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RESUMEN

En el presente trabajo analizamos la evolucion de la inversién
colectiva en Estados Unidos y Gran Bretafia, paises que son el inicio de la
misma, y su posterior nacimiento y desarrollo en Espafia, para centrarnos
exclusivamente en los Fondos de Inversion de Renta Fija. En la segunda
parte, estudiamos la gestion de carteras de renta fija y su posible aplicacion
a la gestion de carteras de Fondos de Inversion, incorporando las
posibilidades que ofrecen los productos financieros derivados. Finalizamos
el trabajo con un analisis empirico sobre el comportamiento de los FIM de
Renta Fija en Espafia, con el objeto de contrastar como es realmente la

gestion de Fondos en nuestro pais.

ABSTRACT

This thesis studies the development of colective investment in the
United States and Great Britain, the countries where this kind of investment
began, and the evolution of colective investment in Spain, focusing on fixed
income mutual funds . The second part is devoted to the analysis of fixed
income portfolio strategies and their possible applications to fixed income
mutual funds management, using derivatives products like swaps, futures
and options. Finally, an empirical study about the performance of fixed

income mutual funds in Spain is presented.
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INTRODUCCION.- JUSTIFICACION CIENTIFICA Y
APROXIMACION METODOLOGICA DEL ESTUDIO DE LOS
FONDOS DE INVERSION.

Un paso previo al analisis del fendmeno de crecimiento de los
Fondos de Inversion y, en particular, de la gestion de los Fondos de
Inversion de Renta Fija, es plantearnos las bases cientificas de dicho trabajo.

Asi, nos vemos obligados a fijar los siguientes puntos:

I.- Objetivo que se pretende conseguir.

Il.- Aspectos cientificos a considerar:

v Tipo de conocimiento -natural o histérico- aplicable en

el estudio.

v’ Consideracion del trabajo dentro de la Economia de la

Empresa -busqueda de eficacia y eficiencia-.

v Metodologia a aplicar en el desarrollo de la presente

Tesis Doctoral.

I11.- Esquema del trabajo.

l.- Objetivo del Trabajo.

Nuestro trabajo comienza a configurarse a partir del auge
experimentado por los Fondos de Inversion en Espafia a principios de la
década de los 90. El patrimonio y numero de participes ha seguido una
tendencia ascendente hasta nuestros dias, lo que hace pensar en un futuro
esperanzador para esta opcién de inversion. El presente trabajo se debe

encuadrar dentro de esta realidad.
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Estudiaremos el fendémeno del nacimiento de la Inversion Colectiva,
y de los Fondos de Inversién cémo caso particular de ésta, centrandonos en
los Fondos de Inversion cuyas carteras estan formadas preferentemente por
activos de renta fija: Fondos de Inversién Mobiliaria -FIM- de Renta Fija y
de Renta Fija Mixta, Fondos de Inversion en Activos del Mercado
Monetario -FIAMM- y Fondtesoros. Posteriormente, nuestro objetivo sera
analizar la gestion de carteras de Renta Fija y la posible adaptacion de
dichas estrategias a la gestion de las carteras de Fondos de Inversion de

Renta Fija.

A lo largo de la elaboracion del presente trabajo hemos encontrado
abundante literatura sobre Fondos de Inversion, pero nos hemos dado cuenta
de que la mayor parte de los trabajos sobre Fondos de Inversién no hablan
de la gesti6n de los Fondos® . La inmensa mayoria de libros y articulos
recogidos en la bibliografia contemplan la vision de los Fondos desde la
perspectiva del participe, no del gestor. Recogen aspectos que preocupan al
inversor, tales como elegir un Fondo para conseguir una determinada
rentabilidad o cual es la forma de ahorrarse impuestos adquiriendo
participaciones. En definitiva, se trata de articulos de caracter divulgativo en

su mayoria, con ausencia de rigor cientifico®.

El siguiente esquema® nos servira para localizar el propésito de este

trabajo en un marco global. Siguiendo este grafico, partimos de la existencia

1 El problema de la falta de trabajos sobre gestién financiera ya aparece sefialado
en SOLDEVILLA, E. (Coord.) (19953).

2 Como dato ilustrativo, entre las ponencias presentadas a Congresos, libros,
articulos publicados en revistas cientificas en el area de Economia Financiera durante el
periodo comprendido entre 1990 y 1993, ambos inclusive, sélo el 9% se referia a Gestion
de Carteras e Inversidn Colectiva, y ninguno de ellos hacia referencia a Gestién de Fondos
de Renta Fija. Ver: RODRIGUEZ CASTELLANOS, A. y AYALA CALVO, J. C. (1995).

¥ SANZ SANZ, J. F. (1991)
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de desequilibrios en el ahorro que posibilitan la aparicion de nuevas
opciones de inversion, como la inversion colectiva. Dentro de dicha forma
de inversion surgen los Fondos de Inversion -FIM y FIAMM-, que necesitan
para su funcionamiento del concurso de una Entidad Depositaria y una
Sociedad Gestora. El departamento técnico de la Sociedad Gestora tratara de
realizar inversiones con el objetivo de maximizar la rentabilidad y
minimizar el riesgo, pero, ;cOmo lo va a conseguir?, esa es la pregunta a la
que intentaremos aportar alguna respuesta, centrandonos exclusivamente en
los Fondos de Inversion cuyos patrimonios estdn constituidos, en su

totalidad o en su mayoria, por titulos de renta fija.
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El presente trabajo consistird en sistematizar toda la informacion
disponible y, a partir de ahi, avanzar en el estudio de los Fondos y en su

gestion.

Queremos llegar a la creacion de valor util, es decir, realizar un
estudio que sea de aplicacion préctica, y que ayude a comprender el
funcionamiento de los Fondos de Inversion. Tendremos que intentar ayudar
al inversor para que obtenga el maximo partido de sus ahorros, y también

facilitar la labor a los gestores de Fondos.

Asimismo, consideramos justificado el caracter innovador del
presente trabajo, habida cuenta de que no existe ningin estudio anterior
sobre el tema especifico de Gestion de Fondos de Inversion, y menos en el
caso particular de los Fondos de Renta Fija. Igualmente, al ser una forma de
inversion que se encuentra en un periodo de crecimiento bastante fuerte, el
tema es de plena actualidad y los campos de aplicacién e investigacion que
plantea la gestion de Fondos pueden abrir nuevas lineas para el futuro,
especialmente en lo que se refiere a la reciente posibilidad de inversion en

productos derivados.

En definitiva, nos parece que el tema expuesto presenta las
cualidades necesarias para ser objeto de la presente Tesis Doctoral:

innovacion, utilidad, actualidad y campo de aplicacion en el futuro.

11.- Aspectos Cientificos a Considerar.

Una vez que ya tenemos claro cual es el objetivo del trabajo,

deberemos intentar aplicar una metodologia apropiada para el analisis de esa
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realidad que pretendemos estudiar®. El estudio de los Fondos de Inversion lo
debemos encuadrar en el marco del conocimiento histérico puesto que es
un fendmeno que se desarrolla en condiciones cambiantes y estd
influenciado en gran medida por el comportamiento de los mercados

financieros.

Como nuestro trabajo se enmarca dentro del campo cientifico de la
Economia de la Empresa, deberemos contemplar la busqueda de dos
aspectos: la eficacia y la eficiencia. La eficacia se refiere al logro de los
objetivos que, en este caso, serd buscar una forma adecuada de gestionar un
Fondo. La eficiencia se refiere a poder aprovechar al maximo los recursos
disponibles para lograr los objetivos marcados, que, en nuestro caso, iran
orientados hacia la busqueda de la mejor forma de poder combinar los
titulos existentes en el mercado, siempre sujetos a las restricciones legales
impuestas a los Fondos, para lograr el doble objetivo de rentabilidad y

seguridad.

Utilizaremos los métodos analitico-sintético e hipotético-
deductivo. En un primer momento, utilizando el método analitico,
examinaremos las distintas partes que constituyen el problema. Deberemos
analizar las causas por las que han aparecido los Fondos, su evolucion
historica, factores que influyen en la rentabilidad de los mismos, como se

calculan los precios de las participaciones, etc.

Es importante sefialar en este punto las causas explicativas de este

fendmeno, que en nuestra opinion serian:

* Sobre metodologia de la Economia de la Empresa, consultar: SOLDEVILLA
GARCIA, E. (1995b).
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= La busqueda de la seguridad del inversor mediante la
diversificacion de su cartera. Sabemos que el inversor busca aumentar la
rentabilidad y disminuir el riesgo que tiene su inversion. Esta disminucién
del riesgo la puede llevar a cabo con una adecuada diversificacion, la cual
podréa ser mayor si se dispone de un patrimonio suficiente y de un amplio
abanico de titulos en los que invertir. Ambos aspectos se pueden conseguir a
través de la inversion colectiva, ya que agrupando patrimonios individuales
conseguiremos formar un patrimonio mayor, con el que se tenga acceso a
mercados en los que el inversor individual no podria operar, tales como
mercados de divisas, futuros, etc. y por ello es posible alcanzar un mayor

grado de diversificacion.

= Por otra parte, los fondos presentan unas ventajas adicionales en
el contexto fiscal o impositivo. Este aspecto debe ser analizado como causa
explicativa del despegue de los Fondos en Espafia, ademas de otros factores
como la comodidad que representa para el inversor no tener que preocuparse
de la gestién de sus ahorros ya que esta funcion recae en la Sociedad

Gestora.

Después agruparemos todos estos conocimientos -método sintético-,
y explicaremos el comportamiento de los Fondos de Inversion de una forma
global. Asi, tendremos una primera aproximacién a la realidad estudiada,
que habra que ir perfeccionando por el método hipotético-deductivo

mediante el mecanismo de feed-back o retroalimentacion.

111.- Esquema del Trabajo.

Una vez visto el por qué del estudio de la gestién de Fondos y la
metodologia a seguir, presentamos la estructura de nuestro trabajo. En el

siguiente esquema se puede ver que el conocimiento analitico se distribuye
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en los diferentes capitulos, puesto que en ellos se desarrollan aspectos
particulares de los Fondos de Inversion, para finalmente realizar, en las

conclusiones, el trabajo de sintesis del fendbmeno observado.

Los tres primeros capitulos componen la primera parte de la Tesis
Doctoral, dedicada a encuadrar los Fondos de Renta Fija entre las diferentes
opciones de inversion colectiva. En el primer capitulo explicamos los
antecedentes historicos de la inversion colectiva hasta que se concreta en la
forma de los Fondos de Inversion, para analizar en el segundo capitulo el
funcionamiento de los mismos, como medir su rentabilidad, e intentar
aproximarnos a una medida del riesgo al que estdn sometidos.
Posteriormente, para acotar el campo de investigacion, el tercer capitulo
estudia los aspectos concretos y diferenciadores de los Fondos de Inversion

en activos de Renta Fija.

En la segunda parte -capitulos 4 y 5-, analizamos la gestion de
Fondos de Renta Fija. En el capitulo cuarto exponemos las estrategias de
gestion de carteras de renta fija planteadas por diferentes autores,
diferenciando entre estrategias activas y pasivas. Seguidamente, destacamos
la posibilidad de los gestores de Fondos de operar con instrumentos
derivados, y analizamos su utilidad en la gestién de las carteras de Fondos.
Finalmente, una vez comprendidos, por un lado, el funcionamiento de los
Fondos de Inversion de Renta Fija y, por otro lado, las estrategias de gestion
de carteras de renta fija, relacionaremos ambos conceptos. En este sentido,
al final del capitulo cuarto, planteamos la posible aplicacion de las citadas
estrategias a carteras correspondientes a Fondos de Renta Fija, teniendo en
cuenta las caracteristicas diferenciadoras de éstos. Es importante considerar
las particularidades de las carteras de los Fondos, puesto que van a

determinar qué tipo de estrategias seran utilizadas.
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En el dltimo capitulo, con objeto de acercarnos a la realidad de la
gestion de Fondos, realizamos un estudio empirico partiendo de diferentes
trabajos acerca del comportamiento de los Fondos de Inversion en Espafia,
en concreto, analizamos la evolucion de las rentabilidades diarias de un
grupo de Fondos tipo FIM Renta Fija en el mes de octubre de 1998,
momento en el que se produce un descenso de los tipos de interés, y
aplicamos un modelo de comportamiento propuesto por otros autores con el
objeto de ver si la gestion de estos Fondos responde a las expectativas de los

inversores.

Por dltimo, sintetizamos las ideas principales de nuestro trabajo en

las conclusiones del mismo.

PRIMERA PARTE: LOS FONDOS DE INVERSION.

CAP. 1.- ANALISIS DEL FENOMENO DE LA INVERSION
COLECTIVA.

1.1.- ESTUDIO DEL ORIGEN Y POSTERIOR EVOLUCION DE LA
INVERSION COLECTIVA.

En el presente capitulo intentaremos investigar el fendmeno del
nacimiento y posterior desarrollo de la inversién colectiva. Es necesario dar
una vision general de las Instituciones de Inversion Colectiva desde sus
inicios hasta llegar a la explosion y asentamiento de los Fondos de

Inversion.
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Analizaremos primero los antecedentes remotos en Europa y Estados
Unidos para después estudiar el caso concreto de Gran Bretafia y Estados
Unidos, dada la importancia que adquiere en estos paises la inversion
colectiva. Finalmente, estudiaremos el caso particular de Espafia como una

extension de dicha evolucion en nuestro pais.

En los anexos presentamos la legislacion comunitaria existente en
materia de inversion colectiva (Anexo 1.1), y exponemos diferentes graficos
elaborados por INVERCO sobre la evoluciéon de los Fondos de Inversion
durante los Ultimos afios, tanto a nivel europeo (Anexo 1.11), como a nivel

nacional (Anexo L1.111).

Antes de analizar cudl ha sido el proceso de nacimiento y evolucion
de la inversidn colectiva, creemos conveniente profundizar en las causas por
las que el inversor se puede sentir inclinado hacia esta forma de inversion.
Desde una perspectiva cientifica, tratamos de establecer la relacion causa-

efecto.

1.1.1.- LA OPCION DE LA INVERSION COLECTIVA FRENTE A
LA INVERSION INDIVIDUAL.

Como sabemos, la posesion de titulos mobiliarios lleva asociada
un riesgo. El inversor puede recurrir a diversificar su cartera para poder
disminuir este riesgo. Para que la diversificacion sea efectiva, debe
comprender un gran numero de titulos, lo cual no esta al alcance de
cualquier inversor individual. Asi va tomando forma la idea de una
agrupacion de capitales de distintos inversores para conseguir disminuir el

riesgo, diversificando en lo posible la cartera, y asi lograr mayor sequridad.
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Esta es, en nuestra opinion, la principal causa que da origen a la
inversion colectiva. Igualmente podemos sefialar como ventajas adicionales

la posibilidad que ofrece a los inversores individuales de acceso a mercados

practicamente vetados como los mercados internacionales, eurobonos, etc.;
la despreocupacion por la gestion de sus inversiones dentro de mercados

cada vez méas complejos, que recae en gestores profesionales, el tratamiento

fiscal favorable de los rendimientos obtenidos a partir de la inversion

colectiva y la liquidez inmediata que ofrece esta forma de inversion.

Considerando estas causas, en las que profundizaremos en capitulos
posteriores, pasaremos a estudiar la evolucion histérica de la inversién

colectiva.

1.1.2.- ANALISIS DE LAS DISTINTAS ETAPAS HISTORICAS POR
LAS QUE ATRAVIESA LA INVERSION COLECTIVA.

1.1.2.1.- Primera Etapa: Antecedentes Remotos.

a) En Europa:

En principio, nos parece dificil encontrar el momento y lugar exacto
en el que surge algin tipo de organizacion para la inversion colectiva,

puesto que existen diversas hipotesis al respecto.

Siguiendo a PRATS ESTEVE®, una primera referencia la podemos
encontrar en la funcién que desempefiaban los banqueros de Augsbourg en

el siglo XVI. Dichos banqueros captaban el ahorro de particulares, que se

> PRATS ESTEVE, J. M. (1971). Pp. 93 y ss. Nos remite a su vez a:
ARGENZIANO, R.: L"Investment Trust, Aspetti Carasteristici; Milan, 1952.
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convertian en asociados, teniendo una responsabilidad proporcional a la

aportacion realizada.

Este mismo autor sefiala la posibilidad de considerar a la Societé
Générale des Pays-Bas pour Favoriser I"Industrie National como la primera
Sociedad de Inversion® puesto que se observa que esta Institucién contempla
el objetivo de diversificacion de riesgos. Esta Sociedad fue fundada en 1822
en Bruselas por el rey Guillermo I. Actuaba como banquero del Gobierno,
emisor de moneda y promotor de la industria, la agricultura y el comercio de

las provincias del Sur de los Paises Bajos.

A medida que avanza el s. XIX y Bélgica se separa de Holanda, la
Societeé Geénérale des Pays-Bas pour Favoriser I"Industrie National juega un
papel activo en el desarrollo de la industria belga hasta que, en 1848, deja de
ocuparse de la funcion de Banco del Gobierno y en 1904 cambia su nombre
por el de Societé Générale de Belgique. Posteriormente, en 1936,
abandonara la actividad bancaria pasando a ocuparse de las otras actividades
que constituyeron el objeto de su actividad. En esta nueva etapa se dedica a
financiar a otras empresas y también funciona como Sociedad Instrumental’
pero aun sigue manteniendo algunas de las caracteristicas de las entidades de

inversioén colectiva.

Otro posible ensayo de lo que en el futuro iban a ser las Entidades de
Inversion Colectiva es sefialado por SERVIEN y LOPEZ VAQUES®. Estos

® En la misma obra, PRATS ESTEVE nos remite a: GRAYSON, T. (1928).

" Sociedad que crea una segunda empresa. Esta segunda empresa, a Su vez,
adquiere otras empresas, de forma que la primera Sociedad realiza sus transacciones a
través de esta segunda empresa con el fin de limitar su responsabilidad.

8 SERVIEN, L. M. y LOPEZ VAQUE, A. (1970). P4g. 21.
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autores fijan como primera Compaiiia de Inversion Colectiva a la “Omnium,
Sociedad Civil Ginebrina para el empleo de Fondos”. Fue fundada en 1849

en Ginebra (Suiza) pero desaparecio al poco tiempo.

Otros antecedentes citados por los mismos autores, pero de menor
importancia, son las uniones de diversas Instituciones para invertir en
empresas de las colonias britanicas (s. XVIII), y los Parish Trusts, donde los
miembros de algunas parroquias escocesas reunian sus ahorros para luego

invertirlos.

Una vez sefialados los precedentes mas remotos de la inversion
colectiva, pasamos a situar en un momento mas cercano el comienzo de las

Sociedades y Fondos de Inversién como tales.

En este punto observamos que vuelven a aparecer discrepancias entre
los distintos autores ya que, si bien algunos de ellos sitlan su origen en
Bélgica a principios del siglo XIX -aspecto que ya hemos mencionado
anteriormente-, otros autores como BULLOCK? lo sit(ian en Gran Bretafia
en 1860. En esta fecha es cuando Robert Fleming™ fue enviado por su jefe a
Estados Unidos en un viaje de negocios. Algunos amigos le encargaron que
comprara acciones en el mercado americano, ocurriéndosele a él reunir los
fondos que le habian prestado para invertirlos en titulos y luego distribuir las
ganancias proporcionalmente a lo aportado por cada uno. De acuerdo con

esta explicacion, estariamos ante el primer Fondo de Inversion de la historia.

% Uno de los autores que més ha estudiado la historia de las Instituciones de
Inversién Colectiva es H. BULLOCK, que en su libro The Story of Investment Companies,
Columbia University Press, New York, 1959, Pp. 5-8, considera como origen de estas
instituciones el viaje de R. Fleming.

19 personaje escocés nacido en Dundee en 1845 que trabajaba como empleado de
la empresa textil Edward Baxter & Sons.
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En esta época, en Inglaterra se fundan algunas instituciones que,
aunque no son propiamente Sociedades de Inversion Colectiva, si que
rednen algunas de las caracteristicas de dichas Instituciones. Encontramos,
por ejemplo, la London Financial Association y la London Financial
Society, ambas fundadas en Londres en 1863 y que obtuvieron un escaso

éxito.

Después de estos primeros intentos, las Compafiias de Inversion,
similares en sus caracteristicas a como las conocemos hoy, no aparecen en
Europa hasta después de la promulgacion de las leyes inglesas Joint Stocks
Company Act de 1862 y de 1867. Estas leyes ponen las bases para que en
1868 nazca en Londres la primera Sociedad de Inversion, la Foreign and

Colonial Government Trust 2.

Este hecho marca un punto de partida en la historia de la inversion
colectiva. A partir de la fundacion de esta primera Sociedad de Inversion, la
inversion colectiva va creciendo en importancia y aparecen diferentes Trusts
en Gran Bretafia, siendo de especial relevancia la aparicion en 1873 del

Scottish American Investment Trust.

Asi, llegamos a 1875 y vemos que existen dieciocho Sociedades de
Inversion en Gran Bretafia, si bien las diferentes fuentes discrepan en cuanto
al volumen del capital gestionado. Asi, dicho capital seria ligeramente

superior a 6.500.000 libras segin autores como BULLOCK®, o0 ascenderia a

11 Como sefiala BULLOCK, H. (1959), Pp. 2-5, segin el periédico “The Times”
del 20 de Marzo de 1868, esta Sociedad pretendia: “Proveer al inversor moderado de las
mismas ventajas que el gran capitalista disminuyendo el riesgo de invertir en titulos-
valores del extranjero y de las colonias britanicas mediante la diversificaciéon de la
inversion en un gran nimero de titulos”.

12 BULLOCK, H. (1959). P4g. 5.
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15.000.000 de libras segin otros como SERVIEN y LOPEZ VAQUE™ .
Estos primeros Trusts se especializan en renta fija: obligaciones extranjeras

con alta rentabilidad*.

Durante los afios siguientes y hasta 1890 se produce un gran
crecimiento de la inversion colectiva en el que juega un papel importante el
Gobierno inglés que, dandose cuenta de las ventajas que ofrece este tipo de
inversion, se esfuerza por promulgar una legislacion adecuada que vaya

complementando las primeras leyes.

La situacion hacia pensar en un futuro esperanzador para las
Sociedades de Inversion. Sin embargo, en 1890 Inglaterra sufre una crisis
financiera, consecuencia del empeoramiento de la situacion en Argentina y
de las dificultades de la Banca Baring, lo que provoca un retroceso en las
Sociedades de Inversion britanicas e, incluso, la desaparicion de algunas de

ellas.

De esta forma, Gran Bretafia alcanzé un puesto de relevancia en el
nacimiento, crecimiento y posterior crisis de la inversion colectiva. Por ello,
analizaremos particularmente el comportamiento de la inversion colectiva

en este pais en los periodos siguientes.

b) En Estados Unidos:

B SERVIEN, L. M. y LOPEZ VAQUE, A. (1970). Pég. 23.

% Por ejemplo, en los estatutos originales del Foreign and Colonial Government
Trust se declara que tenia invertido en empréstitos de Austria, Argentina, Canadd, Brasil,
Chile, Egipto, Italia, Nueva Escocia, Perl, Portugal, Rusia, Espafia, Turquia y Estados
Unidos.
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De nuevo siguiendo a BULLOCK™, quien profundiza més que otros
autores en cuanto a la historia de las Instituciones de Inversion Colectiva -
I1IC- en Estados Unidos, entre los antecedentes americanos encontramos el
Massachusetts Hospital Life Insurance Company (1823), con caracteristicas
semejantes a las de las Sociedades de Inversién de nuestros dias. Sin
embargo, es generalmente reconocido que la principal Compafiia es la
Boston Personal Property Trust creada en 1894, que comienza con un
capital de $100.000 y que tiene posteriormente un desarrollo espectacular.
La cartera de esta Sociedad se caracteriza por estar integrada por diferentes

titulos-valores de talante conservador.

Cabe sefialar que en el proceso de expansion de estas entidades
norteamericanas, la prensa'® tuvo una funcién importante como difusora de
las caracteristicas de funcionamiento y de los problemas que pudieran surgir

en estas Instituciones y realmente colaboro6 en su expansion.

1.1.2.2.- Segunda Etapa: Desde 1900 hasta la Primera

Guerra Mundial.

a) En Gran Bretaia:

Durante los primeros afios del s. XX van apareciendo entidades
semejantes a las Sociedades de Inversion Colectiva en toda Europa, pero el
pais donde alcanzan mayor auge es Gran Bretafia, siendo las ciudades de

Londres, Edimburgo y Dundee las mas activas.

1 BULLOCK, H. (1959). P4g. 14.

1% Segin PRATS ESTEVE, J. M. (1971), P4g. 97, los periédicos The Economist y
The Bankers Magazine realizan una importante labor de difusion de la inversion colectiva.
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Una vez superada la crisis de 1890, que significO una prueba de
fuego para los Investment Trusts britanicos antes de las dos Guerras
Mundiales y de la crisis de los afios 30, se reclama una mayor proteccion
para los participes, lo que conlleva una mejora cualitativa de los Investment

Trusts.

Estas entidades, los Investment Trusts, eran Sociedades cerradas de
tipo Closed-End, es decir, contaban con un capital social fijo. En las
sociedades Closed-End se realiza una primera emision de acciones y no se
permite la entrada de nuevos inversores. Sus carteras eran bastante
conservadoras, debido tanto a las restricciones que imponia la normativa
vigente sobre inversiones -que obligaba a invertir mayoritariamente en
titulos de renta fija de Gran Bretafia y de sus colonias-, como a la aversion al
riesgo de los inversores. En estas primeras Compafiias britanicas se hacia
hincapié en la seguridad y, por ello, se propuso que los participes obtuvieran
un 6% de rentabilidad Unicamente, destinando el resto de las ganancias que
obtuvieran a la constitucion de reservas para hacer frente a futuras épocas de

Crisis.

b) En Estados Unidos:

Por lo que respecta a la evolucion de las Compariias norteamericanas
en estos primeros afios del s. XX, de nuevo siguiendo a BULLOCK",
encontramos el caso de la Railway and Light Securities Company, fundada
en Maine en 1904. Dicha Compafiia limitaba sus inversiones a titulos de
renta fija -obligaciones- procedentes de empresas de servicios publicos -

ferrocarril y luz-. En 1952, cambi6 su nombre por el de Colonial Fund Inc.

" BULLOCK, H. (1959). Pp. 15-16.
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ya que se dedico a invertir en obligaciones de empresas industriales y no
solo de servicios publicos. En 1954 se convirtid en una entidad de tipo
Open-End, es decir, de capital social variable, mas cercana a los actuales

Fondos de Inversion.

Las entidades Open-End se diferencian de las Closed-End en que, en
las primeras, es posible emitir nuevas acciones si el publico las demanda y
en qué existe una clausula por la que la Sociedad se obliga a adquirir todas
las acciones que los socios le deseen vender. Asi, vemos que las
participaciones en entidades Open-End van a disfrutar de una mayor rapidez
a la hora de convertirlas en dinero, es decir, su liquidez es mucho mayor que

la de las acciones emitidas por entidades Closed-End.*®

En cualquier caso, la importancia de estas Sociedades de Inversion,
tanto Open-End como Closed-End era bastante limitada. EI motivo
fundamental es que, en estos primeros pasos de andadura de la inversion
colectiva, el pequefio ahorrador americano no estaba familiarizado con las
posibilidades que ofrecia la inversién colectiva y preferia invertir sus
ahorros de forma maés tradicional, como en la cuenta corriente o0 en pequefias

inversiones cuya principal caracteristica era la seguridad.

¢) En el resto del mundo:

En el resto de paises, las Instituciones de Inversién Colectiva no

tienen apenas ninguna relevancia en la vida econémica, aunque GARCIA

'8 Nota aclaratoria: para las entidades Closed-End hablamos de acciones emitidas
por ser mas afines a las Sociedades de Inversion, y para las entidades de tipo Open-End
hablamos de participaciones por ser mas afines a los actuales Fondos de Inversion.
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DIAZ, 1.”°, y SERVIEN y LOPEZ VAQUE? sefialan como relativamente
importante la aparicion en Holanda en 1913 de una entidad de este tipo cuya

cartera esta integrada sélo por valores holandeses e indonesios®.

1.1.2.3.- Tercera Etapa: La Primera Guerra Mundial.

Para la Compafiias que operaban en Gran Bretafia, la Primera Guerra
Mundial representd una crisis no muy aguda, especialmente para las
Compafiias que llevaban tiempo funcionando y que ya estaban
acostumbradas a hacer frente a situaciones desfavorables. De acuerdo con
GLASGOW?, catorce Compafifas no redujeron dividendos y algunas
incluso los incrementaron. Muchos de los titulos en los que invertian estas
Compafiias fueron emitidos para financiar los gastos ocasionados por la

Guerra.

En consecuencia, después de la Guerra, las Compafiias de Inversion
Colectiva salieron fortalecidas, provocando el nacimiento de un gran
nimero de entidades nuevas o procedentes de antiguas Compafiias de

Seguros de Vida reconvertidas en entidades de inversion colectiva.

En esta situacion nos encontramos

antes de afrontar los afios 20, época que va a

¥ GARCIA DIAZ, 1. (1970). P4g. 141.
2 SERVIEN, L. M. y LOPEZ VAQUE, A. (1970). P4g. 30.

2! En Holanda ya existian los Administrative Kantooren, de funcionamiento similar
a las entidades de inversion colectiva desde el s. XVII. Estas entidades adquirian los valores
y emitian certificados de depositos representativos de los titulos que correspondian a cada
ahorrador, los cuales adquirian los derechos sobre los rendimientos devengados. GARCIA
DIAZ, 1. (1970), Pag. 135y SERVIEN, L. M. y LOPEZ VAQUE, A. (1970), P4g. 30.

2 GLASGOW, G. (1930)
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ser muy significativa en el despegue de la

inversién colectiva en Norteamérica.

1.1.2.4.- Cuarta Etapa: Desde el Final de la Primera
Guerra Mundial hasta la Crisis de 1929.

a) En Gran Bretafia:

Como ya hemos sefialado, las Compafiias de Inversion en Gran
Bretafia experimentaron un fuerte crecimiento tras la Primera Guerra
Mundial. Como fendmenos destacables de esta etapa encontramos la
adopcion definitiva por parte de estas Compariias de la forma juridica de
Investment Trust o Sociedad de Inversién® para todas ellas y la agrupacién

de Compaiiias para constituir otras de mayor patrimonio.

En cuanto a su cartera, siguen predominando las inversiones seguras
en valores extranjeros. Estos Investment Trusts son también bastante
conservadores en cuanto a su politica de dividendos, porque siguen con la
politica de retener parte de sus beneficios en mayor o menor medida para

constituir reservas con las que hacer frente a periodos desfavorables.

Un aspecto criticable de estos primeros Investment Trust britanicos
es la falta de transparencia informativa. Esta falta de informacion es

especialmente importante en cuanto a la politica de gestion y a la

%% Las Sociedades de Inversién son Sociedades cuyo capital estd compuesto por
valores mobiliarios y su actividad es administrar esa cartera. Estas Sociedades en sus
comienzos son de tipo “Closed-End” o de capital fijo, y evolucionan mas tarde hacia
entidades del tipo “Open-End” o de capital variable.
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composicion de la cartera de la Sociedad, razones por la cuales es dificil

encontrar datos acerca de estos dos aspectos.

b) En Estados Unidos:

Terminada la Primera Guerra Mundial, Estados Unidos se ha
convertido en acreedor de los aliados europeos debido a las concesiones de
alimentos, materias primas y ayudas a estos Ultimos. Para ir saldando esta
deuda contraida por los paises europeos, la idea era que los propios
norteamericanos como inversores individuales compraran titulos a largo
plazo emitidos por los paises europeos y asi ir, poco a poco, amortizando la

deuda.

Esta idea no tuvo éxito y surge entonces la figura del Investment
Trust como canalizador del ahorro de los inversores norteamericanos hacia
los prestatarios europeos. El Investment Trust se convierte en un mediador
entre los inversores americanos y los paises europeos, ya que con los ahorros
aportados por los norteamericanos, el Investment Trust compra titulos
emitidos en Europa y asi se va saldando la deuda contraida por los aliados
con Estados Unidos. De esta forma, Estados Unidos se erige después de la
Primera Guerra Mundial como una gran potencia econémica y el mayor

acreedor mundial.

En 1921 se crea el International Securities Trust of America,
antecedente claro de las actuales Sociedades y Fondos de Inversion. Al

principio, su cartera se centra en obligaciones relacionadas con el ferrocarril,
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y después se amplia a otro tipo de titulos destinados a financiar servicios

pUblicos como gas, energia y luz eléctrica, etc.?

Por tanto, a principios de los afios 20 reina en Estados Unidos un
clima de optimismo y prosperidad en el que se permite a los inversores

comprar titulos depositando un margen muchas veces inferior al 25%.

La Comparfiia mas importante de los primeros afios de la década de
los 20 fue la United States & Foreign Securities Corporation fundada en
Octubre de 1924. Igualmente, en Marzo de 1924 se funda la Massachusetts
Investors Trust; en Agosto del mismo afio la State Street Investment
Corporation y en Noviembre de 1925 la Incorporated Investment, todas

ellas entidades de tipo Open-End.

Siguiendo esta tendencia de crecimiento moderado llegamos a 1927,
momento que supone la aceleracion del ritmo de crecimiento en cuanto a

nGmero de Compafiias® y al volumen de sus activos.

Asi nos vamos acercando a la crisis de 1929, presentando estos afios

previos a la crisis los siguientes rasgos:

e Desordenado crecimiento del nimero de entidades de inversiéon

colectiva.

2 Esta ampliacion se da, sobre todo, a finales de los afios 20, y a este tipo de
valores de servicios publicos se le conoce por el nombre de “Utilities”. En BULLOCK, H.
(1959). Pp. 18-19.

> En 1927 se crean 140 Compafifas mas (existian 160). Tomado de MATEOS-
APARICIO, P. (1977). P4g. 49.
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o_Ausencia de legislacion aplicable a este tipo de entidades. Es

importante sefialar que no existe obligacion de suministrar informacion a los

participes acerca de la composicion y funcionamiento de la cartera.

e Como consecuencia de esto ultimo, algunos administradores

empiezan a efectuar practicas abusivas en el desarrollo de su actividad

pensando s6lo en enriquecerse sin tener en cuenta las obligaciones que

adquieren para con los participes.

¢ Desarrollo paulatino de la especulacion, favorecido igualmente por

la escasa regulacion legal del sector.

El principal error de las entidades que surgen en este momento de
la Historia es aparecer en un momento en que las cotizaciones estaban
“hinchadas” por la especulacion. Ademas, algunas entidades no respondian
al principio de diversificacion, con lo que era légico que el efecto de la crisis

de 1929 fuera catastrofico.

¢) En el resto del mundo:

En cuanto al resto del mundo, en la década de los 20 surgen

entidades de inversion colectiva en diferentes paises.

En Francia se fundan algunas Compafiias como la Union Trust
(1925), la Colonial Trust (1925) y la Compagnie FranCaise des Placements
(1928), las cuales tuvieron corta duracion debido, por una parte, a las
repercusiones de la crisis de 1929 y, por otra, a las pocas facilidades fiscales

que se daba a la inversion colectiva.
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En Holanda, en 1920 estas entidades alcanzaron bastante auge ya que
las condiciones fiscales eran mas favorables que en otros paises de donde
procedian gran cantidad de los capitales que se invertian en estas Sociedades

holandesas.

Fuera de Europa, surgen en Japdn en 1922 las Shitaku Kaishas como
antecedente de las Sociedades de Inversién japonesas®®, y en 1928, en

Australia, las primeras entidades de tipo Closed-End.

1.1.2.5.- Las Compafiias de Inversion Colectiva frente a la
Crisis de 1929.

La crisis de 1929 légicamente tiene su mayor repercusion en las
sociedades norteamericanas aunque también se deja sentir en Europa, pero,
en este caso, las Compafiias britanicas resisten bastante bien puesto que ya
habia afrontado la crisis de 1890 y posteriormente la Primera Guerra
Mundial.

Al analizar la repercusion de la crisis de 1929 en Estados Unidos,
recordamos que no tenian obligacion de facilitar informacion acerca de la
composicion de su cartera, lo que favorece que algunas Compafiias ni
siquiera cuenten con una cartera estable, sino que se dedican a la mera

especulacion con titulos-valores.

Veamos como pudo afectar la crisis a las Compafiias de Inversion

Colectiva. En este aspecto, consideraremos como factor mas relevante el

% |a informacién sobre el nacimiento y evolucién de las 11C fuera de Estados
Unidos y Gran Bretafia esta recogida de SERVIEN, L. M. y LOPEZ VAQUE, A. (1970).
Pp. 30-54.
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efecto apalancamiento que se produce en estas Compafiias cuando emiten
sus propias acciones y obligaciones. Por ejemplo, en el caso de un Trust que
tiene un capital de 100 millones formado por 50 millones en acciones y 50
millones en obligaciones emitidas por la misma entidad, si se revalorizar su
cartera en un 25%, su capital pasaria a ser de 125 millones. De esta forma,
cubriria los 50 millones de las obligaciones y sus acciones valdrian 75

millones, con lo que se habrian revalorizado en un 50%.

Para que se consiga este efecto apalancamiento favorable,
I6gicamente es necesario que el mercado sea el apropiado para que se
revalorice la cartera. Ademas, este efecto se ve incrementado si tenemos en
cuenta que para adquirir acciones muchas veces no hacia falta depositar todo

el valor del titulo sino sélo un pequefio margen.

Pero de la misma forma puede ocurrir lo contrario y, entonces, este
efecto apalancamiento sera desfavorable. Supongamos que en el caso
anterior, la cartera se devalla en un 25 %. Entonces, ésta tendra un valor de
75 millones, 50 de los cuales podran cubrir los titulos de renta fija emitidos
y s6lo quedarian 25 millones para cubrir las acciones, con lo que perderian
el 50% de su valor. Este efecto apalancamiento negativo sera la

consecuencia de un mercado que tiende a la baja.

El ultimo de los dos casos anteriores fue el que ocurrié durante la
crisis de otofio de 1929. Asi, a las Compaiiias de Inversion les costaba
muchisimo colocar sus acciones en el mercado a la vez que tenian que pagar
los intereses y reembolsos de las obligaciones emitidas, con lo que se veian
obligadas a acudir al mercado directamente para obtener liquidez. Al
negociar en el mercado no les quedé mas remedio que vender los pocos

titulos solventes que quedaban en sus carteras.
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En conclusion, las Sociedades de Inversion se encontraron con unas
acciones practicamente invendibles y ademas tienen necesidad de vender los
unicos titulos que poseen en sus carteras con el proposito de obtener cierta
liquidez?’. Es facil adivinar el rapido derrumbamiento de los Trusts, de

forma casi tan rapida como su crecimiento.

Pero no todo va a ser negativo, y podemos ver esta etapa como un
proceso de seleccidn en la que sobrevivieron Gnicamente los Trusts sélidos y
bien gestionados frente a toda una variedad de pseudo-Trusts con carteras de
caracter especulativo. Igualmente puso de manifiesto la carencia de una
adecuada legislacion y la necesidad de gestionar estos fondos con ciertas

garantias de seguridad y profesionalidad.

1.1.2.6.- Sexta Etapa: Tras la Crisis de 1929 hasta la

Segunda Guerra Mundial.

a) En Gran Bretafia:

Las Sociedades de Inversion britanicas, como ya hemos sefialado, no
notaron especialmente la crisis y a principios de los afios 30 existian mas de
doscientas Compafiias, muchas de las cuales tenian como precedente a una
Compafiia de Seguros de Vida. Estas entidades eran de capital fijo, es decir,
de tipo Closed-End. Sus carteras estaban formadas en su mayor parte por
obligaciones y acciones preferentes emitidas por empresas y organismos
publicos de todo el mundo. Durante estos afios, muchos de estos paises
vivieron épocas de depresion, lo cual provocé que ciertas entidades tuvieran

que reducir sus dividendos al encontrarse su cartera repartida en titulos

%" para estudiar la crisis del 29, véase: GALBRAITH, J. K. (1965).
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procedentes de diversos paises en crisis. En 1933, el peor afio, algunas

incluso no llegaron ni a repartirlos.

Precisamente en 1933, aparecio en Inglaterra la primera entidad que,
a diferencia de todas las anteriores constituidas por acciones y con un capital
fijo, contaba con un capital variable y era de caracter abierto®, siendo lo
mas parecido a un Fondo de Inversién actual. Esta nueva orientacion intenta
eliminar las limitaciones y carencias que presentan las Sociedades de

inversion cerradas a la hora de adaptarse a un entorno dinamico.

A partir de este afio, el nimero de entidades de tipo abierto se hace
cada vez mas importante, llegando a pasar del 10,52% sobre el total de las

entidades dedicadas a la inversion colectiva en 1934, al 41,57% en 1938%,

Durante los afios treinta, se observa cierto cambio en cuanto a la
composicion de la cartera, puesto que los valores en el extranjero cada vez
eran menos seguros y estas Compafiias preferian reorientar sus inversiones
hacia el mercado nacional. Asimismo, se observa una tendencia a

incrementar la inversion en renta variable en detrimento de la renta fija*.

Al final del decenio, en 1939, se da un paso significativo en cuanto a
regulacion de la inversion colectiva publicandose la Prevention of Fraud
(Investment) Act, que regula los principales aspectos -constitucion, inversion

del patrimonio, informacidn- de las Compafiias de Inversién Colectiva.

%8 Estas entidades de tipo abierto se conocen en Gran Bretafia como Unit Trust y
son el mas claro antecedente de los actuales Fondos de Inversién.

2% Son datos publicados el 13 de mayo de 1939 por The Economist.
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b) En Estados Unidos:

Después de la crisis crecid el escepticismo ante las Instituciones de
Inversion Colectiva puesto que, como hemos visto, sus efectos fueron
devastadores para este tipo de entidades. Sin embargo, es cierto que el
hundimiento de muchas de ellas fue causado mas por la ejecucion de
practicas abusivas o deshonestas de los gestores que por los defectos de esta

forma de inversién en si misma.

En este periodo, al igual que en Gran Bretafia, irrumpen las
Sociedades de tipo Open-End o de capital variable y van adquiriendo cada

vez mas peso relativo.

En cuanto al aspecto legislativo, nos debemos situar dentro de la
politica del New Deal de Roosevelt. Es en esta época cuando se promulgan
las leyes Security Act (1933), Security Exchange Act (1934) y la Investment
Company Act (1940)** que, indudablemente, es la mas importante,

completada por la Revenue Act de 1942.

Analizando someramente la Investment Company Act de 1940,
observamos que en esta ley se regula de forma precisa todo lo que atafie a la
inversion colectiva. Esta Ley ayudd a sanear muchas de las Compafiias

existentes y a recobrar la confianza de los inversores.

%0 En 1933 una cartera tipo podia tener invertido el 67% en renta fija, pasando a ser
este porcentaje de menos del 50% en 1939. También son datos publicados por The
Economist.

31 ey que se hace efectiva el 1 de Noviembre de 1940.
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En dicha ley se define una Compafiia de Inversion como una

Compafiia dedicada “especialmente al negocio de la inversion, reinversion o

comercio de obligaciones®*”.

Se dan normas sobre su fundacion, sobre las inversiones que deben
hacer, sobre su capital minimo®, etc. y regula también la actividad gestora.
Un aspecto fundamental de esta Ley, que aclara la vision de las entidades de
inversion colectiva en Estados Unidos, es la clasificacion que establece de

dichas entidades. Esta clasificacion es la siguiente*:

Las Investment Companies se dividen en:

a.- Face-amount Certificate Companies

b.- Unit Investment Trust

c.- Management Companies:

- Closed-End

- Open-End

%2 El 40% como minimo del total de la cartera debfa estar constituido por
obligaciones.

% Sera de $100.000, el minimo, y no existe un méaximo.

% Al explicar el contenido de esta Ley, hemos introducido un gran nimero de
términos en inglés por respetar la fiabilidad al texto original, pero la mayoria se encuentran
traducidos en el glosario de este trabajo.
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Las Face-amount Certificate  Investment Companies se

caracterizaban por la existencia de un contrato que obliga a la Compafiia a
pagar una determinada cantidad de dinero en un plazo superior a dos afios
desde la fecha del mismo y, en contrapartida, el inversor deberia ingresar

unas cantidades periddicas a modo de prima.

Las Unit Investment Trusts tienen el siguiente funcionamiento: la

gestora entrega al participe un unit, que es una cartera individual que
contiene un conjunto de titulos. Estos units son iguales para todos y no se
puede cambiar su composicién. Su gestion responde a la catalogacion de
Fixed debido precisamente a esta imposibilidad de alterar la composicion de

la cartera.

En las Management Companies los gestores tienen libertad para

modificar la composicion de la cartera siempre en busca del menor riesgo y

la mayor rentabilidad. A su vez, se distinguen las Closed-End Management

Companies y las Open-End Management Companies, pudiendo cada una de

ellas revestir dos formas: Diversified y Not-Diversified. Las de tipo Not-

Diversified deberan tener el 75% de sus activos en dinero liquido y

obligaciones, y las de tipo Diversified seran las que no cumplan este limite.

Conviene hacer hincapié en las entidades consideradas como Open-
End Management Investment Trusts por ser las que entendemos
actualmente por Fondos de Inversion: entidades de tipo abierto en las que
la composicion de la cartera es flexible, sometiéndose Unicamente a los
limites establecidos por Ley. Son igualmente conocidas por la denominacion
de Mutual Fund. Siguiendo a GARCIA DIAZ, 1.** y a COHEN, ZINBARG

% GARCIA DIAZ, 1. (1970). Pp. 147-149.
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y ZEIKEL®, estas Open-End Management Investment Trusts o Mutual

Funds se pueden, a su vez, subdividir en:

- Diversified common stocks: Tienen su cartera diversificada en

distintos tipos de acciones.

- Balanced: Son Fondos que tienen su cartera equilibrada con
acciones, obligaciones y acciones preferentes para poder tener cierta
seguridad. Su objetivo es que el inversor conserve su participacion inicial,
gue ésta obtenga algun beneficio a corto plazo y que, como consecuencia, se

produzca un crecimiento sostenido de su inversion inicial.

- Bond and preferred stock: Serian los Fondos cuya cartera esta

compuesta de titulos de renta fija en su mayoria.

- Income and Growth Funds: Ambos persiguen la rentabilidad del

participe, pero los Income Funds se centran mas en empresas que reparten
dividendos elevados mientras que los Growth Funds persiguen el maximo
rendimiento invirtiendo en Compafilas que han seguido una solida
trayectoria. Los Fondos que persiguen este objetivo pero que invierten en
Compafiias méas arriesgadas, nuevas industrias, etc. reciben el nombre de

Aggressive Growth Funds.

-_International Funds: Seria la clasificacion correspondiente a fondos

que invierten en titulos emitidos por empresas o Estados del extranjero.

% COHEN, J. B.; ZINBARG, E. D. y ZEIKEL, A. (1989). P4g. 628.
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Posteriormente van surgiendo nuevos tipos de fondos, como los

Index Funds, Money Market Funds, etc.*’

Para autores como BULLOCK?®, la ley de 1940 marcé un hito en la
historia de las Compafiias de Inversion norteamericanas y establecio lo que

dicho autor llama “las reglas del juego”.

Al llegar 1945, la Segunda Guerra Mundial propicié el incremento
de estas entidades al aparecer los “Bonos de Guerra” (War Bonds) para

financiar los gastos bélicos™.

A partir de estos afios (1944-46), en Norteamérica las Compafiias
Open-End empiezan a superar en volumen de activos a las Closed-End. Asi,
en 1946, el volumen de activos en miles de dolares es de 1.311.108 para las
entidades open-end y de 851.409 miles de ddlares para las closed-end*. La
razon principal es que las Compafiias Open-End poseen una estructura méas
flexible para poder adaptarse a un entorno en constante evolucién. Ello les
dota de mayores posibilidades de supervivencia y les otorga mayor

capacidad de atraccion de inversores.

¢) En el resto del mundo:

" Un Index Fund trata de comportarse con arreglo a un indice determinado y un
Money Market Fund es un Fondo que invierte en activos negociados en el mercado
monetario. HARPER, V. L., BRINKLEY, A. y DALE, S. E. (1995).

% BULLOCK, H. (1959). P4g. 96.

% Durante la Primera Guerra Mundial ocurri6 lo mismo con los titulos emitidos
para financiar gastos bélicos. Otro efecto de la Guerra es que muchos altos cargos de las
Compafiias de Inversion Colectiva son mandos militares.

“0 Fuente: “Open-end and Closed-end Management Investment Companies in
USA”, Memoria presentada por el Investment Company Institute al primer Congreso
Internacional sobre Inversidn Mobiliaria, celebrado en Barcelona en octubre de 1964.
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Durante esta época, el fendmeno de la Inversion Colectiva empieza a

tomar forma en otros paises.

En Suiza se lanzd el primer Fondo en 1930 por la Societé
Internationale de Placement, y entre 1930 y 1939 aparecieron mdaltiples
Fondos. Un dato destacable es que, en 1938, se constituy6 en Zurich la
Société Anonyme pour la Gestion d”Investment Trusts (INTRAG) que lanzé
en ese afio el Fondo América-Canada Trust Fund. Este ultimo es
considerado por algunos autores como MATEOS-APARICIO* el primer
Fondo europeo de tipo abierto. El éxito de estos fondos suizos es causado
por la atraccion de este pais para los inversores extranjeros al disfrutar de
condiciones politicas y economicas bastante estables. Estas condiciones
ofrecen cierta garantia a los inversores de obtener un buen rendimiento de

sus ahorros.

En Francia se publica en 1945 una Ordonnance que pone las bases

para crear entidades Closed-End.

Fuera de Europa, en Japdn nace el primer Investment Trust en 1941,
pero su desarrollo se ve paralizado por la Segunda Guerra Mundial.
Finalmente, como dato anecdético, en 1934 surgen las Instituciones de

Inversion Colectiva en Sudafrica®.

Una vez analizado este periodo, pasaremos a estudiar qué es lo que

ocurre tras la Il Guerra Mundial.

“ MATEOS-APARICIO, P. (1970). Pp. 45-46.
*2 SERVIEN y LOPEZ VAQUE, (1970). P4g. 48.
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1.1.2.7.- Séptima Etapa: Desde el final de la Segunda
Guerra Mundial hasta 1960.

Una vez terminada la Segunda Guerra Mundial empieza un periodo
de recuperacion del conflicto que dura aproximadamente hasta el afio 1947,

afio en el que se normaliza la situacion.

El hecho fundamental respecto a inversion colectiva de este periodo
es que a partir de 1960 tenemos que diferenciar entre Sociedades y Fondos

de Inversion, diferencia que se mantendra en el futuro.

Para poder comprender de una manera sencilla esta diferencia®,
diremos que las Sociedades de Inversidn adoptan la estructura de Sociedad
Anoénima. Sus caracteristicas juridicas no se diferencian practicamente del
resto de Sociedades Andnimas vy, por lo tanto, captan las aportaciones de los
inversores a traves de la emision de acciones. Pueden ser de Capital Social
fijo o Variable. Su objeto social sera gestionar esos fondos de la mejor

manera posible.

Respecto a los Fondos de Inversion, podemos decir que no adoptan
una estructura de tipo societario sino que es simplemente un patrimonio sin
personalidad juridica propia formado por las aportaciones de los inversores
0 participes. Dichos participes son propietarios de un certificado de
participacion que les da derecho sobre ese patrimonio del Fondo segin lo

que hayan aportado. Es importante sefialar que este patrimonio tiene caracter

* Posteriormente profundizaremos en el estudio de las diferencias entre
Sociedades y Fondos de Inversion.
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abierto y que los participes pueden liquidar su participacién en el Fondo en

cualquier momento.

Por tanto, analizaremos por separado la evolucion de estos tipos de

entidades en Gran Bretafia y en Estados Unidos.

a) En Gran Bretafia:

La clasificacion de las entidades de inversion colectiva en Gran

Bretafia es la siguiente:

- Investment Trusts: Son las entidades conocidas en Espafia por

Sociedades de Inversion, tanto de tipo abierto como de tipo cerrado.

- Unit Trusts. Corresponden a las entidades de tipo abierto.

Distinguimos a su vez:

- Unit Fixed Trusts: Aquellas en las que la composicién de la

cartera es inalterable.

- Unit Flexible Trusts: Aquellas en las que la composicién de la

cartera es susceptible de variacion por parte de la sociedad Gestora.

- Unit_Semi-Fixed Trusts: Aquellas comprendidas entre las dos

clases anteriores.

Vemos que lo que conocemos actualmente en Espafia por Fondo de

Inversion se corresponde con el Unit Flexible Trust britanico, aunque la
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denominacion que utilizaremos sera la de Unit Trust para referirnos a Fondo

de Inversion por ser la mas simple y extendida.

En lo referente a Sociedades de Inversién, durante este periodo post-
bélico y hasta 1960 renace con fuerza la inversion colectiva. En cuanto a la
composicion de la cartera continda la tendencia antes mencionada de otorgar
mas peso relativo a los titulos de renta variable y a “nacionalizar” esas

carteras.

En las tablas 1.1 y 1.2 exponemos los datos sobre composicion de
las carteras de Instituciones de Inversion Colectiva, distinguiendo la

diversificacion por tipos de titulos y por paises.

- Distribucién por tipos de titulos:

Tabla 1. 1.- Distribucion de las carteras de las 11C por tipos de
titulos (1946 y 1960).

1946 1960
Obligaciones y efectos publicos 15,5% 2,7%
Acciones Preferentes 24,5% 4,0%
Acciones Ordinarias 60,0% 93,3%

Fuente: PRATS ESTEVE, J. M. (1971), Pag. 143.
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- Distribucion por paises:

Tabla 1. 2.- Distribucion de las carteras de las 11C por

paises (1946 y 1960).
1946 1960
Gran Bretafia 69,5% 71,5%
Commonwealth 13,5% 7,8%
Estados Unidos 3,0% 19,4%
Otros 14,0% 1,3%

Fuente: PRATS ESTEVE, J. M. (1971), Pag. 143.

Los resultados que obtienen estas Sociedades son bastante diversos,
pero como norma general se puede decir que la tendencia es positiva,
especialmente a partir de 1950, cuando ya parecen completamente superadas

las secuelas de la crisis del 29.

Un aspecto importante de este periodo es que, por fin, se recoge
legalmente, en la Ley Companies Act de 1947, la obligacion de las

Sociedades britanicas de ofrecer informacion al publico.

En lo que atafie a los Fondos de Inversién, entenderemos por tales a
las Sociedades de tipo abierto de gestion de cartera flexible (Unit Flexible
Trust). En este periodo, lo predominante es que las Sociedades cerradas o de
capital fijo se van transformando en entidades de tipo abierto, fendmeno

que, tal y como hemos visto, también ocurria en el periodo pre-bélico.
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Durante estos afios los Fondos de Inversiobn mantienen un
crecimiento moderado que se dispara en 1958, duplicando sus activos en
1959.

En cuanto a la legislacion que rige la inversion colectiva en ese
momento, no existe una normativa legal generalmente aplicable a dichos
Fondos de Inversion, sino s6lo algunas normas dispersas de diferentes
organismos, la cuéles contemplan algin aspecto parcial de los Fondos, pero

no recogen la totalidad de sus caracteristicas. Podemos sefialar, por ejemplo:

* Las normas de la Stock Exchange sobre admision a cotizacion de

los titulos emitidos por los Fondos de Inversidn (1958).

* Normas elaboradas por el Unit Trust Managers que tratan sobre
la proteccion a los participes y procuran garantizar el correcto

funcionamiento de estos Fondos (1959).

b) En Estados Unidos:

En cuanto a las Sociedades de Inversién de tipo cerrado, ven como
su crecimiento es mucho menor al de los Mutual Funds, y se observa que la
composicion de su cartera va variando en la medida en que tienden mas a
invertir en obligaciones emitidas por empresas americanas, que en titulos
emitidos por el Estado, tendencia que refleja el mismo proceso de los

Fondos de Inversién britanicos.

En el caso americano vemos que, al igual que en Gran Bretafia, las

entidades de tipo abierto, que reciben en América el nombre de Mutual
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Funds, experimentan un desarrollo mucho mayor que las de tipo cerrado,

erigiéndose como la forma tipica americana de inversion colectiva®.

En este desarrollo consideramos que juegan un papel importante las

siguientes causas de tipo general:

- La aprobacion de la Ley de 1940, garantizando cierta
profesionalidad y seguridad en la gestion de las Compafiias de Inversion

Colectiva.

- La preferencia de los inversores individuales hacia este nueva
sistema de inversion colectiva, puesto que las entidades de capital cerrado

habian fallado durante la crisis.

- La prosperidad general de la que goza Estados Unidos después de

la 22 Guerra Mundial.

Y las siguientes causas contenidas dentro de los propios Mutual
Funds:

- La liquidez inmediata que los Fondos ofrecen al participe. En las
Sociedades de Capital Fijo o cerradas, el reembolso de las acciones dependia

de que hubiera un comprador para ellas y, sin embargo, en los Fondos

** Como dato importante, por estar relacionado con el &mbito académico, podemos
sefialar que el 18 de marzo de 1952 se funda en Nueva York el “College Retirement
Equities Fund” 0 CREF. Definido como una compafiia de inversion de tipo abierto u Open-
end diversified management investment company, su finalidad es proporcionar a todos
aquellos vinculados a la ensefianza un capital para su jubilacion. El funcionamiento de
dicha institucion, asi como su politica de inversion se halla recogido en el College
Retirement Equities Fund Prospectus, Mayo de 1992.
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abiertos, el participe puede reclamar en cualquier momento el reembolso de

su inversion.

- Las comisiones cobradas por la gestion profesional son una fuente
de beneficios para los Bancos, Agencias de Bolsa, etc., motivo por el que las

entidades financieras promueven la creacion de Fondos.

La composicion de la cartera en estos Fondos es muy variada y no
existe un patron uniforme. Encontramos tanto Fondos que invierten
preferentemente en acciones ordinarias, como Fondos orientados a la

inversion en obligaciones y acciones preferentes.

En cuanto a los integrantes de un Mutual Fund, se pueden distinguir,
ademas del inversor, a los siguientes: el sponsor, que organiza la creacion
del Fondo; el distribuidor o distributor, que se responsabiliza de la
colocacion de nuevas participaciones; el consejero o advisor, responsable de
las decisiones de cartera; el administrador o administrator, que se ocupa de
la contabilidad de las transacciones; el depositario o custodian, cuya labor es
la custodia de valores que tiene el Fondo y llevar un registro de las
operaciones y, por ultimo, el agente o transfer agent, cuya misién es cobrar
0 pagar por ventas o reembolsos de participaciones y distribuir las ganancias

de capital, dividendos, etc.*

Asi, llegamos a 1959, afio en el que, segun la National Association of
Investment Companies -NAIC-, los activos de los Mutual Funds son ocho

veces mayores que los de las entidades Closed-End.

** FORTUNE, P. (1997). P4g. 47.
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¢) En el resto del mundo:

Dentro de los paises europeos, en Bélgica se lanza en 1947 el primer

2546

Fondo o “Deposito Colectivo”™ aunque no tenia el respaldo estatal y la

legislacion se oponia a que existieran entidades Open-End.

En Luxemburgo en 1959 se constituye la 12 entidad Open-End, la
EUROUNION.

En Alemania nace la primera entidad de inversion colectiva en 1950,
y la evolucion de esta entidad y de las que surgen posteriormente es
altamente positiva. Asi, en Abril de 1957 se promulga una Ley cuya funcion

principal es garantizar la proteccion de los ahorros de los participes.

En Francia la legislacion se centra en las entidades Closed-End,
aunque también permite la formacién de entidades Open-End en 1957, pero
su desarrollo no se produce hasta bastante después debido a la oposicién de

los poderes publicos.

Mas alla de las fronteras europeas, en Japén se promulga en 1951 la
Securities Investment Trust Act, que da lugar a la formacién de gran nimero
de entidades. Igualmente, en este periodo aparecen Instituciones de
Inversion Colectiva en Hispanoamérica y en Filipinas, pais este Gltimo en el

que no obtuvieron ningun éxito.

® El “Deposito Inglés”, lanzado por la Belgische Maatschappij voor
Beleggingsbeheer.
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1.1.2.8.- Octava Etapa: Los afios 60. La Consolidacion de

la Inversion Colectiva.

a) En Gran Bretana.

La expansion y popularizacion de las Instituciones de Inversion
Colectiva, especialmente de los Fondos de Inversion, se produce durante la
década de los 60, presentandose éstos ultimos durante los afios 70 como

alternativa de inversion ya consolidada.

En cuanto a las Sociedades de Inversion (Investment Trusts),
experimentan su mayor crecimiento en capital en el afio 1963, teniendo a
partir de esa fecha un crecimiento proporcionalmente menor que los Fondos

de Inversion.

Como fendémeno destacable encontramos la formacion vy
consolidacién de los Grupos de Sociedades: dos o mas Sociedades de
Inversion se agrupan bajo una direcciébn comun y realizan actividades
conjuntas con objeto de reducir sus gastos de gestion buscando economias

de escala y aprovechar los efectos sinérgicos positivos generados.

En cuanto a la composicion de la cartera, a partir de 1960 parece que
la nacionalizacién llega a su punto maximo y se vuelve de nuevo a los
valores extranjeros, sobre todo procedentes de los Estados Unidos.
Asimismo, se observa una creciente preocupacion por tener parte de la

cartera en tesoreria o en valores de elevada liquidez.

*" CORNER, D. C. y BURTON, H. (1968).
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Pasando a analizar el comportamiento de los Fondos de Inversion
(Unit Trusts), se observa en los anuarios Unit Trust Yearbook (1967) y Stock
Exchange Yearbook (1969), que su crecimiento es proporcionalmente mayor
que el de las Sociedades de Inversion y, al igual que el fendmeno que

vefamos en éstas Gltimas, se crean Grupos de Fondos®®.

Respecto a la composicion de la cartera de estos Fondos, contienen
un mayor porcentaje de titulos britanicos que las carteras de las Sociedades

de Inversion y se inclinan por los titulos de renta variable.

Asimismo, los fondos se van especializando por regiones o por
sectores econdmicos e incluso por clientes, y también algunos se combinan
con Compafiias de Seguros. A finales de la década se produce una mayor

popularizacion de los fondos acercandose a las clases medias y bajas.

Entre otros aspectos destacables de estos afios podemos citar la
aparicion de los depositarios, que son los Bancos o compariias de Seguros de
Vida que se encargan de custodiar los titulos para tranquilidad de los

participes.

b) En Estados Unidos.

En Estados Unidos se sigue la tendencia ya sefialada de crecimiento
de los Fondos de Inversion o Mutual Funds frente a las Sociedades de

Inversion. Se aprecia cierto abuso de las entidades financieras con tal de

*® Dentro de estos grupos tendriamos: National Group, Allied Investors Trusts y
Unicorn Securities, por citar algunos de los mas importantes.
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aumentar sus beneficios y, ademas, los participes empiezan a considerar

excesivos los gastos que conlleva la compra de participaciones de Fondos.

Sin embargo, otros factores logran neutralizar el efecto negativo del
cobro de altas comisiones. Ademas de la liquidez que ofrecen, en esta época
se mejora notablemente la publicidad y la comercializacion de este tipo de
productos financieros. En este punto hemos de sefialar que se pide un mayor
control sobre la profesion de agente de Fondos y también una mejor
formacion, debido al grado de evolucién del negocio y a la gran variedad de
Fondos que se comercializan, lo que conlleva una mayor profesionalidad de
estos agentes. Al mejorar la red de comercializacion, se consigue captar, no
ya s6lo el ahorro individual, sino el capital de inversores institucionales o de
grandes inversores. Otro factor que ayuda al desarrollo de los Fondos es la
continuacién de la tendencia de muchas entidades de Seguros de Vida de

adoptar forma de Instituciones de Inversion Colectiva.

En este contexto histérico llegamos a finales de esta década y, en

1968, cuando se produce la “Explosién de los Mutual Funds™.

En 1968, como consecuencia de la expansion y del clima optimista
que vive la inversion colectiva, les llega el éxito a los fondos altamente
especulativos como los Go-Go Funds y los Hedge Funds. Estos Fondos se
caracterizan por tener como objetivo un rapido crecimiento de su
rentabilidad asumiendo para ello un alto nivel de riesgo. Igualmente se
destacan los Fondos Off-Shore, que son aquellos que invierten en mercados
Off-Shore -mercados financieros que no estan sujetos al control de ninguna

autoridad monetaria nacional o internacional-.

*9 Citado asf en Fortune, Mayo de 1969, Pp. 131 y ss.
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A finales de los 60 aumenta el fendmeno de los Fondos domiciliados
en el extranjero -Panama, Luxemburgo, etc.-, con el fin de eludir las
estrictas normas estadounidenses sobre Fondos y para acogerse a un régimen

fiscal méas permisivo.

A mediados de 1969 aparece por primera vez un Fondo que asegura
a los participes contra pérdidas en su inversion, en el cual podriamos

encontrar el precedente de los actuales Fondos Garantizados.

En lo referente al patrimonio de los Fondos, su composicion es muy
variada pero se puede observar que aumenta la inversion en Renta Fija,
salvo en los Fondos mencionados en el parrafo anterior, tal y como
corresponde a un mercado de renta variable con tendencia bajista. Este

comportamiento ayuda a reactivar el mercado de Renta Fija.

A nivel legislativo se adapta la Investment Company Act de 1940,
considerando aspectos como el mayor control de los gastos de
administracion para frenar los abusos por parte de las entidades financieras,
y la imposicién de restricciones a la actuacion de los Fondos de Fondos™. Se
trata de controlar el negocio a todos los niveles para favorecer su desarrollo

posterior.

Sefialaremos como consideracion final que durante las ultimas

décadas, los Fondos de Inversion han proseguido su andadura siguiendo una

%0 Adaptada en Junio de 1968 por la Senate & Banking Currency Commitee.

°! Entidades que invierten en participaciones de otros Fondos. VVemos que en
Estados unidos aparecen muy pronto, mientras que en Espafia han sido recientemente
permitidos en la Ley de Reforma del Mercado de Valores 37/1998, de 16 de noviembre
(BOE, 17 de noviembre).
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trayectoria generalmente positiva aunque con algunos altibajos originados
por crisis en los mercados. Por ejemplo, en los 80 hubo un gran crecimiento
de los Fondos de Inversion en Estados Unidos, en cuanto a numero de
Fondos, tipos de Fondos y patrimonio gestionado, a pesar de que en octubre
de 1987 hubo una caida bursatil, pero dicho crash no afectd seriamente a los

Fondos y sélo unos pocos mostraron sefiales de crisis®.

Durante los siguientes afios el negocio sigue creciendo, si bien no
encontramos ningun hecho de especial importancia hasta que,
recientemente, en 1996, se promulga la National Securities Markets
Improvement Act®®. Esta Ley contribuye a cambiar substancialmente la
regulacion de los Mutual Funds. En esta ley se elimina la intervencion del
Estado en los Fondos y se traspasan las competencias a la SEC (Security and
Exchange Comission). También se elimina la prohibicion de 1940 de
invertir en participaciones de otros Fondos, de forma que se permite
legalmente la constitucion de “Fondos de Fondos”. Igualmente, se permite la
inversion en mercados privados sin registrar oficialmente. En conclusion, se
suprime la intervencion directa del Estado y se amplian las posibilidades de

inversién de los Mutual Funds.

Podemos decir que los Mutual Funds se han consolidado como una
alternativa de colocacion de ahorro cada vez mas popular entre el pablico,
pero que, en nuestra opinidn, siempre se debe pensar en la inversién en un

Fondo como una inversion a medio y largo plazo.

*2 FORTUNE, P. (1997).

> Podemos encontrar resimenes de esta Ley y comentarios sobre ella en las
siguientes paginas web: http://www.mwe.com/whatsnew/nsmsum.htm, del Business Bulletin
y en http://mww.nhdd.com/hot/wh8.com, que pertenece al grupo de abogados Nixon
Hardgrave Devans & Doyle.
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¢) En el resto del mundo:

Simplemente, decir que es a partir de los 60 cuando los Fondos se
desarrollan en todo el mundo, animados por el auge de los Fondos

anglosajones.

Una vez analizado el marco general de la historia de la inversion
colectiva, en el siguiente punto del presente capitulo estudiaremos el caso de

la inversion colectiva en Espafia.

1.2.- ESTUDIO DEL ORIGEN Y DESARROLLO DE LA INVERSION
COLECTIVA EN ESPANA.

1.2.1.- HOMOGENEIZACION DE LA CLASIFICACION DE LAS
ENTIDADES DE INVERSION COLECTIVA EN ESTADOS
UNIDOS, GRAN BRETANA Y ESPANA.

Antes de detenernos a estudiar la evolucion de la inversion colectiva
en Espafia, consideramos necesario explicar la relacion entre las distintas
clasificaciones de las entidades de inversidn colectiva en Estados Unidos y
Gran Bretafia con la clasificacién de dichas entidades en Espafia. Asi,

tendremos:

Entidades de tipo societario:

a) De capital fijo:

- Investment Trust (Gran Bretafia)
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- Closed-End Management Investment Company  (Estados
Unidos)

- Sociedad de Inversion Mobiliaria o SIM (Espafia)

b) De capital variable:

- Investment Trust (Gran Bretafia)

- Open-End Management Investment Company
(Estados Unidos)

- Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital
Variable o SIMCAYV (Espafa)

Entidades de tipo no societario, de capital variable:

Segun la composicién de la cartera, distinguimos:

a) Fija:
- Unit Fixed Trust (Gran Bretafa)

- Unit Investment Trust (Estados Unidos)

b) Semifija:

- Unit Semi-Fixed Trust (Gran Bretafia)

c) Flexible:

- Unit Flexible Trust (Gran Bretafa)
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- Mutual Fund u Open-End Management Company
(Estados Unidos)

- Fondo de Inversion (Espafia)

En la tabla siguiente hemos recogido la relacion entre todos estos

términos para que resulte mas sencilla su comprension:

Tabla 1. 3.- Nomenclatura de las 11C en gran Bretafia, Estados

Unidos y Espafia.

Entidades de tipo Entidades de tipo no societario
societario
Segun el Capital Social: Segun la composicién de la cartera:
Capital Fijo | Capital Fija Semifija Flexible
Variable
Gran Bretafia |Investment |Investment |Unit Fixed|Unit Semi-|Unit Flexible
Trust Trust Trust Fixed Trust | Trust
Estados Unidos | Closed-End | Open-End Unit - Mutual Fund
Management | Management | Investment
Investment | Investment | Trust
Company Company
Espafa Sociedad de|Sociedad de - - Fondo de
Inversion Inversion Inversion
Mobiliaria | Mobiliaria
de Capital
Variable

Fuente: MATEOS-APARICIO, P. (1977), SERVIEN, L. M. y LOPEZ VAQUE,
A. (1970) y elaboracion propia.
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En definitiva, los Fondos de Inversion espafioles se corresponden
con el modelo de entidad tipo Open-End o abierta, con capital social
variable, en la que la composicion de su cartera variara de acuerdo al criterio

de su gestor™*.

Una vez hecha esta aclaracion, pasaremos a ver la evolucion de la

inversion colectiva en Espania.

1.2.2.- LA INVERSION COLECTIVA EN ESPANA.

El primer precedente lo encontramos en el afio 1952, en que se
promulga la primera Ley sobre Sociedades de Inversion °, sustituida por la
Ley de 26 de Diciembre de 1958. Hasta ese momento s6lo se regulaban las
Sociedades de tipo cerrado o de Capital Fijo, refiriéndose en su mayor parte
a los aspectos fiscales de estas Compafiias y dejando al margen aspectos

relacionados con su gestién y funcionamiento interno.

Durante los primeros afios de andadura en Espafia de las Sociedades
de Inversion Colectiva, se tiende a relacionar a estas entidades con las
practicas especulativas, quiza debido a que la sociedad espafiola no estaba
familiarizada con esta opcidén inversora y no contaba con suficiente
informacién, lo que cre6 un clima de desconfianza entre el pablico que no

facilita su afianzamiento como alternativa de inversion. En este sentido,

> A la hora de consultar bibliografia sobre Fondos de Inversion, es importante
resefiar que en todos los articulos publicados por autores americanos o en publicaciones
estadounidenses, el término correspondiente es el de “Mutual Funds”. Sin embargo, en
publicaciones britanicas el término que se utiliza para designar a los Fondos de Inversion es
el de “Unit Trusts”. En general, el término méas cominmente aceptado para referirse a los
Fondos de Inversién, incluso en Espafia, es el de “Mutual Funds”.

® Ley de 15 de Julio de 1952, que reconoce a las Sociedades de Inversion
Mobiliaria de Capital Fijo.
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AZCOITIA y BORQUE® sefialan el perfil individualista y no previsor del
inversor espafiol como factor psicoldgico que dificulta la implantacion de la

inversién colectiva.

En este contexto nace una corriente que promueve la implantacion de
los Fondos de Inversion frente a las Sociedades de Inversion cerradas. Esta
situacion se mantiene hasta que en 1964 se promulga el Decreto Ley de 30
de Abril®" que perfecciona la legislacién existente sobre Sociedades de
capital fijo y autoriza las de capital variable, los Fondos de Inversion
Mobiliaria (FIM) y los Fondos de Inversion Inmobiliaria (FII). Este Decreto
Ley se complementa con la Orden Ministerial de 5 de Junio de 1964°%, que

reglamenta la actuacion de los Fondos Mobiliarios®®.

A pesar de este reconocimiento legal de los Fondos de Inversion,
todavia existen dudas sobre su eficacia y su adaptacion al caso espafiol. Asi,
no se produce el primer lanzamiento de un Fondo de Inversion espafiol hasta
Febrero de 1966. En este mes nacen los dos primeros Fondos de Inversién
nacionales: NUVOFONDO, promovido por la primera gestora de Fondos
espafiola, GESFONDO; y CRECINCO, lanzado por HISPANIBEC®.

5% AZCOITIA, G. y BORQUE, J. (1991).
" BOE , 4 de Mayo de 1964.
% BOE, 11 de Junio de 1964.

* En el Decreto Ley de 30 de abril y la Orden Ministerial de 5 de junio, se
establece una cuantia minima para la constitucion de un Fondo de 50 millones de pts. Su
patrimonio debe estar constituido al menos en un 90% por valores mobiliarios de renta fija
0 variable cotizados en Bolsa, manteniéndose el resto en efectivo. Acerca del marco legal
de la inversion colectiva en Espafia en los primeros tiempos, véase: MATEQOS APARICIO,
P. (1977). Pp. 3-33.

% GESFONDO, S.A. estaba integrada por el Banco Urquijo -accionista
mayoritario-, y por Sicofisa e Intrag -filial de la Union des Banques Suisses-; HISPANIBEC
estaba formado por diversas entidades bancarias, siendo la principal la International Basic
Economy Corporation, de Nueva York. PRATS ESTEVE (1971). Pp. 302 y 303.
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En estos primeros pasos, los Fondos no encuentran apoyo ni respaldo
suficiente para su evolucion posterior. Las causas de estos dificiles
comienzos las podemos encontrar en la poca difusion en los medios de
comunicacion, lo cual conlleva el desconocimiento del pablico de esta
opcion de inversion, y en la evolucion desfavorable que tiene la Bolsa en

este momento. En definitiva, estas primeras etapas no son nada faciles.

A pesar de estos comienzos, en Agosto de 1966 se crea el Fondo
INESPA. Su Sociedad gestora es GESTINVER Yy procede de una Sociedad

de Inversion reconvertida a la forma de Fondo de Inversion®?.

Asi, tenemos tres Fondos funcionando, con dificultades, a finales de
1966. Sus carteras estan integradas mayoritariamente por valores bancarios,
fundamentalmente del Banco Central y del Banco Popular, y por valores
seguros como Catalana de Gas, Iberduero y Vallehermoso®. Se hace
necesario que mejoren las condiciones del mercado de capitales y que el
publico cambie de mentalidad acerca de la Inversion Colectiva para obtener

mejores resultados.

Esta tendencia desfavorable cambia en 1968, cuando se comercializa
el Fondo EUROVALOR 1 -creado en Mayo de 1967- promovido por la
gestora SOGEVAL, muy vinculada al Banco Popular. Este Fondo tiene
éxito y propicia que 1968 sea el afio del despegue de los Fondos de
Inversion, puesto que su crecimiento durante ese afio, en cuanto a

patrimonio, es mucho mayor que en el periodo 1966-1968.

%! Este Fondo se comercializa en Octubre de 1966, y en su Gestora -GESTINVER-
esta presente el Banco Urquijo. PRATS ESTEVE (1971). Pag. 305.

%2 PRATS ESTEVE (1971). Pag. 306.
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Este auge de los Fondos promueve el nacimiento paulatino de
nuevos Fondos, como INRENTA®. Ademas se eleva la cuantia minima de
capital de los Fondos a 200 millones desde los 50 millones, cuantia minima

exigida hasta entonces.

Asi, nos situamos en 1969, afio en el que se comercializan los
siguientes Fondos: AHORROFONDO, FONDIBERIA, SUMA, FONDO
MEDITERRANEO DE INVERSIONES, RENTFONDO, FONTISA vy

EUROVALOR 2% siendo éste Gltimo el de caracter més especulativo.

Paralelamente a este apogeo de los Fondos de Inversion se eleva de
nuevo la cuantia minima de su capital a 600 millones de pesetas, pero el
negocio de los Fondos se encuentra en manos de personas poco expertas,
sobre todo en el aspecto de su comercializacion. Observamos un crecimiento
desordenado, con apertura de muchas sucursales, excesiva publicidad, etc.
Podriamos incluso encontrar un cierto paralelismo con la situacién que se
vive en Estados Unidos antes de la crisis del 29, ya que, en ambos casos,

parece que se “desborda” el negocio.

Llegamos a 1970. Los Fondos de Inversién producen beneficios,
pero su tendencia alcista estd por encima del crecimiento de la economia
espafnola, lo que hace predecir una futura crisis que, efectivamente,
comienza en marzo con un fuerte descenso de los beneficios. De todas
formas, tampoco se puede hablar estrictamente de crisis, salvo para los
participes que se plantean la inversién en Fondos como una manera de

obtener rentabilidad inmediata 0 a corto plazo. Consideramos que estos

% Creado en Junio de 1968 y lanzado al mercado en agosto de ese afio.
® BELTRAN TELLO, H. (1993). Pag. 213.
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inversores tienen un concepto equivocado de lo que significa invertir en un
Fondo, porque dicha inversion se tiene que plantear siempre como una
inversion a largo plazo, y esperar que épocas de crisis se vean compensadas

mas tarde con épocas de bonanza econémica.

A finales de 1970, el 1 de diciembre, se aprueba la Orden Ministerial
que desarrolla el Decreto Ley de 30 de abril de 1964, y configura a los

Fondos de Inversion como los conocemos en la actualidad®®.

En lo referente a la crisis de mediados de los 70, su repercusion fue
desfavorable en la rentabilidad de los Fondos de Inversion. La causa la
encontramos en que gran parte de sus carteras estaba invertida en valores de
renta variable que cotizaban en Bolsa, razén por la cual se veian muy

afectadas por las caidas de los mercados bursatiles.

Durante la década de los afios 80 es cuando observamos mayor auge
de los Fondos de Inversion, coincidiendo con la promulgacién de la Ley de
26 de Diciembre de 1984%, 1a cual regula definitivamente el funcionamiento
de las Instituciones de Inversion Colectiva. Fruto de esta expansion es la
aparicion en 1986 de los Fondos de Inversién en Activos de Mercado
Monetario (FIAMM).

Segun las estadisticas de la CNMV, los FIAMM experimentan al afio
siguiente, en 1987, un aumento considerable en cuanto a su patrimonio

mientras que los Fondos de Inversiobn Mobiliaria (FIM) se mantienen

% A finales de 1970. la cuantia minima exigida para la constitucion de un Fondo es
de 1500 millones de pts. y su patrimonio debe estar constituido, al menos en un 70% por
valores de renta fija o variable admitidos a cotizacién.

% BOE, de 27 de diciembre de 1984.
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practicamente igual. En 1988 se mantiene esta tendencia de incremento
patrimonial tanto para los FIM como para los FIAMM, y en 1989 los
FIAMM registran de nuevo un gran impulso, no s6lo en lo referente al
incremento patrimonial, sino también en lo que se refiere al incremento del
namero de participes, mientras que los FIM constatan en ambos aspectos un

leve descenso.

Pasando ya a analizar los afios 90, en el primer afio de esta década se

producen los siguientes hechos relevantes:

- Aparicion de los FONDTESOROS, a partir de la Orden Ministerial
de 7 de Junio de 1990 sobre Convenios de Colaboracion relativos a los
Fondos de Inversién en Deuda del Estado®’, que regula la colaboracién entre
el Tesoro Publico y las sociedades gestoras para promover el desarrollo de

los Fondtesoros.

- Promulgacién del Decreto Ley del 2 de Noviembre de 1990, por
el que se aprueba el Reglamento de la Ley 46/1984, reguladora de las

Instituciones de Inversién Colectiva.

- Decreto Ley de 27 de Diciembre de 1990 de Presupuestos
Generales del Estado para 1991 sobre régimen fiscal de las Sociedades de
Inversion Mobiliaria y Fondos de Inversién®. Lo mas destacable es que se

reduce del 13% al 1% el tipo impositivo en el Impuesto sobre Sociedades

" BOE, de 13 de junio de 1990.
% BOE, de 16 de Noviembre de 1990.
% BOE, de 28 de diciembre de 1990.
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para las Sociedades de Inversion Mobiliaria y Fondos de Inversion. Como

consecuencia, aumenta la rentabilidad de las participaciones.

En 1991 es cuando se produce el mayor crecimiento de la inversion
colectiva y el despegue definitivo de los Fondos de Inversion, debido, entre

otras, a las siguientes causas:

* Razones de tipo comercial, entre las que destacamos la fuerte

promocion de los mismos por parte de las Entidades de Crédito y la
posibilidad de poder comercializar participaciones a través de la red
bancaria. En el caso particular de los Fondtesoros han sido apoyados desde

el Tesoro Publico con una gran camparia publicitaria.

* Razones de tipo financiero, tales como la fuerte bajada de los

tipos de interés, la creacion de nuevos instrumentos’, la aparicién de nuevos
mercados’® y la liberalizacion de los mismos y, por consiguiente, el
incremento de posibles operaciones que en ellos se realizan. También
motivo el crecimiento de los Fondos la caida de la rentabilidad de los
depdsitos bancarios, que ha obligado al inversor a buscar otras opciones de

inversion con el fin de obtener mejores rendimientos.

* Razones de tipo fiscal que dotan a los Fondos de Inversion de

ventajas fiscales en un contexto en que la presion fiscal es cada vez mayor.

* Razones de tipo legislativo, que complementan la regulacion de

las Instituciones de Inversion Colectiva, como la entrada en vigor del la Ley

" |_etras del Tesoro, Pagarés de Empresa, operaciones con pacto de recompra, etc.
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de 1984 y la normas sefialadas anteriormente, asi como diversas Circulares
de la CNMV™,

Asimismo, dentro de los propios Fondos también encontramos
factores que ayudan a su expansion, siendo importante el esfuerzo
encaminado a la mejora de su gestion. Es decir, se intenta conseguir una
gestion profesionalizada que pueda responder mejor a los requerimientos de
los participes, lo cual a su vez contribuye a instaurar una nueva mentalidad
financiera en el publico, que empieza a considerar a los fondos como una

alternativa de inversion seria y en manos de especialistas.

En 1992 se inicia la regulacion de las operaciones de las
Instituciones de Inversion colectiva en futuros y opciones financieros
mediante la Orden Ministerial de 6 de julio. Los acontecimientos de 1992,
entre los que destacamos el “no” a Mastricht de Dinamarca el 2 de Junio, la
subida de los tipos de interés en Alemania a mediados de julio, la crisis del
Sistema Monetario Europeo y la doble devaluacion de la peseta en
septiembre y en noviembre, provocaron una alta volatilidad en los tipos de
interés y en las cotizaciones de los titulos de renta fija. Por consiguiente, el
crecimiento de los fondos de Inversion cuya cartera estaba formada
predominantemente por titulos de renta fija se desaceler6. Asimismo, la
subida de los tipos de interés entre septiembre y noviembre se tradujo en una
disminucion de las rentabilidades de los fondos de renta fija, aunque seguia

siendo bastante elevada, lo que contuvo la entrada de nuevos inversores.

™ Mercado de Deuda Ptblica Anotada y Mercado Hipotecario.

"2 Ver la legislacion recopilada al final de la Tesis, en la que se recogen todas las
leyes y Circulares de la CNMV que afectan a las Instituciones de Inversion Colectiva.

® Orden de 6 de Julio de 1992 sobre Operaciones de Instituciones de Inversién
Colectiva en Futuros y Opciones Financieros. BOE, de 21 de Julio de 1992.
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Durante 1993 se prolongd la inestabilidad de los tipos de cambio y, a
pesar de ello, el ritmo de crecimiento de los fondos aumentd. Las razones de
este comportamiento las podemos encontrar en las expectativas de bajada de
los tipos de interés, especialmente a partir del mes de agosto, cuando se
ampliaron las bandas de fluctuacion del SME, y a una adecuada publicidad
que hizo hincapié en los buenos resultados obtenidos por los Fondos en el
periodo anterior. En cuanto al tipo de Fondos, en el periodo 1991-1993 el
patrimonio de los FIAMM o Fondos de Dinero se situé por encima del de
los FIM™, lo cual puede deberse a una preferencia por el corto plazo del

inversor nacional y los altos tipos de interés a corto plazo.

La nueva inclinacion hacia el largo plazo de los inversores espafioles,
debida a las expectativas de descenso en los tipos de interés y de subidas de
los indices bursatiles, provoca un cambio en esta tendencia. A partir de
1993, y durante los primeros meses de 1994, los FIM empiezan a crecer a

un ritmo superior a los FIAMM.

Igualmente surgen con fuerza los Fondos Internacionales debido a las
expectativas de apreciacion del dolar. Este rapido desarrollo ha situado a
Espafia entre los paises en los que la inversion colectiva es importante, si
tenemos en cuenta el porcentaje del PIB que se dedica a esta forma de

inversion.

Como vemos en la tabla 1.4., Espafia ocupaba el tercer lugar con el
16,8% de su PIB en activos de Fondos de Inversion, siendo destacable el
peso de los activos en FIAMM y en FIM de Renta Fija. También podemos

sefialar que en Espafia, Portugal y Francia es dénde existe mayor

™ Fuente: Estadisticas publicadas por INVERCO
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descompensacién a favor de los Fondos de Renta Fija frente a los de Renta
Variable, mientras que en el Reino Unido se observa que los Fondos de

Renta Variable son los que retnen un patrimonio del 92,5% del total de
Fondos britanicos.
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(1993) .

Tabla 1. 4.- Volumen de los Fondos de Inversion en distintos paises

Distribucion por tipos de Fondos en 1993

(en porcentaje sobre el total de activos)

Activo Activo |Fondos Fondos | Fondos | FIAMM | Otros
Total (a) |Total de Renta |de Mixtos
(% del Variable Ilj.e;nta
PIB) ja
Estados 1.805.205 29,5 32,2 35 2,4 30,5 -
Unidos
Francia 350.356 27,4 7,6 21,8 3,1 67,6 -
Espafa 73.535 16,8 11 37,7 15,2 46 -
Irlanda 5.307 12,2 31 8,1 55,4 54 -
Dinamarca 3.952 11,6 54,8 41,3 3,9 - -
Paises Bajos 34.800 11,3 39,7 431 75 9,8 0,7
Reino 106.443 11,3 92,5 2,7 4.1 - 0,3
Unido
Portugal 7.957 111 35 66,7 - 295 -
Japon 435.428 10 42.4 38,3 1,7 17,6

Fuentes: EFIFC y Banco de Espafia. El patrimonio esta medido en millones de

ddlares y son datos a 31.12.1993.

En los graficos 1.1y 1.2 se puede ver de una forma mas clara cual ha

sido la evolucion de los Fondos de Inversion en Espafia desde 1988 hasta

1993. En el grafico 1.1. se detalla la evolucion del patrimonio de los Fondos

de Inversion en Espafia en el periodo comprendido entre 1988 y 1993. Se

observa que en 1993 el patrimonio de los FIM supera por primera vez al
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patrimonio de los FIAMM, como ya habiamos explicado. En el gréafico 1.2.
observamos la evolucién del nimero de participes en Fondos para ese
mismo periodo, desglosado igualmente entre FIM y FIAMM. Se observa
que la tendencia general ha sido ascendente, tanto en cuanto a patrimonio,

como en cuanto a participes.

Graéfico 1. 1.- Patrimonio de los Fondos de Inversion (1988-1993)

12000 — D 1988

10000 B 1939

8000 01990

0009 [] 01991
4000

o | mml | j 01993

Patrimonio total FIM (millones FIAMM
(millones de de pts.) (millones de
pestas) pts.)
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Gréfico 1. 2.- Participes de los Fondos de Inversion (1988-1993).

Participes de los Fondos de Inversion

3000000 @ 1988
2500000 ] @ 1989
2000000 01990
1500000 r 01991
1000000 B 1992
soowo | | I Tl 2
0 - = 299
Paricipes Participes Participes
totales FIM FIAMM

Fuentes: GARCIA-VAQUERO, V. y MAZA, L. A (1994).

Si bien la evolucion de los Fondos de Inversion durante 1993 es
positiva, en 1994 se produce un estancamiento en su crecimiento. EI motivo
se puede encontrar en la subida de tipos de interés, el mal comportamiento
del mercado de deuda y del mercado de renta variable, y la debilidad del
ddlar, factores que ocasionaron una disminucion de los resultados de los
Fondos. Con fecha 31 de diciembre de 1994, en Espafia se comercializaban
656 Fondos con un volumen de activos de aproximadamente 11 billones de

pesetas’, lo cual significaba todavia muy poco respecto al total europeo’.

"> Seglin datos de la Federacién Europea de Instituciones de Inversién Colectiva
(EFIFC).

"® En Europa existian 10.967 Fondos con un volumen de activos de 179 billones de
pesetas, segun datos de la EFIFC.
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En 1995 se vuelve a recuperar la tendencia de crecimiento de 1993.
A finales de 1995, el patrimonio de los Fondos supera los 12 billones de
pesetas. Las razones de este aumento las encontramos en el mejor
comportamiento de los mercados y en la mayor propension de los inversores

a depositar sus ahorros en los Fondos de Inversion.

Cabe destacar de esta ultima época la importancia que van
adquiriendo los Fondos Garantizados’’. Estos fondos se hacen bastante
populares debido a que ofrecen una rentabilidad minima, y los inversores
espafoles, tradicionalmente conservadores, quieren cubrirse de malas

experiencias como la del afio 94.

Es igualmente destacable que en 1995 aumenta la participacion de
los Fondos en el mercado de Futuros, se realizan inversiones en mercados
emergentes y aparecen nuevas variedades de Fondos como los llamados
Fondos Céapsula. Estos invierten en activos de renta fija con un horizonte
temporal establecido de antemano, por lo que la rentabilidad del Fondo se

puede predecir.

A 31 de marzo de 1996 los Fondos de Inversién gestionaban en
Europa un patrimonio de cerca de 200 billones de pesetas, ocupando Espafia

la quinta posicion, con un patrimonio de casi 11 billones de pesetas y , lo

" Por ejemplo, el BBV comercializa como Fondos garantizados el BBV Bono 98,
BBV Bono 2000 y BBV Bono 2005; y el Banco de Santander el Santander doble
Asegurado. Para 1996 se estimd que se lanzarian alrededor de 30 Fondos Garantizados
durante los primeros meses, una vez obtenida la autorizacion del Ministerio de Economia y
de laCNMV.
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que es méas importante, habiendo crecido un 8,75% respecto a diciembre de
19957,

En mayo de 1996, el patrimonio gestionado por los Fondos
alcanzaba ya los 14,6 billones de pesetas y el numero de participes era de
mas de tres millones y medio de personas. Por tanto, tras la crisis de 1994, el

95 es una afio de transicion y en el 96 se vuelven a relanzar los Fondos.

Tabla 1. 5.- Patrimonio de los Fondos de Inversion (1992-1997).

Patrimonio de los Fondos (en billones de pts.)
1992 6,27
1993 10,29
1994 11,24
1995 12,19
1996 18,70
1997 27,01

Fuente: INVERCO

Gréfico 1. 3.- Patrimonio de los Fondos de Inversion (1992-1997).

"® Reuniendo datos aparecidos en los diarios Expansion, El Pais y suplemento “Su
Dinero”, del diario El Mundo, en abril de 1996.
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Fuente: INVERCO

A 6 de octubre de 1996, el patrimonio de los Fondos se elevaba ya a
16,5 billones de pesetas, y a 31 de marzo de 1997, a 18,7 billones. En

febrero de 1997 se superaron los veinte billones de patrimonio.

En cuanto al nimero de participes:

™ Fuente: INVERCO.
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Tabla 1. 6.- Participes de los Fondos (1992-1997).

NUmero de participes (en millones)
1992 1,67
1993 2,54
1994 2,79
1995 2,94
1996 4,29
1997 6,24

Fuente: INVERCO.

Grafico 1. 4.- Participes de los Fondos de Inversion (1992-1997).

107

Millones

1992 1993 1994 1995 1996 1997

Afo

Fuente: INVERCO

Para terminar, destacaremos el comportamiento de los Fondos en

1998 por ser un periodo, especialmente el tercer trimestre de dicho afio, en
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el que los mercados de renta variable han experimentado fuertes
movimientos. El patrimonio de los Fondos de Inversion en Espafia a finales
de septiembre de 1998 ascendia a 31,4 billones de pts., lo que representaba
una pérdida de mas de un billon de pts., desde el trimestre anterior. A pesar
de esta disminucion patrimonial, no podemos concluir que la crisis bursétil
haya dafiado seriamente a la inversion colectiva. Esta claro que los Fondos
se han visto afectados, pero no tanto como los inversores individuales,
principalmente debido a la diversificacion de las carteras de los Fondos. En
Espafa, la mentalidad del inversor es todavia bastante adversa al riesgo y la
mayor parte de los Fondos tienen en sus carteras Deuda del Estado a medio

y largo plazo, lo que ha amortiguado la bajada del precio de las acciones.

Los Fondos mas afectados han sido los que han centrado sus
inversiones en titulos de renta variable o en mercados emergentes. En este
tercer trimestre de 1998 observamos que los uUnicos Fondos que han
obtenido rentabilidades positivas han sido los FIAMM vy los de Renta Fija
nacional (0,78% y 1,62%, respectivamente), mientras que los de renta fija
mixta y los de Renta Fija Internacional han obtenido resultados ligeramente
negativos (-0,22% y -0,66%, respectivamente) y los de Renta Variable
Mixta, Renta Variable y Renta Variable Internacional han sufrido las
mayores caidas de rentabilidad (-10,77%; -19,46% y -20,17%,

respectivamente) .

Grafico 1. 5.- Rentabilidad media de los Fondos de Inversidén durante el
tercer trimestre de 1998.

8 Sobre las repercusiones de la crisis burstil de verano de 1998, consultar el
suplemento “Sectores: Los Fondos de Inversion en el III Trimestre”, del periddico
econdmico Cinco Dias, 6 de Octubre de 1998, Pp. 1-14. Este trabajo se halla publicado on-
line en la pagina web de Cinco Dias: http://www.cincodias.es
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Renta Fija Espafiola
FIAMM
Renta Fija Internacional

Renta Fija Mixta

Renta Variable Mixta

Renta Variable

Renta Variable Internacional

-25,00% -20,00% -15,00% -10,00% -5,00% 0,00%  5,00%

Fuente: Cinco Dias, 6 de octubre de 1998.

Como resumen final, en la tabla 1.7 distinguimos cuatro etapas en la
evolucion de los Fondos de Inversion en Espafia, desde su nacimiento a

comienzos de los 60 hasta nuestros dias:
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Tabla 1.7.- Fases de la Evolucion de los Fondos en Espafia.

DESARROLLO DE LOS FONDOS DE INVERSION EN ESPANA

1964 - 1975 Crecimiento, especialmente desde 1968.
1976 -1982 Crisis, pérdida de activos y desorganizacion del sector.
1983 -1989 Nuevo resurgir de los Fondos de Inversion al amparo de

la nueva legislacion de IIC.

1990 en adelante Explosion del sector, con un crecimiento sostenido en
cuanto a activos y participes, a pesar de los vaivenes de
los mercados financieros nacionales e internacionales.

Fuente: TORRECILLA FRADEJAS, A. (1996). Pp. 1070 a 1088.

1.2.3.- ALGUNAS CONSIDERACIONES ACERCA DEL FUTURO
DE LOS FONDOS DE INVERSION EN ESPANA.

Las previsiones para los proximos afios indican un crecimiento de los
Fondos, estimandose, segun la Federacién Europea de Sociedades y Fondos

de Inversion, en 24 billones el patrimonio gestionado a finales del afio 2000.

De cara al futuro, pensamos que algunas de las posibles lineas de

actuacion de los Fondos de Inversion en Espafia seran *:

1.- Dado que el tratamiento fiscal aplicable a los participes -siendo

éstos personas fisicas- no premia la inversion a largo plazo en un mismo

81 Nos hemos basado en el trabajo de FERNANDEZ DE LARRINOA LUBIANO,
J. R. (1996).
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Fondo, los participes van a optar por buscar Fondos que les faciliten una
buena rentabilidad a corto y medio plazo, con lo que habria que potenciar

estos aspectos en ciertos Fondos de cara a su comercializacion.

2.- Es dificil que cambie la cultura financiera del ahorrador espafiol
medio, que actualmente es bastante escasa. Sin embargo, si seria
conveniente que, por medio de los agentes comercializadores de los Fondos,
se lograra una mayor familiaridad de los inversores individuales con las
distintas posibilidades que ofrece la inversién colectiva. Es frecuente
encontrar, entre el personal de las entidades financieras, agentes que no tiene
la suficiente formacion o que ponen trabas a facilitar documentacion sobre
Fondos, lo que puede conducir a un rechazo por parte del participe o a que
se generen expectativas que luego no vea cumplidas. Actualmente se buscan
gestores y agentes cualificados, con formacion en cuanto a gestion de
carteras y mercados internacionales, y también con una buena base de

marketing.

3.- Aunque histéricamente la inversion en renta fija ha sido la
preferida por los espafoles, los bajos rendimientos actuales y, por el
contrario, las altas rentabilidades obtenidas en los mercados de renta
variable, provocaran un cambio de direccion en los Fondos de Inversion
hacia la renta variable. Esta nueva orientacion de la cartera de los Fondos
hacia la renta variable se ve reforzada por la disminucion en el Déficit
Publico. Esta reduccion del Déficit Publico conlleva emisiones mas
reducidas de titulos destinados a financiar la Deuda del Estado, y también
hace que para el Estado los Fondos ya no supongan una forma de
canalizacion de su deuda a los inversores individuales o participes de dichos

Fondos. En definitiva, el descenso del precio del dinero y del déficit Publico
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es previsible que provoquen un giro de los Fondos hacia la inversion en

renta variable.

4.- La internacionalizacion de los mercados y la creacion de un unico
mercado europeo van a generar un incremento de la competencia extranjera
y a su vez van a significar la posibilidad de los Fondos esparioles de acceder
a nuevos mercados Yy, especialmente, a participes de otros estados. Esta
apertura de mercados no se debe ver como una amenaza, ya que, da la
oportunidad a las entidades gestoras de poder asociarse con entidades
extranjeras para tener una mayor capacidad de operar en mercados

exteriores.

A este respecto, en la década de los ochenta llegaron varias entidades
extranjeras a Espafia como Chase Manhattan, JP Morgan, Société Générale
0 Indosuez, que empezaron a comercializar sus Fondos en nuestro pais o
crearon otros Fondos més adaptables al mercado esparfiol. En los Gltimos
tiempos, las gestoras extranjeras han ido estableciéndose en nuestro pais
asociandose con gestoras nacionales, de forma que la entidad espafiola se
compromete a comercializar el Fondo de la gestora extranjera a través de su
red de distribucién, quedandose la gestora extranjera con la comision de
gestion y la entidad espafiola con el resto de comisiones cobradas a los
participes. Acuerdos de este tipo han suscrito AB Asesores con Fidelity, o
BSN con Fleming. La politica contraria es la que sigue Santander Gestion,
que se ha lanzado al exterior creando una nueva gestora, Global Advisor,

con sedes en Boston y Londres, especializada en Fondos Internacionales®.

82 Suplemento “Sectores: Los Fondos en el III trimestre”, Cinco Dfas, Op. Cit.,
Pp. 4-5.
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5.- Los inversores cada vez consideran més inseguros los sistemas de
prevision social publicos y tienden a cubrir los riesgos derivados de la
jubilacién a través de instituciones privadas. A nuestro entender, los Fondos
de Inversiobn de Renta Fija se podrian potenciar como inversiones
complementarias a Fondos y Planes de Pensiones, por tener una alta
seguridad y vocacién de largo plazo. Autores como MORALES ARCE®
plantean esta posibilidad para los FIAMM, aunque sean Fondos con un

talante de corto plazo.

6.- En nuestra opinion, seria conveniente homogeneizar la medida
del riesgo de los Fondos y para ello habria que potenciar métodos como el
rating de Fondos. De esta forma, el inversor tendria una unica referencia

para comparar el riesgo de los diferentes Fondos.

En conclusion, las previsiones para esta forma de inversion son
buenas, pero no se debe olvidar que no se puede perseguir el crecimiento del
sector a cualquier precio, sino que habré que tener en cuenta la seguridad del

participe y los acontecimientos futuros a los que se habra de hacer frente.

% MORALES ARCE, R. (1995). P4g. F-369.
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ANEXO 1.1.- LEGISLACION COMUNITARIA.

Espafia, como pais miembro de la Unién Europea (UE), se ve
afectada por la legislacién comunitaria. La Directiva Comunitaria 85/611%,
por la que se coordinan las disposiciones legales, reglamentarias y
administrativas sobre determinados organismos de inversion colectiva en

valores mobiliarios (OICMV) es la principal referencia.

Con esta Directiva se quiere conseguir “.. una proteccion mds eficaz
Yy Uniforme de los participes...” y una coordinacion que “.. contribuya a la
creacion de un mercado unico de capitales.” Para las OICMV se fijan las
“normas minimas comunes en lo relativo a su aprobacion, su control, su

estructura, su actividad y las informaciones que deben publicar”.

Esta Directiva ha sido posteriormente modificada por las Directivas
88/220% y por la Directiva 95/26%. Igualmente existen propuestas de
modificacion, que estdn pendientes de aprobaciéon y por tanto todavia no
tienen rango de Ley. De dichas propuestas, las mas reciente son la 449 de

1998%" y la 451% de ese mismo afio.

8 La Directiva del Consejo 85/611 de 20 de diciembre de 1985 esta publicada en
el Diario Oficial de las Comunidades Europeas n° L375, del 31 de diciembre de 1985.

8 |a Directiva 88/220 de 22 de marzo de 1988 esta publicada en el Diario Oficial
de las Comunidades Europeas n° L100 de 19 de abril de 1988.

8 a Directiva 95/26 de 29 de junio de 1995 esta publicada en el Diario Oficial de
las Comunidades Europeas n° L168 de 18 de Julio de 1995

8 598PC0449, Propuesta de Directiva del Parlamento Europeo y del Consejo que
modifica la Directiva 85/611. Diario Oficial n° C 280 de 09/09/1998. P4g. 0006.

88 598PC0451, Propuesta de Directiva del Parlamento Europeo y del Consejo que
modifica la Directiva 85/611, con vistas a la regulacion de las sociedades de gestién y los
folletos simplificados. Diario Oficial n® C 272 de 01/09/1998. P4g. 0007.
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La propuesta 449 nos parece importante porque amplia las
posibilidades de inversion de las OICMV a otros activos financieros
distintos de los valores mobiliarios inicialmente admitidos por la Directiva
85/611. Asi, considera que es conveniente permitir a la OICMV invertir en
participaciones de otros organismos de inversion colectiva de capital
variable, en depdsitos bancarios, en productos derivados negociados en
mercados organizados y OTC vy, por dltimo, permitir a las OICMV
reproducir indices bursatiles. En dicha Propuesta de Modificacion se

recogen los limites y garantias necesarios en cada caso.

La Propuesta 451 hace referencia en primer lugar a las funciones de
la Sociedad Gestora, con el objeto de unificar las funciones de dichas
Sociedades en los estados miembros para que puedan prestar servicios en
toda la Union Europea. En segundo lugar, considera oportuno introducir un
nuevo tipo de folleto informativo para las OICMV, que es el folleto

simplificado, y delimita su contenido.

El objetivo fundamental que se pretende conseguir a través de esta
normativa es la plena realizacion del mercado Unico, es decir, la
armonizacion en cuanto a la libre circulacion de capitales. Cuando este
objetivo se haga realidad, las Sociedades Gestoras podran desarrollar su
actividad en todos los paises miembros y un participe podra invertir en

cualquier pais de la UE en igualdad de condiciones.

Sin embargo, en nuestra opinién, es imprescindible la armonizacién
en cuanto al tratamiento fiscal de las OICMV y de los rendimientos

generados por las participaciones en las mismas. En este sentido, aunque
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existen algunas propuestas de la UE®, cada pais miembro tiene autonomia
para aplicar sus propias normas. Conviene sefialar que la tendencia es que,
en un futuro, la legislacion y la fiscalidad sean uniformes para todos los
paises miembros, sobre todo para evitar el trasvase de capital de unos paises

a otros®.

En conclusion, aun queda mucho por hacer para lograr una
armonizacion de las OICMV en todos sus aspectos pero se estan poniendo

medios para conseguirlo.

CAP. 2.- LOS FONDOS DE INVERSION

2.1.- CONCEPTUALIZACION DE LOS FONDOS DE INVERSION
COMO INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA.

El objetivo del presente capitulo es analizar las caracteristicas de las
Instituciones de Inversion Colectiva -1IC- en general para aproximarnos
posteriormente a las peculiaridades de los Fondos de Inversion como caso
particular de dichas Instituciones. Finalmente, nos centraremos en los

Fondos de Inversion en Espafia.

% Respecto al tratamiento fiscal del ahorro en diferentes paises europeos, véase:
COMISION DE LAS COMUNIDADES EUROPEAS (1996)

ORGANIZATION FOR ECONOMIC CO-OPERATION AND DEVELOPMENT
(OECD) (1994).

INVERCO (1997).
RABADAN FORNIES, M. (1998)

% | a armonizacién fiscal estd todavia bastante lejos de conseguirse en la Unién
Europea. Ver: AHUMADA CARAZO, R.; BLANCO MENDIALDUA, A. y LARRAURI
ESTEFANIA, M. (1997).
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2.1.1.- CONCEPTO Y CLASIFICACION DE LAS
INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA.

Las Instituciones de Inversion Colectiva son, siguiendo a SERVIEN
y LOPEZ VAQUE®, “organismos financieros que, mediante la emision de
titulos propios, retnen capitales de varias personas para invertirlos con
arreglo a una politica de division y limitacion de riesgos en la adquisicion
de una cartera de valores que se forma y administra en condiciones mas
ventajosas que las propias de la inversion y gestion individuales”. En otros
trabajos de autores més recientes, como RODA% y CABELLO MEDINA%,

encontramos practicamente la misma definicion.

Remitiéndonos a la Ley de 11C de 1984*, son consideradas como 11C
“aquellas que, cualquiera que sea SU objeto, capten publicamente fondos,
bienes o derechos del publico para gestionarlos, siempre que el rendimiento

del inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos ™.

Podemos decir que las IIC son patrimonios formados por la suma de
las aportaciones en dinero de muchos pequefios, medianos y grandes
ahorradores, que un gestor profesional invierte en distintos productos,
financieros o no, repartiéndose proporcionalmente entre los inversores los
rendimientos obtenidos. Pueden adoptar distinta forma juridica, invertir en

diferentes tipos de activos, etc.

L SERVIEN, L. M. y LOPEZ VAQUE, A. (1970). Pég. 167.
% RODA, F. de, (1991).
% CABELLO MEDINA, C. (1992). P4g. F-549.

% Ley 46/1984 de 26 de diciembre de 1984, reguladora de las Instituciones de
Inversion Colectiva. Titulo preliminar, Art. 1: Ambito de aplicacién. BOE, n° 310, de 27 de
diciembre.

87



La gestion de fondos de inversion en activos de renta fija.
Ana Blanco Mendialdua.

Vamos a presentar las clasificaciones mas comunmente aceptadas de
estas Instituciones de Inversion para tener una idea mas clara de la ubicacion
de los Fondos de Inversion dentro de las mismas. Destacaremos distintas 11C
segun el tipo de activos en los que inviertan y segun la forma juridica que

adopten.

& Segln la naturaleza de los activos en que invierten sus carteras,

encontraremos:

1.- Instituciones de Inversion Colectiva de caracter financiero:

Son aquéllas cuyo patrimonio esté invertido en activos financieros. En este

grupo tenemos:

1.a.- Sociedades de Inversion Mobiliaria:
- De capital fijo (SIM)
- De capital variable (SIMCAV)

1.b.- Fondos de Inversion

2.- Instituciones de Inversion Colectiva de caracter no

financiero: Este tipo de Instituciones invierten su patrimonio

mayoritariamente en activos fisicos, no de caracter financiero.

2.a.- Sociedades y Fondos de Inversién Inmobiliaria (FII)

2.b.- Clubes de Inversion en arte, numismatica o filatelia.

& SegUn su estructura juridica, la clasificacion sera la siguiente:

1.- Instituciones que presentan forma societaria:
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- Sociedades de Inversion Mobiliaria, pudiendo adoptar tanto

estructura de capital fijo como de capital variable.

- Sociedades de Inversion Inmobiliaria, siendo solamente posible

que adopten la estructura de sociedades cerradas o de capital fijo.

2.- Instituciones gue presentan forma contractual o fiduciaria:

Fondos de Inversion.

3.- Instituciones sin forma juridica concreta:

Clubes de inversion.

En el siguiente cuadro se recogen ambas clasificaciones, ubicando a

los Fondos de Inversion dentro de las Instituciones de Inversion Colectiva de

forma no societaria y de caracter financiero.

Tabla 2.1.- Clasificacion de las Instituciones de Inversién Colectiva
segun la composicion de su patrimonio y segun la forma juridica que
adopten dichas Instituciones.

Caréacter Financiero

Carécter no Financiero

Forma Societaria

Sociedades de Inversion
Mobiliaria: SIM y
SIMCAV

Sociedades de Inversion
Inmobiliaria

Forma no Societaria

Fondos de Inversion

Clubes de Inversion

Fuente: Elaboracién Propia.
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Vista esta tipologia de Instituciones de Inversion Colectiva, podemos

agrupar dichas Instituciones en tres categorias principales:

e Sociedades de Inversion Mobiliaria e Inmobiliaria

e Fondos de Inversion Mobiliaria e Inmobiliaria

e Clubes de Inversion

de las que pasaremos a explicar sus rasgos generales.

2.1.2.- SOCIEDADES DE INVERSION COLECTIVA.

l.- Sociedades de Inversion de caracter financiero: Sociedades de

Inversién Mobiliaria.

Las Sociedades de Inversion de carécter financiero son Instituciones
de Inversion Colectiva que actian bajo la forma de Sociedad Andnima; es
decir, son Sociedades que tienen su capital constituido por titulos
mobiliarios y cuya actividad social es la administracion de esa cartera que

han formado.

En Espafia existen Sociedades de Capital Fijo (SIM) y de Capital
Variable (SIMCAV)®. Siguiendo a AZCOITIA y BORQUE®, la ventaja
principal que ofrecen al inversor individual reside precisamente en su forma

societaria, que permite al inversor ejercer su voto y participar en la politica

% La legislacién aplicable a estas Sociedades es la misma que afecta a las
Instituciones de Inversién Colectiva y, en particular, las SIMCAV se hallan reguladas por la
Orden de 6 de Julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las SIMCAV (BOE, 17 de
julio de 1993).

% AZCOITIA, Gy BORQUE, J. (1991).
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de gestion del patrimonio; y la desventaja mas importante se centra en la
falta de liquidez al negociar con las acciones de estas sociedades, ya que

dichos titulos estan sometidos a unas condiciones bastante restrictivas®’.

En nuestro pais han tenido mas desarrollo las SIMCAV, aunque son
incluso mas importantes las SIMCAV domiciliadas en el extranjero y que
comercializan sus acciones entre inversores espafoles, como es el caso de

muchos, erréneamente denominados®, “Fondos Garantizados”.

I1.- Sociedades de Inversion de caracter no financiero: Sociedades de

Inversién Inmobiliaria.

Remitiéndonos al Real Decreto 686/1993%, las Sociedades de
Inversion Inmobiliaria son Instituciones de caracter no financiero cuyo
objeto exclusivo es la inversién en bienes inmuebles para su explotacion, y

s6lo podran adoptar la forma de capital fijo.

Las Sociedades de Inversion Inmobiliaria invertiran al menos el 90%

del promedio anual de los saldos mensuales de su activo en bienes

% En el caso de las SIMCAV, si la cotizacion de sus acciones es superior o inferior
en mas de un 5% de su valor tedrico, estan obligadas a intervenir en la Bolsa vendiendo o
comprando sus acciones para que no se pase ese limite. Ademas, requieren un nimero de
accionistas no inferior a 100, como queda establecido por la CNMV en su Circular 3/1997,
de 31 de marzo, sobre requisitos exigibles a las SIMCAV para la admision de sus acciones
a negociacion en la Bolsa de Valores (Art. 32.1 del Reglamento de Bolsas).

% Posteriormente explicaremos que estas SIMCAV domiciliadas en el extranjero
no responden al concepto de Fondo puesto que el inversor en muchos casos no puede
recuperar su inversion libremente durante el periodo de garantia y en este caso se ve
obligado a abonar fuertes comisiones de reembolso.

% Real Decreto 686/1993, de 7 de mayo, por el que se modifica el Reglamento de
la Ley 46/1984, de 26 de diciembre, reguladora de las Instituciones de Inversién Colectiva,
precisandose el régimen de las Sociedades y Fondos de Inversion Inmobiliaria. Publicado
en el BOE n° 124, del 25 de mayo de 1993.
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inmuebles, y el resto del porcentaje del activo lo deberén tener invertido en

activos de renta fija negociados en mercados de renta fija organizados'®.

2.1.3.- FONDOS DE INVERSION.

I.- Fondos de Inversién de caracter financiero.

Los Fondos de Inversién Mobiliaria, segun la clasificacion anterior
de las Instituciones de Inversion Colectiva, pertenecen a las Instituciones de
cardcter financiero, puesto que invierten su patrimonio en activos
financieros. Su forma juridica es contractual, su capital social es variable y
su cartera es gestionada de una forma flexible, dentro de los limites

marcados legalmente.

MORALES ARCE' define los fondos de inversién mobiliaria
COMo “patrimonios pertenecientes a una pluralidad de individuos, cuyo
derecho de propiedad se representa mediante un certificado de
participacion, que se administran por una sociedad gestora a quien se
atribuyen las facultades de dominio pero sin ser propietaria del Fondo; que
opera con el concurso de un depositario; y que se constituye con el
exclusivo objeto de la tenencia, disfrute, administracion y enajenacion de

valores mobiliarios y otros activos financieros”.

El concepto basico de los Fondos de Inversion nos dice que un
Fondo es un patrimonio comUn que pertenece a un conjunto de inversores

Ilamados participes. Este patrimonio es administrado y gestionado por una

100 posteriormente, cuando hablamos de los Fondos de Inversién Inmobiliaria en
este mismo capitulo, explicamos la normativa aplicable a estos Fondos, que es comun a las
Sociedades de Inversién Inmobiliaria.

101 MORALES ARCE, R. (1993). P4g. T-59.
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Sociedad Gestora, y también existe una Entidad Depositaria que custodia los
valores y ejerce funciones de vigilancia y garantia ante los participes. Los
rendimientos obtenidos en la gestion profesionalizada del patrimonio, se
repartiran entre los participes proporcionalmente a las aportaciones

realizadas.

Tal y como dicen AZCOITIA y BORQUE®, su ventaja principal
reside en la liquidez y la flexibilidad que ofrecen aunque el participe no
puede hacer valer ningn derecho de voto ni puede influir en la politica de

gestion del Fondo, como podia hacerlo en las SIM y SIMCAV.

En la definicibn anterior encontramos los tres elementos

intervinientes en el Fondo:
- El participe: Aquella persona que realiza aportaciones al Fondo.

- La Sociedad Gestora: Aquella que se dedica a administrar y
gestionar el patrimonio del Fondo. Es la responsable del funcionamiento de

dicho Fondo.

- La Entidad Depositaria: Aquella que custodia los valores y

supervisa las operaciones realizadas por la entidad depositaria.

Las relaciones entre estos elementos las podemos ver en el siguiente

grafico:

Graéfico 2. 1.- Relaciones entre los distintos elementos intervinientes en
un Fondo de Inversion.

102 AZCOITIA, G. y BORQUE, J. (1991).
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Sociedad <—>|W|

Gestora

A

Fondo
de

Inversién

_ Entidad

"|Depositaria

Fuente: LOPEZ PASCUAL, J. (1995). P4g. 20.

Las relaciones representadas graficamente son las siguientes:

EI participe recibe unas participaciones en proporcion a su

aportacion.

E El participe realiza aportaciones monetarias al patrimonio del

ondo.

La Sociedad Gestora y la Depositaria estdn relacionadas en la

medida en que ambas estan vinculadas al Fondo y ambas se

controlan mutuamente.

La Entidad Depositaria custodia los valores de la cartera del Fondo.
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5 La Sociedad Gestora es la responsable de la buena marcha del
Fondo.

Si bien estos agentes son los que forman parte del Fondo, en la
practica de los mercados los Fondos mueven muchos intereses y pueden
implicarse de forma indirecta otros agentes, como explicamos a

continuacion.

Ante la evolucién creciente que estan teniendo los Fondos, podemos
ver que existen otros sujetos a los que afecta o0 a los que les interesa el
desarrollo de este tipo de inversion. Destacaremos otros agentes que se ven
implicados en el desarrollo de los Fondos de Inversion de una forma mas
indirecta: las entidades financieras y el propio Estado. Las entidades
financieras ven en los Fondos una forma de canalizar el ahorro hacia los
Fondos de Inversion que comercializan y beneficiarse del cobro de
comisiones. Igualmente el Estado ve en los Fondos de Renta Fija,
especialmente en los Fondtesoros -Fondos de Inversién que invierten
exclusivamente en titulos de deuda emitidos por el Estado- una forma de
colocar las emisiones de Deuda Publica que puede ser mas atractiva para los
particulares. En efecto, casi el 90% de la cartera de los Fondos esta
constituida por Activos Financieros PUblicos'®, con lo que queda
constatado que los Fondos se han convertido en una forma de canalizar la

financiacion del déficit pablico.

Il.- Fondos de Inversion de Carécter no Financiero: Fondos de

Inversion Inmobiliaria.

103 MORALES ARCE, R. (1995). Pp. F-365 y F-366.
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Los Fondos de Inversion Inmobiliaria -FII- son Instituciones de
Inversion Colectiva de caracter no financiero, que tienen por objeto
exclusivo la inversion en bienes inmuebles para su explotacion, respetando
los coeficientes de inversion y de liquidez determinados. Asi, el patrimonio

de los FII debera respetar los limites establecidos en la Ley:

- Entre el 70% y el 90% del promedio anual de saldos mensuales

debera estar invertido en bienes inmuebles.

- El resto del patrimonio en valores de renta fija negociados en una
Bolsa espafiola, en el Mercado de Deuda Publica Anotada o en otro mercado
espafol organizado, de funcionamiento regular, reconocido por el Ministerio

de Economia y Hacienda y abierto al publico.

-De este resto hay que respetar un coeficiente de liquidez minimo del

5% del activo total del mes anterior.

Ademas de la regulacion general aplicable a las Instituciones de
Inversion Colectiva, las Sociedades de Inversion Inmobiliaria y los FII se
hallan regulados de manera especifica principalmente por las siguientes

normas:

- Ley 19/1992, de 7 de julio, sobre Régimen de Sociedades y Fondos

de Inversién Inmobiliaria y sobre Fondos de Titulizacion Hipotecaria'®.

- Real Decreto 686/1993, de 7 de mayo, por el que se modifica el
Reglamento de la Ley 46/1984, de 26 de diciembre, reguladora de las IIC,

104 BOE n° 168, de 14 de julio de 1992.
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precisdndose el régimen de las Sociedades y Fondos de Inversion

Inmobiliaria’®.

- Orden de 24 de septiembre de 1993, sobre Fondos y Sociedades de

Inversion Inmobiliaria®®®,

- Circular 4/1994, de 14 de diciembre, de la CNMV, sobre normas
contables, obligaciones de informacion, determinacion del valor liquidativo
y coeficientes de inversion y operativos y actuaciones en las tasaciones de
inmuebles de las Sociedades y Fondos de Inversion Inmobiliaria, modificada
posteriormente en algunos puntos por la Circular 5/1997, de 26 de
noviembre, de la CNMV.

El desarrollo de los FIl en Espafia ha sido muy limitado y existen
muy pocos Fondos de este tipo'®. Aunque en otros paises como Suiza,
Francia, Alemania y Estados Unidos han tenido gran auge, en Espafa sus
inversiones estdn muy restringidas y no ofrecen ninguna ventaja fiscal
adicional, aunque la legislacion va cambiando con objeto de lograr una
profunda reestructuracion de estos Fondos para que se produzca su impulso

definitivo.

En nuestra opinion, va a ser dificil que los FIlI despeguen en el

mercado espafiol fundamentalmente porque en este pais no existe un

105 BOE n° 124, de 25 de mayo de 1993.
196 BOE ne 238, de 5 de octubre de 1993.

197 En concreto, en marzo de 1998 existen cuatro FIl: Argentaria Propiedad, BCH-
Banif Fondo Inmobiliario, Segurfondo Inmobiliario y Segurfondo Inversion. La rentabilidad
que ofrecen es muy baja en relacion con otros Fondos de caracter financiero, el patrimonio
total gestionado por ellos no alcanza los 24.000 millones de pts. y el nimero de participes
es de 4.620. A finales de dicho mes, el 27 de marzo del 98, se da de alta en la CNMV un
nuevo Fondo de Inversion Inmobiliaria: el Santander Inmobiliario 1.
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mercado potente de alquileres de viviendas, primando la adquisicion de una

vivienda en propiedad frente a la posibilidad del alquiler*®.

2.1.4.- DIFERENCIAS ENTRE FONDOS DE INVERSION Y
SOCIEDADES DE INVERSION.

Las principales diferencias las podemos resumir en dos:

1.- La divisioén del capital.

En la Sociedad de Inversion, el capital se divide en acciones. El
precio de estas acciones se ajustard por tanto a la oferta y a la demanda del

mercado.

En el Fondo de Inversion, el capital se divide en participaciones, que
representan una parte alicuota de la cartera y tendran un precio determinado.
El valor liquidativo de cada participacion (V.L.P.) lo podemos hallar, en una

primera aproximacion, como:

Patrimonio Neto Total del Fondo
n° de participaciones totales en circulacion

V.L.P.=

2.- La recuperacion de la aportacion.

198 para més informacién acerca de los Fondos de Inversién Inmobiliaria,
aconsejamos consultar los siguientes trabajos:

URETA, J. C. (1993a) y (1993b).

LOPEZ MILLA, J. (1997).

LOPEZ MILLA, J. (1998).

SOLER MOVILLA, M. A. (1997).

MARTINEZ LACAMBRA, A. y TORRENT CANALETA, M. (1997).
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En una Sociedad, el socio que quiera recuperar su aportacion tiene
que ir al mercado y negociar la venta de sus acciones. Por el contrario, el
participe de un Fondo puede pedir cuando quiera el reembolso de sus
aportaciones, siempre teniendo en cuenta los limites legales*’. Esto es
debido a que el Fondo es una comunidad de bienes en la que el participe
tiene un derecho de propiedad sobre el patrimonio del Fondo. Como tal no
tiene personalidad juridica propia y su representacion se ha de hacer a través

de la Sociedad Gestora.

En la siguiente tabla podemos ver las diferencias entre Sociedad y

Fondo de Inversion:

*2 Se puede reembolsar de forma Gnica o periddica, y una vez solicitado el
reembolso a la Gestora ésta lo pide a la Depositaria, que tiene, a partir de entonces, un
plazo de tres dias habiles si se trata de un FIM y de un dia habil si se trata de un FIAMM.
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Tabla 2. 2.- Diferencias entre Sociedades y Fondos de Inversion.

Sociedad de Inversion

Fondo de Inversién

Capital Fijo o variable Variable

Division de capital En acciones En participaciones
Liquidez En Bolsa Directa e inmediata
Meétodo de compra En Bolsa Directamente

Precio de la accion o
participacion

El de mercado

El neto real

Propiedad del
patrimonio

De la Sociedad

De los participes

Coste de la gestion

Variable segln gastos
ocasionados

Porcentaje
predeterminado
(comision de gestion)

Beneficios para el
inversor

Los que el Consejo
acuerde repartir

Todos los percibidos

Fuente: Elaboracion Propia

2.1.5.- CLUBES DE INVERSION.

Los clubes de inversion estan constituidos por grupos de personas
que aportan cada uno una cantidad de dinero para comprar valores
mobiliarios. Se realiza una inversion comunitaria y tambien se perciben los
beneficios de forma conjunta. La gestion se realiza por los propios
miembros, por consiguiente no tienen la caracteristica de la gestion
profesionalizada, y su objetivo es familiarizarse con el mundo de la gestion

financiera, a la par que conseguir unos objetivos economicos de

rentabilidad.
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Segin PRATS ESTEVE'®, un Club de Inversion es “un grupo no
muy amplio de personas relacionadas entre si por actividades comunes que
acuerdan efectuar aportaciones periddicas a un fondo comun para la
inversion del mismo en valores mobiliarios, siendo su finalidad la de

familiarizarse con el mercado bursaril”.

En los clubes de inversion se intenta aprovechar las ventajas de la
inversion colectiva pero también se fomenta la toma de decisiones por parte
de los inversores. En Esparfia no son todavia tan populares como en Estados

Unidos o Francia.

2.2.- CLASIFICACION Y RASGOS DIFERENCIADORES DE LOS
DISTINTOS FONDOS DE INVERSION DE CARACTER
= TN oA 1= =L@ TSSO

Los Fondos de Inversion de caracter financiero pueden ser
clasificados de acuerdo a tres criterios: segun el destino de los beneficios
generados por el Fondo, segun el plazo de vencimiento de sus activos y

segun la composicion de la cartera gestionada.

1.- Segun el destino que tengan los beneficios generados en el

Fondo.

l.a.- Fondos de capitalizacién o acumulacion:

109 pRATS ESTEVE, J. M. (1971). P4g. 238.
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Son aquellos Fondos en los que los beneficios generados se
incorporan al patrimonio del Fondo. En este tipo de Fondos el participe no
percibe dividendos de forma periddica. Fiscalmente el participe no tiene que
tributar por ellos hasta que no los reciba, es decir, hasta que no se le
reembolse la participacion, lo cual conlleva una importante ventaja fiscal. La
mayoria de los Fondos espafioles son de este tipo, ya que asi aprovechan este

favorable tratamiento fiscal.

1.b.- Fondos de reparto:

Se trata de aquellos Fondos en los que si se reparten dividendos
periddicamente. Estos Fondos no gozan de las ventajas fiscales
anteriormente mencionadas, razon por la que en este pais tienen muy poca

difusion.

2.- Segun el plazo de vencimiento de los activos gue integran la

cartera del Fondo.

2.a.- Fondos de Inversion Mobiliaria (FIM):

Son Fondos que tienen un talante inversor a largo plazo y su cartera
repartida en titulos-valores que cotizan en mercados organizados sin

limitacién en su vencimiento.

2.b.- Fondos de Inversion en Activos del Mercado Monetario
(FIAMM):

Tienen un talante inversor a corto plazo. Invierten en activos
financieros del mercado monetario, es decir, a corto plazo. Estos activos

tienen como rasgo comun su elevada liquidez, y por tanto las participaciones
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en estos Fondos son todavia mas facilmente convertibles en dinero que en el
caso anterior.

Aunque la diferencia principal entre FIM y FIAMM se refiere a la
composicion de su patrimonio asi como a su vocacion inversora, a largo o a
corto plazo, respectivamente, también existen otras diferencias menos

importantes, tal y como podemaos ver en la tabla siguiente:

Tabla 2. 3.- Diferencias secundarias entre FIM y FIAMM.

500 millones de pesetas

3 dias habiles

3 meses

Sin limite

Fuente: LOPEZ PASCUAL, J. (1997).

3.- La Comisién Nacional del Mercado de Valores clasifica los

Fondos seqgun la estructura de la cartera al final de cada trimestre:

3.a.- De Renta Fija: 100% invertido en titulos de renta fija.
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3.b.- Renta Fija Mixta: Tienen entre 75% y el 100% en renta fija.

3.c.- Renta Variable Mixta: Invierten entre el 30% y el 75% en

titulos de renta fija.

3.d.- Renta Variable: Tienen invertido mas del 70% en titulos de

renta variable.

Hasta aqui hemos visto una clasificacion tradicional, pero convendria
sefialar la existencia de Fondos con caracteristicas particulares que en los
ultimos tiempos estan teniendo un gran auge. es el caso de: Fondtesoros,
Fondos Internacionales, Fondos Inmobiliarios, Fondos Garantizados, Hedge

Funds, etc.

Por ello, analizaremos someramente cuales son las caracteristicas de

estos Fondos:

- Los FONDTESOROS: Son Fondos de Inversién de renta fija pero
que invierten casi exclusivamente su patrimonio en Deuda del Estado . El
Tesoro a cambio le ofrece apoyo publicitario **. A su vez, pueden ser FIM o
FIAMM, segun el talante inversor a largo o a corto plazo respectivamente, y

nunca son Fondos de reparto, siempre son de capitalizacion.

- Los FONDOS INTERNACIONALES: Los Fondos de Inversion
Internacionales son aquellos que tienen invertido parte de su patrimonio en

activos negociados en mercados extranjeros. Por tanto, la rentabilidad

19 Depen mantener un cierto grado de liquidez -3% del promedio de saldos diarios
del activo del Fondo-, por lo que no pueden invertir todo su patrimonio en Deuda del
Estado.
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obtenida por los participes de Fondos Internacionales depende de factores
adicionales a aquellos que afectan a los Fondos nacionales, como son
aspectos inherentes al pais en el que se invierte y, sobre todo, del tipo de
cambio de la peseta -actualmente, del euro- frente a la moneda en la que esté
materializada la inversion del Fondo. A pesar de que la internacionalizacion
implica asumir estos riesgos adicionales, autores como LASSALA
NAVARRE y MARCO PONT™? concluyen que la diversificacién mas
completa se lograria invirtiendo en activos distintos y ademas en paises
diferentes, porque asi disminuiria la correlacion entre los rendimientos de

los diversos valores.

- Los HEDGE FUNDS: Son Fondos de Inversién que tienen
invertido su patrimonio en valores altamente especulativos, que arriesgan
mucho a cambio de obtener grandes rentabilidades. Normalmente tienen su
sede en paraisos fiscales, para escapar del control que existe en el resto de

paises sobre este tipo de Instituciones.

- Los FONDOS GARANTIZADOS: Son Fondos que aseguran al
participe la obtencién de una rentabilidad minima si mantienen su inversion
durante un plazo de tiempo, que normalmente suele ir desde 1 afio hasta 10

anos.

Este tipo de Fondos estan pensados para inversores que no estan
interesados en la asuncion de riesgos y que buscan ante todo una inversion

segura. Este perfil del inversor parece coincidir con el tipo de inversor

1 Orden Ministerial de 7 de Junio de 1990 sobre Convenios de Colaboracién
relativos a los Fondos de Inversion en Deuda del Estado BOE, de 13 de junio de 1990.

12| ASSALA NAVARRE, C.y MARCO PONT, P. (1994).
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esparfiol, razon por la cual estos Fondos Garantizados estan teniendo un gran

auge en nuestro pais'**.

El concepto de Fondo Garantizado, aunque tedricamente se identifica
con la figura del Fondo de Inversion, en la préactica vemos que la
caracteristica de “Fondo abierto” no esta asumida totalmente puesto que se
asegura al participe una rentabilidad minima si mantiene su inversion en el
Fondo durante un periodo establecido™. Si el participe no respeta este
periodo inicial, la rentabilidad obtenida se puede ver seriamente perjudicada
porque va a estar sujeto a unas comisiones de reembolso muy fuertes vy,
ademas, si no respeta ese periodo minimo de tenencia de la participacion, no
esta asegurada ninguna rentabilidad minima. El participe estad condicionado
en cuanto a que no es totalmente libre a la hora de decidir cuando pide el
reembolso de su participacion. Por tanto, podriamos decir que tienen un

caracter “semiabierto”.

No obstante, como la popularidad de los Garantizados ha ido en
aumento, sefialaremos algunos aspectos de su funcionamiento. Siguiendo a
GARCIA LOIRA™® y a LOPEZ PASCUAL® podemos distinguir dos tipos
basicos de Fondos Garantizados segln el origen de la garantia prometida.

De esta forma, tendremos Fondos con garantia interna -la garantia vendra

13 Del 1 de Diciembre de 1995 hasta el 21 de Febrero de 1996, 7 de cada 10
Fondos creados eran Fondos Garantizados.

114 Acerca de la consideracion de los Fondos Garantizados, ver;: CONTRERAS, C
(1996).

1> GARCIA LOIRA, P. (1997).
116 OPEZ PASCUAL, J. (1997). Pp. 157-166.
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dada por la gestion del Fondo- y Fondos con garantia externa -la garantia se

establecera mediante un contrato personal con el participe-*".

Esta diferenciacion es importante puesto que los primeros han
adoptado la forma de Sociedad de Capital Variable o SIMCAV y no de
Fondo de Inversion, mientras que los Fondos con garantia externa si que son
Fondos de Inversion en su sentido mas estricto, pero con la diferencia de que

el participe estd ademés vinculado al Fondo con un contrato de garantia.

Respecto a las SIMCAYV, éstas se domicilian en el extranjero y el
método mé&s usual de obtencion de una rentabilidad minima es a través de la
utilizacion de contratos swap con entidades extranjeras**®. Los Fondos con
garantia externa utilizan otras estrategias de gestion como la inmunizacion

dindmica y los contratos Floor.

La fiscalidad de los Fondos Garantizados también es distinta si se
trata de SIMCAV domiciliadas en el extranjero o si se refiere a los Fondos
con garantia externa. De acuerdo con lo explicado por la Direccion General
de Tributos el 7 de noviembre de 1995, los rendimientos obtenidos por la
transmision de acciones de SIMCAV domiciliadas en el extranjero, y que
aseguran una rentabilidad mediante la utilizacién de swaps no se consideran
incremento patrimonial, sino rendimiento de capital mobiliario, y debera

tributar como tal. Esta cuestion afect6 a los Fondos Garantizados

17 También se pueden clasificar segin las caracteristicas de la rentabilidad
asegurada entre Fondos Garantizados de Renta Fija -con un Unico pago o mediante una
renta periddica- y Fondos Garantizados cuya rentabilidad estd ligada a la evolucion de
determinados indices de renta variable. Ver: MARCOS BERMEJO, J. M. (1997).

18 Un ejemplo es el Fondo Santander Doble Asegurado, en el que la
instrumentacién de la garantia se realiza mediante contratos swap. El Fondo formalizé tres
swap con tres entidades financieras (Credit Suisse Financial Products de Londres, Merril
Lynch Capital Service de Delaware y Santander Financial Products Limited de Dublin,
que conforman la “parte contraria”).
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comercializados por el Banco de Santander, fundamentalmente, y por otras
instituciones como La Caixa. Para los Fondos Garantizados en los que la
garantia viene dada en el contrato entre la entidad y el participe, podemos

distinguir:

i) Reembolso igual o mayor que la garantia establecida: para las
plusvalias generadas se mantendrian las ventajas fiscales que suponen
considerar los rendimientos como incremento patrimonial y se les aplicara lo
establecido en el Decreto Ley 7/1996*°.

if) Si el Fondo no ha conseguido cubrir la garantia pactada, la gestora
deberd abonar la diferencia hasta llegar al valor garantizado de la
participacion. En este caso, el rendimiento obtenido por el Fondo tributa
como tal, pero el pago realizado por la entidad gestora es considerado como

un rendimiento de capital mobiliario, estando por tanto sujeto a retencion.

- Los FONDOS PARAGUAS: Son Fondos que estan a su vez
divididos en subfondos. Cada subfondo invierte en un mercado o en un tipo
de activo especifico y es gestionado de forma independiente. Por tanto, cada

uno de estos subfondos tiene su propia relacion rentabilidad-riesgo.

El principal atractivo de estos Fondos reside en la posibilidad que
ofrecen al participe de poder cambiarse de un subfondo a otro teniendo que
pagar por ello menores comisiones que las que habria de pagar en caso de

cambiarse de un Fondo a otro*?°.

119 Real Decreto-Ley 7/1996, de 7 de junio, sobre medidas urgentes de caracter
fiscal y de fomento y liberalizacion de la actividad econémica. BOE de 8 de junio, 1996.

120 Al moverse dentro de un mismo Fondo Paraguas sélo hay que pagar una
comision por cambio de subfondo, que es mucho menor que las comisiones de suscripcion y
reembolso que habria que pagar para salirse de un Fondo y entrar en otro diferente.
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Los Fondos Paraguas que se comercializan en Espafia estan
domiciliados en el extranjero, ya que fuera de Espafia no hay que tributar por

las plusvalias generadas al cambiarse de subfondo.

- Los FONDOS DE FONDOS: Son Fondos que invierten su
patrimonio en participaciones de otros Fondos, con la restriccion de no
poder invertir mas del 20% de sus activos en un Unico Fondo. Esta clase de
Fondos todavia no se ha introducido en el mercado espafiol, pero se espera
que aparezcan en breve’®. Un caso extremo son los “MASTER FEEDER
FUNDS” o Fondos Nodriza; en este caso tendremos un Fondo Feeder que
invierte su patrimonio en las participaciones de un unico Fondo Master o
Fondo Matriz, para luego distribuirlas entre los inversores. Es decir, hace la

funcién de intermediario entre el Fondo Master y el inversor individual*?.

- FONDOS DE EFECTIVO o “CASH FUNDS”: Son Fondos que

invierten todo su patrimonio en depdsitos bancarios.

- Mencion especial merecen los FONDOS DE TITULIZACION
HIPOTECARIA (FTH). Estrictamente no son IIC, pero en la préactica se
consideran como tales. Aparecen regulados en la Ley 19/1992, de 7 de julio,
sobre Régimen de Sociedades y Fondos de Inversion Inmobiliaria y Fondos
de Titulizacién Hipotecaria'®®. EI mecanismo de creacién de un FTH es el
siguiente: una entidad de crédito que ha concedido préstamos hipotecarios

necesita liquidez y no puede estar pendiente de la devolucion de esos

121 | os Fondos de Fondos y Master Feeder Funds, asi como los Fondos que
inviertan en valores no cotizados y los Fondos destinados exclusivamente a inversores
institucionales, estan aprobados por la nueva Ley del Mercado de Valores: Ley 37/1998, de
16 de Noviembre, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio (BOE n° 275, de 17 de
Noviembre, 1998).

122 OPEZ PASCUAL, J. (1997). Pp. 173-175.
122 BOE, 14 de julio de 1992.
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préstamos, por ello “tituliza” esos derechos de cobro que tiene sobre los
prestatarios y vende esos titulos a los participes del FTH, adquiriendo asi la
liquidez necesaria. Por tanto, el patrimonio del FTH estard constituido por
estas participaciones hipotecarias, que deben ser susceptibles de negociacion
en mercados organizados. En la Ley se contempla la extincién del Fondo
cuando los créditos hipotecarios estén amortizados en su totalidad, es decir,

cuando el patrimonio del FTH desaparezca'®.

Fiscalmente, los FTH estan sujetos al Impuesto sobre Sociedades al
tipo general y, para los participes, los rendimientos que obtengan por la
compraventa de sus participaciones seran considerados como rendimiento de

capital mobiliario.

En definitiva, podemos ver que existe una gran variedad de Fondos
de Inversion, y se espera que en el futuro vayan surgiendo nuevos tipos,
diferenciandose segun la naturaleza de los activos en los que inviertan. Con
la entrada en vigor del euro, podemos pensar que la diversificacion no va a
enfocarse tanto por la via de la internacionalizacion, sino por la via de
invertir en diferentes sectores. Asi, podran surgir Fondos que invierten en un
determinado sector como el farmacéutico, ocio, etc. (Fondos sectoriales), o
Fondos que combinen inversiones en diferentes sectores, incluso algunos

muy especificos'?.

124 Acerca de Fondos de Titulizacion, véase: LOPEZ PASCUAL, J. (1994a).

125 Como caso anecddtico, en marzo de 1997 se empez6 a comercializar en el
Reino Unido el primer Fondo que invierte en equipos de fatbol que cotizan en la Bolsa de
Londres y en negocios relacionados con este deporte. Se llama Football Fund, y es
comercializado por la gestora Singer & Frielander. Diario Expansion, 17 de febrero de
1997.

110



La gestion de fondos de inversion en activos de renta fija.
Ana Blanco Mendialdua.

2.3.- OBJETIVOS Y FUNCIONAMIENTO DE LOS FONDOS DE
INVERSION DE CARACTER FINANCIERO.

2.3.1.- VENTAJAS PERSEGUIDAS POR EL PARTICIPE AL
INVERTIR EN UN FONDO.

2.3.1.1.- Introduccion.

Antes de estudiar las ventajas que redne la inversion en un Fondo,
estimamos conveniente sefialar cuales son los problemas con los que se
encuentra el inversor individual a la hora de entrar a operar en los mercados

financieros.

Como dificultades principales, podemos destacar:

1.- Dentro de la gran variedad de instrumentos financieros que se
negocian actualmente en el mercado, algunos de ellos cuentan con formas de
funcionamiento muy complejas, tales como los instrumentos financieros

derivados.

Dichos instrumentos financieros requieren para su correcta
utilizacion un gran trabajo intelectual y una buena preparacion en el campo
de los mercados financieros, preparacion basada fundamentalmente en la
experiencia. En vista de lo expuesto, parece que los nuevos mercados
financieros se orientan preferentemente hacia gestores profesionales en lugar

de intentar atraer a inversores individuales.

2.- Existencia de algunos mercados con caracteristicas especiales
tales como una regulacién bastante restrictiva, la exigencia de unas

cantidades minimas de inversion, etc., que le estan vetados de una forma
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implicita al inversor individual puesto que tropieza con todas estas barreras

a la hora de intentar operar en esos mercados.

3.- A la hora de buscar una rentabilidad para su inversion, las
comisiones pueden reducir dicha rentabilidad de una manera relevante. Esta
disminucion es méas acusada en el caso del inversor individual que en el de
los grandes inversores, porque éstos ultimos tienen la posibilidad de acceder
a los mercados en mejores condiciones. Este hecho es debido a que cuanto
mayor es el volumen de la operacion, menor es el peso relativo de los gastos

de la misma.

A pesar de presentar estas dificultades, podemos destacar un aspecto
positivo de la inversion individual: nadie mejor que el propio inversor
conoce cudles son sus necesidades a la hora de constituir una cartera. Esta
adecuacion de la cartera a las necesidades del inversor se ve mermada en el
caso de invertir en un Fondo, puesto que el participe se debera amoldar a la

cartera en que se invierta el patrimonio del Fondo.

Una vez vistos los factores negativos y positivos con los que se
encuentra el inversor individual, veremos como se podrian neutralizar si el
mismo optara por participar en un Fondo de Inversion. Presentaremos en
primer lugar las ventajas generales de la Inversion Colectiva v,
posteriormente, las ventajas especificas de los Fondos de Inversion,
haciendo mencion especifica al tratamiento fiscal al que estan sujetos los
participes por los rendimientos obtenidos y a la fiscalidad de los propios

Fondos de Inversion.
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2.3.1.2.- Ventajas generales que presenta la inversion
colectiva: Gestion profesional, diversificacion y

seguridad.

En primer lugar, el inversor ya no tiene que afrontar personalmente
la gestion de su cartera con la complejidad que dicha labor conlleva. Al
invertir en un Fondo, quien se ocupa de la gestion de la cartera es la
Sociedad Gestora. Asi, el inversor se despreocupa de la gestion. No
debemos olvidar que la Sociedad Gestora ejerce una gestion
profesionalizada y tiene que contemplar ciertos requisitos de seguridad en la
formacion de la cartera. En este sentido, la legislacion establece que un
Fondo debe invertir en valores garantizados y solventes, y no podra tener
invertido méas del 5% de su activo en valores emitidos o avalados por una
misma entidad .

En segundo lugar, al entrar en un Fondo, el inversor se integra en un
patrimonio mayor que el suyo propio. Por ello podra acceder a operaciones
cuyos requisitos de inversion minima sean altos, a mercados internacionales

e incluso a mercados de instrumentos financieros derivados.

La consecuencia inmediata de estos dos primeros aspectos es que la
posibilidad de diversificacion de la cartera va a ser mucho mayor para el
inversor si forma parte de un Fondo. Esta mayor diversificacion es posible
gracias al acceso a diferentes mercados, con lo que se incrementa el nUmero
de titulos disponibles para invertir, y también gracias a la experiencia de la

Sociedad Gestora y a su conocimiento de los mecanismos de

126 Este limite se amplia al 10% cuando el total de la inversién en valores en los
que se supere el 5% no exceda del 40% del activo del Fondo. Art. 4, Real Decreto
1393/1990, de 2 de Noviembre, por el que se aprueba el reglamento de la Ley 46/1984,
reguladora de las Instituciones de Inversion Colectiva (BOE, 16 de noviembre de 1990).
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funcionamiento de los mercados financieros. La diversificacion se puede
llevar todavia mas lejos mediante la inversion en Fondos Paraguas, ya

explicados anteriormente, o con la inversion en Fondos de Fondos.

Asi, a través de la diversificacion, y con la ayuda de los requisitos
que se imponen a la Sociedad Gestora a la hora de realizar sus inversiones y
de la supervision que sobre ella realiza la CNMV, se logra un alto grado de

seguridad para la inversion del participe®?’.

La diversificacion va adquiriendo gran importancia e, incluso, es un
factor clave en la publicidad de diferentes Fondos de Inversion,
especialmente la diversificacion internacional. Esta claro que la situacion del
inversor espafiol ha cambiado en los ultimos tiempos. Hasta los afios
1995/1996 era facil para el inversor acceder a rentabilidades altas con muy
poco nivel de riesgo adquiriendo titulos del Estado a corto plazo. Sin
embargo, a partir de los sucesivos recortes de los tipos de interés, las
rentabilidades de los titulos a corto plazo han bajado substancialmente. Por
tanto, el nuevo inversor va a tender a buscar nuevas alternativas a medio y
largo plazo, dentro de un entorno en el que la oferta de Fondos cada vez es
mayor, y en el que los inversores estan cada vez mejor informados. Los
inversores buscan mejores rentabilidades aun a costa de asumir mas riesgos.
Asi, es logico pensar que ante la demanda de los inversores de mayores
rentabilidades, ante el creciente dinamismo del mercado y la toma de
conciencia de que el espacio en que se mueve el inversor ya no es Espafia

sino el mercado europeo, los nuevos Fondos tiendan a la diversificacion

127 podemos destacar que esta seguridad en la inversion se da, tanto por la via de la
diversificacion, como por la de la gestion profesionalizada y del control que se establece
sobre la Sociedad Gestora.
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internacional. Se van a centrar especialmente en el mercado europeo,

japonés, estadounidense y de paises emergentes.

La capitalizacion bursétil y la inversion en renta fija mundiales se
reparte en tres bloques como vemos en el grafico siguiente, siendo Europa el

primer mercado en renta fija y el segundo en renta variable:

Gréfico 2. 2.- Principales mercados mundiales de renta fija y de
renta variable.

— - — —— _|Europa: -

- USA: F  _—]29% de la capitalizacion bursatil ~

— — |44%dela 44% de la renta fija —
capitalizacion bursatil

33% de larenta fija F——m——_ —a —

Japon:

- 19% de la capitalizacion
— bursatil

19% de la renta fija

-

1IN

Fuente: Informe del Banco de Santander, Noviembre de 1997.

En tercer lugar, tras la diversificacién y la seguridad, si el inversor
accede al mercado como parte integrante de un patrimonio considerable,

aparece el efecto de las “economias de escala”. Esto significa que se reduce
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el peso de los gastos y comisiones y se puede obtener una mayor

rentabilidad en las operaciones realizadas.

Segun lo explicado anteriormente, observamos que los problemas
que tenia el inversor a la hora de operar en los mercados financieros se van
solucionando si opta por la inversion colectiva, y mas concretamente por la

figura de los Fondos de Inversion.

2.3.1.3.- Ventajas especificas de los Fondos de Inversion:

liquidez y transparencia informativa.

Podemos sefialar unas ventajas para el participe propias de los

Fondos de Inversion como la liquidez y la transparencia informativa.

La liquidez de la inversion en Fondos es bastante favorable para el
participe, ya que puede disponer de su dinero en un plazo que va desde 24 a
72 horas, dependiendo del tipo de Fondo. La liquidez puede estar restringida
por la aplicacién de comisiones de reembolso, especialmente elevadas si se
trata de Fondos Garantizados'?® y si el reembolso se pide antes del plazo

fijado como periodo de garantia en el reglamento del Fondo.

En cuanto a la informacion que debe recibir el participe de un Fondo,
viene establecida legalmente en la Ley 46/1984 de 26 de diciembre (Articulo
8.4, 8.5y 8.6) y en el Real Decreto 1393/1990 de 2 de noviembre (Articulo

6) y la podemos clasificar como sigue:

128 En el caso de los Garantizados de Renta Fija, muchos de ellos tienen unas
comisiones de reembolso del 5%, aunque también hay excepciones como el Fondo
Argentaria Fondrentas 2001, que no cobra ningln tipo de comision al participe.
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Tabla 2. 4.- Informacion que debe facilitar un Fondo de Inversién.

INFORMACION

Dada por la Sociedad Gestora -Antes de entrar en el Fondo:

Folleto explicativo con el reglamento de
Gestion del Fondo, la memoria anual y el
ultimo informe trimestral.

-Una vez que esté en el Fondo:

Informacion periédica por correo al
domicilio del participe (trimestral si es
FIM y mensual si es FIAMM)

Reclamada por el participe -Certificado de participacion e
informacidn mas particular.

Fuente: Elaboracion Propia.

Con el crecimiento del nimero de participes en Fondos, se hace
necesario un instrumento mas agil de informacion. En este sentido, se
aprueba la posibilidad de las Sociedades Gestoras de Fondos de facilitar al
participe un folleto explicativo y un informe trimestral reducidos, sin
perjuicio de que el folleto explicativo y el informe trimestral no abreviados

estén a disposicion del participe?’.

Si el Fondo asume algun riesgo elevado como la inversion en valores
no cotizados o, especialmente, la inversion en productos financieros

derivados, debe mencionarlo expresamente en la informacion que facilite al

129 Orden de 1 de Octubre sobre causas de actualizacion de folletos informativos y
sobre el informe trimestral reducido de los Fondos de Inversion Inmobiliaria y Fondos de
Inversién en Activos del Mercado Monetario (BOE n° 240 de 7 de octubre de 1998).
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participe, para que este sepa el riesgo que asume. Asi queda establecido en
las Circulares 4/97 acerca de la inversion en valores no cotizados, y 3/97

acerca de la inversién en derivados de la CNMV.

2.3.1.4.- Tratamiento fiscal de los Fondos de Inversion.

I.- Tratamiento fiscal al que estdn sujetos los participes por los

rendimientos obtenidos en Fondos de Inversion.

Creemos conveniente destacar las ventajas fiscales otorgadas a los
rendimientos generados por las participaciones en los Fondos de Inversion,
ya que, en Espanfia, la fiscalidad ha propiciado en gran medida el auge de esta
forma de inversién colectiva. Estas ventajas fiscales que vamos a explicar a
continuacion , para el caso de que el participe sea una persona fisica'*°, sélo
son aplicables a los Fondos de capitalizacion, aquellos que reinvierten sus

rendimientos en el patrimonio del Fondo, y no a los Fondos de reparto.

Fiscalmente, no hay obligaciébn de declarar en el IRPF los
rendimientos obtenidos en los Fondos mientras no se reembolsen las
participaciones, es decir, mientras no sean percibidos por el participe.
Ademas, si se reembolsan se consideran incremento o disminucion
patrimonial, no rendimiento de capital mobiliario, con lo que no estan

sujetos a retencion a cuenta.

Segun la Ley 46/1984, los rendimientos obtenidos por el reembolso
de las participaciones en los Fondos de Inversion eran considerados como
una variacién patrimonial y a dicha variacion se aplicaba un coeficiente de

desgravacion del 7,14% por cada afio que pasaba de dos. Asi, los
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rendimientos obtenidos estaban exentos de tributar a partir de los quince
afios de antigliedad , que excedan de dos, se entiende. Si el reembolso de las
participaciones era llevado a cabo durante el primer afio de posesion, se
consideraba una variacién patrimonial regular; si se hacia después del

primer afio, se consideraba una variacion patrimonial irregular.

Con las nuevas medidas fiscales adoptadas en el Decreto-Ley
7/1996™" desaparece la reduccién anual progresiva del 7,14% en la
tributacion de las plusvalias. A cambio se establecen unos coeficientes de
actualizacion™?, que se aplican al valor de adquisicién de las participaciones
para adaptarse al incremento de los precios. Asi, este valor de compra se

incrementa por el efecto de la inflacion y la plusvalia se reduce.

Una vez determinada cual es la variacion patrimonial, hay que ver
cudl es el tipo de gravamen a aplicar. Si la plusvalia se ha obtenido antes de
un afio de posesion de las participaciones, tributard al tipo marginal del
participe -como renta regular-, y si el periodo de posesion esta entre uno y

dos afios (incluido) tributara al mayor de los siguientes tipos:

- tipo medio aplicable a la Base Liquidable Regular

- tipo medio aplicable al 50% de la Base Liquidable Irregular

Por ultimo, se establece un tipo Unico de gravamen del 20% para

todas las plusvalias obtenidas a partir de los dos afios de permanencia en un

) 130 para el caso de que los participes sean personas juridicas, ver: MAYORGA
SANCHEZ, J. A. y MARCOS BERMEJO, J. M. (1996b).

131 Real Decreto-Ley 7/1996, de 7 de junio, sobre medidas urgentes de caracter
fiscal y de fomento y liberalizacion de la actividad econémica , BOE de 8 de junio de 1996.
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Fondo. Con estas medidas se trata de favorecer la movilidad de las

inversiones en los Fondos.

En el IRPF correspondiente al ejercicio de 1997, este régimen es
aplicable a todos los participes que adquieran sus participaciones en un

Fondo con posterioridad al 8 de junio de 1996.

En el caso de que se trate de participes que adquirieron sus

participaciones antes del 8 de junio, se establece lo siguiente:
a) Si vende las participaciones antes del 1/1/97:

La variacion patrimonial se calcula como la diferencia entre el valor
de venta y el de compra, y esta plusvalia se ve minorada en un 14,28% por

cada afio de posesién que exceda de dos.
El tipo de gravamen a aplicar sera:

- Si el periodo de posesion es menor o igual a un afio, el tipo

marginal, ya que se considera una renta regular.

- Si el periodo de posesion es superior a un afio, el tipo a aplicar

sera el mayor de los siguientes:
- tipo medio aplicable a la Base Liquidable Regular

- tipo medio aplicable al 50% de la Base Liquidable

Irregular
con un limite del 20%.

b) Si se venden después del 1/1/97:

132 Estos coeficientes vienen dados en la Ley de Presupuestos Generales del Estado
para cada afio. Para 1997 son: 1 si se adquirieron las participaciones en el 94 o antes; 1,083
si se adquirieron en el 95 y 1,035 si se adquirieron en el 96.
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La variacion patrimonial se calculard como la diferencia entre el
valor de venta y el de compra actualizado segun los coeficientes de la Ley de
Presupuestos Generales del Estado. La plusvalia serda minorada en un
14,28% por cada afio que exceda de dos desde la fecha de compra y el

31/12/96. Por tanto, si la venta se produce pasados 8 afios, la plusvalia
queda exenta.

El tipo de gravamen a aplicar seré:

- Si el periodo de posesion es menor o igual a un afio, el tipo
marginal.

- Si el periodo de posesion es mayor de un afio pero no superior a

dos, el tipo a aplicar sera el mayor de los siguientes:
- tipo medio aplicable a la Base Liquidable Regular

- tipo medio aplicable al 50% de la Base Liquidable

Irregular

sin el limite anterior del 20%.

- Si el periodo de posesidn es superior a dos afios, el tipo de

gravamen es del 20%.

En resumen, al aplicarse este nuevo régimen de tributacién a los
participes, se trata de favorecer la movilidad de Fondo a Fondo y asi intentar
compensar la imposibilidad de crear en Espafia en ese momento Fondos
Paraguas. Como sefialan GARCIA BOZA y RUIZ MALLORQUI*®, los
inversores van a valorar la rentabilidad a corto plazo, ya que desaparecen los

incentivos fiscales para mantener la inversion a largo plazo.

133 GARCIA BOZA, J, y MALLORQUI, M. V. (1997).
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Por otro lado, el establecimiento de un tipo de gravamen fijo del
20% a partir de los dos afios, es criticable puesto que asi se estd
beneficiando claramente a aquellos sujetos pasivos cuyo tipo de gravamen

en el IRPF sea superior.

En el IRPF de 1998, la tributacion de los rendimientos obtenidos

por los participes sera la siguiente:

1.- Para suscripciones realizadas con posterioridad al 30 de
diciembre de 1994, la plusvalia se considera un incremento de patrimonio
regular -diferencia entre el valor de reembolso y el valor de adquisicion

actualizado-.

El tipo de gravamen a aplicar, dependiendo del periodo de

permanencia, sera:

a.- El tipo marginal -permanencia hasta un afo-.

b.- El tipo de gravamen mayor de los dos siguientes: el tipo medio
resultante de aplicar la escala de gravamen al 50% de la base liquidable
irregular procedente de incrementos de patrimonio entre un afio y un dia y
dos afios, y el tipo medio que resulte de multiplicar por 100 el coeficiente
obtenido de dividir la cuota regular por la base liquidable regular -

permanencia entre un afio y un dia y dos afios-.

c.- Un tipo fijo del 20% -permanencia de mas de dos afios-.

' Acerca de la fiscalidad de los Fondos en 1998 y 1999, véase: CHIRIVELLA, J.
R. (1998), y LOPEZ PASCUAL, J. y RODRIGUEZ DE PRADO, F. (1998).
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2.- Para suscripciones realizadas con anterioridad al 31 de
diciembre de 1994, al incremento de patrimonio calculado como la
diferencia entre el valor de reembolso y el valor de adquisicién actualizado,
se le aplicara un coeficiente reductor del 14,28% por cada afio que exceda de
dos, calculada hasta el 31-12-96. Es decir, las participaciones adquiridas
antes del 31-12-88 tienen un coeficiente reductor del 100%, las adquiridas
antes del 30-12-89 se reducen en un 85,68%, etc. hasta llegar a las
participaciones adquiridas antes del 31-12-94, cuyo coeficiente reductor es
del 14,28%. El tipo de gravamen aplicable a este incremento patrimonial
sera del 20%.

Para el IRPF de 1999 se mantienen estas directrices, pero hay dos

novedades importantes:

1.- Se suprime la aplicacion de los coeficientes de actualizacion -la
variacion patrimonial se calculara, simplemente, como la diferencia entre el
valor de reembolso y el valor de adquisicién, independientemente de que las
participaciones hayan sido adquiridas antes o después del 31 de diciembre
de 1994-.

2.- En el caso de participaciones adquiridas con posterioridad al 31-
12-94, los rendimientos obtenidos por el reembolso de participaciones cuyo
periodo de posesion es igual o menor a dos afios tributaran al tipo marginal

del participe.

Para las participaciones adquiridas con posterioridad al 31 de
diciembre de 1994 y cuyo periodo de permanencia ha sido superior a dos
anos, y para participaciones adquiridas con anterioridad al 31 de diciembre

de 1994 -en este caso se sigue manteniendo la aplicacion del coeficiente
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reductor por cada afio que exceda de dos hasta el 31 de diciembre de 1996,
pero la variacion patrimonial se halla sin aplicar coeficientes de
actualizacién sobre el valor de adquisicion-, el tipo a aplicar es el tipo fijo
del 20%.

En el Real Decreto 2717/1998"®, de 18 de diciembre, por el que se
regulan los pagos a cuenta en el Impuesto sobre la Renta de las Personas
Fisicas y en el Impuesto sobre la Renta de no Residentes, y se modifica el
Reglamento del Impuesto sobre Sociedades en materia de retenciones e
ingresos a cuenta, se establece una retencion sobre las ganancias
patrimoniales obtenidas por los participes de Fondos de Inversion. A partir
del 1 de febrero de 1999, las Sociedad Gestora practica una retencion del
20% sobre las plusvalias generadas en los reembolsos de participaciones,

abonando al participe el importe neto resultante.

En nuestra opinion, aunque en general pueda parecer que el
tratamiento fiscal de los rendimientos obtenidos en el Fondo es bastante
favorable, al compararlo con el de otros paises vemos que en Espafia no
existe ningdn minimo exento de tributacion. Este punto marca una
diferencia importante entre el tratamiento fiscal que se da a los participes en
Espafa y el que se aplica a los de paises europeos como Alemania, Francia y

el Reino Unido, en los que existen unos minimos exentos™*®.

I1.- Tratamiento fiscal al que estan sujetos los Fondos de Inversidén.

135 BOE, 19 de diciembre de 1998.

13 Recordemos que en Espafia existe un minimo exento para rentas de capital, pero
no es aplicable a los Fondos de Inversion. Véase: UTRILLA, M. (1998) y
ORGANISATION FOR ECONOMIC CO-OPERATION DEVELOPMENT (1994).
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Nos parece importante sefialar como es la tributacion establecida en
el Impuesto de Sociedades para el Fondo de Inversion, a pesar de no ser una

Sociedad como tal.

El régimen fiscal de las Instituciones de Inversion Colectiva se
precisa en el Real Decreto 686/1993. En él se hace hincapié en la diferente
tributacion a la que estan sometidas las 1IC de caracter financiero y las de
caracter no financiero. Esta diferencia, que suponia una discriminacion
positiva para las 1IC de caracter financiero, ha estado presente hasta julio de
1998, momento en el que el Congreso aprobo el nuevo tratamiento fiscal de

las 11C no financieras™’.

Antes de dicha fecha, a los Fondos de Inversion y a las Sociedades
de Inversion de caracter financiero se les aplicaba el mismo tratamiento
fiscal y, por otro lado, los Fondos y Sociedades de Inversion de caracter no
financiero estaban sujetos a otro régimen impositivo diferente a los de

caracter financiero.

En términos generales, se establecia un régimen especial de
tributacion para las Sociedades de Inversion Mobiliaria y estaban sometidas
a un tipo de gravamen del 1% sin derecho a deduccion alguna en la cuota.
Sin embargo, solo las Sociedades de Inversion Inmobiliaria que tenian por
objeto social la inversion en viviendas para su arrendamiento tenian un tipo
de gravamen del 1%. Las Sociedades de Inversion Inmobiliaria que tuvieran

por objeto social exclusivo la inversion de bienes inmuebles para su

137 LEY 20/1998, de 1 de Julio, de Reforma del Régimen Juridico y Fiscal de las
Instituciones de Inversion Colectiva de Naturaleza Inmobiliaria y sobre Cesién de
Determinados Derechos de Crédito de la Administracion General del Estado. BOE, 2 de
Julio de 1998.
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arrendamiento, cuando ademas, las viviendas representaban al menos el
50% del total del activo, tenian un tipo de gravamen del 7%. Ademas, para
acogerse a estos dos supuestos, los bienes inmuebles que formaban el
patrimonio de la Sociedad no se debian enajenar en un plazo de cuatro afos
desde su adquisicion. El resto de Sociedades de Inversion Inmobiliaria
debian tributar al 35%.

Con la aprobacion de la nueva normativa de los Fondos
Inmobiliarios en julio de 1998 se ha conseguido atenuar bastante estas
diferencias. En primer lugar, las IIC de carécter no financiero van a poder
tributar al 1% si tienen por objeto exclusivo la inversion en inmuebles
urbanos para su arrendamiento y, ademas, las viviendas, las residencias
universitarias y las residencias de la tercera edad representen al menos el
50% del total del activo. Ademé&s, podran adquirirse inmuebles en
construccién; se amplia el concepto de inmueble susceptible de ser
adquirido a cualquier inmueble que se pueda alquilar -no sélo viviendas,
oficinas, locales comerciales y aparcamientos, que era lo permitido
anteriormente- y se consideran como viviendas los inmuebles destinados a
residencias para la tercera edad y residencias universitarias. Incluso se
permite que un participe pueda ser arrendatario de un inmueble adquirido
por el mismo Fondo y, por Gltimo, el periodo de permanencia minimo de un
inmueble en la cartera del Fondo antes de su venta se reduce de cuatro a tres

anos.

Respecto a la imposicion indirecta, tanto las Sociedades de Inversion
de caracter financiero como las de caracter no financiero, estan exentas del
Impuesto sobre  Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos
Documentados por las operaciones de constitucion, aumento de capital y

fusiones. Ademas, las Sociedades y Fondos de Inversion Inmobiliaria tienen
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una bonificacion del 95% en dicho impuesto cuando se trate de la

adquisicion de viviendas destinadas a arrendamiento.

En lo referente al tratamiento en el Impuesto de Sociedades de los
FIM y FIAMM, el tipo de gravamen es del 1% y se aplica el mismo
régimen*® que a las Sociedades de Inversién Mobiliaria. Su gestion estara

exenta del Impuesto sobre el Valor Afadido.

Respecto al tratamiento en el Impuesto sobre Sociedades de los FlI,
estdn sometidos al mismo régimen que las Sociedades de Inversion

Mobiliaria y su gestion también esta exenta de IVA'®.

2.3.1.5.- Consideraciones sobre aspectos de los Fondos

que, en la préctica, valora el inversor.

Hasta aqui hemos analizado las ventajas teoricas de los Fondos de
Inversién, pero creemos conveniente analizar en qué se fija el inversor
individual en la vida real, cuando decide entrar a formar parte de un Fondo
de Inversién. Con la intencién de satisfacer dicho proposito, hemos

realizado una encuesta'*

y el resultado obtenido nos permite concluir que el
factor mas importante que considera el participe es el tratamiento fiscal,
seguido de la rentabilidad que puede obtener en el Fondo. La seguridad, la
liquidez y la diversificacion son los siguientes aspectos tenidos en cuenta

por el participe que, por ultimo, considera la gestion profesional.

1% Existen algunas particularidades que diferencian el régimen aplicable a
Sociedades y a Fondos, y se encuentran recogidas en el Decreto Ley 686/1993.

13 Ver: AHUMADA CARAZO, R. M.; BLANCO MENDIALDUA, A. y
LARRAURI ESTEFANIA, M. (1998).

140 |_a encuesta se realizé en Bilbao durante el segundo trimestre de 1997, para una
muestra de 100 personas con edades comprendidas entre los 25 y los 35 afios, estudios
superiores, en activo y con un nivel econémico medio.
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Asimismo, esta encuesta nos ha permitido observar que la mayoria
de los participes tienen una idea bastante clara de lo que es un Fondo de
Inversion, y sigue la informacion facilitada trimestralmente. Sin embargo,
declaran no conocer exactamente la forma de valoracion de sus
participaciones, y tampoco saben determinar cuél es la Sociedad Gestora del
Fondo, confundiendo al Banco que comercializa las participaciones con la

Gestora.

Entre los diferentes tipos de Fondos, los preferidos son los FIM
Renta Fija y Renta Fija Mixta, seguidos de los FIAMM vy los Fondos
Garantizados. De lo anterior se deduce que la muestra elegida es
mayoritariamente adversa al riesgo, puesto que los Fondos menos

mencionados han sido los FIM de Renta Variable y Renta Variable Mixta.

En cualquier caso, los inversores elegidos se encuentran bastante
satisfechos de su inversion en Fondos y la nota media que obtiene la

inversion en Fondos es de un 6,86, casi un notable.

Nos gustaria sefialar que, aunque pueda parecer que todos son
ventajas en los Fondos de Inversion, no son infalibles. Si bien es cierto que
representan un avance comparandolos con la inversién individual, aquél que
invierta en un Fondo debe de estar preparado para obtener resultados
negativos o no tan buenos como esperaba, aunque lo normal es que en el
largo plazo se neutralice este efecto. Con ello queremos decir que hay que
tener cuidado a la hora de elegir un Fondo, sobre todo a la hora de ver qué
gestora esta detras del mismo. Asi, AUSBANC™! aconseja textualmente a
los inversores que “este es un terreno en el que se debe andar con pies de

plomo”.

141 AUSBANC (1992). Pag. 32.
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2.3.1.6.- Consideraciones sobre la inversion en renta fija o

en renta variable.

Existen diversas opiniones acerca de cual es la inversion mas

acertada entre la renta fija y la renta variable.

Las més extremas, como la de THALER y WILLIAMSON?
defienden fervientemente la inversion en renta variable, mientras que, las
més moderadas, como la de ASNESS*® y BIERMAN', predican su
preferencia por la diversificacion entre renta fija y variable. En concreto,
para ASNESS, una cartera formada en su totalidad por titulos de renta
variable no es una cartera eficiente -segln la teoria de Sharpe- y, por tanto,

no podra ser nunca una cartera optima.

Otra corriente de autores y profesionales, en su mayoria
estadounidenses, como GLASSMAN y HASSET®, se preguntan si

realmente existe tanta diferencia entre bono y accion.

En nuestra opinion, podemos separar dos aspectos diferentes en
cuanto a renta fija y renta variable. Desde la perspectiva del inversor, esta
claro que son dos formas de inversion con caracteristicas distintas, puesto
que el principal atractivo de la renta variable es la rentabilidad que ofrece y
el punto fuerte de la renta fija es su seguridad. En renta variable, el inversor

obtiene beneficios principalmente por las operaciones de compraventa que

Y2 THALER, R. H., y WILLIAMSON, J. P. (1994)
143 ASNESS, C. S. (1996).
1% BIERMAN, H. J. (1998)..

% GLASSMAN y HASSET publicaron varios articulos sobre este tema en marzo
de 1998 en The Wall Street Journal. Traducido al castellano encontramos el articulo “;Hay
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realiza, es decir, jugando con las diferencias de precios més que por el
rendimiento intrinseco que tienen los titulos. Esta claro que en renta fija no
se puede obtener tanta rentabilidad por la variacion de los precios de los
titulos, puesto que oscilan mucho menos, y aqui no se puede competir con la
renta variable. Sin embargo, donde se puede encontrar bastante semejanza
entre ambos tipos de titulos es en el rendimiento intrinseco que generan, de
forma que, en este sentido, consideramos que realmente no son inversiones

tan dispares.

Hechas estas consideraciones, pasaremos a ver mas detenidamente
cual es el funcionamiento de la Sociedad Gestora. Para ello vamos a explicar
primero cudl es el sentido de la existencia de una sociedad Gestora y de una

entidad Depositaria.

2.3.2.- ASPECTOS RELATIVOS A LA SOCIEDAD GESTORA.

La principal funcién de la Sociedad Gestora es administrar o
gestionar el patrimonio del Fondo. Estas Sociedades Gestoras se constituyen
como Sociedades Anénimas'“® con un Gnico objeto social: la administracion

y representacion de las Instituciones de Inversion Colectiva.

Como requisitos mas generales de las Sociedades Gestoras,

destacamos los siguientes:

- Denominacién exclusiva, constando siempre la indicacion de

“Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva” o

“SGIIC”.

tanta diferencia entre bono y accion”, de E. S. BROWNING, publicado en el diario Cinco
Dias, de 27 de mayo de 1998, Pag. 39, donde nos remite a dichos autores.

1% No es el propésito de la presente Tesis Doctoral profundizar en las
caracteristicas de la Sociedad Gestora, si bien acerca de los aspectos legales, funciones, etc.
de la Sociedades Gestoras aconsejamos consultar: LOPEZ PASCUAL, J. (1997). Pp. 83-97.
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- Capital social minimo de 50 millones de pesetas, representado por

acciones nominativas y totalmente desembolsado.

- Ademés de la inscripcion en el Registro mercantil, se deben

inscribir en el correspondiente registro de la CNMV.

Aunque, como hemos dicho, la principal mision de la Sociedad
Gestora sea la gestion del patrimonio del Fondo, también tiene otras

funciones'*’ como:

I.- Redactar el Folleto Explicativo del Fondo, el Informe Trimestral y
la Memoria Anual del Fondo y, sobre todo, redactar el Reglamento de
Gestion del Fondo. ElI Reglamento de Gestion debera contener, como

minimo, los siguientes datos:

a) Denominacion del Fondo.
b) Nombre y domicilio de la Sociedad Gestora y del Depositario.

c) Normas para la direccidon, administracién y representacion del

Fondo.

d) Plazo de duracion del Fondo.

e) Politica de Inversiones.

) Patrimonio del Fondo y valor inicial de las participaciones.

g) Procedimiento para la suscripcion y reembolso de las

participaciones.

17| os requisitos y las funciones de las Sociedades Gestoras vienen especificados
en el Real Decreto 1393/1990, de 2 de noviembre de 1990, (BOE, de 16 de noviembre de
1990), Art. 53y 54; 57 y 58.
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h) Caracteristicas de los resguardo y certificaciones de

participaciones.

i) Remuneracion de la Sociedad Gestora y del Depositario.
J) Comisiones por suscripcion y reembolso.

K) Caracteristicas de los planes especiales de inversion.

I) Criterios sobre determinacion y distribucion de resultados.

m) Forma y plazos para el pago a los participes de los beneficios

distribuidos.

n) Requisitos para modificar el contrato constitutivo y Reglamento

de Gestion del Fondo.

0) Normas para la sustitucion de la Gestora y del Depositario.

p) Causas de disolucion del Fondo y normas para su liquidacion.

q) Criterios para la designacion de los auditores.

Il.- Llevar la contabilidad del Fondo y determinar la forma de
distribucion de resultados, siempre que sea posible. Esto significa que la
Gestora tendra que elaborar un Balance, una Cuenta de Resultados y una
Memoria Explicativa del funcionamiento del Fondo dentro de los tres

primeros meses del ejercicio. La contabilidad propia del Fondo se

diferenciara de la contabilidad de la Sociedad Gestora como tal.

I11.- Ejercer todos los derechos que conlleve la tenencia de valores en

los que el Fondo ha invertido.
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IV.- Cuando lo pida el participe, debera emitir el certificado de
participacion del Fondo'*®, También debera determinar el valor de esas
participaciones y efectuar su reembolso cuando sea solicitado por el

inversor.

V.- Deberd informar periddicamente al Ministerio de Economia y
Hacienda de la identidad de los participes y de las suscripciones y

reembolsos que se realicen.

En Espafia, podemos sefialar algunas Sociedades Gestoras como:
Santander Gestion -antes Gesbansander-, BBV Gestinova, Central Hispano
Gestion, BSN Gestion, Banesto Fondos, Gesbankinter, Gescaixa,
Gesmadrid, vinculadas a una entidad financiera, y otras gestoras

independientes como AB Asesores, Fineco y Safei.**°

Observamos que la mayoria de las gestoras estan vinculadas a alguna
entidad financiera y se dedican a gestionar sus Fondos de Inversion. El
sector de las Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversion Colectiva es
un sector bastante consolidado, puesto que el crecimiento de dichas
Sociedades ha sido mucho menor que el del nimero de Fondos. A su vez, es
un sector muy concentrado en el que las Sociedades Gestoras dependientes
de bancos y Cajas gestionan el 90% del patrimonio de los Fondos.* Las
entidades mas activas en cuanto a gestion y comercializacion de Fondos de

Inversion en Espafia serian:

%8 Esta funcién la realizan conjuntamente la Sociedad Gestora y la Entidad
Depositaria.

9 as principales gestoras de Fondos se hallan en Internet, y se pueden encontrar
en la siguiente direccién: http://fondosweb.tsai.es/fondosweb/gestoras

1% MAYORGA SANCHEZ J. A. y MARCOS BERMEJO, J. M. (19964a).
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Tabla 2. 5.- Principales entidades de gestion y comercializacion de

Fondos en Espafia.

Volumen de activos | Cuota de mercado
gestionados (miles de
millones de pts.)

Banco Santander 2,46 16,3%
BBV 1,86 12,4%
La Caixa 1,22 8,1%
Argentaria 0,94 6,2%
Ahorro Corporacion 0,913 6,1%
BCH 0,755 5,0%
Bankinter 0,726 4,8%
Caja Madrid 0,535 3,5%

Fuente: Diario “El Mundo”, 7 de julio de 1997.

En el contexto de los mercados financieros actuales, las gestoras se

enfrentan a problemas de gestion cada vez mas complejos puesto que los

Fondos tienden a una superior diversificacion, sobre todo internacional, y

ello ha llevado a muchas gestoras a subcontratar la gestiéon de Fondos a

Gestoras internacionales™. Sin embargo, no se aprecia un incremento en las

comisiones de gestion en relacion a la complejidad de la cartera del Fondo.

Es importante destacar que la Sociedad Gestora no actla sola en el

ejercicio de estas funciones, sino que siempre existe un nexo de union con la

Entidad Depositaria. Esta Ultima debe supervisar la labor de la Sociedad

131 \er: Diario Cinco Dias, de 16 de febrero de 1998. P4g. 21.
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Gestora. Si detecta alguna anomalia, lo debera remitir a la CNMV, que actla
como supervisor Gltimo. Esta supervision se hace mas estricta para las
Gestoras cuyos Fondos inviertan en derivados, que deberan presentar una
Memoria de Control Interno especificando los sistemas de control, los

limites de esas inversiones, etc.t®

El inversor se debe plantear que detras del Fondo elegido se
encuentra una Sociedad Gestora. El participe debera estudiar los aspectos
principales de esta Sociedad Gestora y encontrar la mas adecuada a su perfil.
Por ejemplo, segun la actitud del inversor frente al riesgo tendrd que buscar

una Gestora conservadora o agresiva.

Por ejemplo, en cuanto a gestoras de Fondos de Renta Fija para el
periodo 1991-1994 observamos que BSN Gestion obtuvo una rentabilidad
acumulada de 48,99% y una volatilidad media de 0,962; Gescaixa obtuvo
una rentabilidad acumulada del 44,84% pero con una volatilidad media de
0,098. Como media de las gestoras que mantuvieron Fondos de Renta Fija
durante este periodo, la rentabilidad acumulada es del 43,36% y la
volatilidad es de 0,569,

Igualmente, debera tener en cuenta la reputacion del grupo financiero
que respalda a la Gestora, las comisiones que cobre, la informacion que de,

la actitud frente al participe, etc.

152 Circular 3/97 de 29 de julio de 1997 de la CNMV, sobre obligaciones de
informacion a socios y participes de 11C de carécter financiero y determinados desarrollos
de la Orden Ministerial de 10 de junio de 1997, sobre operaciones de estas instituciones en
instrumentos derivados.

153 ZAMORA CARBONELL, D. y LEDESMA del FRESNO, R. (1995). Pag. 39.
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2.3.3.- ASPECTOS RELATIVOS A LA ENTIDAD DEPOSITARIA.

Al margen de la funcién supervisora sobre la gestion de la Sociedad
Gestora, la Entidad Depositaria se va a ocupar de la custodia de los valores
en los que ha invertido el Fondo™*. Esta labor de custodia consiste en
conservar los titulos-valores que integran el patrimonio del Fondo y en el

cobro de los rendimientos que dichos titulos conlleven.

Asimismo, realizara los pagos y cobros que requiera el
funcionamiento del Fondo, es decir, satisfacer los reembolsos de
participaciones ordenados por la Sociedad Gestora, pagar dividendos de
acciones y beneficios de las participaciones en el caso de un Fondo de

reparto, cumplimentar las operaciones de compra y venta de valores, etc.

Igualmente es tarea de la Entidad Depositaria redactar el Reglamento
de Gestion del Fondo y otorgar Escritura Publica de constitucion,
modificacion o liquidacion. Estas funciones y la de emision de los
certificados de participacion las va a desarrollar conjuntamente con la

Sociedad Gestora.

Las Entidades Depositarias son entidades financieras, y cada Fondo

de Inversion debe tener una sola Entidad Depositaria.

En el contexto actual, para que la supervision se desarrolle de una
manera eficaz, se intenta que la Sociedad Gestora y la Entidad Depositaria

sean lo mas independientes posible. No se permite que ambas entidades

%% os requisitos y las funciones de las entidades depositarias vienen especificados
en el Real Decreto 1393/1990, de 2 de noviembre (BOE, de 16 de noviembre de 1990),
Arts. 55 a 58.
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pertenezcan a un mismo grupo financiero, salvo casos muy concretos en los
que se ponga claramente de manifiesto dicha independencia. A este

respecto, la legislacién vigente establece lo siguiente'*:

Para que la
Sociedad Gestora y la entidad Depositaria puedan pertenecer a un mismo
grupo financiero, deben cumplir una serie de requisitos minimos, entre los

que destacamos:
- No pueden existir consejeros o administradores comunes.

- La direccion efectiva de la Gestora ha de ser realizada por

personas independientes al depositario.

- Deben tener ambas entidades domicilios diferentes y centros de

actividad separados.

- En la cartera del Fondo no puede haber mas de un 1% de

valores emitidos por el Depositario.

A través de este tipo de medidas, se trata de dotar al participe de la
mayor proteccién posible. Asi, se intenta que la gestién del patrimonio del
Fondo sea realizada de una forma profesional, objetiva y sometida a
supervision por parte de otras instituciones. De esta forma se afiade a la
inversion colectiva un componente de seguridad que no poseen otras formas

de inversion individual.

155 Art. 55, Real Decreto 1393/1990, de 2 de Noviembre, por el que se aprueba el
reglamento de la Ley 46/1984, reguladora de las Instituciones de Inversién Colectiva (BOE,
16 de noviembre de 1990).
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23.4- EL FONDO DE INVERSION Y EL PARTICIPE:
SUSCRIPCION, DERECHOS DEL PARTICIPE Y
REEMBOLSO DE LAS PARTICIPACIONES.

Si el inversor piensa integrarse en un Fondo, debe saber que a la hora
de suscribir una participacion en el mismo, las condiciones pueden variar.
Estas condiciones de entrada pueden ser distintas segun el tipo de Fondo de

que se trate y segun la Sociedad Gestora que esté detras.

Estos requisitos se refieren a la suscripcion minima inicial, que va
desde 1000 pts. hasta un millén de pts., y al saldo minimo que debera
mantener el participe en el Fondo, si quiere seguir formando parte del

mismo.

En este momento de la suscripcién de FIM o FIAMM -no en el caso
de Fondtesoros- entran en juego las comisiones de suscripcién. Estas
comisiones no pueden ser superiores al 5% de lo invertido para los FIM vy al
1% para los FIAMM. En la practica son pocas las Sociedades Gestoras que
cobran comisiones de suscripcion, con la finalidad de aumentar el atractivo

de sus Fondos para los inversores.

El inversor debera formalizar su integracién en el Fondo en un
Documento de Suscripcion. Este Documento recoge los datos personales del

participe, si desea recibir informacion, el importe de la suscripcion, etc.

Una vez que el inversor esta integrado en el Fondo, es decir, puede

ser considerado como participe, va a disfrutar de unos derechos como:
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.- Derecho de propiedad de una parte del patrimonio del Fondo -esta
parte del patrimonio de la que es propietario el participe se establece de

forma proporcional a su aportacion-.

Il.- Derecho a tener un documento nominativo que acredite su

participacion en el Fondo.

I1l.- Derecho a que se le reembolse su participacion sin aplicar
comisiones de reembolso ni gastos en determinados supuestos legalmente

establecidos®®®.

Un rasgo diferencial de los Fondos es que los participes no tienen
ningn derecho politico. Aunque en un principio este hecho pueda parecer
restrictivo, vemos que estd en consonancia con la filosofia de inversion en
Fondos. En efecto, el inversor individual busca, entre otras ventajas,
despreocuparse de la gestion de su dinero poniéndola en manos de
profesionales. Desde esta perspectiva, los derechos politicos representarian
una complicacion para el participe, que podria restar atractivo a la inversion

en Fondos.

Mientras el participe siga en el Fondo, recibird en su domicilio el

informe trimestral y la memoria anual del Fondo, asi como un estado de

1% Son casos en los que se modifique el Reglamento del Fondo de forma que
afecte a la politica de inversiones del mismo, a los requisitos para la modificacion del
contrato, a la determinacion y distribucién de los beneficios, a las comisiones, o que
signifique la sustitucién de la Gestora o del Depositario. En estos casos, el participe puede
pedir el reembolso de su participacion en el plazo de un mes, sin tener que pagar
comisiones de reembolso.
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posicién del mismo™’. Por otra parte, deberd pagar unas comisiones de

gestion y de depdsito.

El participe puede solicitar el reembolso de sus participaciones a la
Gestora en cualquier momento. La Entidad Gestora tendra que notificarlo a
la Depositaria. Esta ultima realizara el reembolso en un plazo méximo de
tres dias habiles desde la solicitud de la Gestora en el caso de los FIM, y de

un dia habil en el caso de los FIAMM®®,

La operacion de reembolso significa la retirada de todo o parte del
dinero que el participe ha invertido. Al participe se le reembolsa su
participacion de acuerdo con el valor liquidativo que tenga en el momento

en que solicita dicho reembolso.

Para el caso de que el participe opte por el reembolso parcial, tendréa
que tener en cuenta que lo que quede invertido en el Fondo no puede ser

menor que el saldo minimo exigido a mantener en el Fondo.

En el momento del reembolso debemos considerar las denominadas
comisiones de reembolso. Estas comisiones tratan de evitar que los
participes tomen el Fondo como un instrumento de inversion a corto plazo.
Penalizan la posibilidad de que los participes puedan invertir y desinvertir el
dinero en el Fondo para obtener beneficios rapidos. Por ello, las comisiones
de reembolso suelen ir disminuyendo a medida que aumenta el tiempo de

permanencia en el Fondo, pudiendo incluso llegar a desaparecer. En

137 Este Estado de Posicién recoge el valor actualizado de sus participaciones y los
movimientos realizados. Debe ser recibido con una periodicidad méaxima de 1 mes para los
FIAMM vy de 3 meses para los FIM.

158 |_os reembolsos mayores de 50 millones en el caso de FIM y de mil millones en
el caso de FIAMM, exigen un preaviso a la Gestora.
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cualquier caso, no pueden ser superiores al 5% del importe reembolsado si
es un FIM, o al 1% si es un FIAMM. Para los Fondtesoros FIM no puede ser
superior al 2% en los dos primeros afios, y en el caso de Fondtesoros

FIAMM no existen comisiones de reembolso.

Una vez analizados los elementos principales que intervienen en un
Fondo de inversion: Gestora, Depositaria y Participe, las funciones de la
Gestora y la Depositaria, y como un inversor puede entrar y salir de un
Fondo, pasaremos a estudiar aspectos financieros, tales como la valoracion,

el célculo de la rentabilidad y el riesgo de la cartera de un Fondo.

2.3.5.- FORMACION DE CARTERAS DE FONDOS DE
INVERSION.

2.3.5.1.- Patrimonio inicial y captacién de recursos.

El primer paso para la constitucion de la cartera del Fondo es reunir
los recursos minimos necesarios para empezar a operar en el mercado. Este
patrimonio minimo necesario para constituir el Fondo se fija en 500
millones para los FIM y de 1500 millones para los FIAMM, teniendo un

plazo méximo de un afio para hacerlo.

La forma de captar recursos es a través de una oferta publica de
participaciones. Mientras se va formando el patrimonio, los recursos que se
van incorporando tienen que ser custodiados por el depositario. Este podra
invertirlos exclusivamente en Deuda del Estado o de las Comunidades

Auténomas, en dep6sitos o cuentas a plazo o a la vista™®.

9 Si no se ha llegado al patrimonio minimo en el plazo indicado, habra que
proceder a la liquidacién de los recursos obtenidos.
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En caso de que se alcance este patrimonio minimo y el Fondo se
constituya de acuerdo con todos los requisitos legales establecidos, el
siguiente paso es analizar codmo se puede invertir ese dinero. En este sentido,
con objeto de controlar el riesgo de las inversiones de los Fondos y de
mantener su seguridad, se establecen unos coeficientes y unas limitaciones a

la inversion™®°,

Por lo que se refiere a los coeficientes de inversién, son los
siguientes: el coeficiente de liquidez, el de libre disposicion y el coeficiente
de inversion obligatoria. El coeficiente de liquidez se establece en un 3%
para FIM y FIAMM. El coeficiente de inversion obligatoria se refiere al tipo
de titulos en los que debe invertir un FIM o un FIAMM vy el de libre
disposicion hace referencia a la inversion en otros valores, una vez cumplido
el coeficiente de inversion obligatorio. Seguidamente, veremos cuéles son

estos titulos en los que pueden invertir los diferentes Fondos.

2.3.5.2.- Limitaciones generales a la inversion del
patrimonio de los Fondos de Inversién. Inversién
en valores negociados en mercados extranjeros,
en valores no cotizados y en instrumentos

financieros derivados.

-Limitaciones generales a la inversién del patrimonio de los

Fondos de Inversion.

180 | os coeficientes obligatorios y limites a la inversion se establecen en la Ley
46/1984, de 26 de diciembre, BOE de 27 de diciembre, reguladora de las Instituciones de
Inversién Colectiva Articulo 4: Normas generales sobre las inversiones; y en el Real
Decreto 1393/1990, de 2 de noviembre, por el que se aprueba el Reglamento de la Ley
46/1984, de 26 de diciembre, reguladora de las 11C (BOE de 16 de noviembre).
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Las limitaciones generales, es decir, para cualquier tipo de Fondo de
Inversion, que exponemos a continuacion estan recogidas en la legislacion

vigente y son las siguientes:

- No podran tener invertido méas del 5% de su activo en valores
emitidos por otras Instituciones de Inversion Colectiva. Ademas, esta
prohibido invertir en acciones emitidas por una Sociedad de Inversion
Mobiliaria perteneciente al mismo grupo que la institucion inversora o
adquirir participaciones de un Fondo cuya gestora pertenezca a dicho grupo.
Segln la CNMV, este limite se entiende aplicable a titulos emitidos por
otras 1IC esparfiolas. Para el caso de la inversién en titulos emitidos por IIC
extranjeras, no se debe aplicar este limite, sino los limites generales que

afectan a cualquier activo apto™®’.

- No podran tener invertido mas del 5% en valores emitidos o
avalados por una misma entidad. Este limite se amplia al 10% cuando el
total de las inversiones que superen el 5% no excedan del 40% del activo del
Fondo. Sin embargo, cabe una excepcion a lo anterior cuando se trata de
valores emitidos o avalados por estados miembros de la CEE, Comunidades
auténomas u organismos internacionales de los que Espafia sea miembro,

caso en el que se pone como limite el 35% del activo™®.

- No podréan tener invertido en valores emitidos o avalados por
entidades pertenecientes a un mismo grupo mas del 15% del activo del

Fondo.

181 Circular 1/1997 de la CNMV, de 26 de febrero, sobre Inversién de las
Instituciones de Inversion Colectiva espafiolas en acciones o participaciones emitidas por
otras Instituciones de Inversion Colectiva.
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Los activos a los que se hace referencia vienen explicados en la
Circular 8/90, de 27 de diciembre, de la CNMV, en su norma 32 Seguln esta
Circular, los activos computables para el célculo de estos porcentajes seran:
la cartera interior y exterior, los intereses de la cartera de inversion, las
provisiones por depreciacion de valores mobiliarios, las inversiones
dudosas, morosas o en litigio y las plusvalias latentes de cartera. La Circular
3/98 de la CNMV afiade los depésitos de garantia, margenes a liquidar y
otros deudores por operaciones swap. Estos activos deberan estar valorados
de forma efectiva, es decir, por su valor de realizacién, calculandose éste de

acuerdo a los criterios de valoracion propuestos por la CNMV.

- La inversion en valores emitidos o avalados por una misma entidad

no podréa superar el 5% de los valores en circulacion de la misma.

- Por ltimo, la suma de las inversiones de los Fondos gestionados
por entidades de un mismo grupo no podran superar el 15% de los valores

en circulacién de una misma entidad.

Para estos dos ultimos limites, se tomaran como referencia los

valores nominales.

- Inversiones realizadas en valores que se negocian en mercados

extranjeros:

Los valores que estén admitidos a negociacion en Bolsas de los

Estados de la OCDE o se negocien en sus mercados de Deuda Publica, se

182 De todas formas, los Fondos podréan tener invertido todo su activo en este tipo
de valores, siempre que estén diversificados en seis 0 mas emisiones diferentes y sin que los
valores de una misma emisidn superen el 30% del activo del Fondo.
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asimilaran a los valores negociados en Bolsas espafiolas y a los negociados

en el mercado de Deuda Publica en forma de anotaciones.

Si se trata de pagares de empresa o valores del Mercado Hipotecario
que se negocien en paises de la OCDE, el porcentaje de inversion debera ser
verificado por la CNMV.

Para los titulos que no se negocien en paises de la OCDE, hace falta
autorizacion de la CNMV, aunque siempre se tiene que tratar de mercados

que ofrezcan las mismas garantias, o mayores, que los mercados espafioles.
-Inversion en valores no cotizados:

Es importante sefialar el cambio de junio de 1997, puesto que, en
dicha fecha, se permite la inversién de las 1IC en valores no cotizados. Asi,
en el Real Decreto 1024/1997, de 4 de junio*®®, sobre medidas urgentes de
caracter fiscal y de fomento y liberalizacion de la actividad econémica en lo
referente a condiciones de inversion de las Instituciones de Inversion
Colectiva en valores no cotizados, se regula esta posibilidad. Considerando
este Real Decreto, las SIMCAYV, los FIM y los FIAMM tendran al menos el
90% de su activo invertido, en las proporciones que se establezcan
reglamentariamente, en valores mobiliarios admitidos a cotizacion en Bolsa
y otros activos financieros contratados en mercados organizados,
reconocidos oficialmente, de funcionamiento regular o que puedan
asimilarse a efectivo por sus caracteristicas, y se permite la posibilidad de

invertir en valores no cotizados.

163 BOE, 19 de julio de 1997.
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Al permitir a las IIC invertir en valores no cotizados, la
Administracion trata de abrir una nueva via de financiacion para las
pequefas y medianas empresas en paises donde éstas son muy populares. De
todas formas, tanto las inversiones en valores no cotizados como las
entidades emisoras de dichos valores, deben cumplir una serie de
condiciones especificadas en el Real Decreto 1094/1997, de 4 de junio, vV,
posteriormente, en la Circular de la CNMV 4/1997, de 26 de noviembre. Las

condiciones son las siguientes:

- La inversion en valores no cotizados no puede representar mas del
10% del activo del Fondo (5% en FIAMM)

- Estos valores deberan haber sido emitidos en un pais miembro de la

OCDE que no sea paraiso fiscal*®*.

- En los informes del Fondo se deben mencionar de manera
destacada las operaciones en titulos no cotizados, con objeto de que los

inversores conozcan la situacion del patrimonio.

- La entidad emisora debe estar auditada anualmente de forma

externa e independiente.

- No se puede obtener el control de la entidad en la que se invierte, ni
por cada institucion individualmente, ni por la suma de las inversiones de
las SIM de un mismo grupo o de las inversiones hechas por los Fondos

gestionados por Sociedades Gestoras de un mismo grupo.

184 En el caso de valores emitidos por entidades con sede social en un pais que no
sea miembro de la OCDE, se requerird autorizacién administrativa previa de la CNMV.
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- La inversion no puede tener lugar en entidades cuyos socios,
administrativos o directivos tengan una participacion significativa, tanto en

el Fondo o en su Sociedad Gestora, como en la entidad en la que se invierta.

- Esta prohibida la inversion de las 1IC en valores no cotizados

emitidos por empresas de su grupo o del grupo de su gestora.

- No se podra invertir mas del 2% del activo en valores emitidos o

avalados por una misma entidad.

- No se podré invertir mas del 4% de su activo en valores emitidos o

avalados por entidades pertenecientes a un mismo grupo.

Un problema importante que presenta la inversién valores no
cotizados es la valoracion de dichos titulos. Al no tener éstos un valor de
mercado establecido, se permite que se valoren segln convenciones
establecidas con la mayor prudencia y transparencia informativa. A pesar de
ello, no es una valoracion objetiva y no estd exenta de incertidumbre, por lo
que se puede llegar incluso a un valor del patrimonio del Fondo no ajustado

con la realidad, con el consiguiente perjuicio para el participe.
-Inversion en instrumentos financieros derivados:

La inversion en instrumentos financieros derivados por parte de las
IIC queda regulada por la Orden de 6 de julio de 1992 sobre operaciones
de las Instituciones de Inversion Colectiva en futuros y opciones financieros;

la Orden Ministerial de 10 de junio de 1997'%® sobre operaciones de las 11C

185 BOE, 21 de julio de 1992.
186 BOE , 13 de junio de 1997.

148



La gestion de fondos de inversion en activos de renta fija.
Ana Blanco Mendialdua.

de caracter financiero en instrumentos financieros derivados; la Circular
3/1997, de 29 de julio, de la CNMV sobre obligaciones de informacion a
socios y participes de 1IC de caracter financiero y determinados desarrollos
de la Orden Ministerial de 10 de junio de 1997 sobre operaciones de estas
instituciones en instrumentos derivados, y, por Ultimo, la Circular 3/98, de
22 de septiembre, de la CNMV sobre operaciones en instrumentos derivados

de las Instituciones de Inversién Colectiva.

Las IIC podran utilizar:

i.- Futuros y opciones sobre tipos de interés, tipos de cambio,
acciones, dividendos o indices bursatiles, negociados en mercados

organizados.

ii.- Compraventas a plazo sobre tipos de interés, tipos de cambio,
acciones dividendos o indices bursatiles no negociadas en mercados

organizados.

iii.- Opciones sobre tipos de interés, tipos de cambio, acciones,
dividendos o indices bursatiles no negociadas en mercados organizados,

incluyendo Warrants, Caps y Floors.

iv.- Swaps sobre tipos de interés, tipos de cambio, acciones,
dividendos o indices bursatiles registrados y liquidados o no en mercados

organizados de derivados.

v.- Operaciones estructuradas, negociadas o0 no en mercados
organizados, que resulten de combinar alguno de los instrumentos

contemplados anteriormente.
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En el caso de derivados no negociados en mercados organizados, la
finalidad de las operaciones tendra que ser la cobertura de riesgos, y las
contrapartes deberdn ser entidades de paises de la OCDE sujetas a

supervision, u organismos supranacionales de los que Espafia sea miembro.

En cualquier caso, los compromisos adquiridos por las operaciones
en derivados no pueden superar el valor del patrimonio de la Institucion®®’ y
las primas pagadas por opciones, incluidos warrants, caps y floors no

pueden superar el 10% del patrimonio de la misma®®.

2.3.5.3.- Limites especificos para los Fondos de Inversion

Mobiliaria.

Para los FIM, ademas de todas las restricciones anteriores, se

establecen las siguientes:
El 80% de su activo tiene que estar invertido en:
- Valores admitidos a negociacién en una Bolsa espafiola.

- Valores representativos de la deuda del Estado.

187 | a forma de céalculo de los compromisos adquiridos viene detallada en la
Circular 3/98 de la CNMV, Cap. Ill. Para calcular el compromiso para cada divisa, se
debera estimar primero el Riesgo General y el Riesgo Especifico de los Instrumentos
Financieros (se entiende por instrumentos financieros a los activos cubiertos y a los
instrumentos derivados). EI compromiso total sera el resultante de multiplicar por diez la
suma de estas dos estimaciones. En la misma Circular se detalla el procedimiento de
estimacion de cada uno de los dos riesgos, aunque si la CNMV lo permite, las 11C podran
estimar la maxima pérdida potencial de su cartera mediante su propio modelo interno.

188 |_a suma de las primas pagadas deber4 hacerse en términos brutos. No obstante,
se podran compensar los importes pagados por la compra de opciones con las primas
cobradas por su venta, cuando dichas opciones no formen parte de diferentes operaciones
estructuradas y coincidan en todas sus caracteristicas excepto su fecha de contratacion,
contraparte o precio de ejercicio. Circular 3/98, de 22 de septiembre, de la CNMV, Cap. VI.
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- Otros valores que sean negociados en un mercado espafol

organizado, de funcionamiento regular, reconocido y abierto al pablico.

- Valores con solicitud de admision a la negociacién en alguno de los

mercados anteriormente mencionados.

- Y valores no cotizados, con los requisitos explicados

anteriormente.

El resto del activo se puede invertir, ademas de en los valores

mencionados, en otros valores que gocen de especial liquidez.

Por otro lado, hay que tener en cuenta, como hemos indicado
anteriormente, que se exige un coeficiente de liquidez del 3%, es decir, se
pide una liquidez minima del 3% del patrimonio. Este 3% se aplica al
promedio mensual de los saldos diarios de activo, y se tiene que materializar
en depositos o cuentas a la vista en la entidad depositaria, aunque también se
admitiran las compraventas de Deuda Publica con pacto de recompra a un
dia para cubrir este coeficiente'®. Por tanto, nos queda el 17% para invertir

en valores de alta liquidez.

Gréaficamente, la distribucion del patrimonio de un FIM seria la

siguiente:

Gréfico 2. 3.- Composicién del Patrimonio de un FIM.

189 Orden de 30 de julio de 1992 sobre precisién de las funciones y obligaciones de
los depositarios, estados de posicion y participaciones significativas en Instituciones de
Inversién Colectiva (BOE de 14 de septiembre).
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@ Valores de Renta
Fija o Renta
Variable

B Minimo de
Liquidez

O Resto en valores
negociables o
activos a corto
plazo

Cumplidos los anteriores requisitos, y segun cual sea el porcentaje de

titulos de renta fija y de renta variable en los que inviertan los FIM,

distinguiremos cuatro tipos, como vemos en la tabla 2.6:

Tabla 2. 6.- Tipos de FIM segun la composicién de su patrimonio.

% del activo invertido en
titulos de renta fija

% del activo invertido en
titulos de renta variable

FIM de renta fija

100%

FIM mixto de renta fija

Entre el 75% y el 100%

Entre 0 y 25%

FIM mixto de renta
variable

Entre el 30% y el 75%

Entre el 25% y el 70%

FIM de renta variable

Menos del 30%

Maés del 70%

Fuente: Elaboracién Propia.

152




La gestion de fondos de inversion en activos de renta fija.
Ana Blanco Mendialdua.

2.3.5.4.- Limites especificos para los FIAMM.

Ademas de las limitaciones establecidas de forma general para todos
los Fondos de Inversion, los FIAMM deberan cumplir también las

siguientes:

Tendran que invertir el 90 % de su activo en valores de renta fija que
estén admitidos a negociacién en un mercado secundario oficial. Podran
invertir en valores no cotizados si cumplen con todos los requisitos
sefialados en el Real Decreto 1094/1997 de 4 de junio, con el limite de que
las inversiones en titulos no cotizados no superen el 5% del activo del

Fondo'®,

En lo referente a inversion en derivados, los FIAMM s6lo podran

utilizar derivados como cobertura, pero nunca con un sentido especulativo.

Por otro lado, la CMNV aconseja que los FIAMM no inviertan en

titulos emitidos por otras 11C, tanto espafiolas como extranjeras'’.

No podran invertir mas del 40% en valores de renta fija que no gocen
de elevada liquidez. En este sentido, podran invertir en otros valores a corto
plazo y de elevada liquidez que autorice la CNMV, e igualmente tendran

que cumplir con un coeficiente de liquidez del 3%.

10 para los FIM, este limite es del 10%.

Y1 Circular 1/1997 de la CNMV, de 26 de febrero, sobre Inversion de las
Instituciones de Inversién Colectiva espafiolas en acciones o participaciones emitidas por
otras Instituciones de Inversion Colectiva.
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La cuestion es ver qué es lo que se considera como un valor de
“elevada liquidez”. En el contenido de la Orden de 31 de julio de 1991 sobre
valores de elevada liquidez se especifica que la CNMV considera que un
titulo de renta fija es de liquidez elevada cuando se dan las tres condiciones

siguientes:

- Es admitido y negociado en un mercado secundario organizado,

sea oficial o no.
- Es realizable rdpidamente.

- Tiene un plazo de vencimiento o remanente de amortizacion

inferior a 18 meses.

Se consideran como titulos de elevada liquidez a los titulos de Deuda
Publica negociados en mercados secundarios oficiales, siempre que tengan
un plazo de vencimiento o remanente de amortizacion menor de 18 meses.
Si estos titulos son representativos de Deuda Publica extranjera, los
requisitos son los mismos, pero la CNMV aconseja informar a los participes

de la adquisicion de estos titulos por el FIAMM como un hecho relevante'’2.

En los limites generales de inversion de obligado cumplimiento por
todos los Fondos'’, hicimos referencia a los activos computables
establecidos por la CMNV en su Circular 8/90, de 27 de diciembre. No
obstante, en las limitaciones especificas de los FIM y de los FIAMM a las

que nos referimos ahora, los activos computables se deben calcular de otra

72 Circular de la CNMV 1/1998, de 3 de marzo, sobre Consideracién de los
valores representativos de Deuda Publica extranjera como valores de elevada liquidez para
la inversion de los FIAMM.
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manera. Asi, tendremos que tener en cuenta todos los activos utilizados para
el calculo de los limites obligatorios, y sumar a éstos las inversiones en

inmovilizado material e inmaterial, y en Tesoreria.

En el siguiente grafico podemos ver la composicion del patrimonio
de un FIAMM:

Graéfico 2. 4.- Composicién del Patrimonio de un FIAMM.

7% @ Valores de Renta Fija
3% 90% admitidos a
negociacion o activos
a corto plazo

@ Minimo de Liquidez

O Resto en valores
negociables de Renta
Fija a corto plazoy
elevada liquidez

2.3.5.5.- Limites especificos para los Fondtesoros FIM.

En el caso particular de los Fondtesoros FIM, el 50% del patrimonio
del Fondtesoro tendrd que estar invertido en Bonos y Obligaciones del
Estado, o en otra modalidad de Deuda del Estado que sea emitida con un

plazo inicial de amortizacion superior a 1 afio.

El resto del patrimonio también se debera invertir en Deuda del

Estado, pero podra ser a corto plazo.

173 \er el epigrafe 2.5.3.2.- Limitaciones Generales a la Inversion del Patrimonio
de los Fondos.
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2.3.5.6.- Limites especificos para los Fondtesoros FIAMM,

En el caso de Fondtesoros FIAMM, la inversion debera hacerse
exclusivamente en Deuda del Estado a corto plazo, y el vencimiento medio

de la cartera no podra superar los 18 meses.

2.3.6.- VALORACION DE CARTERAS DE FONDOS DE
INVERSION.

En el presente epigrafe nos remitiremos a lo establecido por la
Comision Nacional del Mercado de Valores en su Circular 7/1990, de 27 de
diciembre, sobre normas contables y estados financieros reservados de
instituciones de inversion colectiva. Concretamente, nos centraremos en la
norma novena, en la que se exponen los criterios generales de valoracion, ya
que en el apartado 2 se recoge el tratamiento contable y la valoracién de la
cartera de inversiones financieras de las Instituciones de Inversion

Colectiva®™.

Para calcular el valor de realizacion de los activos que forman parte
de la cartera de los Fondos de inversion, habra que seguir las siguientes

normas:

I.- Los valores de renta fija o variable que coticen, se valorararan por
su valor de mercado, que es “el que resulte de aplicar el cambio oficial de
cierre del dia de la fecha del Balance, si existe, o inmediato habil anterior, o

al cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de cierre”.

174 posteriormente, esta Circular 7/1990 junto con la Circular 1/1991 de 23 de
enero, sobre el contenido de los informes trimestrales de las Instituciones de Inversién
Colectiva a sus socios y participes, han sido modificadas parcialmente por la Circular
4/1993, de 29 de diciembre, de la CNMV.
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También se dice que “la valoracion se realizard en el mercado mas
representativo por volimenes de negociacion. En el caso de valores no
admitidos aln a cotizacion oficial, se estimaran los cambios que resulten de
cotizaciones semejantes de valores similares de la misma entidad
procedentes de emisiones anteriores, teniendo en cuenta las diferencia que
puedan existir en sus derechos econdmicos. Si la cotizacion estuviera
suspendida, se tomard el ultimo cambio fijado o un precio menor si constara

de modo fehaciente”.

A pesar de lo expuesto anteriormente, para el caso de inversiones de
renta fija, puede ocurrir que al aplicar las normas anteriores no se refleje el
valor real de los titulos porque no se haya tenido en cuenta la evolucion de
los tipos de interés del mercado. Si es asi, habra que tomar el precio que
resulte de igualar el rendimiento interno de la inversion al tipo de interés del

mercado.

Il.- La Circular 7/1990 de la CNMV establece como excepcion al
apartado anterior la valoracion de los titulos de renta fija que tengan un
vencimiento inferior o igual a seis meses. Dichos titulos se valoraran al
precio de adquisicion mas los intereses devengados, que se calcularan de

acuerdo a la tasa interna de rentabilidad de esas inversiones.

Ejemplo de valoracion de un activo cuyo vencimiento es menor de

seis meses:

Supongamos que, a 1 de marzo, en el patrimonio del Fondo existen

150 Letras del Tesoro, cuyas caracteristicas son:

Fecha de Emisién: 1 de junio del afio anterior
Precio de adquisicion: 95,5109%
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Valor Nominal: 1 millon de pts.
Rendimiento interno: 4,17%

Plazo de vencimiento: 1 afio

El valor que el gestor debera tomar como valor de mercado de cada

Letra, a 1 de marzo, sera;

Precio de Adquisicion + Intereses devengados en nueve meses

Es decir,

955.109 + 4,17% * 1.000.000 * 273/365 = 986.298 pts.

Si tenemos 150 Letras, el valor total de mercado de las mismas sera

147.944.700 pts.

I11.- En el caso de valores de renta fija con un vencimiento superior a
seis meses, el método anterior se aplicara a partir del dia en que falten justo
seis meses para el vencimiento -es decir, a partir de esa fecha se calculara el
valor de mercado como el precio de adquisicion mas los interés devengados-
. Como precio de adquisicion se tomara el que en ese dia iguale el

rendimiento interno de la inversion con el tipo de interés de mercado.

IV.- Los valores no cotizados se valoraran segun criterios de maxima
prudencia. Para el caso de valores de renta fija que no coticen y que tengan
un plazo de vencimiento superior a un afio, se tomara como precio de
referencia el precio que iguale el rendimiento interno de la inversion con el
tipo de interés del mercado. Si el vencimiento es igual o inferior a un afio, se

valorardn de acuerdo a las mismas normas que los titulos de renta fija
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cotizados con vencimiento igual o inferior a seis meses, es decir, por su

precio de adquisicion mas los intereses devengados hasta ese momento.

V.- En lo referente a instrumentos financieros derivados, la Orden
Ministerial de 10 de junio de 1997 establece que las Instituciones deberan
valorar diariamente sus operaciones a precios de mercado. Si no hay un
mercado lo suficientemente liquido que permita esa valoracion, la Gestora y
el Depositario deberan acordar antes de la operacion cuél es el método de
valoracion que aplicaran, teniendo siempre presente el criterio de maxima
prudencia. En la Circular 3/98 de la CNMV se especifican los criterios de
valoracion de los instrumentos financieros derivados que no se negocien en

mercados suficientemente liquidos™ ™.

El célculo del valor de realizacion nos permitira obtener la plusvalia
0 minusvalia generada. Para ello bastara comparar el valor de realizacion
con el valor de adquisicion. Esta plusvalia o minusvalia latente se
determinard diariamente y se reflejara en la contabilidad diaria de los
Fondos de Inversién. Las plusvalias no materializadas irdn a la cuenta
“Plusvalias latentes de cartera”, y respecto a las minusvalias latentes, se

dotaran provisiones con cargo a la cuenta de Pérdidas y Ganancias.

17> para la valoracién de opciones estandar de tipo europeo se acepta el modelo de
Black-Scholes y para las americanas los modelos binomiales desarrollados a partir del
modelo de Cox y Rubinstein. Las opciones exoticas se valoraran mediante modelos
analiticos generalmente aceptados o a través de métodos de simulacion como el método de
Monte Carlo. En el caso de las opciones sobre tipos de interés, se aconsejan los modelos de
Vasicek y de Heath-Jarrow-Morton. Circular de la CNMV 3/98. Cap. VII, Norma 218,
Criterios para la Valoracion.
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2.3.7.- RENTABILIDAD DE UN FONDO DE INVERSION

En este apartado analizaremos el método de céalculo de Ila
rentabilidad que tiene una participacion, distinguiendo la rentabilidad del

Fondo y la del participe.

Ya hemos visto anteriormente que el Valor de Liquidacion de una
participacion era el cociente entre el patrimonio total neto del Fondo y el
namero de participaciones en circulacion. Ahora nos preguntamos cudl es la

composicion de este patrimonio neto del Fondo.

El patrimonio neto se calcula deduciendo las cuentas acreedoras de
la suma de los valores de los activos que componen la cartera del Fondo*’®,
lo que significa que habra que deducir gastos, comisiones de gestion y de

depdsito, e intereses devengados.

Al valorarse diariamente este patrimonio neto, se vera afectado por
todos aquellos factores que influyan en el valor de mercado de los titulos
que la compongan, por la entrada y salida de nuevos participes con el

consiguiente cobro y pago de comisiones, etc.

En la préctica, las entidades gestoras calculan el patrimonio neto del

Fondo de la siguiente forma:

1 |os activos estaran valorados de acuerdo con las normas anteriormente
expuestas de la Circular 7/1990 de la CNMV, de 27 de diciembre.
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Valor de la cartera®’’

+ Plusvalia de los valores

- Minusvalia de valores

+/- Plusvalia/Minusvalia generada por opciones y futuros
+ Disponibilidades liquidas (Tesoreria)

+ Deudores (Partida de Deudores + H? P? Deudora - H? P2
Acreedora - Impuesto sobre Sociedades)

- Acreedores
+ Impuesto sobre Sociedades

- Efecto impositivo de las plusvalias (1% de la plusvalia de
valores)

- Lucro cesante!’®

= Patrimonio neto

Otra forma alternativa de calcular el patrimonio neto del Fondo, y

que nos llevara al mismo resultado es la siguiente:

Y7 Calculado como el ndmero de titulos que integran la cartera del Fondo
valorados a valor de mercado o, en su caso, de acuerdo con los criterios de valoracion
indicados por la CNMV.

178 Se refiere al importe del lucro cesante derivado del mantenimiento de activos no
rentables como consecuencia de las retenciones fiscales practicadas. Segun la Circular de la
CNMYV 8/90 de 27 de diciembre, sobre determinacion del valor liquidativo de los Fondos
de Inversion Mobiliaria, el lucro cesante “se calcularda diariamente considerando el plazo
que reste hasta la presentacion del Impuesto de Sociedades por el importe a compensar en
dicha liquidacién, calculado diariamente en funcidon de la estimacién del Impuesto
correspondiente a los resultados devengados hasta ese dia”.
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Valor de la partida de Participes

+/- Resultados de ejercicios anteriores
+/- Pérdidas y ganancias

+ Revalorizacion de valores

- Efecto impositivo sobre plusvalias

- Lucro cesante

= Patrimonio Neto

Para hallar el Valor Liquidativo de cada participacion bastara con
dividir el Patrimonio Neto obtenido entre el nimero de participaciones en

circulacion.

Creemos que debemos distinguir entre la rentabilidad del Fondo y la

rentabilidad que obtiene el participe cuando se le reembolsa la participacion.

La rentabilidad diaria del Fondo se obtendra comparando el valor
contable, o de adquisicion, de su cartera con el valor de mercado que tenga
la misma. Ya hemos analizado como se halla el valor de mercado de la
cartera en el epigrafe anterior del presente capitulo, y para establecer el valor
contable del patrimonio del Fondo nos remitimos de nuevo a la Circular
7/1990 de la CNMV, de 27 de diciembre, a la norma novena, en su apartado

de tratamiento contable.
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En este sentido, la citada Circular 7/1990 establece que:

1.- Las acciones, participaciones y valores de renta fija se
contabilizaran por su precio de adquisicion, que incluye los derechos de

suscripcion preferente.

2.- Los activos emitidos a descuento o con pacto de recompra, se
contabilizaran por el efectivo realmente pagado o contratado para la cesion
respectivamente. Los cupones corridos se contabilizaran en la cuenta

“Intereses de la cartera de inversion” .

La rentabilidad diaria del Fondos se podrd calcular como la
diferencia entre el valor de mercado y el precio de adquisicién, deduciendo
los impuestos. La rentabilidad del Fondo es originada por los dividendos e
intereses percibidos, la reinversion de los mismos y las ganancias o pérdidas

de capital.

La rentabilidad que obtiene el participe de sus participaciones
proviene, sin embargo, de la variacion en el valor liquidativo de las

mismas'’®.

Siguiendo a BELTRAN TELLO', veamos con un ejemplo la
diferencia entre la rentabilidad obtenida por el Fondo y la rentabilidad

obtenida por el participe:

Supongamos un Fondo cuyo patrimonio inicial es de 100.000

millones de pesetas, y que genera diariamente 32.876.712 pesetas brutas.

% Siempre que se trate de Fondos acumulativos, es decir, que no repartan
periddicamente sus ganancias.
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Las comisiones son del 1,5% sobre el patrimonio inicial y tiene 600.000

participaciones en circulacion.
El rendimiento bruto diario (RB) del Fondo seré:
RB=32.876.712 - (1,5%*100.000*10° /365) = 28.767.123 pts./dia

El rendimiento neto diario (RN) del Fondo, dado que tributa al 1%

en el Impuesto sobre Sociedades, seré:
RN=0,99*RB=0,99*28.767.123= 28.479.451 pts./dia
La rentabilidad neta diaria del Fondo:

RN  28.479.451
Patr. inicial  100.000*10°

Rtab. Neta= =0,02847% diario

Si queremos ver cudl es la rentabilidad que va a obtener el participe
si decide pedir el reembolso de su participacion, tendremos que aplicar la

siguiente férmula:

VL al final del periodo- VL al inicio del Periodo
VL al inicio del periodo

Rtab. del participe (en%) =

Siendo VL el Valor de Liquidacion de la participacion®,

En nuestro ejemplo, el Valor de Liquidacion al final del periodo sera:

180 BELTRAN TELLO, H. (1993). Pp. 142-145.

181 como Valor de Liquidacién al inicio del periodo, generalmente se toma el del
dia anterior a esa fecha.
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Patr. Neto __ Patr.inicial + RN
n® de participaciones n° de participaciones

VL al final del periodo =

_100.000*10° + 28479451 1,000284795*10"
B 600.000 B 600.000

=166.714,1324 pts.

Si suponemos que, al inicio del periodo, el Valor de Liquidacion era

150.000 pts., entonces la rentabilidad que obtiene el participe sera'®*:

Rtab.del participe = 166.714,1324 ~150.000 *100=1114%
-Cel participe = 150.000 Bananit

Dado que, como ya sefialabamos, los participes valoran los aspectos
fiscales a la hora de adquirir participaciones en un Fondo de Inversion, nos

parece importante determinar cual va a ser su rentabilidad financiero-fiscal.

Para el participe, al tratarse en su mayoria de rendimientos obtenidos
en Fondos de caracter acumulativo, la rentabilidad le vendra dada por la
diferencia porcentual entre el precio de adquisicion de la participacion y su
valor de liquidacion a la fecha del reembolso. Esta seria la rentabilidad
financiera neta que podria obtener, pero para ver cual seria su rentabilidad
financiero fiscal habria que tener en cuenta el efecto impositivo. El tipo de
rentabilidad financiero-fiscal serd aquél que haga que se cumpla la
equivalencia financiera entre el total de desembolsos del participe y el total
de flujos de caja que recibe. Basandonos en ALEGRE ESCOLANO y SAEZ
MADRID*®, Ia rentabilidad financiero fiscal seria aquella tasa que hiciera

que:

182 Aqui tendriamos que tener en cuenta si existen comisiones de reembolso, que
irfan disminuyendo el Valor de Liquidacién al final del periodo.

18 ALEGRE ESCOLANO, P. y SAEZ MADRID, J. (1991).
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V. Adg. + Desembolsos e Impuestos actualizados = V. Liqg. actualizado

Siendo:

V. Adg.: Valor de adquisicion de las participaciones.

V. Lig.: Valor de liquidacion.

Desembolsos e impuestos: Comprenderian todas la comisiones que
tiene que pagar el participe, asi como el impuesto que tenga que pagar por la

plusvalia generada.

Ejemplo:

Supongamos un inversor que el 31 de diciembre de 1996 adquirid
100 participaciones del Fondo “UPV Ahorro” por un valor de 1.752 pts.
cada una, y piensa venderlas el 31 de diciembre de 1997 por un valor
liquidativo de 1.872 pts./participacion. Este Fondo no tiene comision de
suscripcién pero tiene una comisiéon anual de gestion del 1,25% sobre el
patrimonio gestionado en millones (62.897 millones de pts. en el afio 97) y
del 0,10% sobre el patrimonio depositado (el valor de la cartera a precio de
adquisicion es de 54.154 millones de pts. en el afio 97). La rentabilidad
financiero-fiscal (valorada a 31 de diciembre de 1997) que obtendria este

inversor, se calcularia de la siguiente forma:

1.- Desembolsos que debe realizar:

a.- El valor de adquisicion de las participaciones: 175.200 pts.
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b.- Comision de gestion: 1,25% de 62.897= 786,2125 pts.

c.- Comision de depositario: 0,10% de 54.154= 54,154 pts.

d.- Pago de impuestos: Como adquirio la participacion después del 8
de junio de 1996, el tratamiento es el siguiente: hay que calcular el
incremento patrimonial corrigiendo el valor de adquisicion con un
coeficiente del 1,035 y aplicar el mayor tipo de gravamen entre el tipo medio
aplicable a la Base Liquidable Regular y el tipo medio aplicable al 50% de la
Base Liquidable Irregular. Vamos a suponer que el tipo de gravamen que le
corresponde a este inversor es del 18%. Por tanto, tendra que pagar por cada

participacion:

0,18 (1872-1752*1,035)= 10,5624 pts.

Y, teniendo en cuenta que son 100 participaciones, 1056,24 pts. en

total.

2.- Contraprestaciones que recibe:

Percibe el valor de liquidacion de la participacion, que es de 1872
pts. por participacion, puesto que no hay comision de reembolso. Es decir,

en total recibe 187.200 pts.

3.- Rentabilidad financiero-fiscal (RFF):

Suponemos que las comisiones y los impuestos se pagan a finales del

afio 97, es decir, hay que actualizar un periodo.
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786,2125+54,154 +1056,24 187200
(1+RFF) ¢+RFF’

175200 +

Despejando RFF de esta igualdad, la rentabilidad financiero fiscal

que obtiene el participe es de 5,767%.

En conclusion, distinguimos la rentabilidad obtenida por el Fondo,
bruta y neta; y la rentabilidad lograda por el participe, financiera y
financiero-fiscal. Nuestro siguiente paso serd estudiar el contrapunto a la

rentabilidad, es decir, el riesgo del Fondo de Inversion.

2.3.8.- RIESGO DE UN FONDO DE INVERSION

Al igual que en el calculo de la rentabilidad, distinguiremos el riesgo
del Fondo desde el punto de vista del inversor y desde el punto de vista del

gestor.

Desde la perspectiva del inversor, el riesgo principal serd el de la
pérdida de su inversion, que se traduce en una disminucion del valor

liquidativo de su participacion.

La medida mas utilizada para medir el riesgo es la volatilidad, es
decir, la desviacion tipica de la rentabilidad que el inversor obtiene de sus
participaciones en el Fondo durante un periodo de tiempo. Esta volatilidad
nos indica si la rentabilidad periddica fluctia mucho o no respecto a una
rentabilidad media. Se puede interpretar como un medidor de la sensibilidad
de la rentabilidad del Fondo ante cambios en el mercado. Para calcularla se
suelen utilizar diferentes periodos. En la mayoria de los diarios econémicos

nacionales toman las rentabilidades de las 50 ultimas sesiones, la CNMV
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toma las rentabilidades de los Ultimos seis meses, etc. En nuestra opinion, lo

importante es saber interpretar la volatilidad correctamente.

No debemos olvidar que a mayor volatilidad, mayor riesgo, pero
tanto de obtener pérdidas como de obtener beneficios. Por tanto, una
volatilidad alta indica un Fondo con un patrimonio formado por titulos méas
arriesgados, pero ésto no tiene por qué ser necesariamente perjudicial.

Corresponde al inversor evaluar cuanto riesgo esta dispuesto a asumir.

Una vez aclarados estos puntos, nos va a ser mucho mas facil
interpretar la informacién que aparece en los diarios sobre los Fondos de
Inversion. Si tomamos datos publicados para FIM Renta Fija, dentro del
ranking de los Fondos de Inversion, aparece la siguiente informacion para
cada uno de los Fondos, de la que extractamos los siguientes datos a modo

de ejemplo:

Tabla 2. 7.- Datos facilitados en las publicaciones econémicas sobre los
Fondos de Inversion.

Rentabilidad (%) Riesgo
Fondo Desde |Desde |Ultimos 12 | Desd |Volatilida | Peor Patrimon | Gestora
enero  |enero | meses e d afio™ io mill.
92 94 enero pts.
97
Fondpremier 2 | -- 41,13 [12,00 1,16 |0,73 5,66/94 122.993 |Barges,
S.A.
BM- -- 3783 (22,15 2,21 |1,47 -3,79/94 ]11.627 Ges-BM
Fondtesoro
A.B. Ahorro 81,60 (37,04 |22,67 10,2011,60 -2,78/94 130.515 A.B.Asesor
es
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™) Aparece la rentabilidad més baja alcanzada por el Fondo y el afio en que
la registro.

Fuente: Datos publicados en el diario Expansion, de 17 de febrero de 1997,
dentro del “Ranking de los Fondos de Inversion”.

A la vista de estos datos, observamos que los Fondos FIM de renta
fija tienen una volatilidad que raramente es mayor del 2%, y sin embargo

los de renta variable tienen volatilidades mucho mas altas'®.

También vemos que el peor comportamiento de los Fondos de renta
fija corresponde al afio 94. Este hecho se debe a la subida que hubo de los
tipos de interés y al mal comportamiento del mercado de los titulos de renta
fija, como ya sefialabamos al hablar de la evolucion histérica de los Fondos

en Esparia.

Otra medida de riesgo que cada vez esta cobrando méas importancia,
y que se podria aplicar a los Fondos de Inversion, es el “Value at Risk”, o
VAR. El VAR nos dice cudl es “la mayor pérdida esperada en un horizonte
temporal para un nivel de confianza'®®. En el caso de los Fondos, le
indicaria al participe cuanto podria perder como méaximo en el plazo que se

fije y para el nivel de confianza que le interese.

En otros estudios, como el de AYUSO, BLANCO y SANCHIS™

acerca del riesgo de los Fondos de Inversion, se propone una clasificacion de

184 Normalmente, la volatilidad viene medida en tanto por ciento.

18 por ejemplo, segun los datos aparecidos en Expansion, 17 de febrero de 1997,
Fonbolsa tiene una volatilidad del 7,36%.

18 JORION, P. (1997). P4g. 86.

87 AYUSO, J.; BLANCO, R. y SANCHIS, A. (1998). Proponen una clasificacion
de los Fondos en seis categorias, desde la C1 hasta la C6, siendo C1 la clasificacion para
Fondos con volatilidad menor que los depdsitos bancarios a 6 meses, aumentando el riesgo
hasta C6, que corresponderia a aquellos Fondos con una volatilidad superior al IBEX-35.
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los Fondos de acuerdo con el riesgo asumido. Para ello toman como
referencia la variabilidad del precio de mercado de ciertos activos y califican
a los Fondos por categorias, en funcion de si la variacion en el precio de sus

participaciones ha sido mayor o menor que la tomada como referencia.

Dentro de las Gltimas tendencias, se observa una creciente aplicacion
del Rating de Fondos de Inversién para los Fondos de Renta fija y FIAMM.
El rating del Fondo serviria de indicador de referencia para el participe, mas

facil de comprender que las medidas de riesgo tradicional*®.

Desde la posicion del gestor, el riesgo del Fondo es el riesgo de la
cartera gestionada, es decir, el concepto tradicional de riesgo estudiado en la
gestion de carteras™®. En capitulos posteriores estudiaremos de forma méas
pormenorizada el riesgo que afecta a una cartera de renta fija y sus posibles

medidas.

La pregunta que nos hacemos es: “;Pueden los gestores de Fondos
eliminar el riesgo?”. A nuestro entender, antes hay que establecer la clasica
diferencia entre el riesgo sistematico o no diversificable y el riesgo no

sistematico o diversificable.

El riesgo sistematico es el riesgo de mercado, es decir, aquél riesgo

que es inherente a la actuacion en mercados financieros, por las

188 Acerca del Rating de Fondos de Inversion, aconsejamos consultar LOPEZ
PASCUAL, J. (1994b).

189 Existe numerosa bibliografia al respecto, podemos citar por ejemplo:
ALEXANDER, G. J. y SHARPE, W. F. (1989).

COHEN, J. B.; ZINBARG, E. D. y ZEIKEL, A. (1989).

BODIE, Z.; KANE, A. y MARCUS, A. J. (1996).

ELTON, E. J. y GRUBER, M. J. (1995).
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incertidumbres que ésta conlleva. Este no se consigue anular por la via de la

diversificacion, y afecta a todos los participantes en el mercado.

El riesgo no sistematico es el riesgo especifico de un titulo en
concreto, que descansa en las caracteristicas propias de ese titulo tales como
la naturaleza de la entidad emisora, desarrollo del sector, etc. Este riesgo, en
teoria, si que se puede llegar casi a neutralizar por la via de la
diversificacion, si bien no es posible eliminarlo en su totalidad. Para que
esto ocurriera, las correlaciones entre los titulos tendrian que ser tales que
los comportamientos favorables de algunos de ellos contrarrestaran
perfectamente los comportamientos desfavorables de los otros'®. En la
préctica, el comportamiento de los titulos evoluciona de forma parecida ante
variaciones en el mercado, con lo que es casi imposible llegar a neutralizar
este riesgo no sistematico, pero si se puede reducir. La explicacion
matematica reside en que el riesgo global de una cartera depende, no sélo
del riesgo de cada uno de los titulos que la conforman, sino de la correlacion
entre el riesgo de los titulos, medida por la covarianza. Cuantos mas titulos
tengamos, mas importantes seran los efectos de estas correlaciones sobre el
riesgo total y, por tanto, deberemos invertir en aquellos titulos que hagan
minimo este riesgo no sistematico, para un nivel de rentabilidad

preestablecido.

Una de las ventajas de la inversion colectiva frente a la individual es
precisamente que tiene mas posibilidades de eliminar el riesgo no
sistematico, porque facilita una gran diversificacion entre diferentes titulos
negociados en mercados diversos. Por el contrario, en cuanto al riesgo

sistematico, no depende de la diversificacion y, por tanto, las estrategias de

1% BREALEY, R. A. y MYERS, S. T. (1993). Pp. 153-178; SUAREZ SUAREZ,
A. (1995).
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gestion del Fondo deberdn estar encaminadas a minimizar este riesgo

sistematico o riesgo de mercado.

Una vez que conocemos el funcionamiento de los Fondos, la forma
de valorar las participaciones y cémo interpretar la informacion acerca del
riesgo del Fondo, en el siguiente capitulo explicaremos las particularidades
de los Fondos de Renta Fija. Posteriormente, analizaremos las posibles
estrategias teoricas de carteras de renta fija y, lo mas importante, si es
posible la aplicacion de dichas estrategias tedricas a la gestion concreta de

un patrimonio de un Fondo de Inversion en activos de Renta Fija.

CAP. 3.- CARACTERISTICAS Y CONTEXTO ACTUAL DE LOS
FONDOS DE INVERSION EN RENTA FIJA EN ESPANA.

En el presente capitulo exponemos las caracteristicas especificas de
los Fondos de Inversion de Renta Fija -aspectos generales, formacién de
carteras, rentabilidad y riesgo de los mismos-, completando esta informacion
con un ejemplo practico de valoracion de un Fondo de Renta Fija.
Finalmente, estudiamos la composicion de las carteras de los cinco Fondos
mas rentables y menos rentables en el periodo comprendido entre junio de
1997 y junio de 1998, con objeto de explicar las causas que les han llevado a

obtener esos resultados.
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3.1.- ASPECTOS GENERALES DE LOS FONDOS DE INVERSION
QUE INVIERTEN EN ACTIVOS DE RENTA FIJA.

3.1.1.- CLASIFICACION DE LOS FONDOS DE INVERSION EN

ACTIVOS DE RENTA FIJA.

Tras haber estudiado las distintas clases de Fondos de Inversion,

vamos a centrarnos en aquellos Fondos de Inversion que tienen su

patrimonio invertido mayoritariamente en activos de renta fija'.

Recordemos que estos Fondos son:

Fondos de Inversion Mobiliaria de Renta Fija (FIM Renta

Fija) Nacional e Internacional.

Fondos de Inversion Garantizados de Renta Fija Nacional e

Internacional.

Fondos de Inversion en Activos del Mercado Monetario
(FIAMM)

Fondtesoros, tanto Fondtesoros FIM como Fondtesoros
FIAMM?®2,

En el cuadro 3.1 vemos graficamente la clasificacion anterior:

191 Nota aclaratoria: En los siguientes capitulos de la presente Tesis Doctoral nos
vamos a referir, exclusivamente, a Fondos FIM de Renta Fija, mayoritariamente nacional.
Haremos alguna referencia a FIAMM y a Garantizados de Renta Fija, pero consideramos
que analizar su gestion se escapa del objetivo del presente trabajo.

192 podemos sefialar la existencia de Fondos Autonémicos, que tienen un
funcionamiento similar a los Fondtesoros pero que deben invertir como minimo un 25% de
su patrimonio en Deuda de la Comunidad Auténoma correspondiente y el resto en Deuda

del Estado.
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Gréfico 3. 1.- Clasificacion de los Fondos de Inversion de Renta Fija.

FONDOS DE INVERSION DE RENTA FIJA

FIM Renta Fija FIAMM

Nacional: Internacional:

- Fondtesoros FIM - FIM Renta Fija

- FIM Renta Fija Nacional Internacional

- Garantizados Renta Fija - Garantizados renta
Nacional Fija Internacional

- FIAMM
- Fondtesoros
FIAMM

Fuente: Elaboracion Propia.

Los Fondos de Renta Fija se caracterizan por invertir
predominantemente en bonos, obligaciones, letras, etc. Sin embargo, se
diferencian en la composicion de su patrimonio. Asi, como ya hemos
sefialado, los FIM de renta fija invierten todo su patrimonio en renta fija, los
FIM mixtos de renta fija invierten entre el 75% y el 100% en este tipo de

titulos, y los Fondtesoros invierten en titulos emitidos por el Tesoro Publico.

La composicion del patrimonio es la diferencia bésica entre los
distintos tipos de Fondos de Renta Fija, pero existen otros rasgos
diferenciales como los referentes a comisiones, aportacion inicial,

recuperacion de la inversién, etc. que veremos en la tabla 3.1:
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Tabla 3. 1.- Caracteristicas de los Fondos de Renta Fija.

FIM Renta Fija FIAMM Fondtesoros Fondtesoros
FIM FIAMM
Composicion Titulos de renta | Titulos de renta | Letras del Letras del

mayoritaria de la
cartera

fija

fija con
vencimiento no
superior a 18
meses

Tesoro, Bonos y
Obligaciones del
Estado

Tesoro, Bonos y
Obligaciones del
Estado a corto
plazo

Comisiones:

de suscripcion
de reembolso
de gestion

de depositaria

no superior al
5%

no superior al
5%

no superior al
2,5%

no superior al
1%

no superior al
1%

no superior al
1,5%

no existe

no superior al 2%
(*)

no superior al
1,75%

no superior al

no existe
no existe

no superior al
1,5%

no superior al
0,4%

no superior al no superior al 0,4%
0,4% 0,4%
Aportacion inicial Jentre 1.000 y entre 1.000 y entre 10.000 y entre 100.000 y
1.000.000 pts.  |1.000.000 pts. 50.000 pts. 200.000 pts.
Plazo de 72 horas 24 horas 72 horas 24 horas
recuperacion de la
inversion
Vencimiento Sin limite 18 meses Sin limite 18 meses
méaximo de la
cartera
Vocacion del Largo plazo Corto plazo Largo plazo Corto plazo
Fondo

(*) Solo durante los dos primeros afios.

Fuentes: LOPEZ PASCUAL, J. (1997), Pp. 109-137; MASCARENAS PEREZ-
INIGO, J. y LOPEZ PASCUAL, J. (1996) y elaboracion propia.
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3.1.2.- CONTEXTO ACTUAL DE LOS FONDOS DE INVERSION
DE RENTA FIJA.

En el gréafico 3.2 podemos ver la evolucion del patrimonio de Fondos
de Inversion de renta fija en el periodo comprendido entre 1992 y 1996,
donde se aprecia una tendencia creciente, aunque en el caso de los FIM de
renta fija hubo un pequefio descenso del valor de su patrimonio en los afios
94y 95.

Graéfico 3. 2.- Evolucion del patrimonio (millones de pts.) de los Fondos de
Inversion de Renta Fija (1992-1996).

10000000 31992
8000000 81903
6000000 01994
4000000 - :izzz
2000000 -

o

FIM Renta FIAMM Fondtesoro Fondtesoro
Fija s FIM s FIAMM

Fuente: INVERCO

En el grafico 3.3 observamos que los participes en Fondos de renta
fija también han aumentado entre 1992 y 1996, si bien en el caso de los FIM
de renta fija y de los Fondtesoros FIM ha habido una disminucion en los

afios 93, 94 y 95 para aumentar después en el 96.
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Gréfico 3. 3.- Evolucion de los Participes de los Fondos de Inversion de Renta
Fija (1993-1996).

2000000
1500000 81993
B 1994
500000 - 01996
o ; e = ] |
FIM Renta FIAMM Fondtesoros Fondtesoros
Fija FIM FIAMM

Fuente: INVERCO.

A finales de 1997, los Fondos de Renta Fija -incluyendo los
Garantizados de Renta Fija- representaban el 37,27% del patrimonio total de
los Fondos de Inversidn y el 35,7% del ndmero total de participes. Los
FIAMM, por su parte, reunian el 31,43% del patrimonio y el 32,75% de los

participes™®.

La rentabilidad acumulada durante el afio 1997 para los Fondos de

Renta Fija mas rentables fueron:

193 Datos proporcionados por INVERCO.
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Tabla 3. 2.- Fondos de Renta Fija de mayor rentabilidad durante el

afo 1997.
FIAMM
Argentaria 5,74 %
Fondhipotecario
Hispamer dinero 1 5,61 %
FIM Renta Fija
Argentaria Fondo| 13,20 %
22
Mutuafond LP 10,69 %
FIM Renta Fija Mixta
Aurea Mixto 20,95 %
Patrisa 18,43 %

Fuente: Revista Inversién, n°® 222, 9 de enero de 1998. P4g.
34.

La inversion en renta fija se adapta al perfil conservador del inversor
espafol, aunque a partir del primer trimestre del 97 aument6 la popularidad
de los FIM de renta variable como consecuencia de los buenos resultados
obtenidos en las Bolsas espafiolas. Este comportamiento podria indicar que
el inversor iba perdiendo el miedo a la renta variable y que iban a ser estos

Fondos los que acaparen mas participes en los proximos afos.

Sin embargo, en el segundo y tercer trimestre de 1998, los Fondos de
Renta Variable sufrieron un retroceso importante en sus resultados, lo que
ha conducido a reavivar la atraccion de los inversores por los Fondos de

Renta Fija.
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3.1.3.- NECESIDADES DEL PARTICIPE DE FONDOS DE
INVERSION DE RENTA FIJA.

En este sentido, nos parece importante estudiar como es el inversor
tipo de estos Fondos. Es decir, tratar de encontrar una respuesta a la

pregunta de qué es lo que busca un inversor en un Fondo de renta fija.

Esencialmente sera una persona bastante adversa al riesgo. No le
importara sacrificar la posibilidad de obtener una mayor rentabilidad a
cambio de asumir menores niveles de riesgo. En el caso de los FIAMM, la
exposicion al riesgo es ain menor, puesto que son Fondos que se liquidan en
un corto espacio de tiempo. Por consiguiente, seran también los que den al

inversor una menor rentabilidad*®.

Ademas, el participe tendrd que elegir si prefiere mantener su
inversion durante un largo periodo de tiempo, o si querra mantenerla

solamente un corto espacio de tiempo.

Si opta por la inversion a largo plazo, es decir, no tiene necesidades
de liquidez inmediata, se inclinard por un FIM de renta fija 0 un Fondtesoro
FIM. Si, por el contrario, opta por una inversion a corto plazo, es légico
pensar que preferira un FIAMM o un Fondtesoro FIAMM.

194 Esta es la regla general, es decir, siempre que los tipos de interés a corto plazo
sean menores que los tipos de interés a largo plazo.
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3.2.- FORMACION DE LAS CARTERAS DE LOS FONDOS DE
RENTA FIJA.

Los titulos en los que invierten estos Fondos son todos los que se
consideran titulos de renta fija, es decir, bonos y obligaciones'®. Podemos

sefalar los mas destacados:

A corto plazo: Letras del Tesoro y pagarés de empresa.

A medio y largo plazo: bonos bancarios, titulos hipotecarios, bonos

del Estado, obligaciones del Estado y obligaciones empresariales.

Es importante darse cuenta que estos Fondos pueden invertir en
titulos de renta fija emitidos por otros paises (obligaciones internacionales,
eurobonos), por lo que, en este supuesto, habrd que considerar las

caracteristicas del mercado de renta fija en el pais de origen.

Los titulos emitidos a corto plazo son negociados en el mercado
monetario, y los emitidos a largo plazo en mercados de valores. Los titulos
en los que pueden invertir los Fondos deben negociarse en mercados
organizados y de funcionamiento regular. Podran ser negociados en las
Bolsas de valores, en la Central de Anotaciones del Banco de Espafia y en el

mercado AIAF®,

195 Acerca de los titulos de renta fija, caracteristicas de su emision, célculo de
rentabilidad, etc. consultar los trabajos sefialados en la bibliografia de MASCARENAS
PEREZ-INIGO, J., o en la pagina web http://www.ucm.es/info/jmas, dentro de “Cursos
Impartidos” y “Gestion de Carteras de Renta Fija”.

19 E| mercado AIAF es un mercado secundario organizado de la Asociacién de
Intermediarios de Activos Financieros. Para mas informacion, véase su pagina web:
http://www.aiaf.es
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Los FIAMM invertirdn en titulos a corto plazo negociados en el
mercado monetario, donde adquieren importancia los titulos adquiridos con
pacto de recompra o repo. Por su parte, los FIM invertiran mayoritariamente

en titulos negociados en mercados de valores.

Respecto a la inversion en instrumentos financieros derivados, los
Fondos de Renta Fija deberan respetar las condiciones establecidas por Ley
y las proposiciones generales de la CNMV para todos los Fondos de
Inversion'®”. En principio, estos limites son bastante amplios, no obstante,
prohiben la inversion del patrimonio del Fondo en derivados con fines
especulativos. La inversion en derivados sera admitida solo si con ella se
persigue la cobertura de riesgos, una gestion mas eficiente, o asegurar una
determinada rentabilidad™®%.

En los Fondos esparioles, la mayor parte de las carteras son bastante
conservadoras y estan formadas, en su mayoria, por titulos de Renta Fija

emitida por el Estado™®.

3.3.- VALORACION DEL PATRIMONIO DE LOS FONDOS DE
RENTA FIJA

Al igual que en todos los demas Fondos, el patrimonio de los Fondos

de Renta Fija se valora diariamente. La regla general es valorar cuanto nos

197 Ver el epigrafe 2.3.5.2.- Limitaciones generales a la inversion del patrimonio de
los Fondos de Inversion.

1% | a utilizacion de derivados sera analizada posteriormente, en el epigrafe 4.3.-
Utilizacion de warrants y productos derivados en la gestion de Fondos de Inversion en
activos de Renta Fija.

199 | os valores publicos representaban un 72% (40% adquiridos en firme y 32%
adquiridos temporalmente, es decir, con un compromiso de venta previo) del patrimonio de
los FIM y el 90% del patrimonio de los FIAMM (45% en firme y 45% temporal) a finales
del afio 1997. Fuente: VERA SANTANA, F. L. de (1998).
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pagarian si vendiéramos los titulos ese dia, aunque, para casos particulares,
nos debemos remitir a las normas de valoracion propuestas por la CNMV en
su Circular 7/1990, de 27 de diciembre.

El valor liquidativo se calcula, también, igual que en el resto de los
Fondos de Inversion®®, pero, puesto que se hace a diario, hay que tener
cuidado con el dia que toma la gestora a la hora de calcularlo®®. En
cualquier caso, el participe debe saberlo para poder, por si mismo, calcular

cual es el momento en el que le interesa el reembolso de su participacion.

A continuacion, recogemos la informacion trimestral de un Fondo de
Inversion de Renta Fija?®?, con objeto de aplicar el método de valoracion de

un Fondo de Inversion de Renta Fija.

Supongamos que nuestro Fondo se llama “Fondo UPV 2001”. Se
trata de un FIM de Renta Fija, acumulativo, y con vocacién de corto y

medio plazo.

El patrimonio de este Fondo estd integrado mayoritariamente por
Letras del Tesoro y por Bonos y Obligaciones del Estado. Hemos valorados
los titulos de acuerdo a los criterios legalmente establecidos. Todos los
titulos seleccionados cotizan en mercados, por lo que el valor de los titulos
Cuyo vencimiento es superior a seis meses viene representado por su precio

de cierre, y el valor de los titulos cuyo vencimientos es inferior a seis meses

200 \/er el epigrafe 2.3.6.- Valoracion de Carteras de Fondos de Inversion.
1 Este dia puede ser anterior o posterior al dia del reembolso, 0 ese mismo dfa.

292 para realizar este supuesto, nos hemos basado en la informacion trimestral
facilitada por el Banco de Santander a los participes de los Fondos de Santander Gestion,
correspondiente al tercer trimestre de 1997. Todos los datos han sido facilitados por dicha
gestora, y han sido contrastados con los precios publicados en el Boletin de la Central de
Anotaciones de Deuda Publica.
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viene definido por su precio de adquisicion mas los intereses devengados

hasta el 30 de septiembre.

La cartera del Fondo estd compuesta en su totalidad por valores de
renta fija, si bien se consigue la diversificacion del riesgo invirtiendo en
valores nacionales y extranjeros. Por su parte, las adquisiciones temporales
de valores tienen mas peso que las adquisiciones a mas largo plazo, e
igualmente, predominan los titulos emitidos por el Estado, sobre la renta fija

privada, que queda escasamente representada.

Hemos determinado el valor de la cartera, tanto por su precio de
adquisicion como por su valor de mercado. En este momento, antes de hallar
el valor liquidativo de la participacion, calcularemos el patrimonio del
Fondo. Para hacerlo, partimos del valor efectivo de la cartera, es decir, el
valor de mercado, compuesto por el valor de la cartera a precio de coste mas
los intereses y plusvalias generados. A este valor efectivo de la cartera le
deberemos sumar el importe de liquidez y el importe de la cuenta de
deudores, y le tendremos que restar el importe de los acreedores, del lucro
cesante y el efecto del impuesto (1% de las plusvalias). De esta manera,

obtendremos el patrimonio de este Fondo que, en nuestro caso, sera:
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Patrimonio del Fondo UPV 2001:

30/06/97 30/09/97
Valor Efectivo de la Cartera:
Valor de Coste de la Cartera 93.336.895.219| 88.922.700.951
Intereses 1.131.629.619 440.999.830
Plusvalias 258.947.424 361.560.129
Liquidez 1.880.031.831 2.541.379.513
Deudores 821.560.320 567.175.415
Acreedores (-) -350.274.822 -251.714.730
Efecto Impositivo sobre -2.589.474 -3.615.601
Plusvalias (-)
Lucro cesante (-) -9.229.882 -7.797.011
Total Patrimonio 97.066.970.235] 92.570.688.496

Por ultimo, el valor liquidativo de la participacion sera el resultado
de dividir el patrimonio del Fondo entre el nimero de participaciones. Por
tanto, el valor liquidativo de la participacion, a 30 de septiembre de 1997,

sera:

Valor Liguidativo de la Participacion del Fondo UPV 2001:

30/06/97 30/09/97

Patrimonio Total 97.066.970.235| 92.570.688.496

NC de participaciones 43.771.417 41.375.768
Valor Liquidativo 2.217,59 2.237,32

Como ya hemos planteado anteriormente, el participe podra obtener
una primera aproximacién a la rentabilidad que resulte de adquirir y
reembolsar sus participaciones, a través del incremento porcentual que

experimentan los valores liquidativos desde la fecha de adquisicion hasta la
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fecha de su reembolso. Sin embargo, la rentabilidad real que obtendra,
dependera de las comisiones que se le apliquen y del efecto impositivo que

se derive de declarar como incremento patrimonial las plusvalias generadas.

En nuestro ejemplo, la rentabilidad bruta que podria obtener un
participe que compra su participacion del Fondo UPV 2001 el 30 de junio, y

se le reembolsa el 30 de septiembre, seria:

2.237,33-2.217,59

= 0,89%
2.217,59

Si ademas tenemos en cuenta el efecto de las comisiones que puede

aplicar el Fondo®®

y el pago de impuestos, este inversor obtendra una
rentabilidad neta financiero-fiscal muy baja, con lo que no compensara la

operacion.

Las rentabilidades -bruta y financiero fiscal- son muy bajas en este
caso, pero debemos tener en cuenta que el periodo de inversién era muy
corto -30 de junio a 30 de septiembre-. En este sentido, debemos recordar
que la inversion en Fondos se concibe como inversion a largo plazo, y no

como inversion de caracter especulativo.

203 En general, las comisiones de los Fondos de Renta Fija en Espafia son bastante
bajas. Las comisiones de gestion rara vez superan el 2%, las de depdsito no suelen ser
mayores del 0,2% y las de suscripcion y reembolso suelen ser nulas en su mayoria, si bien
existen algunas excepciones. Por ejemplo, A. B. Fondo tiene una comisién de suscripcion
del 5%, Argentaria Renta y Argentaria prevision cobran un 2,5% como comisién de gestion
y, sin embargo, otro Fondo de la misma gestora, Argentaria Extra Tesoreria, sélo tiene
0,1% de comision de gestion y 0,01% de deposito, sin comision de suscripcion y reembolso.
No podemos establecer ninguna regla de comportamiento, hay que ver cada Fondo en
particular.
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3.4.- RIESGO DE LOS FONDOS DE RENTA FIJA

En este apartado sefialaremos cuél sera el riesgo al que esta sujeto el
inversor cuando decide adquirir una participacion en un Fondo de Renta
Fija. Respecto al riesgo de la cartera del Fondo, éste sera tratado en el

capitulo siguiente del presente trabajo.

Siguiendo a FAERBER?™, la principal fuente de riesgo es la
variacion del valor liquidativo de la participacion. Al tratarse de Fondos
cuyas carteras estdn formadas mayoritariamente por titulos de renta fija, el

valor liquidativo dependera esencialmente de dos factores:

- El tiempo: Cuanto més a largo plazo es la vocacion del Fondo,

mayor sera la variacion del valor liquidativo.

- El tipo de interés: Si el t/i sube, el valor de mercado de la cartera

disminuye y, con ello, su valor liquidativo; si, por el contrario, el t/i baja, el

efecto es el inverso.

También el inversor puede percibir otros riesgos, como el riesgo de
crédito, que afectara a aquellos Fondos que inviertan en bonos basura®®”, por
ejemplo. Lo que ocurre es que normalmente los Fondos diversifican sus

inversiones, con lo que este tipo de riesgos se puede contrarrestar.

Otro riesgo a considerar es el denominado riesgo de insolvencia, que

se refiere a la posibilidad de que, en un momento dado, el Fondo no pueda

Y EAERBER, E. (1993). Pp. 186-187.

25 Nos referimos con este término de bonos basura a titulos que conllevan un
riesgo muy alto, esencialmente riesgo de crédito, pero que a cambio ofrecen rentabilidades
muy altas.
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reembolsar su participacion. La probabilidad de que ocurra esto es bastante
pequefia, puesto que los Fondos estan sujetos a una normativa lo
suficientemente estricta y siempre se hallan bajo la supervision de la
CNMV.

En la actualidad, cada vez se demanda con més fuerza un indicador de
riesgo de los Fondos y parece que se tiende hacia el rating de Fondos. Las
agencias Standard & Poor’s y Moodys Investors Service han desarrollado
este rating, en el que califican diferentes Fondos de Renta Fijay FIAMM. La
primera de las agencias mencionadas realiza una clasificacion distinta para
Fondos de renta Fija y para FIAMM, mientras que Moody’s no efectlia esta
diferenciacion. En la figura siguiente vemos una aproximacion sencilla a

dicha clasificacion:

Gréfico 3.4.- Calificaciones de Standar & Poor’s y Moody’s para Fondos
de Inversion en Renta Fijay FIAMM.
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STANDARD & POOR’S MOODY’S

Bajo :
riesgo FIM R.F. FIAMM :

AAAT AAAM : Aaa

AATF . Aa

Af AAM A

BBBf Am Baa

BBf . Ba
Riesgo Bf Bm B
elevado :

Fuente: MASCARENAS PEREZ-INIGO, J. y LOPEZ PASCUAL, J.
(1996). Pp. 219-220.

Los FIM de Renta Fija espafioles que han sido calificados por

Moody’s y Standard & Poor’s han recibido muy buenas calificaciones.

Asi, de acuerdo a la evaluacion de Moody’s, destacamos los
siguientes: Santander Ahorro, Argentaria Renta Fija y Argentaria Tesoreria,
que reciben una calificacién “Aaa”, y Superfondo Santander II, Santander
Futuro, Santander Fondtesoro, BSN Renta Fija y BSN Bono Fondtesoro, con

un rating “Aa”.

Atendiendo al andlisis realizado por Standard & Poor’s, reciben la

maxima calificacion “Aaaf” los siguientes FIM: AB Ahorro, AB

Fondtesoro, Rentimed, Brazamed, Moneymed y Bonusmed?®®.

26 Fyente: LOPEZ PASCUAL, J. (1999). P4g. 293.
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3.5.- COMPORTAMIENTO DE LOS FIM DE RENTA FIJA
ESPANOLES MAS RENTABLES Y MENOS RENTABLES
PARA EL PERIODO COMPRENDIDO ENTRE JUNIO DE
1997 Y JUNIO DE 1998.

Bajo este epigrafe analizaremos las rentabilidades obtenidas por 5 de
los mejores FIM de Renta Fija en Espafia y 5 de los FIM de Renta Fija que
peores resultados lograron entre junio de 1997 y junio de 1998%".

Como mejores Fondos se han escogido los siguientes: Fondifisa, Fon
2006, Rural Ahorro, Argentaria Fondo 22 y Segurfondo Largo Plazo por ser
los Fondos de Renta Fija que estaban obteniendo mejores rentabilidades

acumuladas durante los primeros trimestres de 1998.

Como peores Fondos hemos elegido Consorfond, Fonbarclays 4,
Rentmadrid 2, Alcala Interval y Consulnor Eurobono, por encontrarse en los

ultimos lugares en el ranking de rentabilidad de Fondos de 1998.

En la siguientes tablas y graficos observamos la evoluciéon de las
rentabilidades para cada uno de los Fondos mencionados, dentro del periodo

comprendido entre el 2° trimestre de 1.997 y el 2° trimestre de 1.998:

7 para escoger los Fondos objeto del analisis hemos consultado los Ranking de
Fondos publicados on-line en la siguiente direccién: http://fondosweb.tsai.es/fondosweb, a
16 de octubre de 1998.
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Tabla 3. 4.- Rentabilidades de los mejores FIM de Renta Fija
(2° trimestre de 1997 a 2° trimestre 1998).

Fondifisa | Fon | Argentaria | Segurfondo |Rural Ahorro
2006 | Fondo 22 | Largo Plazo

2° Trim.
1997 3,84 5,86 7,46 0 0
3° Trim.
1997 2,46 4,38 3,53 0 1,42
4° Trim.
1997 -0,19] 3,42 1,94 0 1,21
1° Trim.
1998 34,3 4,74 4,33 3,71 25,04
2° Trim.
1998 -0,52 1,73 1,72 2,09 -0,52

Fuente: Informes trimestrales de cada FIM.

Gréfico 3. 5.- Rentabilidades de los mejores FIM de Renta Fija
(2° trimestre de 1997 a 2° trimestre 1998).
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A continuacion analizaremos las causas de la obtencion de estas

rentabilidades superiores.

Fon 2006 tiene invertida la mayor parte de su cartera en Obligaciones
del Estado y, una pequefia parte de la misma, en Letras del Tesoro. Las
Obligaciones del Estado fueron emitidas hace afios, cuando los tipos de
interés eran muy elevados en Espafa, y es la causa principal por la que estos

Fon 2006 obtiene tan buenos resultados.

Por su parte, Argentaria Fondo 22 posee un patrimonio compuesto
igualmente en su mayoria por Obligaciones del Estado y Letras del Tesoro,
pero, a partir de 1998 empieza a adquirir titulos de Renta Fija Exterior con
cupones entre el 5y el 6%, concretamente Obligaciones de Grecia, Yy, en el
2° trimestre de 1998, obligaciones de otros paises europeos, pagando estos

titulos.

En el caso de Segurfondo Largo Plazo y Rural Ahorro, la gestion se
basa en la compraventa de titulos del Estado, si bien, en la cartera del
segundo, se observa la presencia en su cartera de titulos emitidos por la

Junta de Andalucia y por el Instituto de Crédito Oficial.

Merece mas atencion la gestion de la cartera correspondiente a
Fondifisa. En el segundo trimestre de 1997, este Fondo parte de una cartera
diversificada formada por Bonos del Estado, Obligaciones emitidas por
Empresas, y una pequefia porcion de Repos sobre Deuda y titulos de Renta
Variable. En el 4° trimestre de 1997 obtiene una rentabilidad negativa, su
patrimonio se reduce a la mitad, y vende todos los titulos de Renta Variable
guedando la cartera formada, exclusivamente, por titulos de Renta Fija. En

el primer trimestre de 1998 obtiene una rentabilidad muy alta -del 34,3%-
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debido a la amortizacion de los titulos de renta fija, y a la renovacion
completa de su cartera. Efectivamente, en ese periodo, Fondifisa vende
todos los titulos y se queda Unicamente con Bonos del Estado, que vende en
el trimestre siguiente. Asi, durante el 2° trimestre del 98 la cartera de
Fondifisa queda constituida, en su totalidad, por Bonos del Estado y obtiene

una rentabilidad muy baja.

Podemos concluir que la alta rentabilidad de estos Fondos se debe a
su orientacién al largo plazo, teniendo en su cartera titulos emitidos por el
Estado a un alto tipo de interés, junto con una gestion adecuada. En el caso
concreto de Fondifisa, se debe a operaciones puntuales en el mercado, y no

realmente a una buena gestion del Fondo®.

Veamos ahora que ocurre con los Fondos que logran peores

resultados.

2% En los informes correspondientes al tercer trimestre de 1998, Fondifisa y Rural
Ahorro siguen obteniendo rentabilidades negativas (-0,08% y -12,65%, respectivamente) y
los otros tres Fondos restantes -Fon 2006, Argentaria Fondo y Segurfondo Largo Plazo-
mejoran sus resultados pasando a obtener un rendimiento del 5,59%; 4,83% y 5,68% cada
uno.
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Tabla 3. 5.- Rentabilidades de los peores FIM de Renta Fija
(2° trimestre de 1997 a 2° trimestre 1998).

Consorfond | Fondbarclays 4 | Rentmadrid | Alcala | Consulnor
2 Interval | Eurobono
2° Trim.
1997 1,74 0,85 1,91 0 0
3° Trim.
1997 -0,64 0,68 1,25 1,2 0,83
4° Trim.
1997 0,16 0,72 1,15 1,65 0,71
1° Trim.
1998 0,17 18,66 1,18 3 2,5
2° Trim.
1998 -0,34 1,71 0,81 -0,58 -0,28

Fuente: Informes trimestrales de cada FIM.

Gréfico 3. 6.- Rentabilidades de los peores FIM de Renta Fija
(2° trimestre de 1997 a 2° trimestre 1998).
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Analizando la composicion de la cartera de estos Fondos

encontramos ciertos hechos singulares. Alcald Interval y Consulnor son
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Fondos que obtienen baja rentabilidad, pero ningun hecho destacable en su
gestion. En Alcaléd Interval la cartera estda compuesta en su mayoria por
Bonos del Estado y Letras del Tesoro, pero, a medida que pasa el tiempo, va
ganando peso la Renta Variable, suponemos que con el objetivo de ganar en
rentabilidad. Sin embargo, la entrada en Bolsa se da en uno de los peores
momentos, y no se consigue incrementar los resultados. El caso de
Consulnor es diferente porque su cartera se halla formada principalmente
por Renta Fija Exterior y es ahi donde se producen los malos resultados,

debido a la mala situacion de algunos paises emisores.

Rentmadrid 2 es un Fondo en el que la mayor parte de la cartera esta
formada por Repos sobre Obligaciones del Estado. Por tanto, el riesgo que
asume es muy bajo y, en consecuencia, la rentabilidad que obtiene también

lo debe ser.

El caso de Consorfond es similar al de Rentmadrid 2, pero ain mas
extremo. Al principio del periodo analizado, tiene toda la cartera en Repos
sobre Deuda y, ademas, una cuenta de acreedores de gran cuantia. En el
primer trimestre de 1998, Consorfond s6lo cuenta con 3 participes, el valor
de su cartera es nulo y tiene su patrimonio invertido en Tesoreria. Todo ello

nos hace pensar que este Fondo no tiene mucho futuro.

El caso mas curioso es la gestion llevada en Fondbarclays 4. Al
principio, la cartera esta formada solo por Repos sobre Deuda a mas de un
dia y no hay nada méas que un unico participe. EIl primer trimestre de 1998,
el nimero de participes pasa a ser 2.581 y la rentabilidad sube hasta el 18%.
El patrimonio, que el trimestre anterior era de 514 millones, se eleva hasta
9.986 millones de pesetas. La cartera del Fondo cambia su composicion y en

ella encontramos tres tipos de titulos: Repos a un dia, titulos de renta
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variable nacional -en el caso concreto de los titulo de renta variable
encontramos acciones de Endesa, Iberdrola, Repsol, Santander y Telefonica-
y titulos de renta variable internacional. En el 2° trimestre de 1998, los
participes aumentan, pero la rentabilidad cae hasta el 1,71%, sin duda
debido al mal comportamiento de la Renta Variable. Al final del periodo
analizado la Renta Variable va ganando peso en la cartera y llega a ser el
68% de la misma, estando el resto invertido casi exclusivamente en Repos a
un dia. Nos parece que ya no se deberia considerar a este Fondo como de
Renta Fija, puesto que el peso de los titulos de Renta Fija -Gnicamente son

Repos a un dia- sélo alcanza el 32% de la cartera del Fondo®®®.

En definitiva, creemos que los malos resultados de estos Fondos se
deben a dos motivos: primero, al escaso riesgo que asumen, teniendo gran
parte de su cartera constituida por Repos sobre Deuda, y segundo, a que, en
un intento por mejorar sus resultados, entran en el mercado de Renta

Variable en un mal momento, que contribuye a empeorar la situacion®.

Una vez que ya esta claro a qué tipo de Fondos nos vamos a referir y
sus caracteristicas generales -formacion de carteras, riesgo asumido,
situacion actual-, nos centraremos en el analisis de la gestion de Fondos de
Renta Fija. Concretamente coémo se pueden gestionar sus carteras de una
forma eficaz y eficiente, es decir, desde el enfoque de la Economia de la

Empresa.

299 Serfa més apropiado considerarlo un Fondo de Renta Variable Mixta.

10 En Jlos informes trimestrales correspondientes al tercer trimestre de 1998
constatamos que Consorfond, Alcald Interval y Fondbarclays 4 siguen obteniendo
rendimientos negativos, siendo destacable el caso de Fondbarclays 4, que consigue una
rentabilidad negativa del 22,27% . Sélo Rentmadrid 2 y Consulnor Eurobono, que logran
unas rentabilidades trimestrales del 1,43% y 0,38% parece que se van recuperando.
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SEGUNDA PARTE: GESTION DE FONDOS DE INVERSION EN
ACTIVOS DE RENTA FIJA.

CAP. 4.- GESTION DE CARTERAS DE FONDOS DE INVERSION
DE RENTA FIJA

El desarrollo del presente capitulo es el siguiente: comenzaremos con
el estudio de los conceptos béasicos necesarios para comprender las
estrategias de gestion de renta fija. Una vez aclarados estos puntos,
expondremos las diferentes estrategias de gestion de carteras de renta fija
para, posteriormente, analizar su posible aplicacién o adaptacion al caso

concreto de gestidn de carteras de Fondos de renta fija.

4.1.- CONCEPTOS PREVIOS

A la hora de plantearnos cémo gestionar una cartera de renta fija, el
principal riesgo al que nos tenemos que enfrentar es aquél derivado de los
cambios en los tipos de interés. No es el unico -por ejemplo, puede haber

riesgo de insolvencia-, pero si el mas importante.

Ademas del riesgo asumido, las carteras formadas por titulos de renta
fija tienen un alto coste de oportunidad. Corresponden a inversores adversos
al riesgo que estan renunciando a la rentabilidad que les podrian dar otras

inversiones alternativas mas arriesgadas.

4.1.1- INFLUENCIA DE LOS TIPOS DE INTERES EN LOS
TITULOS DE RENTA FIJA.

Todo inversor que adquiere un titulo de renta fija cuenta con las

siguientes vias de obtencion de ingresos:
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i.- La percepcion de los cupones determinados en la emision.

ii.- Los rendimientos que genera la reinversion de los cupones al
tipo de interés existente en el mercado en el momento de la

reinversion.

iii.- La ganancia que se obtiene al vender el titulo si no se espera a su

amortizacion.

Son estas dos ultimas vias las que se ven afectadas por el tipo de
interés del mercado: durante el periodo que mantenemos el titulo, los
cupones que se van percibiendo son reinvertidos al tipo de interés de
mercado y, al mismo tiempo, el precio del titulo varia si va cambiando este
tipo de interés. Por consiguiente, el factor primordial a considerar en la
gestion de carteras de renta fija es este doble efecto del tipo de interés, sobre

la inversion de los cupones y sobre el precio del titulo.

Por tanto, a la hora de estudiar la repercusion de las variaciones en
los tipos de interés sobre la gestion de una cartera de renta fija,
distinguiremos estas dos influencias, como dos tipos de riesgo originados
por las fluctuaciones en el tipo de interés. Estos dos riesgos seran los

siguientes:

I.- El riesgo de reinversion.

ii- El riesgo de mercado -o riesgo de precio-.
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Aunque nos centraremos en el analisis de estos dos riesgos, los
titulos de renta fija estd sujetos a otros riesgos®*!, que no dependen

directamente del tipo de interés, como:

- Riesgo de que el emisor amortice el empréstito de forma
anticipada, lo que conlleva para el inversor la incertidumbre de no saber
exactamente cuales van a ser los flujos de caja percibidos ni cuales van a ser
los tipos de interés vigentes en el mercado en el momento de la

amortizacion, lo que aumentaria el riesgo de reinversion.

- Riesgo de crédito o posibilidad de que el emisor no pueda pagar los

intereses ni el precio de reembolso prometido.

- Riesgo de inflacion: Si la rentabilidad de los titulos es inferior al

tipo de inflacién, el inversor puede perder poder adquisitivo.

- Riesgo de liquidez: Se refiere a la dificultad que podria encontrar el
inversor a la hora de cambiar el titulo por dinero rapidamente y sin pérdida

de valor.

- Riesgo politico o legal, referente a que algin cambio en la
legislacion, especialmente en el tratamiento fiscal, afecte a la rentabilidad
del titulo.

- Otros riesgos imprevistos, riesgos del sector al que pertenece el

emisor, etc.

11 Nos hemos basado en :

- FABOZZI, F. J. (1997). Capitulo 2: “Risks associated with investing in fixed
income securities”, escrito por FABOZZI F. J. y DATTATREYA, R. E. Pp. 18-24.

-FABOZZI F. J.y DATTATREYA, R. E . (1995). Pp. 2-7.
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4.1.1.1.- El riesgo de mercado.

El riesgo de mercado, también Ilamado riesgo de precio o riesgo de
tipo de interés, es el riesgo derivado de la variacion en el precio del activo

ante una variacion en el tipo de interés.

La idea que subyace es que si un inversor compra un titulo de renta
fija a un tipo de interés, y después el tipo de interés de mercado baja, otro
inversor estara dispuesto a comprar ese titulo por un precio mayor, puesto
que con €l va a obtener un beneficio. Si, por el contrario, el tipo de interés
de mercado sube, el valor de ese titulo disminuird puesto que con él se

obtiene menor rendimiento que en el mercado.

El efecto de una variacion del tipo de interés se ve igualmente en la

212

formula matematica™ del precio del activo:

S C,
Zariy tariy @

R, =
Asi, se observa que la relacion entre el precio del activo y el tipo de

interés de mercado es una relacién inversa.

La explicacion economica reside en que una subida del tipo de
interés de mercado desplaza la demanda hacia otros activos con mayor tipo
de interes que se van emitiendo, lo que provoca una disminucion del precio
del titulo. La explicacion seria analoga para el caso de una disminucion del

tipo de interés de mercado. Nos planteamos la cuestion de hasta cuando

212 Sjendo P, el precio del activo, I, el importe de los intereses percibidos en cada
periodo, C, el importe correspondiente a la amortizacién del principal e iy, el tipo de interés
de mercado.
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aumenta o disminuye el precio, y serd hasta que el inversor esté indiferente

entre: vender el titulo e invertir lo que percibe al interés del mercado, o
quedarse con el titulo hasta su reembolso.

Gréaficamente, la relacion precio-tipo de interés sera de la forma:
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Gréfico 4. 1.- Relacion entre el Precio y el Tipo de Interés de Mercado.

Precio

th

Nos parece importante reflexionar acerca de los conceptos
mencionados: cupones, tipo de interés del mercado y rentabilidad del titulo.

Seguidamente realizamos unas aclaraciones de estos conceptos.

Los cupones que nos va a dar el titulo los vamos a reinvertir al tipo
de interés de mercado (iy). Por tanto, utilizamos esta tasa para actualizar
dichos cupones, es decir, los flujos generados por la tenencia del titulo. En
cuanto cambie i, cambiara el precio del titulo o valor de mercado del

mismo.

La rentabilidad interna del titulo o TIR es la rentabilidad media del
titulo, que se supone igual para todos los periodos, cuestion que en la
practica es dificil que ocurra. La obtencién de la tasa interna de rentabilidad

se realiza de la siguiente forma:

Si consideramos que:
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- I, C, @)

Pl = .t t + -t n
t=1 (l+|m‘) (1+Imn)

siendo ir'nt el t/i de mercado para cada periodo t, la tasa TIR sera

aquella que haga que:

I, N C, @)
Z(1+TIR)'  (1+TIR)"

P =

Solamente el tipo de interés de un titulo coincidira con su
rentabilidad interna (TIR) cuando el valor de emision y el valor de
reembolso del titulo coincidan con el valor nominal del mismo, y ademas las
tasas de interés del mercado se mantengan constantes desde el momento de
la emision hasta el momento del reembolso. Por tanto, en este ultimo punto
se ve claramente que se asume el supuesto de un estructura temporal de los

tipos de interés (ETTI)** plana.

Una vez aclarados estos conceptos, veamos con un ejemplo como

calcular el alcance del riesgo de mercado:

Supongamos que tenemos un bono emitido por un valor nominal de
1000 pts., y se amortiza al final del segundo afio sin prima de reembolso.

Los cupones que se cobran son de 100 pts., pagaderos al final de cada afio.

213 |La ETTI es la curva formada por las rentabilidades exigidas a un activo para
diferentes plazos. Viene determinada por las expectativas de los inversores. Si se asume una
ETTI plana, su pendiente serd O y las expectativas de los inversores se mantendran
constantes. Obviamente, es un supuesto poco realista.
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En este caso el tipo de interés coincide con la TIR del titulo (el 10%).
Pero si cambia el tipo de interés de mercado al 8% el segundo afio, entonces

deberemos calcular el nuevo precio del titulo:

= 100 + & =1016'83pts
11 11*108 ps.
Y la TIR del mismo:
100 1100

1016°83pts.= — TIR ~ 9°045%

_|_
(1+TIR) (1+TIR)®

Este riesgo de mercado se podria interpretar como una elasticidad, es
decir, como la elasticidad del precio del titulo respecto a variaciones en el
tipo de interés®!*. Serfa equivalente a tratar de hallar la pendiente de la curva
representativa de la relacion: variacion del precio-variacion del tipo de

interés.

. dP/P_ dP/P
Cd@i)/(A+i)  di/@+i)

Siguiendo a BIERWAG?”® y a FABOZZI**®, la elasticidad o impacto
de una variacion de tipos de interés sobre el precio, va a depender de los

siguientes factores que seran analizados a continuacion, a saber:

I.-  El nivel inicial del tipo de interés de mercado,

214 posteriormente veremos que la Duracion mide la relacion entre variaciones en
el tipo de interés y en el precio, ambas en términos relativos.

215 BIERWAG, G. O. (1986). Pp. 61-81.
218 FABOZZI, F. J. y FABOZZI, T. D. (1989). Pp. 42-43.
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Il.-  Elcupon,
I1.- El vencimiento,

.- Respecto al nivel inicial del tipo de interés de mercado, el cambio
en el precio es menor cuanto mayor sea el rendimiento inicial y
anadlogamente, la variacion en el precio es mayor cuanto menor sea el tipo de

interés inicial.

En el ejemplo del bono anterior -desembolso inicial de 100 pts., dos
cupones anuales de 100 pts. y reembolso por su valor nominal al cabo de
dos periodos-, en el cuadro 4.1 comprobamos que para variaciones del 2%
en el tipo de interés de mercado, la variacion porcentual en el precio es
menor a medida que aumenta el tipo de interés. Por consiguiente, la
sensibilidad del precio ante cambios en el tipo de interés también va
disminuyendo. La columna donde aparece la sensibilidad nos indica la
variacion porcentual en el precio ante un incremento del tipo de interés de
un 2%2'". El signo negativo sélo indica que la relacion precio-tipo de interés

es inversa.

217 | a sensibilidad la hemos hallado como la variacién porcentual del precio
dividida entre dos, que es el aumento del tipo de interés. Al ser la relacion precio-tipo de
interés no lineal, esta aproximacion no es exacta y conlleva un pequefio error.
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Tabla 4. 1.- Sensibilidad del precio ante una variacion en el t/i.

FC(n=2) 1t/ Precio Variacion precio en % Sensibilidad

-1000/2% 1155,324875

100/4% 1113,16568 -3,649120302 -1,824560151

1100/6% 1073,335707 -3,578081369 -1,789040684

8% 1035,665295 -3,509657929 -1,754828964

10% 1000 -3,443708609 -1,721854305

12% 966,1989796 -3,380102041 -1,69005102

14% 934,1335796 -3,31871599 -1,659357995

16% 903,686088 -3,259436577 -1,629718289

18% 874,7486354 -3,202157577 -1,601078789

20% 847,2222222 -3,146779785 -1,573389892

22% 821,015856 -3,093210445 -1,546605222

Vemos este efecto graficamente:

Grafico 4. 2.- Cambios en el precio ante variaciones iguales del t/i.

P*

P,

Precio

Po

Py

I1.- Respecto al cupon, suponiendo un vencimiento dado, un tipo de

interés de mercado inicial y unos bonos con el mismo rendimiento, la

variacion porcentual en el precio ante una variacion del tipo de interés es

menor cuanto mayor es el cupdn, y es mayor cuanto menor es el cupén. Es
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decir, la sensibilidad disminuye con el aumento del cupén; e inversamente,

va aumentando si los cupones van disminuyendo.

En la tabla 4.2 vemos qué ocurre con tres bonos con un periodo de
vencimiento de seis afios, con un rendimiento interno del 10% -igual al t/i de
mercado- pero que distribuyen cupones diferentes. El primero de los bonos

reparte un cupén del 8%, el segundo del 10% y el tercero del 12%:
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Tabla 4. 2.- Sensibilidad del precio ante bonos con diferentes cupones.

FC (n=6) t/i Precio Variacioén precio en % Sensibilidad
-1000 2% 1448,114471
100 4%)| 1314,528211 -9,224841164 -4,612420582
100 6% 1196,692973 -8,964070709 -4,482035355
100 8% 1092,457593 -8,710285939 -4,355142969
100 10% 1000 -8,463266112 -4,231633056
100 12%)| 917,7718535 -8,222814647 -4,111407324
1100 14%)| 844,4532993 -7,988756019 -3,99437801
16%)| 778,9158455 -7,760932889 -3,880466444
18%)| 720,1917952 -7,539203452 -3,769601726
20%| 667,4489883 -7,323439006 -3,661719503
22%| 619,9698595 -7,11352173 -3,556760865
FC (n=6) t/i Precio Variacion precio en % Sensibilidad
912,89479 2% 1336,085853
80 4%)| 1209,685474 -9,460498279 -4,73024914
80 6% 1098,346487 -9,203961701 -4,60198085
80 8% 1000 -8,954049358 -4,477024679
80 10%| 912,894786 -8,710521399 -4,355260699
80 12%)| 835,5437071 -8,473164721 -4,236582361
1080 14%)| 766,679949 -8,241790043 -4,120895021
16%| 705,2211273 -8,016229165 -4,008114582
18%| 650,239744 -7,796332415 -3,898166207
20%| 600,938786 -7,581966257 -3,790983129
22%| 556,6315028 -7,373011073 -3,686505537
FC (n=6) t/i Precio Variacioén precio en % Sensibilidad
1087,1052 2% 1560,143089
120 4%)| 1419,370949 -9,023027536 -4,511513768
120 6%| 1295,03946 -8,759619119 -4,37980956
120 8% 1184,915187 -8,503545756 -4,251772878
120 10%| 1087,105214 -8,254596926 -4,127298463
120 12% 1000 -8,012583591 -4,006291795
1120 14%)| 922,2266497 -7,777335033 -3,888667517
16%| 852,6105637 -7,548695977 -3,774347988
18%| 790,1438464 -7,326523965 -3,663261982
20%| 733,9591907 -7,110686994 -3,555343497
22%| 683,3082163 -6,901061401 -3,4505307
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A la vista de estos resultados, concluimos que el precio de los bonos
emitidos al descuento reacciona mas fuertemente ante cambios en el tipo de
interés que el precio de los bonos emitidos con prima. Es decir, si se espera
una bajada de los tipos de interés, el inversor preferird comprar titulos al

descuento.

El caso extremo sera para los bonos de cupon cero, que van a
presentar la mayor sensibilidad del precio ante cambios en los tipos de
interés. La idea es que en este tipo de bonos, la Unica fuente de ingresos
proviene del dltimo flujo de caja y todo el riesgo se concentra en el riesgo de

precio, de modo que no existe riesgo de reinversion.

Asi lo vemos en el cuadro 4.3, donde calculamos la sensibilidad del
precio para tres bonos cupon cero con distintos vencimientos -2, 4 y 6 afios-.
Comparando los resultados con los de los cuadros 4.1 y 4.2, vemos que los
bonos cupon cero tienen un precio mucho mas sensible a variaciones en el
t/i.

Tabla 4. 3.- Sensibilidad del precio en bonos cupén cero.
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FC (n=2) t/i Precio Variacién precio en % Sensibilidad
-1000 2% 1057,285659
0 4% 1017,011834 -3,809171598 -1,904585799
1100 6% 978,996084 -3,737985048 -1,868992524
8% | 943,0727023 -3,669410151 -1,834705075
10%| 909,0909091 -3,603305785 -1,801652893
12%| 876,9132653 -3,539540816 -1,769770408
14%| 846,4142813 -3,477993229 -1,738996614
16%| 817,4791914 -3,418549346 -1,709274673
18% 790,0028727 -3,361103131 -1,680551566
20% 763,8888889 -3,305555556 -1,652777778
22% 739,0486428 -3,251814028 -1,625907014
FC (n=4) t/i Precio Variacién precio en % Sensibilidad
-1000 2% 1016,229969
0 4% | 940,2846101 -7,473245313 -3,736622656
0 6% 871,3030296 -7,336244774 -3,668122387
0 8% | 808,5328381 -7,204174593 -3,602087297
1100] 10% 751,3148009 -7,076773444 -3,638386722
12% 699,0698862 -6,953798141 -3,47689907
14% 651,2883051 -6,835022088 -3,417511044
16% 607,5202077 -6,720233896 -3,360116948
18%| 567,3677627 -6,60923612 -3,30461806
20% | 530,4783951 -6,501844136 -3,250922068
22% | 496,5389968 -6,397885112 -3,198942556
FC (n= 6) t/i Precio Variacién precio en % Sensibilidad
-1000 2% | 976,7685204
0 4% | 869,3459783 -10,99774817 -5,498874086
0 6% 775,4565945 -10,80000209 -5,400001045
0 8% 693,1865896 -10,60923403 -5,304617015
0] 10% 620,9213231 -10,42508144 -5,212540721
0| 12%| 557,2942333 -10,24720643 -5,123603217
1100] 14%| 501,1452025 -10,07529371 -5,037646856
16%| 451,4864801 -9,90904873 -4,954524365
18%| 407,4746931 -9,748196009 -4,874098005
20% | 368,3877743 -9,592477621 -4,796238811

22%

333,6058834

-9,441651815

-4,720825908
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I11.- Por ultimo, la elasticidad del precio respecto al tipo de interés

sera mayor cuanto mas lejos esté el vencimiento, aunque con algunas
excepciones®’®,

En el cuadro siguiente vemos que ocurre para el caso de tres bonos
con los mismos cupones y la misma TIR, pero el primero de ellos con un

vencimiento de dos periodos, el segundo de cuatro periodos y el tercero de
seis periodos.

218 \/er: BIERWAG, G. O. (1986). Pp. 66 y 67. Nos dice que “para algunos bonos
al descuento, el aumento porcentual en el precio primero aumenta con el vencimiento y
luego decrece con él una vez que éste es lo suficientemente grande”.
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Tabla 4. 4.- Sensibilidad del precio ante bonos con distintos periodos de

vencimiento.
FC (n=2) t/i Precio Variacion precio en % Sensibilidad
-1000 2%| 1155,324875
100 4%)| 1113,16568 -3,649120302 -1,824560151
1100 6% 1073,335707 -3,578081369 -1,789040684
8%]| 1035,665295 -3,509657929 -1,754828964
10% 1000 -3,443708609 -1,721854305
12%| 966,1989796 -3,380102041 -1,69005102
14%) 934,1335796 -3,31871599 -1,659357995
16%| 903,686088 -3,259436577 -1,629718289
18%) 874,7486354 -3,202157577 -1,601078789
20%| 847,2222222 -3,146779785 -1,573389892
22%| 821,015856 -3,093210445 -1,546605222
FC (n=4) ti Precio Variacion precio en % Sensibilidad
-1000 2%| 1304,618296
100 4% 1217,793713 -6,655171303 | -3,327585651
100 6% 1138,604225 -6,502701408 -3,251350704
100 8% 1066,242537 -6,355297666 -3,177648833
1100 10% 1000 -6,212708133 -3,106354066
12%] 939,2530131 -6,074698693 -3,037349347
14%) 883,4515078 -5,941051503 -2,970525751
16%] 832,1091617 -5,811563584 -2,905781792
18%) 784,7950556 -5,686045565 -2,843022782
20%| 741,1265432 -5,5664320532 -2,782160266
22%| 700,7631389 -5,446223006 -2,723111503
FC (n=6) t/i Precio Variacién precio en % Sensibilidad
-1000 2%)| 1448,114471
100 4%| 1314,528211 -9,224841164 -4,612420582
100 6% 1196,692973 -8,964070709 -4,482035355
100 8%| 1092,457593 -8,710285939 -4,355142969
100 10% 1000 -8,463266112 -4,231633056
100 12%)| 917,7718535 -8,222814647 -4,111407324
1100 14%| 844,4532993 -7,988756019 -3,99437801
16%)| 778,9158455 -7,760932889 -3,880466444
18%| 720,1917952 -7,5639203452 -3,769601726
20%| 667,4489883 -7,323439006 -3,661719503
22%| 619,9698595 -7,11352173 -3,556760865
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Si se espera que el tipo de interés aumente, el precio de los bonos
cuyo vencimiento estd mas lejos bajard mas que el de los bonos cuyo
vencimiento es mas cercano; y si se espera una bajada del tipo de interés, el
precio de los bonos a largo plazo subira méas que el de los bonos a corto. Es
decir, cuanto mayor sea la distancia al vencimiento, mayor es la sensibilidad
del precio. Asi, segun las expectativas de los movimientos de los tipos, los

inversores preferiran titulos a largo o a corto plazo.

Como conclusidn, en la tabla siguiente vemos los factores de los que

depende el precio del bono y como reacciona ante cambios en los mismos:

Tabla 4. 5.- Relacién del precio con el t/i de mercado, el t/i del
cupdn y el periodo de maduracion.

FACTOR RELACION
Nivel del t/i de mercado Inversa, y cuanto menor es el nivel inicial
del t/i de mercado, mayor es la variacién
del precio
t/i del cupdn Inversa, cuanto mas bajo es el t/i del

cupon, mayor es la sensibilidad

Vencimiento o periodo de maduraciéon | Directa, cuanto mas lejos esta el
vencimiento, mayor es la sensibilidad del
precio

Fuente: Elaboracién propia.

Todos los ejemplos que hemos visto son bastantes sencillos, en el
sentido de que suponemos que el cambio en los tipos de interés ocurre antes
de cobrar el primer cupdn y que se mantiene hasta el vencimiento, hecho

que es dificil que se de en la realidad. Ademas suponemos que estos
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cambios en los precios se realizan de forma instantanea, hecho que sélo

ocurriria en mercados perfectamente eficientes.

Una vez entendido el concepto de riesgo de precio o de mercado,

necesitaremos encontrar una medida adecuada de dicho riesgo.

Al intentar buscar una respuesta, encontramos que una primera
aproximacion puede ser el concepto de “Duracion” o Duration introducido
por FREDERICK MACAULAY en 1938. Pasaremos a explicarlo en el

siguiente epigrafe.

4.1.1.2.- La Duracion

1.- Concepto de Duracion.

Para todos los autores que estudian la gestion de carteras de renta
fija, el concepto de Duracion es fundamental. En este sentido,
SOLDEVILLA*®; BIERWAG, KAUFMAN y LATTA?®; SOUSA,
EZQUIAGA y ZOIDO?*, nos remiten a dicho concepto introducido por
MACAULAY en 1938%??, En su trabajo, MACAULAY llega al concepto de

Duracion buscando cual era la “vida media” del titulo.

Si tenemos un titulo de renta fija adquirido a un precio “P”, que

genera unos flujos “Cy” (siendo t el momento del tiempo en el que se percibe

?19 SOLDEVILLA GARCIA, E (1985). Pag. 38 y ss.
220 BIERWAG, G. O.; KAUFMAN, G. G.y LATTA, C. M. (1988).

221 SOUSA SUAREZ, R.; EZQUIAGA DOMINGUEZ, I. y ZOIDO MARTINEZ,
J. (1996). Pp. 909-935.

222 MACAULAY, F. R. (1938).
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cada flujo, es decir, t=1,...n) durante un periodo “n” y con un tipo interno de

rendimiento “i”, la Duracion del titulo se expresara como:

Cer)
n ¢+i

D= E—P (3)

La Duracion sera una media de los plazos de cada cobro, ponderada

por el porcentaje que representa cada cobro actualizado respecto al precio

total del bono. La Duracion puede venir medida en afios, semestres, etc.,

13

segun sea el periodo “t” que se tome como referencia, es decir, la

periodicidad con la que se perciban los flujos de caja.

En la inmensa mayoria de los trabajos referentes a la Duracion®?, se

sefialan los estudios de otros autores posteriores, como HICKS?%

, que busca
la medida del riesgo de precio desde un enfoque actuarial, REDINGTON®®,
SAMUELSON??*® y FISHER?*", quienes analizan la sensibilidad del precio
de los bonos ante variaciones del tipo de interés y llegan a expresiones
equivalentes a la de MACAULAY. Sin embargo, es a partir de las
aportaciones de FISHER y WEIL?*® cuando se generaliza la aplicacion del

concepto de Duracién.

223 El nacimiento y las primeras teorias acerca del concepto de Duracién estan
resumidas bastante bien en los siguientes trabajos de BIERWAG, KAUFMAN y TOEVS
(1983a) y (1983b). En éste ultimo, en el capitulo: “Recent developements in bond portfolio
inmunization strategies”, Pp. 105-157; los autores desarrollan la teoria de REDINGTON en
su apéndice Ay el teorema de FISHER y WEIL en su apéndice B.

224 HICKS, J. R. (1939).

22 REDINGTON, F. M. (1952).

226 SAMUELSON, P. A. (1945).

T FISHER, L. (1966).

28 FISHER, L. y WEIL, R. L. (1971).
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La Duracion representa la vida media del titulo, el tiempo que el
inversor tarda en recuperar la mitad de su inversion, o incluso se puede
explicar como el centro de gravedad de los valores actualizados netos de los
flujos originados por la tenencia del bono al que nos estemos refiriendo®®°.
Esta ultima explicacién puede parecer carente de rigor cientifico, pero en
nuestra opinién es muy Util para entender la relacion entre la Duracién y los

flujos de caja que genera el bono.

Aclarado el concepto basico de Duracion, explicaremos a
continuacion si es factible considerar a la Duracion como un buen medidor

del riesgo de precio.

2.- La Duracién como medida del riesgo de precio

Conocido el significado de la Duracién, veremos para qué se puede
utilizar este concepto. En el trabajo de GARCIA , PEREZ y VILLAREAL?®

se sefiala que la Duracion se ha venido utilizando de dos formas:
- como medida del riesgo de mercado, y

- como instrumento para la elaboracion de estrategias de gestion de

carteras de renta fija.

22 FERNANDEZ, P. (1996). Pp. 300-304.

20 GARCIA MERINO, J., PEREZ MARTINEZ, M. A. y VILLAREAL
LARRINAGA, O. (1997).
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Analizaremos primero el significado de la Duracion como medida
del riesgo de mercado y en apartados posteriores estudiaremos las estrategias

de gestion de carteras de renta fija.

Podemos demostrar que la Duracion es la elasticidad de la curva

precio-tipo de interés:

5P/P

c e+it™h -y C,t
__t=1
(1+|)t+1

Por tanto:

n n *C
e__gc“t*(ui)__;q't 1_Zt /1+|)

@A+t P @+i) P

Luego la elasticidad es igual a la Duracion, pero con signo
opuesto®®!. Hemos de hacer la salvedad de que al hacer la derivada para
hallar la elasticidad s6lo hemos tenido en cuenta la primera derivada, es

decir, que la Duracion es la pendiente de una recta, y no de una curva, que

231 Este signo opuesto se debe a la relacién inversa entre precio y tipo de interés.
Es decir, la pendiente de la recta que representa esta relacion es negativa.
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realmente representa la relacion del precio con el tipo de interés de mercado.

No va a reflejar, por tanto, la verdadera relacion sino solo una aproximacion.

Si queremos ver cémo varia el precio en términos relativos al variar
el tipo de interés en términos absolutos, tendremos que recurrir al concepto
de la Duracion Modificada (D*), introducido por HOPEWELL vy
KAUFMAN®?;

P -D

- _ *

P (1+1) a ()

0, loqueeslo mism0'—AP— D Al
104 TP (1+1)

(L+i)

Siendo la Duracién Modificada (D*)*®,

Por tanto, el nuevo precio (P;) se podréa calcular:

AP -D .
Pl = Po(1+ ?)= Po[]-"_ q+ I:AIJ (6)

Al igual que hemos hecho en el apartado 4.1.1 con la sensibilidad del

precio, podemos ver como son las relaciones Duracién-tipo interno de

22 HOPEWELL, M. H. y KAUFFMAN, G. G. (1973).

D
233 podria ser mas correcto no expresar la relacién: —— = ——— Ai como una
P (1+1)
. A - :
igualdad, sino — = ——— Al puesto que no se cumple de forma exacta.
P (1+1)
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rendimiento®*, Duracién-tipo de interés del cupén y Duracion-plazo de
vencimiento del bono con el objeto de contrastar si podemos considerar a la

Duracion como un buen medidor del riesgo de precio.
I.- Relacién entre la Duracion y el tipo interno de rendimiento del bono.

La relacion es inversa, puesto que la Duracion es mayor a medida
que el rendimiento interno es menor. Es decir, si la Duracion nos mide el
riesgo de precio, de momento parece que su comportamiento es adecuado,
ya que la variabilidad del precio era mayor cuanto menor fuera el tipo de

interés de mercado. Asi queda demostrado en el ejemplo siguiente:

Tabla 4. 6.- Ejemplo de Duracion y Duracion modificada ante diferentes
tipos de interés.

FC (n=2) t tli Duracién Duracién mod.
-1000 0 2% 1,915141431 1,877589638
100 1 4% 1,913621262 1,840020445
1100 2 6% 1,912106136 1,803873713
8% 1,910596026 1,769070395
10% 1,909090909 1,73553719
12% 1,907590759 1,703206035
14% 1,906095552 1,672013642
16% 1,904605263 1,641901089
18% 1,903119869 1,612813448
20% 1,901639344 1,584699454
22% 1,900163666 1,557511202

%% Nota: Aungue en el apartado anterior hemos hablado de la relacion entre el
precio y el tipo de interés del mercado inicial, al introducir el concepto de Duracion
hablamos de la relacion entre la Duracién y el tipo interno de rendimiento. Es lo mismo
puesto que en la Duracion se supone que la ETTI es plana y ambos conceptos coinciden.
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I1.- Relacion entre la Duracion y el tipo de interés del cupon.

Observamos que la relacion es inversa, la Duracion disminuye a
medida que aumenta el cupén y va aumentando a medida que disminuye el
cupon. Por tanto, la variabilidad del precio es menor cuanto mayor es el tipo
del cupdn y viceversa, que era lo que ocurria anteriormente. Asi lo vemos

para nuestro ejemplo:
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Tabla 4.7.- La Duracion ante titulos con cupones diferentes.

FC (n=4) t/i Precio Duracion Duracion modif.
936,6026911 0 2%| 1228,4637 3,621912393 3,550894503
80 1 4%| 1145,1958 3,607213081 3,468474116
80 2 6%| 1069,3021 3,592272322 3,388936153
80 3 8% 1000 3,577096987 3,31212684
1080 4 10%)| 936,60269 3,561694184 3,237903803
12%| 878,50603 3,546071236 3,166135032
14%| 825,17726 3,530235672 3,096697958
16%| 776,14555 3,514195204 3,029478624
18%| 730,99382 3,497957713 2,964370943
20%| 689,35185 3,481531229 2,901276024
22%| 650,89033 3,464923918 2,840101572
FC (n=4) t/i Precio Duracion Duracion modif.
1000 0 2%| 1304,6183 3,554978158 3,485272704
100 1 4%| 1217,7937 3,538285992 3,402198069
100 2 6%| 1138,6042 3,521361266 3,32203893
100 3 8%| 1066,2425 3,504213396 3,244642034
1100 4 10% 1000 3,486851991 3,169865446
12%| 939,25301 3,469286831 3,097577528
14%| 883,45151 3,451527845 3,027656005
16%| 832,10916 3,433585088 2,959987145
18%| 784,79506 3,415468716 2,894465014
20%| 789,35185 3,189638319 2,658031932
22%| 821,01586 2,883875786 2,363832612
FC (n=4) t/i Precio Duracion Duracién modif.
1063,397309 0 2%| 1380,7729 3,49542725 3,426889461
120 1 4%| 1290,3916 3,477114629 3,343379451
120 2 6%| 1207,9063 3,458587077 3,262817997
120 3 8%| 1132,4851 3,439856177 3,185052015
1120 4 10%)| 1063,3973 3,420933638 3,109939671
12% 1000 3,401831268 3,037349347
14%| 941,72575 3,382560942 2,967158721
16%| 888,07277 3,363134575 2,899253944
18%| 838,59629 3,343564097 2,833528896
20%| 792,90123 3,323861425 2,769884521
22%| 750,63595 3,304038434 2,708228225
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Ademas del tipo del cupdn, también hay que considerar la
distribucion de esos cupones. Si la Duracién nos mide en cierta forma el
periodo medio de recuperacion de la inversion, si el pago de los cupones
estd mas concentrado en los primeros periodos, la Duracion serd menor que
si se el pago de los cupones se concentra hacia el final de la vida del

bono?®.
I11.- Relacion entre la Duracion y el plazo de vencimiento del titulo.

Esta relacion nos parece la mas interesante, y antes conviene
diferenciar ambos conceptos. La Duracién tiene en cuenta los flujos de caja
que existen antes del vencimiento del titulo, pero el periodo de maduracion
no los tiene en cuenta. La Duracién nos da la idea del tiempo que puede
tardar en recuperar el inversor su inversion inicial mediante la percepcion de
los cupones. Por tanto, la Duracién es menor que el vencimiento salvo en los

titulos de cupon cero, en los que ambos conceptos coinciden.

Haciendo este analisis nos surge la cuestion de qué es lo que ocurre
con los bonos a perpetuidad. En ellos, el periodo de maduracién es infinito
pero la Duracién no lo es. Si la Duracidn nos dice el tiempo medio que se
tarda en recuperar la inversion inicial, no tiene porqué ser infinito?®. Lo que
ocurre es que la relacion Duracion-Periodo de maduracion es directa hasta
un momento en que la Duracién empieza a decrecer y llega a un limite

inamovible en el que ya no depende del periodo de maduracion. Podemos

% En este analisis hemos supuesto que la Duracién se hallaba en el momento
inicial. Pero, ¢qué ocurre si la queremos hallar en un momento intermedio entre la
percepcion de dos cupones? La duracién se va reduciendo con el paso del tiempo, pero
cuando antes del pago de un cupdn, se eleva porque ese cup6n tiene un peso relativo
importante y luego, una vez que se ha cobrado, vuelve a disminuir.
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ver un ejemplo en SOLDEVILLA®" en el que la Duracién de un bono deja
de depender de su periodo de maduracion a partir de los 50 afios, y ya sélo

se ve influida por los otros factores -t/i de mercado, t/i del cupon-.

En la tabla 4.8 vemos cual es la Duracion de tres titulos con
diferentes vencimientos, y comprobamos que la Duracién serd mayor para

aquel titulo cuyo vencimiento esté mas lejano:

2% | a duracion de un bono a perpetuidad sera: (r+p) / rp, siendo r el rendimiento
anualizado hasta el vencimiento, y p el nimero de cupones anuales. En: SOLDEVILLA
GARCIA, E. (1985). Pag.43.

%7 SOLDEVILLA GARCIA, E. (1985). Pp. 43-45.
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Tabla 4. 8.- La Duracién ante titulos con distintos vencimientos.

EC (n=2) t/i Precio Duracién
-1000 0 2%| 1155,324875 1,915141431
100 1 4%]| 1113,16568 1,913621262
1100 2 6%]| 1073,335707 1,912106136
8% 1035,665295 1,910596026
10%6 1000 1,909090909
12%| 966,1989796 1,907590759
14%]| 934,1335796 1,906095552
16%]| 903,686088 1,904605263
18%| 874,7486354 1,903119869
20%| 847,2222222 1,901639344
22%| 821,015856 1,900163666

EFC (n=4) t/i Precio Duracion
-1000 0 2%]| 1304,618296 3,554978158
100 1 4%| 1217,793713 3,538285992
100 2 6%]| 1138,604225 3,521361266
100 3 8% 1066,242537 3,504213396
1100 4 10%06 1000 3,486851991
12%]| 939,2530131 3,469286831
14%]| 883,4515078 3,451527845
16%| 832,1091617 3,433585088
18%| 784,7950556 3,415468716
20%| 741,1265432 3,397188964
22%]| 700,7631389 3,378756124

FC (n=6) t/i Precio Duracion
-1000 0 2%| 1448,114471 5,010642815
100 1 4%]| 1314,528211 4,957463095
100 2 6%| 1196,692973 4,903037743
100 3 8% 1092,457593 4,847449584
100 4 10%6 1000 4,790786769
100 5 12%| 917,7718535 4,733142127
1100 6 14%| 844,4532993 4,674612462
16%| 778,9158455 4,615297824
18%| 720,1917952 4,555300753
20%| 667,4489883 4,494725518
22%]| 619,9698595 4,433677346
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En resumen, teniendo en cuenta los tres factores, la Duracion
disminuird a medida que: el rendimiento interno del titulo sea menor, el
cupon sea mayor, y mas cerca esté el vencimiento del titulo. Por el contrario,
la Duracion aumentara si el tipo de interés es mayor, si el tipo del cupon

disminuye, y cuanto mas lejos esté el vencimiento del bono.
Otros factores que afectan a la Duracién son®;

- El interés acumulado -cup6n corrido-: Cuanto mayor es el interés
acumulado, menor es la Duracion, puesto que antes se podra ir recuperando

la inversion.

- Otros como: el paso del tiempo, la posibilidad de amortizacion
anticipada o de una amortizacion parcial de los titulos, que reducen la

Duracion.

Por tanto, parece ldgico pensar que la Duracién y la Duracion
Modificada van a ser unos medidores adecuados del riesgo de precio,

aunque cuentan con importantes limitaciones.

Algunos autores introducen otras medidas de riesgo basadas en la
Duracion. Asi podemos sefialar el Spread-Duration, definido por
LEIBOWITZ, KRASHER y NOZARI®. En este trabajo, los autores
consideran que la Duracion modificada es bastante buen medidor del riesgo
de precio para bonos con unos flujos de caja bien definidos -titulos emitidos
por el Estado- y para pequefias variaciones en el tipo de interés. El problema

puede surgir cuando la cartera la forman titulos que no son emitidos por el

%8 MASCARENAS PEREZ-INIGO, J. (1991).
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Estado, sino por empresas. Para estos titulos, la Spread-Duration expresa la
variacion de su precio ante cambios en los tipos de interés del mercado de

bonos?*°.

3.- Limitaciones a la utilizacion del concepto de Duracién como medidor del

riesgo de precio.

Tanto la Duracién como la Duracion Modificada no expresan la
variacion en el precio de forma totalmente exacta porque son modelos que

parten de unas hipotesis iniciales muy restrictivas.

A este respecto, podemos resumir en dos las fuentes principales de

error:

@ Ya hemos sefialado que la verdadera relacién entre precio y tasa
de interés no es lineal, sino convexa, y cualquiera de los dos conceptos
anteriores -Duracion y Duracion modificada- presuponen que esta relacion

es lineal.

La Duracion seria la pendiente de una recta que relacionaria la
variacion porcentual en el precio del bono y la variacién porcentual en el
tipo de interés inicial del bono. Sin embargo, sabemos que esa relacion, al
no ser lineal, no se representa por medio de una recta sino de una curva. Es
decir, la pendiente no es constante. La explicacion matematica es que al

hallar la elasticidad de la curva precio-tipo de interés solo se toma la primera

29 LEIBOWITZ, M. L.; KRASHER, W. S. y NOZARI, A.: “Spread-Duration: A
New Tool for Bond Portfolio Management”, en FABOZZI, F. J. (Ed.) (1989). Pp. 263- 274.

20 Entienden como spread la diferencia entre los tipos de interés de los bonos y los
tipos de interés de los titulos emitidos por empresas.

226



La gestion de fondos de inversion en activos de renta fija.
Ana Blanco Mendialdua.

derivada, y no las derivadas de segundo orden en adelante. Por tanto, se hace

una aproximacion y se asume el error que ello conlleva. Graficamente:

Grafico 4. 3.- Relacion real y relacion aproximada entre el precio del
bono y el tipo de interés.

Relacién

real AN \

Relacion _s. .,
aproximada e

AP/P

Ail(1+i)

Asi lo vemos si valoramos el precio para cada tipo de interés de
mercado actualizando los flujos de caja generados a ese tipo de interés, y si
por otro lado calculamos el precio mediante la aproximacion de la ecuacion
(6). Para ello partimos del t/i de mercado del 10%, y vemos que hay un

pequerio error de estimacion en el precio:

Tabla 4. 9.- Ejemplo del error de estimacion de la Duracion.
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FC (n=2) t/i Precio Precio estimado
-1000 0 2% 1155,324875 1150,207171
100 1 4% 1113,16568 1110,401227
1100 2 6% 1073,335707 1072,154949
8% 1035,665295 1035,381408
10% 1000 1000
12% 966,1989796 965,9358793
14% 934,1335796 933,1194543
16% 903,686088 901,4859347
18% 874,7486354 870,9749242
20% 847,2222222 841,5300546
22% 821,015856 813,0986558

FC (n=4) t/i Precio Precio estimado
-1000 0 2% 1304,618296 1278,821816
100 1 4% 1217,793713 1204,131884
100 2 6% 1138,604225 1132,881557
100 3 8% 1066,242537 1064,892841
1100 4 10% 1000 1000
12% 939,2530131 938,0484494
14% 883,4515078 878,8937598
16% 832,1091617 822,4007713
18% 784,7950556 768,4427989
20% 741,1265432 716,9009197
22% 700,7631389 667,6633321

FC (n=6) t/i Precio Precio estimado
-1000 0 2% 1448,114471 1392,991593
100 1 4% 1314,528211 1286,007486
100 2 6% 1196,692973 1185,020292
100 3 8% 1092,457593 1089,767585
100 4 10% 1000 1000
100 5 12% 917,7718535 915,4796049
1100 6 14% 844,4532993 835,9785101
16% 778,9158455 761,2776988
18% 720,1917952 691,1660506
20% 667,4489883 625,4395401
22% 619,9698595 563,9005889

De la tabla 4.9 podemos deducir lo siguiente:
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1.- El error de estimacion que se produce es menor cuando las

variaciones en los tipos de interés son pequefas.

2.- A mayor Duracion, el error de estimacion ante cualquier
variacion en el tipo de interés va a ser mayor. Es decir, si aumenta la

Duracion, el error cometido también lo hace.

Ambas deducciones se pueden contrastar de forma matematica, a

partir de la formula del error de estimacion en el precio®:

lerror| =|P. estimado — P.real| = tZ_;‘f—,t,m:‘ P°[1+ (1_JE)i) "m _ij "

Por tanto:

1.- Si (i"m-1) se va reduciendo, la diferencia (Precio estimado-

Precio real) es cada vez menor.

2.- Si la Duracion aumenta, la diferencia (P. estimado- P. real)

es cada vez mayor.

A esta diferencia o error de estimacion entre el precio real y el precio
estimado de forma aproximada mediante la Duracion, se le denomina
"convexidad", y nos detendremos a estudiarla a continuacion en el punto

siguiente (punto 4.1.1.3) del presente capitulo.

#1Tomamos valor absoluto para que nos sirva tanto para un incremento como para
una disminucion del tipo de interés.
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Para intentar minimizar el error producido al hacer esta
aproximacién, BIERWAG, KAUFMAN y LATTA?*? nos proponen
introducir méas términos al calcular la sensibilidad del precio. Es decir, no
tomar sélo la primera derivada sino desarrollar la formula de Taylor e

introducir derivadas de orden superior®*®:

AP 1(dP) .. 1(1)d°P . 1(1)dtp -
P _P(dh)AHZ!(dehz Qi ... Tl p Pt Qi+

siendo h=(1+1)

Desarrollando esta expresion, se tiene:

—=¢D

AP LA 1 D2 tPe+is'F | Al
——=+—-| D+
P +i_ 2

siendo F el flujo de caja del periodo t.

El primer término es la formula que hemos utilizado anteriormente -
la primera derivada- y los siguientes términos son las derivadas de orden

superior, que mejoran la aproximacién del célculo del precio.

El dilema que se plantea es buscar el nimero adecuado de términos a
incluir. Estd claro que a medida que se consideren derivadas de orden
superior va a mejorar mucho la aproximacién, pero esto puede desembocar

en expresiones matematicas muy complicadas. En definitiva, el nUmero de

2 BIERWAG, G. O.; KAUFMAN, G. G.y LATTA, C. M. (1988).

3 podemos ver que dentro del segundo término de esta férmula, aparece la
Convexidad, que seria (1/P)(d?P/dh?). Nos dice cémo va variando la pendiente de la curva.
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términos a incluir dependerd del error de prediccién que esté dispuesto a

asumir el inversor.

@ La segunda fuente de error se basa en la hip6tesis de asumir una
estructura plana de tipos de interés, que se desplaza de forma paralela -es
decir, los cambios en los tipos de interés son iguales sea cual sea el
vencimiento de los titulos- y en la que todos los ajustes se producen de

manera instantanea.

Esto ultimo siempre tiene que estar presente a la hora de interpretar
correctamente la Duracion de un bono o de una cartera. Segun lo expuesto
hasta ahora, es l6gico pensar que dos titulos -0 dos carteras- con la misma
duracién van a tener el mismo riesgo y su precio va a reaccionar igual ante
un cambio en el t/i de mercado. Esto ocurriria asi si se cumple la hipétesis
de partida, pero en la realidad es casi imposible que la curva de tipos se
desplace de forma paralela. Histéricamente, los tipos a corto han sido mas
volatiles que los tipos a largo plazo. Por tanto, puede que tener la misma

Duracion no sea sindnimo de tener el mismo riesgo de precio.

Algunos autores han planteado soluciones a este problema buscando
la forma de seguir utilizando el concepto de Duracion pero teniendo en
cuenta este desplazamiento no paralelo de la curva de tipos®**. KLAFFY,
MA y NOZARI*® proponen las medidas llamadas SEDUR -Short-End
Duration o Duracién a corto plazo- y LEDUR -Long-End Duration o
Duracion a largo plazo-. La SEDUR mediria la sensibilidad de una cartera

ante cambios en los tipos de interés a corto plazo y la LEDUR mediria la

244 Acerca de las propuestas de medidas de Duracién corregida, tanto univariables
como multivariables, es decir, descomponiendo la Duracion en varios componentes,
conslltese: PEREZ MARTINEZ, M. A. (1998). Pp. 34-84.

25 KLAFFY, T. E.; MA, Y. Y.y NOZARI, A. (1992).
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sensibilidad de una cartera ante cambios en los tipos de interés a largo plazo.
Podriamos utilizar estas medidas para controlar la exposicién al riesgo de

precio de la siguiente forma:
- Si se espera que bajen los tipos a largo aumentariamos la LEDUR.
- Si se espera que bajen los tipos a corto aumentariamos la SEDUR.

Esta idea de descomponer la Duracion es seguida por otros autores?*°
como HO?', quien introduce el concepto de “Key Rate Duration”, o
“Duracion Tipos Clave”, que nos dice como va a reaccionar el precio del
bono ante cambios en segmentos de la estructura temporal de los tipos de
interés -lo que llama “Key Rate Shifts”- y REITANO?®, quien propone
utilizar duraciones parciales -descomponer la Duracion en todos sus
sumandos, que serian las duraciones parciales-; es decir, la Duracion ya no

seria un nimero, sino que va a ser un “vector de duraciones” .

En nuestra opinidn, todos estos modelos para analizar la sensibilidad
del precio respecto a cambios en los tipos de interés acaban siendo modelos

excesivamente complejos y que requieren un gran aparato matematico,

26 Ademés de las ideas que explicamos seguidamente, podemos sefialar los
trabajos de:

- KHANG, C. (1975).

- LITTERMAN, R. y SCHEINKMAN, J. (1991). Proponen una cobertura del
riesgo de tipos basada no solamente en la Duracion, sino considerando tres factores
determinantes de la curva de tipos de interés: nivel, salto entre tipos y curvatura. La
Duracién s6lo cubriria ante un cambio en el nivel de la curva, pero no consideraria los otros
dos aspectos.

#THO, T.S. Y. (1992).
% REITANO, R. R. (1990).
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perdiendo con ello operatividad®®®. En la préctica, a nivel de gestién de
carteras de Fondos se sigue utilizando la Duracion, a veces distinguiendo
SEDUR Yy LEDUR.

Otros autores como DOUGLAS*® proponen acotar la Duracién
como medida del riesgo a corto plazo y utilizar la desviacion tipica de la
rentabilidad como medida del riesgo a largo plazo. Igualmente propone
relativizar estas medidas respecto a una cartera de referencia o benchmark,
pero concluye que si vamos a centrarnos en el riesgo relativo, la medida mas
apropiada seria sin duda la beta de la cartera. Por (ltimo,
MASCARENAS?! propone el método del Punto de Riesgo.

Otra medida alternativa y cada vez mas generalmente utilizada es el
Value at Risk, como ya sefialabamos en el capitulo 2 del presente trabajo. El

VAR y la Duracién son conceptos relacionados de la siguiente forma®?:

Pérdida — * *
maxima a Duracién Valor de la Peor movimiento
asumir cartera de los t/i

En esta expresion, el movimiento de los tipos de interés se refiere a

la peor subida de los t/i de mercado para un horizonte temporal y un nivel de

9 Acerca del analisis de la Duracion y de su aplicacion en el mercado financiero
espafiol, consultar PEREZ MARTINEZ, M. A. (1998).

0 DOUGLAS, G. L. (1988). Pp. 207-228.
»1 MASCARENAS PEREZ-INIGO, J. (1997).
52 JORION, P. (1997). Pag. 122.
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confianza dados. Asi, el VAR sera la mayor pérdida de valor del titulo para

ese horizonte temporal y para ese nivel de confianza.

En definitiva, la utilizacion de la Duracién y de la Duracion

253, e

corregida como medidores del riesgo de interés esta muy extendida S

mas fiable cuando se producen pequefias variaciones en el tipo de interés, y

siempre teniendo en cuenta que asumimos el supuesto de la ETTI plana que

se desplaza de forma paralela.

Para concluir, citaremos a BODIE, KANE y MARCUS®™* que
resumen de la siguiente forma las ideas que hemos pretendido transmitir:
“La Duracion es un concepto clave en la gestion de carteras de renta fija
debido, al menos, a tres razones: Primero, es un medidor sencillo del
vencimiento medio efectivo de la cartera. Segundo, resulta ser una
herramienta esencial para la inmunizacion de carteras frente al riesgo de
interés. Tercero, la Duracion es una medida de la sensibilidad de la cartera

al tipo de interés”.

4.1.1.3.- La Convexidad

A la hora de buscar una Unica interpretacion del término
“convexidad” nos encontramos con que dicho término esta sujeto a dos

acepciones®™>:

253 En gran parte de las entidades de crédito europeas se utiliza el concepto de
Duraciéon modificada para medir el riesgo, y desde el Comité de Basilea se insta a los
Bancos a que lo hagan, siguiendo un modelo establecido. Ver: MANZANO FRIAS, M. C.
(1992). En el punto 5 de dicho trabajo habla sobre la medicion del riesgo de tipo de interés
en los sistemas bancarios internacionales.

»* BODIE, Z.; KANE, A. y MARCUS, A. J. (1996). Pp. 453-454.

2% Esta confusion ya esta sefialada por FABOZZI, PITTS y DATTATREYA en el
capitulo 5: “Price Volatility Characteristics of Fixed Income Securities” del libro de
FABOZZI, F. J. (1997). Pp. 77-105.
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1.- Como el error cometido en el precio al calcularlo mediante la
Duracion modificada puesto que ello significa aproximar una relacion lineal

a una relacion convexa®®®.

2.- Como la segunda derivada del precio respecto del tipo de
interés®®’, es decir, como el reflejo del cambio en la Duracién ante una

variacion de los tipos de interés.

Si Illamamos P, al precio calculado de forma exacta y P, al precio

calculado de forma aproximada, se podria representar:

Gréfico 4. 4.- La Convexidad.

Precio
Pe
Pa

t/i

Como deciamos, la convexidad es el segundo término de la siguiente

ecuacion;

2% Asi lo ven, entre otros, LAMOTHE FERNANDEZ y MASCARENAS PEREZ-
INIGO en sus diversos trabajos.

7 Esta acepcion es la que da BIERWAG en la mayoria de sus trabajos y, por
ejemplo, los siguientes autores:

- CHRISTENSEN y SORENSEN (1994).
- WINKELMAN, K. (1989).
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AP A1 t°q+i 'F | Ai?
—=¢D += D+Z :

P “q+is 2 P it

siendo F el flujo de caja del periodo t.

En esta expresion, la relacion precio-tipo de interés es una curva

convexa, lo cual representa més fielmente la realidad.

La diferencia (Pe- P,), matematicamente sera:

Zﬂ C [ D , ]
P-P: tl _P 1+ -~ m_i
. t=1 ¢+im: OL ¢+ |/q /J

Es decir, es la expresion que teniamos en la ecuacion (7)
Podemos sacar las siguientes conclusiones respecto a la convexidad:

a) Esta diferencia siempre sera positiva (P.> P,) porque el efecto de
una variacion del t/i es mucho mayor en P, ya que es un efecto exponencial,

que en P,.

b) La aproximacion es peor cuanto mas convexa sea la funcién,

puesto que la diferencia entre Pe y P, €s mayor.

c) La convexidad no tiene porqué interpretarse como algo negativo,

ya que nos va a servir en cierto modo para proteger nuestra cartera.

d) La variacion del precio debida a la convexidad es mayor cuanto

mas bajo es el tipo de interés.
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El efecto de la convexidad se concreta en que si, por ejemplo, el t/i
baja, predeciremos un aumento de precio que sera menor del que ocurra en
la realidad. Si el t/i sube, auguraremos una caida en el precio, que en la
practica no sera tan fuerte. El error de prediccion serd mas fuerte si el tipo de

interés se halla en niveles mas bajos.

Esto es asi porque la convexidad trata de mejorar a la Duracion como
medida del riesgo para variaciones fuertes en los tipos de interés. Intenta
recoger la parte de la variacion porcentual en el precio de un bono que no ha

sido explicada por la Duracion:

- Si aumenta el t/i, el precio de mercado baja pero también la

Duracion, con lo que la disminucion del precio es cada vez menor.

- Si disminuye el t/i, el precio aumenta pero la Duracion también.

Por tanto, el precio aumenta a un ritmo cada vez mayor®®,

En el mercado, la convexidad esta valorada, es decir, se paga por
adquirir titulos con convexidades altas puesto que, como ya hemos visto,
esta convexidad actla favorablemente. El inversor deberd decidir cuando
adquirir titulos con alta convexidad en funcidn de sus expectativas sobre los
tipos de interés futuros. Si las expectativas son de fuerte volatilidad de los
tipos, al inversor le interesard comprar estos bonos de altas convexidades,
mientras que si las expectativas son de estabilidad de los tipos, el inversor
no estara dispuesto a pagar por adquirir esas convexidades puesto que la
variacion de los precios va a ser muy pequefia, y el efecto de la convexidad

se puede considerar como irrelevante.

28 ALZOLA ELEXPURU, J. L. (1992).
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La convexidad de un bono se ve afectada por los siguientes factores:

- La Duracion: La Duracién y la convexidad se hallan relacionadas
de forma directa, pero la relacién no es lineal, sino que la convexidad
aumenta proporcionalmente mas que el aumento de la Duraciéon. Los
incrementos en los precios van a ser mayores que los descensos en los

mismos ante cambios en los tipos de interés de igual magnitud.

- La dispersion de los flujos de caja: Cuanto mas dispersos estén a lo

largo del periodo de la inversion, mayor es la convexidad del titulo®®.

- La volatilidad de los tipos de interés: Cuanto mayor sea dicha
volatilidad, la convexidad aumenta puesto que la probabilidad de

variaciones en los precios es mucho mayor.

- El sentido de la variacién del rendimiento o TIR: El efecto es méas
fuerte ante descensos de la TIR que ante ascensos de la misma, debido a la

relacién no lineal entre Duracion y convexidad.

Llegados a este punto, una vez analizado el riesgo de precio y sus

posibles medidas, explicaremos a continuacién el riesgo de reinversion.

29 Consideramos que las demostraciones matematicas de estas relaciones no
corresponden a la filosofia del presente trabajo. Si se desea profundizar en este aspecto, en
el trabajo de ALZOLA ELEXPURU, J. L. (1992), en el apéndice matematico se explican
éstas y otras relaciones (Duracion y plazo hasta el vencimiento, Duracion y TIR) de forma
matematica.
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4.1.1.4.- Riesgo de Reinversion

Hemos explicado que variaciones del tipo de interés de mercado van
a afectar al precio del bono, pero igualmente tienen influencia en los
rendimientos que puedan generar los cupones que peridédicamente percibe el

poseedor del titulo.

El riesgo de reinversion se concreta en la inversion de los cupones
seguin se van cobrando, al tipo de interés que exista en el mercado, lo cual
puede variar la rentabilidad inicial de la operacion. La rentabilidad del titulo
se ve afectada puesto que si los tipos de interés varian en el tiempo ya no es
posible garantizar una rentabilidad a la operacion. Esto es debido a que al
calcular la TIR de un titulo esta implicito el supuesto de que los cupones son
reinvertidos al mismo tipo de interés de mercado, sea cual sea el momento
en que se produce esa inversion. Sin embargo, en la realidad este supuesto
no tiene por qué cumplirse. Aislando este hecho, es decir, considerando
exclusivamente el riesgo de reinversion, una subida de los tipos de interés
hara que los cupones sean reinvertidos a una tasa de interés cada vez mayor,
con lo que al final del periodo obtendriamos una rentabilidad superior a la
prevista. Si los tipos de interés van bajando, los cupones se van reinvirtiendo
a un tipo de interés cada vez menor, resultado de lo cual el rendimiento final

del titulo seria menor del previsto inicialmente.

En el ejemplo que hemos utilizado anteriormente, un bono cuyo
valor nominal es 1000 pts., emitido por dicho valor nominal y que se
amortizaba al final del segundo afio sin prima de reembolso con unos
cupones de 100 pts., si el tipo de interés de mercado es el 10% durante el
primer afio y pasa a ser del 8% el segundo afio, el nuevo precio del titulo era
de 1016783 pts. y la TIR era de 9°045%, es decir, menor que el 10%
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inicialmente establecido. Lo que nos interesa ahora es explicar que esta
disminucion en el rendimiento interno es debida a que los cupones se han

tenido que invertir a un tipo de interés menor durante el segundo afio.

Si, por el contrario, el tipo de interés de mercado pasa a ser del

12°5% el segundo afio:

100, 1100

= * = 979'797pts.
11 1'1*1'125
Y laTIR:
979 797pts.= 100 1100 — TIR~11°18%

1+TIR) | (1+TIR)?

En este caso, la TIR aumenta porque los cupones los vamos

invirtiendo cada vez a un tipo de interés mayor.
El riesgo de reinversion se encuentra afectado por®®:

- El periodo de maduracién: a mayor horizonte temporal, mayor
riesgo de reinversion puesto que el inversor percibird mas cupones y estara

sometido a mayores fluctuaciones del tipo de interés.

- El tipo de interés del cupdn: Cuanto mayor es el tipo del cupdn,
mayor es el riesgo de reinversion puesto que el cupdn tendra méas peso en la

rentabilidad total del bono.

20 EABOZZI, F. J.: “Bond Pricing and Return Measures”, capitulo 4 del libro de
FABOZZI, F. J. (1997). Pp. 45-77.
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- La distribucion de los cupones a lo largo del tiempo, puesto que
cuanto mas tarde se perciban, el rendimiento que se pueda obtener por ellos

en el mercado serd cada vez menor al estar mas cerca del final del plazo de

la inversion.

4.1.2.- RIESGO DE PRECIO Y RIESGO DE REINVERSION.

Como hemos visto en los dos apartados anteriores, las variaciones en
los tipos de interés provocan variaciones en el precio -riesgo de precio- y
variaciones en la rentabilidad interna del titulo -riesgo de reinversion-.

Ambos efectos son contrapuestos, es decir:
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@ Si se produce una variacion al alza de los tipos de interés, por un
lado el precio de ese titulo disminuira debido al efecto precio; pero el
contrapunto lo marcara el efecto reinversion, puesto que los cupones seran
invertidos en el mercado a un tipo de interés mayor, y eso hara que la

rentabilidad interna aumente.

@ Si se produce una variacion a la baja de los tipos de interés, el
efecto precio hard que suba el valor del titulo en el mercado y se obtendra un
beneficio por su venta, pero el efecto reinversion hara que, al invertirse los

cupones a un menor tipo de interés, esa rentabilidad interna disminuya.

Para un inversor que tiene intenciones de mantener su titulo hasta el
final, el riesgo de reinversion ser& mucho méas importante que el riesgo de
mercado. Sin embargo, en el caso de adquisiciones temporales de titulos, el

riesgo de precio va a representar la principal preocupacion del inversor.

En definitiva, observamos que la variacién del tipo de interés
produce dos efectos que se contrarrestan, y habra que ver cual de ellos

domina para calcular la rentabilidad final.

Este problema se puede solucionar haciendo que el titulo o la cartera
sea inmune a la variacion de los tipos de interés. Es decir, buscando la forma
en que ambos efectos se compensen y la rentabilidad interna no se vea
afectada por variaciones en los tipos de interés. Este objetivo se consigue
mediante la “inmunizacion financiera”?®!. La inmunizacion es una estrategia
de gestidn pasiva y sera estudiada posteriormente, pero podemos sefialar que
anula el efecto de la variacion de los tipos de interés igualando la Duracion

al periodo durante el cual se desea mantener la inversion.
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Nuestro siguiente paso, una vez estudiados los conceptos clave
referentes al riesgo de tipo de interés -tanto en lo referente al riesgo de
precio como al riesgo de reinversion-, serd exponer las diferentes estrategias

de gestion de carteras de renta fija.

4.2.- GESTION DEL RIESGO DE TIPO DE INTERES.

4.2.1.- ESTRATEGIAS DE GESTION DE CARTERAS DE RENTA
FIJA.

En este apartado de nuestro trabajo haremos una descripcion de las
principales estrategias de gestion de carteras de renta fija. Nos servira como
base para, posteriormente, analizar la conveniencia de su aplicacién al caso

concreto de carteras de Fondos de Inversion en renta fija.

En primer lugar, diferenciamos, dentro de las estrategias de gestion

de carteras de renta fija, las estrategias pasivas y las estrategias activas.

Cuando un gestor adopta una estrategia de tipo pasivo, cree que los
precios de mercado incorporan toda la informacion puablica, es decir,
considera que el mercado es moderadamente eficiente y le parece inutil
intentar anticiparse a los cambios en los tipos de interés puesto que no va a
haber activos infravalorados. Por tanto, se intentara minimizar o anular el
riesgo de reinversion. Se trata de carteras que se construyen normalmente

para hacer frente a pagos futuros -de ahi su nombre en inglés Dedicated

21 Desarrollada por FISHER, L. y WEIL, R. L. (1971). Pp. 408-431.
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Porfolios?®?-, bastante diversificadas, mantenidas por el inversor durante un

largo plazo de tiempo.

Por el contrario, si un gestor adopta una estrategia activa*®® es porque
no cree que los precios del mercado recojan toda la informacion publica.
Asi, el gestor localizard en el mercado unos titulos que estén infravalorados
y otros que estén sobrevalorados, segun cdmo sean sus expectativas de
movimientos futuros de los tipos de interés. El gestor activo intentara
aprovechar estas oportunidades que el mercado le ofrece, anticipandose a los
cambios y obteniendo asi un rendimiento superior al del mercado. Estéa claro
que en este tipo de estrategias es imprescindible hacer una buena prevision

de las tendencias futuras de las variables que afectan al precio de los activos.

Tomando como referencia a FONG y FABOZZI*®, en las carteras
gestionadas activamente el objetivo va a ser maximizar la rentabilidad sujeta
a un nivel de riesgo. Por otro lado, aquellas carteras gestionadas de forma

pasiva estan enfocadas a minimizar el riesgo dado un nivel de rentabilidad.

Normalmente, las carteras gestionadas activamente van a tener una
rotacion de titulos mayor que aquellas gestionadas de forma pasiva, con lo

que sus costes de transaccion seran superiores.

262 Algunos autores llaman carteras dedicadas a aquellas que estan gestionadas de
forma que se correspondan los cobros con los pagos, mientras que a otras carteras las
llaman inmunizadas si estan gestionadas segln una estrategia de inmunizacion.

%63 No es proposito de la presente Tesis Doctoral desarrollar de forma exhaustiva
las estrategias de gestion activa, puesto que dicho tema ya ha sido objeto de numerosos
estudios y de recientes Tesis Doctorales. Para profundizar sobre las estrategias activas,
véase: BORREGO RODRIGUEZ, A. M. (1996) y BORREGO RODRIGUEZ, A. M.
(1998a) y (1998b).

% FONG, H. G. y FABOZZI, F. J. (1985).
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En el cuadro 4.10 exponemos las principales diferencias entre ambos

tipos de estrategias:

Tabla 4. 10.- Diferencias entre Gestion Activa y Pasiva.

Gestion Activa

Gestion pasiva

Mercado Ineficiente Moderadamente eficiente

Objetivo Obtener un rendimiento | Minimizar el riesgo para
superior al mercado para |un nivel de rentabilidad
un nivel de riesgo dado

Cartera Inestable, con alta Estable

rotacion de titulos

Expectativas

Muy importantes

Es inutil predecir la
tendencia futura de los
precios de los activos

Fuente: Elaboracion Propia.

Otros autores, como LAMOTHE FERNANDEZ y PRIETO

PEREZ?® clasifican las estrategias de gestién de carteras de renta fija en:

estrategias de anulacion del riesgo -Inmunizacion y Cash-Flow Matching-, y

estrategias de modulacion del riesgo. De esta manera, tendriamos:

- Gestidén de control de riesgo de la cartera:

Se trata de mantener una minima correspondencia entre Duracion y

periodo planificador, pero no por ello desaprovechar alguna oportunidad de

mercado para obtener mayor rentabilidad.

%5 | AMOTHE FERNANDEZ, P y PRIETO PEREZ, F. (1993). P4g. 112.
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- Gestion de carteras mediante alteracién del riesqo:

Supone ir variando la Duracién de la cartera segun las previsiones
sobre los tipos de interés. Si se espera que los tipos de interés suban, habré
que acortar la Duracion de la cartera, puesto que, a mayor Duracién, mayor
es la variacion que experimenta el precio del activo respecto a una variacion
en los tipos de interés. En cambio, si se prevé una disminucién de los tipos
de interés, habrd que aumentar la Duracién de la cartera, ya que asi el efecto

de esa bajada de los tipos sera mayor sobre el valor de la cartera®®®.

En definitiva, consideramos que las clasificaciones son similares
puesto que las estrategias de control del riesgo se equiparan a las estrategias
pasivas, y las estrategias de modulacion de riesgos se equiparan a las

estrategias activas.

Reagrupando las clasificaciones de estrategias de carteras de renta

fija hecha por diversos autores®®’, distinguimos:

1.- Estrategias de gestion pasivas

1.a.- Acoplamiento o correspondencia de los flujos de caja (Cash-

Flow Matching).

286 No debemos olvidar que en este anélisis es importante la convexidad. De todas
las carteras con Duracién apropiada, la Optima serd aquella que tenga una convexidad
mayor.

287 Entre otros, podemos destacar los siguientes trabajos:

GUINDOS JURADO, L. de (1993).

MARTIN MARIN, J. L.; RAYO CANTON, S. y SAEZ LOZANO, J. L. (1991).
MASCARENAS PEREZ-INIGO, J. (1991).

MENEU, V.; BARREIRA, M. T., y NAVARRO, E. (1992). Pp. 176-216.
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1.b.- Inmunizacion de la cartera (Inmunizacion simple, mdaltiple,

dindmica).

1.c.- Compra y mantenimiento de un titulo hasta su vencimiento
(Buy and Hold).

1.d.- Indizacion (o indexacion) de la cartera

2.- Estrategias de gestion activas

Segin MASCARENAS?®, las principales estrategias de gestion

activa serian:
- El anélisis del horizonte.
- Las expectativas sobre los tipos de interés.
- Las expectativas sobre la curva de rendimientos.
- Las expectativas sobre el diferencial de rendimiento.
- Las expectativas individuales sobre los activos financieros.

- Inmunizacion contingente®®®.

28 MASCARENAS PEREZ-INIGO, J.: “La Gestion Activa de las Carteras de
Renta Fija”. Capitulo 5 del libro: Gestion de Carteras de Renta Fija, Universidad
Complutense de Madrid, 1997. Este libro se encuentra publicado en Internet:
http://www.ucm.es/info/jmas

29 |a inmunizacién contingente seria mas correcto considerarla como un hibrido
entre gestion activa y pasiva, puesto que reline aspectos de los dos tipos de estrategias. Méas
adelante se profundiza sobre esta cuestién.
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En nuestra opinidn, proponemos la siguiente clasificacion, dentro de

las estrategias activas, siguiendo las propuestas de FABOZZI? vy
MASCARENAS?*":

1.- Estrategias basadas en la permuta de bonos

1.a.- Expectativas sobre los tipos de interés.
1.b.- Expectativas sobre la forma de la curva de rendimientos.
1.c.- Expectativas sobre el diferencial de rendimientos.

1.d.- Expectativas individuales sobre activos financieros.

2.- Andlisis del horizonte

3.- Inmunizacién contingente

A continuacion, explicaremos en qué consisten estos distintos tipos
de estrategias.

4.2.1.1.- Estrategias de Gestion Pasiva

Dentro de las estrategias pasivas, distinguimos las siguientes:

1l.a.- Acoplamiento o correspondencia de los flujos de caja (Cash-
Flow Matching):

20 EABOZZI, F. J. (1993). P4g. 489-506.
21 MASCARENAS PEREZ-INIGO, J. (1991).
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Al adoptar esta estrategia pasiva, el gestor tratard de crear y manejar
una cartera en la que los flujos de entrada originados -cobro de cupones,
amortizaciones, etc.- coincidan del modo méas exacto posible, tanto en
cantidad como en el momento en que se realicen, con los flujos de salida u
obligaciones contraidas por ese gestor?’2. Es decir, buscara una cartera que
genere una corriente de ingresos que cuadre con la corriente de pagos a la
que el inversor tiene que hacer frente®’®. Hemos de fijarnos que este tipo de
estrategias necesitan como condicién saber en qué momento exacto se van a
producir esos flujos y cuanto van a representar, tanto los flujos de entrada

como de salida.

De esta manera, se consigue eliminar el riesgo de reinversion
totalmente, puesto que no hay tiempo para reinvertir ningun flujo de entrada,

ya que es empleado directamente en hacer frente a una obligacion de pago.

Vemos gue es una estrategia bastante simple y que, ademas, una vez
constituida la cartera no obliga a hacer reajustes, con lo que los costes para
el inversor son minimos. Sin embargo, su puesta en practica es bastante
complicada, debido a la dificultad que conlleva encontrar activos que

generen ingresos que casen perfectamente con la corriente de pagos®’. Si en

22 Entre las primeras referencias a esta estrategia destacamos el trabajo de
HODGES, D. y SCHAEFER, S. M. (1977). Los autores proponen un modelo de
programacion lineal en el que tratan de buscar la cartera con menor coste cuyos flujos de
caja sean los apropiados para llevar a cabo el cash flow matching.

273 Este tipo de estrategia se simplificaria enormemente si en el mercado existieran
titulos de cupdn cero para cualquier vencimiento, pero en la realidad no es asi, y menos en
el mercado espafiol. Por tanto, habra que jugar con titulos con distintos cupones y distintos
vencimientos.

2% |_a aplicacion estricta de esta estrategia es casi imposible, y en la realidad, los
ingresos suelen ser percibidos un poco antes de que venza la obligacion de pago. A este
respecto, DESSA FABOZZI, T.; FONG, T.y YU ZHU proponen otras estrategias basadas
en el Cash Flow Matching, como el Symmetric Cash Matching, Multifund Optimization y
Reversed Cash Matching. DESSA FABOZZI, T., TONG, T.y YU ZHU: “Beyond Cash
Matching”, Capitulo 10 del libro de FABOZZI, F. J (1989). Pp. 189-212.
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un momento cambia la corriente de pagos prevista hay que reestructurar toda
la cartera y, aunque hemos eliminado el riesgo de reinversion, podria seguir
existiendo riesgo de insolvencia o, por ejemplo, si se amortiza
anticipadamente un titulo de los que conforman la cartera, esta estrategia ya

Nno nos serviria.

En nuestra opinidn, es una estrategia mas apropiada para Fondos de
Pensiones que para el caso de los Fondos de Inversion. Encontramos la
explicacion en que es mucho mas dificil poder prever los flujos de salida en
los Fondos de Inversion que en los Fondos de Pensiones. En estos ultimos,
se pueden estimar los compromisos de pago futuros mediante célculos

actuariales, si bien moviéndonos siempre en un entorno de probabilidades.

1.b.- Inmunizacion de la cartera:

Podemos relacionarla con la anterior estrategia, en el sentido de que
se trata también de acoplar dos magnitudes: la Duracién de la cartera y el
horizonte temporal o periodo planificador del inversor, es decir, aquella
fecha en la que el inversor decide poner fin a su inversion y recibe los
rendimientos que haya originado. El objetivo es garantizar al inversor una

cantidad de dinero al final de su periodo planificador.

El primer autor en definir este término de “Inmunizacion” fue
REDINGTON?™. Una cartera estard inmunizada ante variaciones en los
tipos de interés cuando la Duracién media®’® de la cartera coincida con la

Duracion media de los pagos futuros.

"> REDINGTON, F. M. (1952).

?7® En la préctica, la Duracion media de la cartera se halla calculando la media
ponderada de las Duraciones de los titulos que conforman esa cartera. Este procedimiento
no es exacto y se va a producir un pequefio error respecto a la Duracién media que
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La “Inmunizaciéon simple” fue definida por FISHER y WEIL en
1971%"". Segin estos autores, “una cartera estara inmunizada para un
determinado periodo de tiempo si su valor al final de dicho periodo de
tiempo es, necesariamente y con independencia de cual sea la evolucion de
los tipos de interés durante el mismo, como minimo, el que tendria si la
funcion de los tipos de interés permanece constante a lo largo de dicho
periodo de tiempo.” Para conseguir una cartera inmunizada, siempre que la
ETTI sea plana y el desplazamiento de la ETTI sea paralelo, sera necesario

que la Duracidn de la cartera iguale el horizonte planificador del inversor.

Es decir, una cartera formada por titulos de renta fija estara

inmunizada si :

Duracioén de la cartera = Horizonte Planificador del Inversor

Si conseguimos que la Duracion sea igual al periodo planificador, se
anulan el riesgo de precio y el riesgo de reinversion. Si los tipos de interés
suben, el efecto positivo de la reinversion de los cupones contrarresta el
efecto negativo que dicha subida de los tipos de interés tiene sobre el precio
de los activos. Si los tipos bajan, el efecto positivo de dicha bajada sobre los
precios queda anulado por el efecto negativo producido al tener que invertir
los cupones a un tipo méas bajo. En el punto en que la Duracion de la cartera

iguala al horizonte temporal del inversor, ambos efectos se contrarrestan. El

resultaria de calcularla de forma exacta, aplicando la férmula y calculando la media
ponderada de los flujos de caja actualizados generados por esa cartera. El error cometido se
considera poco importante, y por razones de simplicidad y rapidez, se recurre al método
aproximado. En el caso particular de que todos los titulos tengan la misma TIR y que por
tanto, la TIR de la cartera coincida con la TIR de los titulos, ambos métodos llevan a la
misma Duracion media y no existe ese error de aproximacion.

2TFISHER, L. y WEIL, R. L. (1971).
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nivel de la Duracion que cumple esta condicion recibe la denominacion de

“ventana de la Duracion”.

Es muy dificil obtener una cartera con una Duracion media
exactamente igual al periodo planificador puesto que hay que cefiirse a los
titulos que se pueden adquirir en el mercado, y no hay posibilidad de
comprar fracciones de titulos. Por tanto, suele existir un ligero desfase entre
ambas magnitudes, pero siempre hay que garantizar la cantidad minima

exigida por el inversor al principio del periodo tomado como referencia.

El proceso de inmunizacion comienza con el andlisis de los activos
que se pueden comprar y de los pasivos a los que se tiene que hacer frente.
Asi, de todas las carteras inmunizadas que sirvan para hacer frente a esos
pagos futuros, el gestor escogera aquella que le proporcione un rendimiento
mayor y acudira al mercado a realizar las operaciones de compraventa

necesarias®’®.

El problema que genera la inmunizacion es que ni la Duracion ni el
horizonte planificador son magnitudes estaticas, sino que van cambiando. La
Duracion se ve afectada por el paso del tiempo y por la variacion en los tipos
de interés, y el horizonte planificador se va reduciendo a medida que nos
acercamos al momento en que el inversor decida recuperar su inversion. Por
tanto, ante una variacion en los tipos de interés, o ante el simple hecho del

paso del tiempo, habra que ir re-inmunizando la cartera.

A este respecto, KHANG?"® plantea el Teorema de la “Inmunizacion

Dinamica”, en el que explica que la cartera se deberia estar reestructurando

2’8 GUINDOS JURADO, L. de (1993).
2% KHANG, C. (1983).
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periddicamente con el objetivo de mantener la igualdad entre la Duracion y
lo que resta del periodo planificador. Es importante sefialar que, en este
trabajo, KHANG no tiene en cuenta los costes de transaccion que esta re-
inmunizacion continua puede ocasionar. En el estudio realizado por
NAVARRO y NAVE® se demuestra que si introducimos los costes de
transaccion en el analisis de la Inmunizacion Dinamica, la cartera Optima va

a tener una Duracion inferior al periodo planificador.

Basandose en la Duracion, y en relacién con el concepto de
Inmunizacion, se estudian otras estrategias como es la propuesta por
CHOIE?": |a estrategia de Duracién Dinamica (Dinamic Duration Strategie
o DDS). Dicha estrategia consiste en fijar una rentabilidad minima y
establecer la Duracion maxima que puede tener una cartera para que, en el
peor de los casos, por lo menos alcance esa rentabilidad minima. Hecho
ésto, escogeremos la cartera Optima para esa Duracion fijada por la DDS y

los gestores deberan ir reinmunizandola.

Vemos igualmente que la adopcién de esta estrategia parece
complicada en el caso de los Fondos de Inversion. En el caso de los Fondos,
la cartera corresponde a una pluralidad de participes, y cada uno puede
reembolsar cuando quiera sus participaciones. Por tanto, es dificil buscar un
limite temporal comun a la inversion de todos los participes. S6lo en el caso
de los Fondos Garantizados tendria cierto sentido su aplicacion puesto que
se asegura un rendimiento para un periodo de tiempo dado y durante el cual
se castiga al inversor que desee reembolsar sus participaciones aplicandole
unas altas comisiones. Son bastantes los Fondos Garantizados que recurren a

la inmunizacion, ademas de cubrirse el riesgo mediante otros sistemas.

%80 NAVARRO, E. y NAVE, J. M. (1994).
%81 CHOIE, K. (1990).

253



La gestion de fondos de inversion en activos de renta fija.
Ana Blanco Mendialdua.

Hemos visto la importancia que tiene la determinacion de las
entradas y salidas futuras de dinero a la hora de disefiar una adecuada
técnica de gestion. Refiriéndose a los problemas que surgen a la hora de
hacerlo, HILLER y SCHAAK?®? plantean diferentes modelos de técnicas de
gestion pasivas segun aparezcan problemas de determinacion o problemas
de tipo estocastico, al determinar los cobros y pagos futuros a los que la

cartera debe hacer frente. Asi, distinguen:

- Estrategias en las que dada una serie de flujos de salida y de entrada
conocidos, tanto su cuantia como el momento en que se van a producir,
tendremos que construir una cartera en la que se elimine el riesgo de tipos de

interés. Para ello podemos recurrir a la inmunizacion o al matching de cobro

Y pagos.

- Estrategias en las que no es posible determinar con exactitud esos
activos y pasivos futuros (Fondos de Inversion, Fondos de Pensiones,...).
Tendremos el mismo objetivo, es decir, buscar una cartera que consiga
practicamente eliminar el riesgo de tipo de interés y que consiga una optima
rentabilidad, pero ya no serd un problema deterministico sino estocéstico.
Por tanto, el problema al que nos enfrentaremos sera seleccionar la cartera
que mejor pueda hacer frente a los posibles compromisos futuros y en la que
el riesgo de no tener Fondos suficientes para algun imprevisto sea

99283

relativamente bajo. Asi, podremos hablar de “Duracion estocastica”™" y de

“matching estocastico”®*. En ambos casos, el problema de gestién sera

%2 HILLER, R. S. y SCHAAK, C. (1990).

%83 La “Duracion estocastica” fue propuesta por BRADLEY, S. y CRANE, D.
(1975).

24 El “Matching estocdstico” se ha desarrollado un poco mas que la “duracion
estocastica”, y un ejemplo de ello es el trabajo de HILLER, R. y SHAPIRO, J. (1989). En el
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encontrar la cartera con menor coste entre el universo de carteras en las que
el riesgo de no reunir fondos suficientes al final del periodo planificador sea

lo suficientemente bajo.

Es facil ver que la aplicacion de técnicas deterministas es menos
compleja que la aplicacion de técnicas estocasticas, que requieren de

procesos de simulacion mas exhaustivos.

1.c.- Compra v mantenimiento de un titulo hasta su vencimiento
(Buy and Hold)

Simplemente sefialaremos que esta estrategia consiste en adquirir
titulos y mantenerlos en la cartera hasta su vencimiento, con lo que se anula
el riesgo de precio, e intentar sacar el mayor partido a la reinversion de sus

flujos de caja, es decir, obtener el mayor rendimiento posible.

Esta estrategia estd actualmente bastante en desuso, puesto que el
entorno de la gestion es cada vez mas cambiante y agresivo y no se tiende a
adquirir titulos para mantenerlos hasta el final, sino para obtener algin

beneficio operando con ellos.

1.d.- La indizacién o indexacion de la cartera:

trabajo de HILLER, R. S. y SCHAAK, C. (1990), Pag. 38, nos remiten a otros autores
como BRODT, NORRIS, EPSTEIN, etc.
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El objetivo de esta estrategia es construir una cartera de forma que su

285

comportamiento”™>, replique a un indice -para nuestro caso, a un indice

formado por titulos de renta fija-.

Aunque construir una cartera indizada es bastante laborioso,
podemos ver, como una primera aproximacion, que estara formada por los
titulos que integran el indice elegido en las proporciones en que estos titulos
estan ponderados a la hora de calcular el indice. Llegar a construir una
cartera que replique perfectamente al indice es imposible, asi que el gestor
intentard acercarse lo mas posible al mismo. En resumen, a partir de los
activos disponibles en el mercado, se debera construir un cartera que se

aproxime lo mas posible al comportamiento del indice.

Desde otra perspectiva, la indizacidn consiste en formar una cartera
que minimice el error de seguimiento o tracking error, que es aquel que
surge de la discrepancia entre el rendimiento obtenido por el indice y el

obtenido por la cartera indizada.

Respecto a la formacion de carteras indizadas, GALDI?® propone
varias formas de hacerlo®’. En su trabajo expone que el gestor debera

seleccionar titulos con unas caracteristicas similares de las de los titulos que

28 Se entiende como comportamiento la rentabilidad total realizada para el periodo
de inversion, y seré:

R Cupones + reinversion de cupones + Precio al final del periodo 1

Precio de compra del bono

286 GALDI, P. H.: “Indexing Fixed Income Portfolios”, en FABOZZI, F. J y.
DESSA GARLICKI, T. (Eds.) (1987). Pp. 453-480.

%7 No nos vamos a detener en explicar las formas de construir una cartera
indizada; simplemente sefialar que las mas comunes son el enfoque de la Muestra
Estratificada (Stratifed Sampling Method), el de la Optimizacion mediante Programacién
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integran el indice. Sobre todo, nos fijaremos en la Duracion de cada titulo, y
también en los cupones a percibir y en su distribucion a lo largo del tiempo.
Igualmente tendremos que ver entre qué sectores se distribuyen los titulos
para diversificar nuestra cartera del modo mas parecido, y determinar si esta
réplica es aceptable. De todas las posibles carteras que cumplan estas

condiciones, la 6ptima sera aquella que consiga una mayor rentabilidad.

Normalmente se toma como magnitud principal la Duracion del
indice y de los titulos que lo componen, a la hora de buscar esa cartera que
le haga la réplica, pero otra forma de hacerlo es fijandonos en los flujos de
caja. Se trata de hacer coincidir los flujos de caja que genera la cartera
indizada con los flujos de caja del indice. Es una técnica bastante
complicada, puesto que requiere una prevision futura de los flujos de caja

para cada titulo.

En la practica, lo que se impone es una gestion de tipo dinamico de
las carteras indizadas. De este modo, las carteras indizadas se pueden
modificar con el objeto de aprovechar un movimiento del mercado. Por
ejemplo, se puede reemplazar un bono por otro de similar Duraciéon o

distribucion de cupones pero gque pertenezca a otro sector mas rentable.

La indexacion de carteras es objeto de algunas criticas. A este
respecto, FABOZZI F. y FABOZZI T.?® consideran como principales fallos
de esta estrategia que se puede encontrar una cartera cuyo comportamiento
replique al indice y no tiene por qué ser la cartera dptima; y que las
operaciones estan supeditadas a aquellos sectores o mercados que se

encuentran recogidos en el indice, con lo que la libertad del gestor

Lineal (Optimization Approach Using Linear Programming) y el de la Minimizacion de la
Varianza (Optimization Approach Using Quadratic Programming).
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disminuye, y los costes de oportunidad pueden ser bastante elevados. Por
otra parte, los precios de los activos que integran el indice -precios
comprador o bid- pueden no ser los mismos precios que tiene que pagar la

persona que esta construyendo la cartera indizada -precios vendedor o ask-.

Ademas de estas criticas, también se puede ver que en las carteras
indizadas, los reajustes al indice son muy laboriosos y es casi imposible

replicar un indice de forma exacta®®.

Sin embargo, los anteriores autores sefialan la creciente popularidad
de este tipo de carteras. En su opinidon, los factores que podrian haber
ayudado a su expansion habrian sido, por un lado, los pobres resultados
obtenidos por los gestores activos y, por otro lado, el hecho de que las
comisiones cobradas por los gestores de carteras indizadas son mucho
menores que las cobradas por la gestion activa de carteras. Ademas,
MOSSAVAR-RAHMANI? sefiala como ventaja la facilidad de evaluar la
gestion de estas carteras, al ser susceptibles de comparacion inmediata con

el rendimiento obtenido por el indice que toman como referencia.

Cabe sefialar, como consideracion final, la existencia de otras
estrategias basadas en la indexacion como la “Indexing plus” (Enhanced
indexing) cuyo objetivo no es replicar un indice, sino superarlo. El nivel de
riesgo asumido es mayor y el rendimiento total del indice se convierte en el

rendimiento minimo que puede obtener. Evidentemente, cuanto mas riesgo

88 EABOZZI, F.J. y FABOZZI, T. D. (1989). Pp. 298-300.

8 Hay evidencias empiricas de que para ciertos periodos, la actuacién de los
Fondos Indizados ha sido bastante pobre. Por ejemplo, WILLIAMSON encuentra que
durante la década de los 60 ningiin Fondo mejoré el comportamiento del indice 500 de
Standard and Poors. WIILIAMSON, J. P. (1972).

2% MOSSAVAR-RAHMANI, S. “Indexing Fixed Income Assets”, Cap. 47 del
libro de FABOZZI, F. J (Editor) (1997). Pag. 914.
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asuma el gestor, mayor sera la posibilidad de batir al indice de referencia. El
gestor cuenta con mas libertad para negociar y se introducen swaps, futuros,
opciones, etc. La parte negativa es que hay més posibilidades de obtener
rentabilidades por debajo de las esperadas, y que las comisiones que cobren
los gestores son mayores. En nuestra opinion, se trata de una estrategia de
tipo activo, no obstante, la hemos recogido en este punto por su relacion con

la indizacion de carteras®®:.

4.2.1.2.- Estrategias de Gestion Activas

En algunos trabajos, como los de GRINOLD?** y, posteriormente,
GRINOLD y KAHN??, se intenta llegar a una “Ley Fundamental de la

Gestion Activa”, quedando definida dicha forma de gestion con la formula:

_IR* _IC**BR
40 bAq

VA

Siendo:

VA: Valor Afadido que puede aportar el gestor activo a la cartera.

IR: Information Ratio, o Ratio de Informacion, que es igual a

IC?2 *BR

1 |_a mayoria de los autores que se refieren a este tipo de estrategia lo hacen como
una estrategia activa, puesto que en realidad consiste en fijar un rendimiento minimo e
intentar superarlo. La diferencia es que ese rendimiento minimo viene determinado por el
rendimiento de un indice y que se intenta estructurar la cartera de forma parecida a la
estructura del indice, pero en esencia se trata de una gestion de tipo activo.

%2 GRINOLD, R C. (1989).
2% GRINOLD, R. C. y KAHN, R. N. (1995). Cap. 5y 6.
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IC: Information Coefficient, o Coeficiente de informacién, que

mide la habilidad del gestor para acertar en sus previsiones.

BR: Breadth, o la cantidad de previsiones de obtener una

rentabilidad por encima de la de referencia que se hacen anualmente.

Ar: grado de aversion al riesgo del gestor.

En nuestra opinion, lo realmente importante de esta formula
matematica es que podemos concluir, por un lado, que el valor afadido
conseguido con la gestion activa esta relacionado de forma inversa con la
aversion al riesgo. Por otro lado, este valor afiadido depende directamente de
la habilidad que tenga el gestor en acertar en sus previsiones futuras, que en

nuestro caso se centran en las previsiones sobre los futuros tipos de interés.

El objetivo de un gestor activo de carteras de renta fija es conseguir
una rentabilidad maxima para un nivel dado de riesgo. Lo podra conseguir
de dos maneras: bien localizando en el mercado titulos infravalorados para
venderlos después y conseguir con ello una plusvalia, o bien anticipandose a
las variaciones del precio de los bonos provocadas por fluctuaciones de los
tipos de interés. Es decir, en esta Ultima forma de gestion activa deberemos

distinguir dos etapas:

- La prevision de los movimientos futuros de los tipos de interés

- El estudio de las propiedades de la cartera de titulos para estimar

su valor ante subidas y bajadas del tipo de interés.

En definitiva, tendremos que aprovechar positivamente estas

variaciones de los tipos de interés, pero no debemos olvidar que para ello,
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ademéas de tener bien estructurada la cartera hay que anticiparse a los

movimientos futuros de los t/i .

1.- Estrategias basadas en permuta de bonos (Bond Swapping):

Estas estrategias consisten en aprovechar las diferencias que hay
entre diferentes titulos en cuanto a riesgo, interés, vencimiento, etc., para
conseguir un rendimiento superior de la cartera. Hay que mencionar que en
estas estrategias no se puede aumentar la rentabilidad de la cartera sin tener
en cuenta el riesgo asumido. Es decir, hay que controlar el riesgo e intentar
aumentar el rendimiento mediante la compraventa de titulos. Por tanto, una
permuta de bonos no sélo repercutird en el rendimiento de la cartera, sino
también en su riesgo. Si hemos medido el riesgo de la cartera como su
Duracion media, debera calcularse cual va a ser la nueva Duracion media
después de la permuta con objeto de decidir si compensa la compraventa de

titulos o no.

Tanto la Duracion como el rendimiento de la cartera se calcularan:

Duracion nueva= Duracion antigua + AV Duracion

AV Duracion= (Duracion del nuevo titulo- Duracion del antiguo)*%

del titulo en la cartera

Rendimiento nuevo= Rendimiento antiguo + AV Rendimiento

AV Rendimiento= (Rendimiento del nuevo titulo- Rendimiento del

antiguo)*% del titulo en la cartera

1.a.- Expectativas sobre los tipos de interés (Rate Anticipation Swap)
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Esta estrategia tiene como punto de partida conseguir aprovecharse
de las diferencias que pueden surgir entre la Duracion de la cartera y el
Periodo Planificador. Esta idea que, en un principio, parece contraria al
principio de la Inmunizacién Financiera, puede ser también una fuente de
beneficios para el gestor, si considera que los tipos de interés van a

evolucionar al alza o a la baja en el futuro.

Retomando el concepto de Duracion como medida del riesgo de
precio, el gestor activo se plantea lo siguiente: Si sus expectativas sobre los
tipos de interés son alcistas, procurard disminuir la Duracion de la cartera,
puesto que asi se hard menos sensible a estas subidas de tipos y los precios
bajardn menos; por el contrario, si sus expectativas son bajistas, lo que
intentara serd aumentar la Duracion de la cartera puesto que asi su
sensibilidad aumentard y, ante una bajada de tipos, el efecto en el

incremento del precio de los titulos serd mayor.

El gestor activo, por tanto, juega con la diferencia entre la Duracion
y el Horizonte Planificador del inversor. En este sentido, ha de tener en
cuenta que, a medida que esta diferencia es mayor, el riesgo asumido
también lo es, pero con ello igualmente es mayor la rentabilidad que puede
obtener, siempre que sus expectativas sobre el comportamiento futuro de los

tipos de interés sean correctos.

El paso siguiente que nos planteamos es: (Coémo podemos hacer
variar la Duracién de la cartera? Una primera respuesta parece evidente:
alterando la composicion de la misma mediante la permuta de bonos por
otros con Duraciones diferentes. Sin embargo, también se puede conseguir
recurriendo a la compraventa de futuros. Asi, si se compran contratos de

futuros, la Duracion de la cartera aumentara, y si se venden contratos de
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futuros la Duracién disminuird. Por ultimo, podemos sefialar la creciente
utilizacion de contratos sobre tipos de interés como swaps sobre tipos de
interés, FRAS, etc. Este efecto de la adquisicion de instrumentos financieros
derivados sobre la Duracion de la cartera sera analizado en el epigrafe 4.3

del presente capitulo.

1.b.- Expectativas sobre la forma de la curva de rendimientos

En este caso, el objetivo del gestor sera aprovecharse de los cambios
-una elevacion, un descenso, un allanamiento, un cambio paralelo, etc.-, en

la forma de la estructura temporal de los tipos de interes.

No nos detendremos en las explicaciones teoricas de los
movimientos de la curva de tipos®®*, simplemente vamos a comentar las
posibles estrategias que se pueden seguir ante estos cambios. En este
sentido, segun el plazo de vencimiento de los bonos que conforman la

cartera, existen tres estrategias:

a) Estrategia bala: la cartera estara integrada por bonos con un plazo

de vencimiento similar.

b) Estrategia bipolar: los bonos que constituyen la cartera se
distribuyen en torno a dos plazos extremos, por ejemplo, un grupo de bonos
tiene un plazo de vencimiento de cuatro afios y otro grupo de bonos tiene un

plazo cercano a veinte afos.

c) Estrategia escalera: se escogen los bonos de forma que tengan un

plazo de vencimiento escalonado.

%4 \/éase, por ejemplo, DOUGLAS, G. L. (1988). Pp. 353 y ss.
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La pregunta es cudl de estas estrategias es mejor ante determinados
cambios en la estructura de la ETTI. A este respecto, es arriesgado llegar a
una conclusion general y, lo Unico fiable, sera realizar un analisis de
escenarios para distintos movimientos y distintas estrategias, tal y como
propone MASCARENAS?®,

1.c.- Expectativas sobre el diferencial de rendimientos (Intermarket

Spread Swap)

En este caso, el gestor debe conocer el diferencial entre los
rendimientos de distintos mercados o sectores. Tiene unas expectativas
acerca de ese diferencial de rendimientos, es decir, puede predecir si se
estrechara o si aumentara. Lo que intentara serd adquirir aquellos bonos con
los que obtenga un rendimiento mayor en el caso de que sus expectativas se
cumplan. En definitiva, vendera bonos de un mercado y adquirira bonos de

otro mercado diferente para incrementar el rendimiento de la cartera.

Al referirnos a distintos mercados o sectores, el gestor es libre de
fijar el criterio de diferenciaciéon. Puede referirse al emisor del bono, a su

calificacion, al plazo hasta el vencimiento, etc.

En el ejemplo siguiente, el gestor realiza una permuta de un bono del
Estado por un bono emitido por una empresa. Suponemos que el gestor ha
comprado un bono A, emitido por el Estado, por valor nominal de 1000 pts.,
con un vencimiento de 4 afos, un cupon del 10% anual pagadero por
semestres vencidos, y un rendimiento del 10%. Tiene, por otro lado, la

posibilidad de adquirir un bono B emitido por una empresa, por un valor

2% MASCARENAS PEREZ-INIGO, J.: Gestion de Carteras de Renta Fija.
Publicacién On-line. Direccion: http://www.ucm.es/info/jmas/mgfrf.ntm. Cap. VI: “La
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nominal de 500 pts., un vencimiento de 6 afios, un cupén del 7% anual
pagadero por semestres vencidos y un rendimiento interno hasta el

vencimiento del 7,5%.

Hay una diferencia entre ambos rendimientos de 2,5%, pero el gestor
piensa que esta diferencia se va a estrechar porque el rendimiento del bono
A va a disminuir hasta el 8%. Teniendo en cuenta esta expectativa, y
suponiendo un tipo de reinversion semestral del 5%, en la tabla siguiente

calculamos el rendimiento de cada bono al final del primer afio.

Tabla 4. 11.- Ejemplo de Expectativas sobre el Diferencial de
Rendimientos.

Bono A Bono B
Precio de adquisicion 1000 500
Cupones recibidos 100 70
Reinversion cupdn semestral | 102,5 71,75
Precio a fin de afio 1051,54 631,49
Valor total a fin de afio 1154,04 703,24
Beneficio 154,04 203,24
Rendimiento anual 15,40% 40,64%
Diferencia 25,24%

En este caso, si se cumplen las expectativas del gestor v,
efectivamente, el rendimiento del bono del Estado cae hasta el 8%, sera

positivo haber adquirido el bono B.

1.d.- Expectativas individuales sobre activos financieros

(Substitution Swap)

Gestion Activa de las carteras de Renta Fija”.
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Esta estrategia consiste en encontrar titulos que estén temporalmente
infravalorados por el mercado, pero con las mismas caracteristicas (cupén,
vencimiento, riesgo de crédito del emisor, etc.) que otro titulo que ya
poseemos. Esa diferencia en el precio significa la posibilidad de obtener un
beneficio. Se realizard la permuta de bonos con el objeto de aumentar el
rendimiento de la cartera, incorporando a la misma ese titulo que esta

minusvalorado en el mercado.

Podemos verlo con un ejemplo:

Supongamos que en la cartera existe un bono con un precio de
adquisicion de 5.000 pts., que se reembolsa por ese valor al cabo de un afio y
con unos cupones del 10%, pagadero semestralmente, de forma postpagable.

El tipo semestral de reinversion de cupones es del 3%.

En un momento dado, identificamos en el mercado un titulo con las
mismas caracteristicas, pero cuyo precio de adquisicion es sélo de 4500 pts.
Es decir, por alguna razon, el mercado lo esta infravalorando. Este titulo va

a tener un rendimiento superior al primero.

Asi, comparando ambos bonos, tendremos:

Tabla 4. 12.- Ejemplo de Expectativas Individuales sobre Activos

Financieros.
Bono A Bono B
Precio de adquisicion 5000 4500
Cupones recibidos 500 500
Reinversion cupon semestral | 507,5 507,5
Reembolso a fin de afio 5000 5000
Valor total a fin de afio 5507,5 5507,5
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Beneficio 507,5 1007,5
Rendimiento anual 10,15% 22,38%
Diferencia 12,23%

Por tanto, si vendemos el primer titulo y adquirimos el segundo,

incrementamos los resultados en un 12, 23%.

2.- Andlisis del horizonte

Esta estrategia se basa en el analisis del comportamiento de
diferentes bonos para un mismo periodo de tiempo pero teniendo en cuenta

variaciones de los tipos de interés futuros.

Primero calcularemos el rendimiento total del bono, que proviene de:
los cupones, la reinversion de los mismos y del precio de venta al final del

periodo. Es decir, el rendimiento total esperado para el bono sera:

~ Cupones + E geinversion de cupones + E @recio al final del periodo .
- Precio de compra del bono

E¢

El rendimiento esperado es un variable incierta, dependiente del tipo
de reinversion de los cupones, y del precio estimado de venta. Por tanto,

también esté influenciado por la estructura temporal de los tipos de interés.
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La labor del gestor es prever con exactitud cudles van a ser los tipos
de interés futuros, intentar anticiparse al mercado y aprovecharse de esas

previsiones. Para ello, el proceso te6rico®®® seria:

i.- Elegir un bono para analizar, con su correspondiente precio de

compra actual en el mercado.
ii.- Elegir un periodo como horizonte de inversion.

iii.- Para dicho bono y para dicho periodo, estimar cuél seria el

precio de venta e intereses, teniendo en cuenta distintos tipos de reinversion.

Supongamos que se adquiere un bono por 1000 pts., con unos
cupones del 10% pagaderos semestralmente de forma postpagable, y con un
periodo hasta el vencimiento de 4 afios. Fijando un horizonte de inversion de

1 afio, al final de ese afio el precio de venta estimado para distintas TIR sera:

EC (n=4) t TIR Precio t=1
-1000 0 2% 1230,710662
100 1 4% 1166,505462
100 2 6% 1106,920478
100 3 8% 1051,54194
1100 4 10% 1000
12% 951,9633746
14% 907,1347189
16% 865,2466276
18% 826,0581656
20% 789,3518519
22% 754,9310295

2% Nos basamos en :
BODIE, Z.; KANE, A. y MARCUS, A. J. (1996). Pp. 472-474.
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Por otra parte, deberemos calcular los intereses que corresponden a
ese primer afio, que estara integrado por el cupon, mas lo obtenido en la

reinversion del cobro semestral del cupon:
100 . . . ~ 100
Intereses = > ¢ + tipo de reinversion semestral -+ >

Para distintos tipos semestrales, tendremos:

Tipo semestral de reinversion Intereses
2% 101
3% 101.,5
4% 102
5% 102,5

Asi, sumando el precio de venta y los intereses acumulados al final
del afio, el valor en ese momento (t=1) del bono sera, para cada tipo de

reinversion:

Tabla 4. 13.- Ejemplo de Analisis del Horizonte (1).

FABOZZI, F. J. y FABOZZI, T. D. (1989). Pp. 47-53.
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TIR t/i reinv=2% t/i reinv=3% t/i reinv.=4% t/i reinv.=5%
2%| 1.331,711 1.332,211 1.332,711 1.333,211
4%| 1.267,505 1.268,005 1.268,505 1.269,005
6%| 1.207,920 1.208,420 1.208,920 1.209,420
8% 1.152,542 1.153,042 1.153,542 1.154,042

10%| 1.101,000 1.101,500 1.102,000 1.102,500
12%| 1.052,963 1.053,463 1.053,963 1.054,463
14%| 1.008,135 1.008,635 1.009,135 1.009,635
16% 966,247 966,747 967,247 967,747
18% 927,058 927,558 928,058 928,558
20% 890,352 890,852 891,352 891,852
22% 855,931 856,431 856,931 857,431

Y el rendimiento total de ese bono al final del primer afio serd, para

cada TIR y para cada tipo semestral de reinversion:
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Tabla 4. 14.- Ejemplo de Analisis del Horizonte (11).

TIR Rdto. (2%) Rdto. (3%) Rdto. (4%) Rdto. (5%)
2% 0,3317107 0,3322107 0,3327107 0,3332107
4%)| 0,2675055 0,2680055 0,2685055 0,2690055
6%]| 0,2079205 0,2084205 0,2089205 0,2094205
8%| 0,1525419 0,1530419 0,1535419 0,1540419

10%| 0,1010000 0,1015000 0,1020000 0,1025000
12%| 0,0529634 0,0534634 0,0539634 0,0544634
14%| 0,0081347 0,0086347 0,0091347 0,0096347
16%|- 0,0337534 - 0,0332534 - 0,0327534 - 0,0322534
18%|- 0,0729418 - 0,0724418 - 0,0719418 - 0,0714418
20%|- 0,1096481 - 0,1091481 - 0,1086481 - 0,1081481
22%|- 0,1440690 - 0,1435690 - 0,1430690 - 0,1425690

Asi, si por ejemplo el gestor espera que la TIR baje hasta el 6% y que
el tipo de reinversion sea del 3%, el vender el titulo al final del primer afio le

reportara un rendimiento del 20,84%.

Una vez realizado este analisis, los siguientes pasos seran:

iv.- Realizar un estudio similar para otros bonos que se puedan

adquirir.

v.- Finalmente, el gestor elegird aquel bono que le dé mayor
rendimiento para el periodo considerado, segun las previsiones de la TIR y

del tipo de reinversion.

Para concluir, hacemos hincapié en que en este método es muy

importante la habilidad del gestor en hacer previsiones futuras de los tipos
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de interés, y requiere un estudio pormenorizado de las distintas

posibilidades.

Una variante de esta estrategia es la llamada “Riding the Yield
Curve ™", Consiste en comprar un activo a un precio y, suponiendo que su
rendimiento disminuye a medida que se acerca el vencimiento, esperar hasta

antes del vencimiento y venderlo.

Por ejemplo, si adquirimos un bono a tres meses cuyo valor de
reembolso es 1000 pts. y tiene un rendimiento del 5%, pagaremos por €l
863,83 pts. [ 1000/(1+0,05)*]. Si se vende al cabo de dos meses, el precio de
venta sera 952,38 [ 1000/(1+0,05)* ], obteniendo un rendimiento del 10,25%
[(952,38-863,83)/863,83]. Si suponemos que su rendimiento va a bajar y
que cuando quede un mes hasta su vencimiento va a ser del 2,5%, lo
podremos vender entonces por 975,61 pts. [1000/(1+0,025)" ], obteniendo
un rendimiento en la operacion de 12,93% [(975,61-863,83)/863,83],
superior al 10,25%. El riesgo esta en las previsiones de los tipos, porque
puede ocurrir un cambio imprevisto en la ETTI y que no se obtenga lo que

se pretende.

Esta estrategia suele ser adoptada por gestores de carteras formadas

por titulos a corto plazo, negociados en el mercado monetario.

3.- Inmunizacién contingente

Esta estrategia fue desarrollada por WEINBERGER vy

LEIBOWITZ?®, Aclararemos que, aunque existen varias opiniones al

27 JORION, P. y KHOURY, S. J. (1996). Pp. 65-67.
2% | EIBOWITZ, M. L y WEINBERGER, A (1981); (1982) y (1983).
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respecto, creemos que se trata de una estrategia activa pero complementada
por una estrategia pasiva. Los profesores RAYO CANTON y SAEZ
LOZANO??, definen la inmunizacién contingente como una estrategia con
la que “el gestor del fondo intenta conseguir tantos internos de rendimiento
por encima del rendimiento inmunizado, al mismo tiempo que limita las

peérdidas”.

Para llevar a cabo esta estrategia, primero fijaremos el nivel minimo
de rentabilidad -lo que en la definicion anterior es el rendimiento
inmunizado- exigido para el horizonte planificador establecido. Siempre que
el rendimiento que consiga la cartera esté por encima de ese rendimiento
minimo, el gestor recurrird a estrategias activas modificando la Duracion de
la cartera. Sin embargo, en el momento en que se llegue a esa rentabilidad
minima, el gestor debera inmunizar la cartera. Es decir, se establece un
rendimiento minimo para el inversor, por debajo del cual se recurre a

estrategias pasivas.

De modo sencillo, la forma de aplicar esta estrategia es:

1.- Si la Duracidn de la cartera es superior al periodo planificador y
los tipos de interés suben, se acortarad la Duracidn hasta igualarla al periodo
planificador para conseguir la rentabilidad de la cartera inmunizada. Si los
tipos bajan, esa posicion es buena, y se obtendra un rendimiento mayor que
el de la cartera inmunizada -en este caso, el efecto descuento supera al
efecto reinversion, mientras que en la cartera inmunizada ambos efectos se

contrarrestan-.

2% RAYO CANTON, S. y SAEZ LOZANO, J. L.(1992).
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2.- Si, por el contrario, la Duracion de la cartera es inferior al
horizonte temporal de la inversién, lo positivo para nuestra posicion sera
una subida de los tipos de interés -en este caso el efecto reinversion supera
al efecto descuento-, puesto que asi conseguiremos una rentabilidad por
encima de la de la cartera inmunizada. Si lo que ocurre es que los tipos
bajan, hay que intentar alargar la Duracion de la cartera hasta el fin del
periodo planificador para, por lo menos, conseguir esa rentabilidad

correspondiente a la cartera inmunizada®®.

Como regla general, tendremos:

— Si se espera una alza de los tipos de interés, tendremos que

reducir la Duracion media de la cartera.

— Si las expectativas son de bajada de los tipos, habra que aumentar

la Duracion media de la cartera.

300 \/er: BIERWAG, G.; KAUFMAN, G.y TOEVS, A. (1983b). Pag. 140.
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En este punto volvemos de nuevo a preguntarnos como variar la
Duracion de la cartera. Podemos hacerlo mediante la compraventa de titulos
de distinta Duracién, utilizando productos financieros derivados, o
formalizando contratos swap, FRA, etc. A continuacion, analizaremos la
inversion en productos financieros derivados y su repercusion en la gestion

de carteras de renta fija.

43.- UTILIZACION DE WARRANTS Y PRODUCTOS
FINANCIEROS DERIVADOS EN LA GESTION DE FONDOS
DE INVERSION EN ACTIVOS DE RENTA FIJA.

4.3.1.- INTRODUCCION.

Como hemos visto, una de la Gltimas novedades respecto a la
inversion del patrimonio de los Fondos de Inversion es la posibilidad de
operar con productos financieros derivados®. La inversién de los Fondos
en derivados empieza a ser significativa a partir de 1992, produciéndose un
importante crecimiento en 1994, afio en el que son utilizados como

cobertura ante subidas de tipos de interés. Durante los afios 1996 y 1997, la

%01 Recordemos que las operaciones de los Fondos de Inversién en Instrumentos
Financieros Derivados estan reguladas en la Orden de 10 de Junio de 1997 (BOE nimero
141, de 13 de Junio) y en las Circulares 3/97 y 3/98 de la CNMV.

La Orden de 10 de Junio delimita la inversién de los Fondos en derivados a
futuros, opciones, FRAs, Swaps, Caps, Floors, operaciones como “compra de cap y venta
de floor” o “venta de cap y compra de floor (Collar)”. Los Fondos no pueden utilizar
derivados distintos a los contemplados en la Orden, salvo que la CNMV lo apruebe
expresamente.

La CNMV en su Circular 3/97, de 29 de Julio, aconseja acerca de las obligaciones
de informacion a los participes cuando los Fondos operen con derivados y en la Circular
3/98, de 22 de Septiembre, se concretan los limites de la utilizacion de instrumentos
derivados de carécter financiero.
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proporcion del patrimonio de los Fondos invertida en derivados vuelve a

aumentar, debido al gran incremento de los Fondos Garantizados 2.

En la préctica, todavia no son muchos los Fondos de Inversion de
Renta Fija que operan con derivados®®. En el caso particular de este tipo de
Fondos, las posibilidades de inversion en derivados se concentran en la
negociacion con futuros, opciones y contratos sobre tipos de interés. El
problema es relacionar o estudiar el efecto que pueden tener estos productos
derivados en la Duracion de la cartera; en definitiva, analizar como se ve
afectado el riesgo de la cartera si el gestor del Fondo decide entrar en el

mercado de derivados.

4.3.2.- UTILIZACION DE CONTRATOS DE FUTUROS.

4.3.2.1.- Introduccion.

El gestor de Fondos puede utilizar los contratos de futuros de dos
formas: bien para desarrollar técnicas de cobertura basadas en la Duracion, o

bien para ajustar la Duracion de la cartera del Fondo.

Analizaremos, en primer lugar, la utilizacion de los contratos de

futuros como cobertura de una cartera de renta fija y, en segundo lugar, la

%02 Acerca de la evolucion de la inversion de los Fondos en productos derivados,
ver: LARRAGA, P. (1997).

393 Por ejemplo, en el informe trimestral de los Fondos de Inversién del grupo
Santander correspondiente al 4° trimestre de 1997, de los 21 Fondos gestionados, menos de
la mitad realiz6 operaciones con derivados. De estos Fondos que invertian en derivados, la
mayoria eran de Renta Fija y los derivados se cefiian a warrants y a opciones sobre tipos de
interés o sobre indices. MAs recientemente, en el tercer trimestre de 1998 sélo el 0,17% del
patrimonio de los Fondos estaba invertido en warrants y opciones. Fuente: Informe sobre
Instituciones de Inversién Colectiva elaborado por la Comision Nacional del Mercado de
Valores. En: http://www.cnmv.es/CNMV/DOCUMENTOS/11C/cuadro05.htm
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posibilidad que tiene el gestor variar la Duracién de la cartera operando en el

mercado de futuros®®.

El concepto de cobertura mediante futuros corresponderia a un tipo
de gestién mas bien pasiva, puesto que se persigue el mismo efecto que la
inmunizacion, es decir, que ante un movimiento en los tipos de interés, la
cartera mantenga su valor. En el caso de los FIAMM, la ley sélo les permite
utilizar los derivados como cobertura®®, asi que éste es el Gnico modo de

utilizacion de contratos de futuros permitido en la gestion de su patrimonio.

Resulta mas interesante la segunda opcidn, referente a la posibilidad
de alterar la Duracion comprando o vendiendo futuros. Este comportamiento
se encuadra dentro de las estrategias activas, puesto que claramente persigue
aumentar el valor de la cartera jugando con las expectativas sobre los tipos
de interés y la Duracion. Es una forma de gestion mas arriesgada que la
anterior, lo que hace que, a nuestro entender, todavia no esté extendida en el

campo de los Fondos de Inversion espafioles.

4.3.2.2.- Técnicas de cobertura con futuros basadas en la

Duracion.

Partimos del objetivo basico de la cobertura con futuros, es decir,

contrarrestar un cambio en el precio de los titulos que conforman la cartera

304 para explicar estas dos formas de actuacién nos hemos basado en:
SOLDEVILLA GARCIA, E. (1998b). Pp. 109-171.

SOLDEVILLA GARCIA, E. (1998a).

DAIGLER, R. T. (1993). Pp. 277-321.

%5 Convendria determinar lo que la CNMV entiende como “cobertura”.
Remitiéndonos a la Circular 3/98 “se considerara que uno o varios instrumentos derivados
son de cobertura cuando, existiendo previamente posiciones contrarias en instrumentos
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con una variacion en sentido contrario en el valor de la posicion a futuro.
Con ello, se intenta minimizar el riesgo del cambio del valor de mercado de

la cartera.

Este objetivo fundamental viene representado por la siguiente
ecuacion:

A Precio al contado + RC * A Precio futuros = 0O
Siendo RC el Ratio de Cobertura.

Las condiciones previas que se deben cumplir para que la cobertura

que vamos a desarrollar en el presente apartado sea efectiva son®®:

1.- El rendimiento de los titulos al contado y el rendimiento del

subyacente tienen que ser iguales o, al menos, muy similares.
2.- Ambos rendimientos deben variar en la misma cuantia.

El Ratio de Cobertura queda expresado como:

RC. A Precio al contado
A Precio futuros

donde el signo (-) simplemente representa que la posicion a futuros

debe ser la contraria que la posicion al contado. Es decir, si el gestor de

financieros que expongan a la 1IC a un riesgo de mercado, la incorporacién de aquellos
elimine o reduzca ese riesgo”.

0% BIERWAG, G. O. propone un modelo de cobertura con futuros para una caso

mas general, en caso de que no se cumplan estos supuestos. BIERWAG, G. O. (1991). Pp.
205-208.
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Fondos posee una cartera de titulos, la posicion en futuros serd una posicion

corta o vendedora.

Para aplicar estas definiciones al caso de titulos de renta fija,

sabemos que el riesgo de precio viene medido por la Duracion. Por ello,

tendremos:
Al
- * * B
APy = - Dy *Py i o
Gig
Siendo:

Pg: Precio del titulo al contado
Dg: Duracion del titulo al contado

is:  Rendimiento interno del titulo al contado

Al
APF - - DF*PF*—I.:\
Gio

Siendo:
Pe: Precio del futuro

De: Duracion del futuro

ir:  Rendimiento interno del futuro
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Asi, el Ratio de Cobertura sera:

-Dg* Py * ¢+ iBj*AiB
'DF*PF* ¢+ ic: AiF

Considerando un cambio instantaneo en el rendimiento del titulo al

contado y del futuro:

'DB* PB* ¢+ iF:*diB
-D.*P.* ¢+, di;

RC =

y, suponiendo que dig/dir =1, es decir, que ambos rendimientos

tienen la misma sensibilidad, el ratio de cobertura sera:

D™ P ™ ¢+ iF:

RC =- —=
D.* P.* ¢+ I _

Este Ratio de Cobertura normalmente se toma en valor absoluto,
puesto que, como ya hemos dicho, el signo (-) s6lo indica las posiciones

contrarias al contado y a futuros.

Como la Duracion del Futuro viene determinada por la Duracion del
bono entregable mas econdmico (EME), llegamos a la siguiente

expresion®®’;

%7 Aunque esta expresion es la mas aceptada en la practica, podriamos ser més
exactos si definimos la Duracidn del futuro como:
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* * ; -
DB I:)B ¢+ IEME/

* * N ~~
DEME PEME ¢+ lg

RC =

y el nimero de contratos de futuros a vender necesarios para la

cobertura sera:

Valor nominal total de los titulos a cubrir
Valor nominal de un contrato de futuros

Numero de contratos = RC*

Veamos la aplicacion de la cobertura con futuros con un ejemplo:

Con fecha 15 de septiembre de 1998, un gestor de Fondos de
Inversion de Renta Fija tiene una cartera de la que forman parte unas
obligaciones, cuyo valor nominal es de 1 millén de pts. (1000 obligaciones a
1000 pts. cada una). En dicha fecha, los datos referentes a esas obligaciones

son:

- Precio de cotizacién: 1092,45 pts. cada obligacién (1.092.450 pts.

en total).

- Rendimiento a la Maduracion: 9,025%, con cupones semestrales

(rendimiento semestral: 4,5125%).

* * : -

Dg;* Py q+ |EME/m/
* * H -
Deve ™ Peve ¢+ i, /m/

RC =

Siendo “m” el n° de veces que se reparte el cupoén a los largo del periodo
considerado, normalmente anual. Es decir, para calcular el Ratio de Cobertura hay que
utilizar los rendimientos semestrales, trimestrales, etc., segun la frecuencia del pago de
cupones.
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- Duracion: 4,84 afos.

El gestor intuye una alta volatilidad de los tipos de interés dentro de
los proximos 6 meses y decide utilizar contratos de futuros como cobertura.
El precio de los futuros -0 del EME- sobre obligaciones del Estado es, a 15
de septiembre, de 900,625 pts. cada uno (nominal de 1000 pts.); el
rendimiento es del 8,5%, con cupones semestrales; y la Duracion es de 3,5

anos.

El Ratio de Cobertura sera:

c- 4,84 * 1.092,45* ¢+0,0425"
~ 3,5% 900,625* ¢+ 0,045125"

Y el numero de contratos de futuros que habria que vender para

cubrir esta cartera seria:

N° de contratos= 1,673* %: 1.673,18 (1.674 futuros)

Al cabo de 6 meses, a 15 de marzo de 1.999, suponemos que los
tipos de interés han bajado. El valor de las obligaciones en el mercado ha
pasado a ser de 1.193.633 pts. - obteniendo una plusvalia de 101.183 pts.- y
el precio del futuro ha pasado a ser de 961,0986 pts. Por tanto, la pérdida en
futuros fue de 1.674*(969,0986 - 900,625)= 101.233 pts.; y la variacion neta

de la cartera de 50 pts.

Si, por el contrario, al cabo de 6 meses los tipos han subido, el valor

de la cartera ha caido hasta 991.267 pts. -obtendriamos una minusvalia de
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101.183 pts.- pero el precio del futuro también ha bajado hasta 840,1514 pts.
-obtendriamos un beneficio al liquidar la posicion en futuros de
1.674*(900,625-840,1514) = 101.233 pts.- y la pérdida neta seria entonces
de 50 pts.

En definitiva, la cobertura con futuros trata de conseguir que la
cartera no se vea afectada por las variaciones en los tipos de interés. Al
vender futuros, se acorta la Duracién de la cartera y por tanto, se reduce el
riesgo de precio. Sin embargo, el que la cartera esté totalmente cubierta no
es suficiente para que no le afecte un cambio en el tipo de interés, ya que es
necesario que ademas se cumplan las condiciones de segundo orden®®. El
incumplimiento de estas condiciones de segundo orden supone una pérdida
muy pequefia y, ademas, si la cobertura se realiza con futuros cuyo
subyacente tenga un vencimiento cercano al del titulo al contado, es
probable que se cumplan estas condiciones de segundo orden o que, por lo

menos, la pérdida sea menor todavia.

4.3.2.3.- Ajuste de la Duracion mediante contratos de

futuros.

Ya hemos visto que el gestor de Fondos puede ir variando la
Duracion de la cartera segun sean sus expectativas sobre la evolucion de los
tipos de interés futuros. Para variar la Duracion puede alterar la composicion
de la cartera mediante la compraventa de titulos de diferente duracion, pero
también puede recurrir a alterar la Duracion utilizando los contratos de

Futuros.

%% | as condiciones de segundo orden se basan en conceptos matematicos bastante
complejos y profundizar en los mismos se escapa del esquema general del presente trabajo.
A este respecto, consultese: BIERWAG, G. O. (1991), Pp. 210-213.; y MANSO OLIVAR,
R. (1996), Pp. 96-105.
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La idea basica es que la compra de futuros aumenta la sensibilidad
del precio de la cartera ante cambios en los tipos de interés y la venta de
futuros disminuye dicho riesgo de precio. Por tanto, si el gestor prevé un
descenso en los tipos de interés, podra aumentar la Duracion de la cartera
con una posicion larga o compradora en futuros; y, por el contrario, si la
prevision es de un ascenso en los tipos de interés podra reducir la Duracién

con una posicién corta o vendedora en futuros.

Los pasos a seguir para realizar el ajuste de la Duracion son los

siguientes:

1.- Encontrar el Valor del Punto Béasico (VPB) de la cartera actual,

que viene determinado por:

D*VMC*0,0001
1+i/m

V/PB actual =

Siendo:

D= Duracién Mackaulay de la cartera

VMC= Valor de Mercado de la Cartera

i= Rendimiento interno anualizado

m= Frecuencia en el pago de cupones
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Asi, el VPB nos dice cuanto varia el precio de mercado de la cartera

al variar el tipo de interés en un punto basico (0,01%).

2.- Hallar un VPB deseado a partir de una Duracién objetivo

marcada por el gestor:

D objetivo* VMC*0,0001
1+i/m

VPB deseado =

3.- Definir el VPB de los contratos de futuros:

VPB del Entregable Mas Economico
Factor de Conversion

VPB futuro =

4.- Determinar en nimero de contratos de futuros necesarios para

llegar a alcanzar la Duracién objetivo®®:

Numero de contratos de futuros = VPB deseado - VPB actual

\/PB futuro

Podemos desarrollar esta férmula y obtener el nimero de contratos
de futuros a comprar o vender directamente a partir de las Duraciones

mediante la siguiente expresion’;

%99 sji al aplicar esta formula el nimero de contratos es una cantidad positiva, habra
que comprar futuros y asi aumentara la Duracién de la cartera. Si, por el contrario, resulta
una cantidad negativa, entonces habra que vender futuros y con ello disminuira la Duracién
de la cartera.

319 MASCARENAS PEREZ-INIGO, J.: Gestion de Carteras de Renta Fija.
Publicacion On-line. Direccion: http://www.ucm.es/info/jmas/mgfrf.htm. Cap. I1X: “La
Cobertura del Riesgo a través de los Futuros sobre Tipos de Interés”. Pp. 33-34.
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.. ~ VM
© objetivo - D actual /*1 iC *0,0001
+
Ne de contratos de futuros = m *FC

Duracion del EME * Precio del EME * 9’0001

|
1+ E'\’V
Meme

© modificada objetivo - D modificada actuaI:* VMC _
D modificada del EME *Precio .,

N° de contratos de futuros = FC

Como el denominador de esta expresion matematica es igual a:

Duracion Modificada del Futuro * Precio del Futuro * FC

Entonces:

© modificada objetivo - D modificada actual :* VMC
D modificada del futuro * Precio del futuro

N° de contratos de futuros =

Ejemplo

Supongamos que tenemos la misma cartera que en el ejemplo de
cobertura con futuros, pero gque en este caso el gestor esta casi seguro de que
va a haber una fuerte bajada de tipos de interés en los proximos 6 meses y
quiere alargar la Duracién de la cartera desde los 4,84 hasta los 10 afios,
para beneficiarse de esa disminucion de tipos, mediante la compra de
futuros. Consideremos las obligaciones y los futuros sobre obligaciones con
las mismas caracteristicas que en el ejemplo anterior, ademés el VPB del
EME es 0,302368 y su factor de conversion 1,0340.
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El VPB actual sera:

* *
VPB actual = 4,8471.092.450~0,0001 = 505,916326
1+ 0,045125

El VVPB deseado:

10*1.092.450*0,0001

VPB deseado = =1.045,281665
1+ 0,045125
El VVPB futuro:
VPB futuro = M =0,2924
1,0340

Y el nimero de contratos de futuros a comprar para alcanzar la

Duracién de 10 afios sera:

Ne de contratos = 1'045’28165529_2205’916326 — 1844 45 ~ 1845 futuros

Al cabo de 6 meses, si ha acertado y los tipos de interés han bajado,
supongamos que un 2%, el valor de las obligaciones sera de 1.193.633 pts.,
y ademéas habrd obtenido una ganancia en futuros porque los compré a
900,625 pts y los vende a 961,09862. Por tanto, el beneficio total se

calculara como:

(1.193.633 - 1.092.450) + 1.845 (961,09862 - 900,625 ) = 212.756,83
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Ello supone una rentabilidad en esos seis meses del 19,45%. Si no hubiera
comprado futuros, la rentabilidad hubiera sido del 9,26%, es decir,
solamente lo que corresponderia al aumento del valor de mercado de las

obligaciones.

Vemos que en este caso, al haber acertado el gestor, obtiene un
rendimiento mucho mayor si ha comprado futuros, pero en el caso de haber
fallado y que hubieran subido los tipos, la pérdida en futuros habria sido

muy fuerte y la rentabilidad obtenida mucho menor.

Si suponemos que el gestor cree que los tipos van a subir en los
proximos seis meses, tratara de disminuir la Duracién de la cartera, y lo
puede conseguir vendiendo futuros. Veamos que ocurriria si el gestor trata
de disminuir la Duracion de la cartera desde los 4,84 afios hasta llegar a una

Duracién de 2 afios:

VPB actual = 505,916326

VPB deseado = 209,05633

VPB futuro = 0,2924

N° de contratos = 209,05633 - 505916326 = -1015,25 = Vender 1.016 futuros

0,2924

Si el gestor acierta en sus previsiones y al cabo de seis meses los
tipos han subido un 2%, entonces el valor de la cartera sera de 991.267 pts.,
pero habra tenido una ganancia en futuros, ya que los ha vendido a 900,625

y los compra después a 840,1514. Por tanto, el beneficio neto sera:
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(991.267 - 1.092.450) + 1016 (900,625 - 840,1514) = - 39.741 pts.

Sufre una pérdida, pero ha logrado compensar en parte la minusvalia,
debida a la caida en el valor de mercado de las obligaciones, con la
operacion en futuros. El gestor deberia plantearse disminuir la duracion
objetivo a menos de dos afios hasta que lograra, por lo menos, compensar la

pérdida de valor de la cartera.

En conclusién, si las expectativas son de bajada de tipos de interés,
el gestor puede comprar futuros para incrementar la rentabilidad de la
cartera. Si, por el contrario, las expectativas son de un aumento de tipos de
interés, el gestor puede vender futuros para conseguir disminuir la pérdida
de la rentabilidad de la cartera. El problema es que, al operar con futuros, si
no se cumplen las expectativas, los efectos en la rentabilidad de la cartera 'y
su repercusion el valor de la participacion del Fondo pueden ser muy

adversos.

4.3.3.- UTILIZACION DE CONTRATOS FRA Y SWAP.

Dentro de la gestion de carteras de renta fija juegan un papel
importante los FRASs, swaps, etc. como instrumentos para la cobertura de
riesgos. Los contratos FRA -Forward Rate Arrangement- se utilizan para
coberturas del riesgo de tipos de interés durante un solo periodo futuro,
mientras que los swap son mas adecuados para controlar el riesgo en un
plazo mas largo, normalmente dividido en distintos subperiodos. En los

siguientes epigrafes explicamos esta cuestion.
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4.3.3.1.- Utilizacion de FRAs

Recordemos que un contrato FRA es un acuerdo entre dos partes
para protegerse del riesgo de tipo de interés. En particular, siguiendo a
GALITZ®™, es “un préstamo diferido a plazo concedido a un tipo fijo de
interés, pero sin el compromiso real del préstamo”. Una vez acordado el
FRA, el comprador del contrato FRA acepta hipotéticamente pedir prestado,
mientras que el vendedor acuerda hipotéticamente prestar al comprador el
principal especificado en una determinada divisa, a un tipo de interés fijo y

durante un periodo prefijado de tiempo que comenzara en una fecha futura.

Supongamos, por ejemplo, que un gestor de un Fondo de Inversién
de Renta Fija cree que va necesitar 1.000.000 de pts. dentro de 3 meses para
el periodo de los seis meses posteriores. El tipo de interés actual es del 4,5%
pero él cree que dentro de tres meses va a subir hasta el 5%. En esta
situacion, piensa en adquirir de un Banco un FRA a tres meses del 4,75%,

teniendo que pagar por ello una comision.

Si se cumplen sus expectativas, el gestor tendrd que pedir el
préstamo dentro de tres meses y le cobraran un 5% de intereses (50.000 pts.)
pero el Banco le compensara la diferencia (0,25%* 1.000.000), con lo que

realmente, el tipo de interés para el gestor sera del 4,75%.

Respecto a la influencia que puede tener la adquisicion de un
contrato FRA en la Duracion de la cartera, la Duracion de los FRAs se
podria calcular aplicando la férmula de la Duracion de Mackaulay, es decir,
actualizando los flujos de caja que genera en el futuro y calculando su vida

media, si bien este aspecto esta todavia muy poco estudiado. Desde nuestro
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punto de vista, la idea es que al adquirir un contrato FRA disminuye la
exposicion al riesgo de tipo de interés, con lo que la Duracion de la cartera

de bonos también se veria reducida.

4.3.3.2.- Utilizacion de swaps.

Recordemos que un “swap” es un contrato por el que dos partes
(contrapartes) acuerdan hacerse pagos periédicos entre si. En dicho contrato
se debe especificar la moneda que se va a intercambiar, la tasa de interés
aplicable a cada una -fija o flotante-, el programa de realizacion de pagos y

demés aspectos destinados a regular la relacion entre las dos partes>2.

En concreto, el tipo de contrato swap aplicable a la gestion de
Fondos de Renta fija es el swap sobre tipos de interés. En esta modalidad,
las dos partes acuerdan intercambiar flujos de interés denominados en la
misma divisa y sobre el mismo principal, durante un periodo
predeterminado, pero calculados con tipos de referencia distintos. Segun
sean estos tipos de referencia puede ser un swap de tipos de interés fijo
contra variable -el tipo de swap que le interesara a un gestor de Fondos- o un

swap de tipos de interés variable contra variable®".

La siguiente cuestién que nos planteamos es codmo poder acortar o
alargar la Duracion de la cartera de un Fondo utilizando los swaps de tipos

de interés. La capacidad que tienen los swap de tipos de interés fijo contra

S GALITZ, L. (1994). Pp. 61-66.

%12 No es propésito de la presente Tesis Doctoral profundizar en el conocimiento
de los swaps; no obstante, las definiciones expuestas se encuentran en:

MARSHALL , J. F. y KAPNER, K. R. (1996).
LAMOTHE, P.y SOLER, J. A. (1996).

383 para entender el comportamiento de los swaps y de otros instrumentos
financieros, consultese: DIEZ DE CASTRO, L. y MASCARENAS, J. (1994).
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variable para variar la Duracion de una cartera los convierten en importantes
herramientas de gestion de carteras de renta fija. A este respecto, tal y como
apunta BHATTACHARYA®*, la Duracion de un swap de tipos de interés se
calcula como la diferencia entre la Duracion de la parte del swap a interés

fijo y de la parte a interés variable™.

Una vez que sabemos cudl es la Duracién del swap, lo importante es
estudiar el efecto que tiene la compra o la venta de swaps en la Duracion de
la cartera. Al comprar un swap en el que el gestor percibira los flujos a tipo
variable y pagard los flujos a tipo fijo, el efecto es similar a tener una
posicién corta en futuros porque, en ambos casos, el riesgo de precio
disminuye. Por tanto, la Duracion de la cartera del fondo podra ser acortada
adquiriendo contratos swap sobre tipos de interés en los que la gestora pague
los flujos de caja fijos y reciba los flujos variables, y podra ser alargada
incluyendo swaps de tipos de interés en los que la gestora pague los flujos
variables y reciba los fijos, ya que, en este ultimo caso, aumenta la

sensibilidad de la cartera respecto a cambios en el tipo de interés.

En el contexto de los Fondos de Inversidn, la utilizacion de swaps es
todavia bastante reciente y no debemos olvidar que la legislacion es bastante
estricta en este aspecto, pero puede ser una herramienta importante de
gestion de cara al futuro. Donde si se encuentra bastante extendida la
aplicacion de los swaps es en la gestion de Fondos Garantizados. En

concreto, en el afio 1995 se lanzé el Santander Doble Asegurado®®.

S BHATTACHARYA, A. K. (1990).

315 para calcular la Duracién de cada parte del swap se la compara con la Duracion
de un titulo de renta fija que pague los mismos cupones y que tenga el mismo periodo hasta
el vencimiento.

%16 No era estrictamente un Fondo de Inversion, sino una SIMCAV domiciliada en
Luxemburgo.
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Garantizaba un minimo de 200.000 pts. por cada participacion reembolsada
en la fecha de garantia -30 de diciembre del afio 2002- a quien suscribiera
participaciones durante el mes de junio de 1995, y, para conseguir este

objetivo, la Sociedad utilizé los contratos swap®"'.

Para finalizar este apartado, en la tabla 4.15 exponemos las formas

de proceder con futuros y swaps ante diferentes expectativas sobre los tipos

de interes:
Tabla 4. 15.- Técnicas de ajuste de la Duracion.
Expectativa de aumento | Reducir la - Comprando futuros
de los tipos de interés Duracién de la
cartera ~LComprando swaps en los que
T se pague un tipo fijo
Expectativa de Incrementar la }endiendo futuros
disminucion de los tipos | Duracion de la
de interés cartera ~Cpmprando swaps en los que
— se reciba un tipo fijo

317 La Sociedad formaliz6 tres contratos swap con Credit Suisse Financial
Products, Merril Lynch Capital Service y Santander Financial Products Limited. En estos
contratos, la Sociedad aceptaba pagar a la parte contraria (las tres entidades):

- Los intereses,

- Las ganancias de capital netas realizadas y las amortizaciones de principal sobre
los activos de la cartera de valores,

- El resto de los activos de la cartera de valores en la fecha de garantia.
A cambio, la Sociedad recibira:

- una comision anual del 1,80% de un importe igual al nimero de participaciones
emitidas y no amortizadas en el aniversario de cada afio de cierre del periodo inicial de
oferta, multiplicada por 100.000 pts. al término de cada afio natural,

- Un pago en la fecha de garantia igual al total de todos los pagos de garantia
correspondientes a todas la acciones en circulacion y no amortizadas antes de la fecha de
garantia.

Esta informacion aparece en el_Folleto Explicativo de las Condiciones de la
Emision, de 22 de mayo de 1995.
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Fuente: Elaboracion Propia.

4.3.4.- UTILIZACION DE WARRANTS Y OPCIONES.

Hasta ahora hemos visto las formas de cubrir la cartera ante el riesgo
de precio vendiendo futuros, adquiriendo un FRA, o comprando swaps en
los que se paguen flujos a tipo fijo. Asi se puede llegar a una disminucion
total del riesgo, con lo que se evitan pérdidas pero también se cierran las
posibilidades de obtener beneficios. Lo ideal seria encontrar una forma de
evitar pérdidas, sin perder las oportunidades de beneficio que ofrezca el
mercado. Esta posibilidad se la facilitan al gestor las opciones y los
instrumentos basados en opciones. Por ello, la mayoria de los Fondos de
Inversion espafioles que operan con derivados tienen en sus carteras

“warrants”y opciones>.

En general, a pesar de que existen diferencias entre ambos
instrumentos financieros®*®, podemos equiparar los warrants a las opciones
puesto que son certificados que facultan al suscriptor de obligaciones a
adquirir un numero de acciones del emisor, a un precio fijado de antemano,

en una fecha futura, y, al llegar esa fecha, se puede ejercer ese derecho o no.

318 No es propésito del presente trabajo profundizar en el analisis de las opciones,
si bien recomendamos las siguientes obras:

LAMOTHE, P. (1993).
FERNANDEZ, P. (1996).
HULL, J. C. (1996b).
HULL, J. C. (1997).

319 | as diferencias entre un warrant y una opcion se refieren a la entidad emisora -
los warrants son emitidos por empresas y las opciones por mercados organizados-, al plazo
de vencimiento -es mayor en el caso de los warrants- y a que el ejercicio de los warrants
llevara consigo una ampliacion de capital de la empresa emisora, mientras que las opciones
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Por tanto, son equivalentes a una opcion de compra sobre acciones y, al

igual que las opciones, se pueden vender antes de la fecha de ejercicio.

No podemos analizar conjuntamente el efecto sobre la Duracion de
la cartera de los warrants y de las opciones sobre tipos de interés, puesto
que su forma de valoracion es diferente. Los warrants no sirven como
cobertura frente a variaciones en los tipos porque el subyacente son
acciones, luego no tiene sentido relacionarlos con coberturas de carteras de

renta fija.

Hay numerosos trabajos que analizan las opciones sobre tipos de
interés®?. La Duracién de la opcién nos medira la sensibilidad que tiene el
precio de ésta ante cambios en el tipo de interés del instrumento financiero
subyacente. El precio de la opcion es funcién del precio del activo
subyacente, el cual a su vez depende del tipo de interés. La primera de estas
relaciones viene expresada por el Delta de la opcidn, y la segunda esta
definida por la Duracién del activo. Por tanto, la Duracioén de una opcion
estd relacionada con estas dos variables, y se calcula de la siguiente

forma®?':

sobre acciones son apuestas sobre el valor futuro de las mismas sin implicar ninguna
ampliacién de capital. MASCARENAS PEREZ-INIGO, J. (1998).

%20 \er, por ejemplo: SOLDEVILLA GARCIA, E. (1998c).
%21 os siguientes autores:
SOLDEVILLA GARCIA, E. (1998c). Pég. 69.

MASCARENAS PEREZ-INIGO, J.: Gestion de Carteras de Renta Fija.
Publicacion On-line. Direccion: http://www.ucm.es/info/jmas/mgfrf.htm. Cap. X: “La
Cobertura del Riesgo a través de Opciones sobre Tipos de Interés”. Pag. 8.

Utilizan esta expresion para calcular la Duracién de una opcién sobre futuros de
tipos de interés a largo plazo, y la podemos generalizar al calculo de Duracién de opciones
sobre tipos de interés.
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D. modificada de la opcion =

Precio del Subyacente

= D. modificada del subyacente * Delta* - -
Precio de la Opcion

En definitiva, la Duracion modificada de una opcion depende de los
siguientes factores: la sensibilidad del precio del futuro ante un cambio en
los tipos de interés, la sensibilidad del precio de la opcion ante un cambio en
el precio del futuro sobre bonos -delta de la opcion- y, por dltimo, de la
relacién entre el precio del subyacente y el precio de la opcion. La

interaccion de todos estos factores define la Duracién de la opcién.

La idea fundamental es que el gestor, para protegerse de una subida
de tipos de interés comprara opciones put sobre titulos de deuda o vendera
opciones call; y si trata de protegerse ante una bajada de tipos comprara
opciones call o vendera opciones put. Estas opciones cubriran a la cartera
ante variaciones de los tipos en un solo periodo futuro, puesto que si se
quiere abarcar un periodo mas amplio, el gestor deberd recurrir a
instrumentos financieros que contengan varias opciones, como los caps y los

floors.

4.3.5.- UTILIZACION DE CAPS Y FLOORS

Ante la posibilidad de una variacion de los tipos de interés a largo
plazo, hemos visto que una forma de cubrir la cartera del fondo es
adquiriendo un swap en el que el gestor del fondo perciba unos flujos de
caja a tipo fijo. Asi, nos cubririamos ante subidas de los tipos de interés,

pero no podriamos aprovechar las bajadas.
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El instrumento financiero utilizado para cubrir la cartera ante una
subida de tipos en diferentes periodos futuros, permitiéndonos
simultaneamente aprovechar las bajadas de tipos, es el “cap” de tipos de
interés. El cap es un producto equivalente a una escalera de opciones call
sobre FRAs. En un contrato cap de tipos de interés se fija un nivel minimo
de interés para diferentes fechas futuras que se toman como referencia. En
cada una de esas fechas, si el tipo de interés vigente esta por debajo del tipo
del cap, el tomador no lo ejercerd y pagard al tipo de mercado,
aprovechandose asi de esos tipos mas bajos. Si el tipo de interés de mercado
es superior en la fecha de determinacion, el tomador ejercera el cap y asi

estara protegido ante esas subida de tipos.

Si en lugar de comprar un cap se opta por vender un “floor”, esta
operacion es equivalente a vender una escalera de puts sobre FRAs. Asi, al
vender un floor, si al llegar la fecha de determinacion el tipo de interés es
superior al del floor, no se ejercera el floor. Si, por el contrario, en dicho
momento el tipo de interés de mercado es inferior al del floor, se ejercera
dicho floor y el vendedor pagara la diferencia entre el tipo vigente y el tipo
del floor. Por altimo, la operacién conjunta de comprar un cap y vender un

floor se denomina “collar”*?.

22 Al igual que en el caso de las opciones, no esta todavia definida de forma
precisa cudl es la repercusion que tiene el uso de caps y floors sobre la Duracion de la
cartera. Respecto a la valoracién de dichos instrumentos, véase: STAPLETON, R. C. y
SUBRAHMANYAM, M. G.: “Interest Rate Caps and Floors”, Capitulo 6 del libro:
Financial Options, editado por FIGLEWSKY, S.; SILBER, W. L. y SUBRAHMANYAM,
M. G. (1990). Pp. 220-280.
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4.3.6.- COMPARACION ENTRE LOS PRODUCTOS DERIVADOS
COMO INSTRUMENTOS DE COBERTURA DEL RIESGO
DE INTERES.

Una vez analizados los distintos instrumentos derivados que pueden
emplear los Fondos de Inversion, nos preguntamos cudles son las
semejanzas y las diferencias que hay entre ellos, a fin de concluir su

adecuacion los diferentes tipos de Fondos.

Podemos establecer una separacion entre los instrumentos
financieros derivados no basados en opciones y los que si lo estan. Entre los
primeros estan incluidos los futuros, los FRAS y los swaps. Como ya hemos
sefialado, los futuros y FRAs son adecuados para cubrirse contra una subida
de tipos en un Unico plazo futuro, mientras que los swap serian mas utiles en
el caso de buscar proteccién ante una subida de los tipos de interés durante

varios periodos.

En la tabla 4.16 representamos las diferentes operaciones que puede
realizar un gestor de Fondos como cobertura ante un aumento en los tipos de
interés. Partimos de que el gestor tiene una posicién larga al contado, y una
subida de tipos va a repercutir de forma negativa disminuyendo el valor de
mercado de su cartera, por tanto, le interesard protegerse ante tal

eventualidad®?:

%25 A una persona o entidad que tuviera la posicién contraria, es decir, que
mantuviera una posicion corta o vendedora al contado, le interesaria cubrirse ante bajadas
de los tipos de interés. Las operacion que podria realizar en ese caso serian las contrarias, es
decir, comprar futuros, vender FRAs, y vender put o comprar call si se quiere cubrir ante
una sola bajada de tipos; y vender cap, comprar floor, suscribir un swap en el que pague a
tipo variable y perciba flujos a tipo fijo si piensa que los tipos van a bajar en sucesivos
periodos.
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Tabla 4. 16.- Formas de cobertura ante subidas en los t/i.

Incremento del t/i
en un periodo

Incremento del t/i durante varios
periodos

Instrumentos no
basados en opciones

Vender futuros

Comprar FRA

Swap (pagar a tipo fijo y recibir a
tipo variable)

Opciones e
instrumentos basados
en opciones

Comprar put

Vender call

Comprar CAP

Vender FLOOR

Fuente: Elaboracién propia.

En resumen, los FRAs y Swaps son contratos mas simples y mas
sencillos de utilizar. Como resultado de ello se pueden adaptar mejor a las
necesidades particulares de cada cartera, pero sin embargo, al no disponer de
un mercado regulado en el que se negocien, su liquidez es menor que en el
caso de los contratos de futuros. Pensamos que la cobertura mediante FRAs
y swaps es adecuada para pequefios Fondos de Inversion, y la utilizacion de
futuros, al ser contratos de un volumen mayor, se dirige a Fondos cuyo

patrimonio tiene un importe considerable.

Los FRAs y los futuros se consideran mas adecuados para cubrir la
exposicion al riesgo de variacién de un Gnico tipo de interés en el futuro®*,
En general, podemos ver que los FRAs se utilizan para cubrir el riesgo de un
cambio en el tipo de interés a corto plazo, por lo que proponemos su
aplicacion en Fondos de Inversién del tipo FIAMM, aunque siempre

teniendo en cuenta su menor liquidez. Los problemas que puede plantear la

%24 GALITZ, L. (1994). Pp. 565 y ss.
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cobertura con futuros quedan bastante atenuados si se calcula de manera
exacta el Ratio de Cobertura, pero en cualquier caso, si se trata de gestionar
el riesgo de alteraciones de multiples tipos de interés en diferentes
momentos de tiempo, va a ser mas adecuada la utilizacion de contratos

swap*?.

En definitiva, la gestion de Fondos de Inversidn se va a orientar a
cubrir el riesgo con swaps y futuros, salvo en el caso de FIAMM, donde

puede tener mas campo la utilizacion de FRAS sobre tipos de interés.

La utilizacién de opciones, caps y floors es bastante mas compleja.
En principio, las opciones facilitan cobertura ante una subida de tipos para
un sélo periodo, a la vez que permite al gestor aprovechar bajadas en los
tipos de interés de mercado. Si el gestor quiere cubrir su cartera contra
subidas de tipos en varios periodos, deberia utilizar escaleras de opciones, es

decir, comprar caps o vender floors.

Al margen de esta diferencia respecto a la cobertura que facilitan, en
la tabla siguiente, podemos ver cuales son las ventajas y las desventajas de

la utilizacion de FRAS y swaps:

Tabla 4. 17.- Otras caracteristicas de futuros, FRAS, swaps y opciones.

2> MARSHALL, J. F. y KAPNER, K. R. (1996). Pp. 70-72.
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Riesgo de crédito

No existe riesgo de
incumplimiento, o es

Existe el riesgo de que una
de las partes no cumpla el

No existe riesgo de
incumplimiento, o

casi nulo. contrato (Riesgo de es casi nulo.
contraparte).
Riesgo de liquidez | Es menor puesto que | Es mayor que en el caso de |Es escaso.

el mercado de futuros
es un mercado mas
liquido.

los futuros porque es méas
laborioso deshacer
posiciones.

Flexibilidad

Al ser un mercado
estandarizado no se
pueden personalizar
los contratos.

Son contratos mas
flexibles, mas faciles de
adaptar a las necesidades
del gestor, sobre todo en el
caso de los swaps.

Baja, debido a su
negociacion en un
mercado
estandarizado, al
igual que en el caso
de los futuros.

Desembolsos
previstos

Al principio hay que
pagar las comisiones
de formalizacion del
contrato y el margen

inicial. Después habra

que ir reponiendo el
margen cuando sea
necesario.

Sélo es necesario un pago
inicial de los gastos de
tramitacion del contrato.

Comisiones
iniciales, gastos de
formalizacién y
deposito del
margen inicial o
pago de la prima.

Fuentes: AYALA CALVO, J. C. y RODRIGUEZ OSES, J. E. (1998):
FRANCIS, J. C. y WOLF, A. (1994), Pp. 234-236 y RODRIGUEZ OSES,
J. E. (1998).

4.4.- APLICACION DE LOS CONCEPTOS TEORICOS A LA
GESTION DE FONDOS DE RENTA FIJA Y TENDENCIAS

FUTURAS DE LA MISMA.

4.4.1.- CONSIDERACIONES SOBRE LA APLICACION DE LA
DURACION A LA GESTION DE FONDOS DE

INVERSION.
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Respecto al concepto de Duracion, esta generalmente reconocido que
tiene importantes restricciones que limitan su aplicacion. Para algunos
autores como KAHN®?, la Duracién es totalmente inadecuada como medida
de riesgo de una cartera formada por titulos de renta fija. En estos momentos
es necesario considerar otros riesgos adicionales al riesgo de tipo de interés,
como el riesgo de amortizacion anticipada, o el riesgo de un cambio

inesperado en la volatilidad.

Si bien estan reconocidas por los gestores avanzados las excesivas
simplificaciones del concepto de Duracién, tampoco se ha encontrado
ningn modelo revolucionario de gestion de carteras de renta fija que lo
mejore substancialmente sin que resulte demasiado complejo. En el dia a dia
de la gestion de Fondos de Renta Fija, se observa que en muchas ocasiones
la Duracion media de la cartera es de un dia, con lo cual el riesgo es minimo
pero su rentabilidad también, y ése no debe ser el objetivo de un buen

gestor.

El problema que se plantea es el siguiente: o aplicar la Duracion
tradicional aun siendo conscientes de sus limitaciones, o aplicar modelos
matematicamente muy complejos pero que hasta ahora no han supuesto

ningun avance trascendental.

Algunos autores concluyen que la aplicacibn de modelos
tradicionales de evaluacion de gestion de carteras puede llevar a falsas
conclusiones acerca de la gestion de Fondos de Inversion. Podriamos hacer
extensiva esta afirmacion a las estrategias tradicionales de gestion de
carteras de renta fija, ya que los Fondos tiene ciertas particularidades que, a

nuestro entender, dificultan la aplicacion de las mencionadas estrategias.

326 KAHN, R. N. (1995).
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4.4.2.- CONSIDERACIONES SOBRE LA APLICACION DE LAS
ESTRATEGIAS DE GESTION DE CARTERAS DE RENTA
FIJA A LA GESTION DE CARTERAS DE FONDOS DE
INVERSION.

Estudiadas las diferentes estrategias de gestion de carteras de renta
fija, intentaremos averiguar cuales de ellas son de aplicacién en la gestion de
Fondos de Inversion o, en su caso, es necesaria una adaptacion,

considerando la particularidades de las carteras de éstos.

Consideramos que el problema de gestionar una cartera de un Fondo
de Renta Fija es similar al de la gestion de cualquier otro tipo de carteras de
renta fija, pero las carteras de Fondos tienen dos caracteristicas diferenciales

fundamentales:

- Hay que cumplir unos coeficientes de inversion legalmente

determinados.

- El participe puede solicitar el reembolso de su participacion en
cualquier momento, por lo que el gestor del Fondo debera estar preparado
para hacer frente a esas posibles salidas de dinero en el momento que el

participe lo solicite.

Esta dltima caracteristica es de gran importancia puesto que la
gestion de carteras de renta fija depende en gran medida del horizonte
temporal de la inversion, o plazo de tiempo durante el cual el inversor desea

mantener sus activos.
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El principal problema que presenta la gestion de carteras de FIM es
la incertidumbre de los flujos de caja futuros. Tanto por lo que se refiere a
entradas como a salidas de dinero futuras, es imposible saber cudndo van a
entrar nuevos participes, aportando dinero, o cuando van a solicitar los

participes existentes el reembolso de sus participaciones.

Un concepto fundamental para las estrategias pasivas de
inmunizacion es el Horizonte de Planificacion del Inversor (HPI). Desde el
punto de vista del gestor de Fondos va a ser imposible determinar cuéal va a
ser el horizonte temporal del participe, puesto que éste no tiene ninguna

obligacion de retirar su dinero en un momento prefijado.

Estos dos rasgos de las carteras pertenecientes a Fondos de Inversion
-imposibilidad de determinar con exactitud las entradas y salidas de dinero
futuras y desconocimiento del periodo planificador del inversor- limitan el

campo de aplicacion de las estrategias pasivas solamente a la de indiciacion.

Como consecuencia de este desconocimiento de los flujos futuros,
tampoco se podran adoptar estrategias como el Cash-Flow Matching y, si no
se conoce el HPI, no tienen razdn de ser las estrategias de inmunizacion.
Como sefialdbamos al hablar de la inmunizacion, dicha estrategia y, en su
caso, la inmunizacion contingente, si pueden ser aplicadas en el caso de
Fondos Garantizados, en los cuales el inversor tiene impuesto un periodo de
permanencia para conseguir la rentabilidad prefijada. De hecho, es una de
las estrategias que siguen las SIMCAYV con garantia interna domiciliadas en

el extranjero.
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Por tanto, consideramos que las estrategias de gestion de renta fija
que van a tener cabida en la gestion de Fondos de Inversion son la

indiciacion o indexing®”’, y las estrategias activas.

Recientemente, la indiciacion de Fondos esta teniendo bastante auge,
sobre todo en Estados Unidos. Este fendmeno puede estar originado, por un
lado, por el buen comportamiento del indice S&P 500 durante 1995 y 1996
y, por otro lado, por la tendencia de los Fondos gestionados de forma activa
a no superar ese indice, aun cobrando unas comisiones superiores al
participe®®. En el caso de lo Fondos se tienen que cumplir los coeficientes
de inversion obligatorios, lo que hace imposible replicar a un indice de
forma exacta. El gestor de Fondos debe cumplir con esos coeficientes

obligatorios, e intentar imitar lo mas posible al indice escogido.

En el caso espafiol, la mayoria de los Fondos indizados replican el
IBEX-35, es decir, son Fondos de Renta Variable. Sin embargo, observamos
casos bastante curiosos, como el Fondo “Santander Indice, FIM”, cuyo
objetivo es replicar al IBEX-35 vy, sin embargo, sélo el 13% de su cartera
esta orientado a dicho objetivo, estando el resto del patrimonio invertido en

titulos de renta fija**°. Son escasos los Fondos de Renta Fija indizados,

27 Asi lo plantean FRANCIS, J. C. y WOLF, A. (1994). Pp. 690-691. De todas
formas, en el caso concreto de los Fondos no se puede replicar exactamente un indice
porque siempre hay que tener en cuenta los limites establecidos legalmente de los activos en
los que se puede invertir el patrimonio del Fondo.

%8 KHORANA, A.; NELLING, E. y TRESTER, J. T. (1996). En este articulo
analizan el comportamiento de unas participaciones en un grupo de Fondos de Inversién
comercializados en abril de 1996 por la American Stock Exchange y denominados WEBS
(World Equity Benchmark Shares). En los WEBS, el participe va a invertir en un Fondo que
replica a un indice de acciones de un pais determinado. Asi, el participe elige un pais como
objetivo de su inversion, no como en el caso de Fondos internacionales, que invierten en
diversos paises.

%29 Datos obtenidos del informe trimestral de los Fondos de Inversion del Grupo
Santander, del primer trimestre de 1998.
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quizé porque tampoco existen todavia en el mercado espafol indices de

renta fija con la difusién que puede tener el IBEX-35 para renta variable®*°.

Nos parece oportuno sefialar que una estrategia que podria tener
éxito para Fondos mas agresivos, seria aquella que sefialdbamos como
Indexing Plus. Es decir, replicar al indice pero al mismo tiempo intentar
superarlo. En este caso, el gestor deberd proyectar una cartera de Duracion
superior al indice si cree que los precios van a subir, y escogerd una
Duracion inferior al indice si piensa que los precios de los bonos van a

descender.

Respecto a las estrategias activas, al no depender del horizonte
planificador del inversor, ni basarse tanto en los flujos de caja futuros,

resultan mas apropiadas para la gestion de carteras de Fondos de Inversion.

Las estrategias de gestion activas basadas en la permuta de bonos son
perfectamente aplicables a los Fondos. Generalmente, en la aplicacién de
estrategias activas se tiene en cuenta el llamado Trading Horizon, que son
periodos cortos fijados por el gestor activo para ir viendo como evoluciona
la cartera. Asi, consiguiendo buenos resultados en estos sub-periodos,

lograra conseguir un buen resultado para todo el largo plazo®.

Referente al Andlisis del Horizonte, en la préactica, el gestor se puede
fijar periodos de tiempo cortos y operar con diferentes bonos segun sus

expectativas sobre los tipos de interés futuros para esos sub-periodos. Por

%30 | a escasa evolucion de los indices de deuda se debe a dos razones: la reciente
creacion del mercado espafiol de renta fija y el escaso desarrollo de la gestion
profesionalizada de carteras de renta fija. EZQUIAGA, I. y KNOP, R. (1994).

31 EABOZZI, F. ).y DATTATREYA, R. E. (1995). P4g. 160.
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supuesto, es importante que las expectativas del gestor estén bastante

ajustadas a la realidad.

En el caso concreto de los FIAMM, por su vocacion de corto plazo,
una de las estrategias mas comunes es la variante del Analisis del Horizonte
llamada “Riding the Yield Curve”, ya explicada anteriormente al referirnos a

las estrategias activas.

Algunos autores como POZEN®%

proponen incluso estrategias para
la gestion de Fondos basadas en las expectativas sobre el rating o la
calificacion de los titulos que componen su cartera. EI gestor elegird los
bonos intentando anticiparse a un cambio en su rating. Si la calificacion de
los titulos mejora, el precio de los mismos aumentara, con lo que su
rendimiento obtenido por el Fondo sera mayor. En nuestra opinion, en
Espafia todavia no es totalmente factible esta estrategia y habra que esperar a

que se generalice el uso de la calificacion de los bonos.

En el siguiente cuadro sintetizamos todo lo explicado anteriormente:

%2 pOZEN, R. C. (1998). Pp. 172-174.
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Tabla 4. 18.- Gestion de carteras de renta fija y su aplicacion a los

Fondos de Inversion.

ESTRATEGIAS DE
GESTION

APLICACION A CARTERAS DE FONDOS
DE INVERSION

Estrategias Pasivas

Cash Flow Matching

No tiene aplicacion

Inmunizacion En general, no es aplicable, salvo en el caso de los
Fondos Garantizados.

Buy and Hold No, estd cada vez mas en desuso.

Indizacion Si puede ser aplicable, haciendo hincapié en la

Indexing Plus.

Estrategias Activas

Estrategias basadas en la
permuta de bonos

Si son aplicables

Anélisis del Horizonte

Si es aplicable. En el caso de FIAMM, se puede
seqguir la estrategia Riding the Yield Curve.

Fuente: Elaboracién Propia.

Como conclusion, sefialar que respecto a la gestion de Fondos

existen dos opiniones contrapuestas: aquella corriente para la que la gestion

de Fondos de Inversion no se diferencia de la gestion de carteras tradicional,

y la tendencia opuesta de que las carteras de Fondos de Inversion retnen

ciertas particularidades por las que no se pueden aplicar las estrategias de

gestion de carteras generales®*. En nuestra opinion, tal y como hemos ido

%3 En este sentido, J. M. MARIN apoya la necesidad de crear una Teoria de
Fondos que establezca las mejores estrategias a seguir por los gestores y sus propias formas
de evaluacion, cuestién que hasta ahora no ha sido objeto de muchos trabajos. Ver:

MARIN, J. M. (1996).
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explicando en este epigrafe, esta segunda corriente de pensamiento nos
parece mas cercana a la realidad. Puede que por comodidad, o por el escaso
conocimiento cientifico sobre la gestion de Fondos, todavia no se hayan
definido estrategias propias para gestion de Fondos, y consideramos que

puede ser un campo muy amplio para investigaciones posteriores.

443.- PROPUESTAS FUTURAS PARA LOS FONDOS DE
INVERSION DE RENTA FIJA.

Analizada la aplicacion de estrategias de gestion de renta fija a los
Fondos de Inversion, bajo este epigrafe plantearemos algunas medidas mas

generales a adoptar en cuanto a orientacion de los Fondos de Renta Fija.

1.- Puesto que se impone una calificacion homogénea del riesgo del
Fondo, es decir, que creemos que se aplicara en un futuro el rating de
Fondos -abandonando criterios de valoracion mas subjetivos como la
clasificacion por estrellas o similar que actualmente se encuentra en las
publicaciones-, el inversor tendréa esa referencia a la hora de elegir de qué
Fondo adquiere participaciones, especialmente cuando pueda elegir entre
todos los Fondos europeos. Por tanto, la tendencia del gestor de Fondos va a

ser buscar una buena calificacion que atraiga a los inversores.

2.- Actualmente, los tipos de interés en Espafia son bajos e, incluso,
algunos analistas prevén posibles descuentos®**. Ante esta situacion, es
I6gico que la renta fija pierda su atractivo. Los gestores de renta fija van a
tener que buscar otras fuentes de rentabilidad como, por ejemplo, la
inversion en titulos de otros paises con tipos mas altos pero con riesgo

similar, es decir, que se va a tender a una internacionalizacion. Esta
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tendencia se ve claramente en el caso de las inversiones en el resto de paises
de la Union Europea, puesto que sin riesgo de tipo de cambio los gestores
podran buscar mas libremente activos en otros paises. Igualmente es
previsible una reduccién en los titulos de Deuda Publica, con lo que los
Fondos se dirigiran a la renta fija privada. En el caso de los titulos de renta
fija emitidos por entidades privadas, los gestores se encuentran con un
mercado nacional bastante limitado, asi que la internacionalizacion es casi la

335

Unica alternativa posible®® por el momento, en espera de un desarrollo mas

fuerte de este mercado en los proximos afios.

3.- En nuestra opinidn, el futuro esta en manos de la Gestidn Activa,

incluso invirtiendo en derivados, pero teniendo presente que las operaciones
con estos productos conllevan grandes peérdidas si el gestor falla en sus
predicciones. Los Fondos de Renta Fija siempre estan limitados a soportar
un riesgo muy bajo puesto que es eso lo que venden, la seguridad que
aportan al inversor, por lo que las operaciones con derivados para
incrementar o disminuir la Duracién se deben hacer con muy poco margen

de error.

4.- Los inversores van a estar cada vez mas formados y seran mas

exigentes con su inversion, se van a agilizar _las _comunicaciones vy

demandaran mas informacion. Este es un cambio lento ya que todavia la

sociedad espafiola no esta muy preparada para asumir riesgos y el inversor
busca la rentabilidad a corto plazo. Sin embargo, es de esperar que en un

futuro cambie la actitud del inversor y no se fije tanto en los datos histéricos

34 Asi lo explican en el informe anual de SAFEI (Gestores y Asesores de
Inversion) de enero de 1999.

%% MARCOS BERMEJO, J. M. (1998).
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0 en el prestigio de la entidad financiera que esté detras del Fondo, sino en

otros aspectos como la calidad de la gestion, el trato que reciba, etc.

5.- Los gestores de Fondos de Renta Fija y los agentes comerciales
deben aprovechar las bruscas oscilaciones que estan registrando las Bolsas
durante los Ultimos tiempos. Aunque los Fondos de Renta Variable siempre
van a tener més rentabilidad®®, es un buen momento para potenciar el

caracter de sequridad que ofrece la renta fija. No se trata de inculcar al

inversor la idea de que debe invertir solo en renta fija, pero si la idea de que
parte de su dinero debe estar en renta fija para tener por lo menos un minimo

de rentabilidad asegurado.

6.- No podemos olvidar la repercusion que va a tener la Union
Monetaria Europea sobre las Instituciones de Inversion Colectiva. Los
Fondos de Inversién deben facilitar su informacion y realizar todas las
operaciones de suscripcién, reembolso, valoracion, etc. en euros a partir de 1
de enero de 1999%" con lo que es aconsejable realizar campafias

informativas dirigidas a los participes para explicar este proceso®®. En este

3% Segin datos de 31 de agosto de 1998, después de la crisis bursatil los Fondos de
acciones siguen teniendo una rentabilidad acumulada, desde el 1 de enero de 1998, del
21,97%; los FIM de Renta Fija del 5,94% y los FIAMM sdlo alcanzan el 3,48%. Datos
publicados en el diario E1 Mundo, suplemento “Su Dinero”, n° 138, del 20 de septiembre de
1998.

%7 Asi queda establecido en la Ley 46/1998, de 17 de diciembre, sobre
Introduccion del Euro (BOE, 18 de diciembre de 1998) y en la Orden de 23 de diciembre de
1998 sobre la unidad de cuenta en las obligaciones de informacion de los organismos
rectores de los mercados de valores y de las instituciones de inversion colectiva y sobre la
expresién en euros de determinados requisitos relativos al sistema de crédito en operaciones
burséatiles de contado y a las operaciones bursatiles especiales (BOE, 30 de diciembre de
1998).

%8 ORTEGA NAVARRO, F. J. (1998).
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sentido la CNMV se ha encargado de facilitar informacion a las gestoras de

Fondos sobre las normas a seguir®*®.

En resumen, creemos que no habrd un cambio brusco en la labor de
los gestores, pero si se observa la necesidad de una adaptacion al nuevo
concepto de mercado global. En reglas generales, los gestores van a tener
que apostar mas fuerte para no perder la confianza de sus participes y
“vender” los Fondos de Renta Fija como una alternativa segura que aumenta

las posibilidades de diversificacion.

CAP. 5- RESULTADOS DE LOS FONDOS DE INVERSION DE
RENTA FIJA. EL CASO ESPANOL.

El desarrollo del presente capitulo es el siguiente: partimos de una
serie de trabajos previos sobre la performance de los Fondos de Inversién,
primero en Estados Unidos Yy, después, en Espafia. Posteriormente
exponemos los motivos que nos han llevado a elegir un grupo de Fondos de
Renta Fija, y comparamos sus resultados con unos indices de referencia.
También analizamos la evolucion de la rentabilidad diaria de estos Fondos
después del descenso de tipos de interés de octubre de 1998. Finalmente,
aplicamos un modelo basado en los indice AFI para contrastar si explica

realmente el comportamiento de los Fondos considerados.

%9 La Circular 7/98, de 16 de diciembre, en su norma tercera detalla las
modificaciones en las circulares anteriores relativas a Instituciones de Inversion Colectiva, y
la Circular 15/98, de 28 de diciembre, junto con el Manual de Procedimientos anexo, tratan
de facilitar la labor de los gestores de los Fondos, explicando de forma pormenorizada todas
las cuestiones que puedan surgir.
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5.1.- INTRODUCCION. ESTUDIOS PREVIOS.

Entre los trabajos previos sobre performance de carteras aplicada a
los Fondos de Inversion, podemos destacar, dentro del ambito internacional
a HENRIKSSON** y, a GRINBLAT y TITMAN**.,

HENRIKSSON analiza el comportamiento de los Fondos de
Inversion estadounidenses en el periodo 1968-1980 y concluye que los

gestores de fondos, en conjunto, no han logrado superar al mercado.

Por su parte, GRINBLAT y TITMAN tienen como objetivo verificar
si los gestores de Fondos son capaces de obtener unos resultados superiores
a una cartera eficiente tomada como referencia, puesto que en los estudios
anteriormente realizados no existe consenso sobre esta cuestion. En el
trabajo sefialado comparan los rendimientos obtenidos por Fondos
gestionados de forma pasiva con Fondos gestionados de forma activa para el
periodo 1975-1984. Concluyen que, en efecto, algunos gestores activos
tienen capacidad para generar rendimientos superiores a los normales pero
también cobran comisiones por ello, lo cual esta privando al participe de
beneficiarse de la habilidad de sus gestores y obtener mayores rentabilidades

de sus participaciones.

Para el caso particular de gestién de Fondos de Inversién de Renta
Fija, destacamos el trabajo de BLAKE, ELTON y GRUBER>**, en el que se

analiza la performance de Fondos de Inversidn gque invierten exclusivamente

%0 HENRIKSSON, R. D. (1984).

¥l GRINBLAT, M. y TITMAN, S. (1989), publicado posteriormente en
castellano con el titulo: “El Comportamiento de los Fondos de Inversion: Andlisis de las
Pertenencias Trimestrales de Cartera”, Anélisis Financiero, n® 58, tercer cuatrimestre,
1992. Pp. 68-82.
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en titulos de deuda para la década comprendida entre el inicio de 1979 y el
final de 1988. Dicho estudio concluye que los resultados de los Fondos son
similares a los de los indices de referencia. Por consiguiente, al considerar el
efecto de las comisiones, los rendimientos que obtienen los participes son

menores que los correspondientes al indice elegido.

En definitiva, parece que el comportamiento de los Fondos de
Inversion no es muy alentador, al menos para los Fondos norteamericanos.
Para el caso de los Fondos de Inversion de Renta Fija espafioles,
encontramos trabajos mas recientes que analizan su performance. De estos
estudios, citaremos a ALVAREZ COBELAS**, FERRUZ y SARTO** y,
finalmente, a FERRANDO y LASSALA*®, Estos dos Gltimos son los
referentes claros que hemos elegido para el estudio realizado. Del conjunto
de estos trabajos se desprende la idea de que, para el periodo 1990-1995, la
gestion de los FIM de Renta Fija espafioles ha sido poco eficiente, por lo
que el cobro de altas comisiones de gestion se halla injustificado en la

mayoria de estos Fondos.

5.2.- PRESENTACION DE DATOS Y METODOLOGIA A SEGUIR.

La gestion de los Fondos se mide por los resultados conseguidos. En
este sentido, deberemos comparar los resultados alcanzados por los Fondos
de Renta Fija con un indice o cartera de referencia para ver si consiguen

mejores 0 peores rendimientos.

%2 BLAKE, C. R.; ELTON, E. J. y GRUBER, M. J. (1993).

¥3 ALVAREZ COBELAS, J. (1995).

¥4 FERRUZ AGUDO, L.y SARTO MARZAL, J. L. (1997).

¥° FERRANDO BOLADO, M. y LASSALA NAVARRE, C. (1998).
LASSALA NAVARRE, C. (1996).
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La duda nos surge al intentar escoger esa referencia con la que
comparar los resultados de los Fondos. En Espafia, como ya dijimos
anteriormente, no existen muchos indices de renta fija “oficiales”, salvo el
del Banco de Espafia. En la prensa econémica actual®*®, a la hora de
informar a los participes, se toman como referencia indices elaborados por
gestoras independientes como AB Asesores, 0 por entidades extranjeras

como el “JP Morgan Spain Local Currency”.

En el articulo sefialado anteriormente de BOLADO y LASSALA
utilizan los indices elaborados por AFI (Analistas Financieros
Internacionales). EZQUIAGA y KNOP**" también defienden la utilizacion
de estos indices AFI para medir el comportamiento de los Fondos de
Inversion, frente al indice de deuda del Banco de Espafia. Las diferencias
fundamentales entre ambos indices son, por un lado, que en la elaboracion
de los indices AFI toman los precios de los titulos en un momento puntual
del dia -a las 13:30 h.-, y en el indice del Banco de Espafia se toman precios
medios diarios; y, por otro lado, que en la elaboracion del indice del Banco
de Espafia intervienen titulos con una vida residual superior a un afio
mientras que en los indices AFI la vida residual debe ser superior a dos
afios. Este ultimo hecho hace que el indice del Banco de Espafia tenga una

Duracion media mas cambiante que la Duracion media de los indices AFI.

Los indices elaborados por AFI**® son:

348 Consultar, por ejemplo, “Cinco Dias”, en sus paginas dedicadas a Fondos de
Inversion.

$TEZQUIAGA, Y.y KNOP, R. (1994).

%8 La elaboracion de los indices AFI se encuentra detallada es la siguiente
direccion de Internet: http://www.afi.es/AFI/LIBRE/CAPTURA/PAM/NOTEXP1.HTM
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.- Indice de Repos: replica la evolucion de una cartera de repos a un
dia sobre Letras del Tesoro, considerando que se va reinvirtiendo al tipo
medio de las operaciones repo a un dia publicados en la Central de

Anotaciones del Banco de Espafia.

I1.- Indice de Letras del Tesoro a un afio: Representa la evolucion de

una cartera que se va reinvirtiendo en las ultimas Letras del Tesoro emitidas.

I11.- indice de deuda a medio y largo plazo: Replica la evolucion de
los bonos y obligaciones del Estado mas liquidos del mercado de deuda. Se
encuentra subdividido en subindices de zona de tres, cinco, diez y quince

anos.

IV.- indice FIAMM: es un indicador compuesto por el 50% de repos

aundiay el 50% de Letras a un afio.

V.- Indice FIM: nos indica como evolucionaria una cartera

compuesta por titulos del Estado con una Duracion de 2,5 afios.

En la tabla 5.1 podemos ver la evolucion de los indices AFI de
Repos a un dia 'y AFI FIM, y compararlos con la evolucién de los indices de

los FIM de Renta Fija®*°, tomando como base el afio 1995:

9 os indices de los FIM de Renta Fija han sido obtenidos de la pagina web de
INVERCO, y figuran en el Anexo L.III: “Graficos de INVERCO sobre la evolucion de los

Fondos en Espafia”, del presente trabajo.
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Tabla 5.1.- Evolucion de los Indices FIM Renta Fija, AFI Repos y AFI
FIM (Periodo 1995-1997)

FIM Renta Fija | AFl Repos AFI FIM
1995 100 100 100
1996 111,24 108,24 116,37
1997 117,98 114,07 126,92

En la tabla 5.2 calculamos la revalorizacién anual de dichos indices:
Tabla 5.2.- Revalorizacion anual de los Indices FIM Renta Fija, AFI
Repos y AFI FIM (Periodo 1995-1997)

FIM Renta Fija | AFI Repos AFI FIM
1995 100 100 100
1996 11,24% 8,24% 16,37%
1997 6,05% 5,38% 9,066%

Por tanto, en el periodo comprendido entre 1995 y 1997, los Fondos
de Renta Fija se comportan, en promedio, mejor que las carteras de Repos a
un dia, pero no superan el resultado obtenido por el indice AFI FIM. Este
resultado se explica por el hecho de que los Fondos de Renta Fija en Espafia
son muy conservadores y no arriesgan con el objeto de obtener mejores

rendimientos.

Nuestra intencion no es evaluar la gestion de los Fondos en el largo
plazo, tal y como se ha hecho en los trabajos previos que hemos citado, sino
en el dia a dia. En el largo plazo, los Fondos compensan resultados
negativos con resultados positivos, pero queremos ver cOmo se comportan
en un periodo mas corto. Sabemos que la gestién de Fondos de Renta Fija
estd muy influenciada por el nivel de los tipos de interés. A comienzos de

octubre de 1998 se produce una nueva bajada del tipo de intervencion
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decenal por parte del Banco de Espafia, y pasa a ser el 3,75%%. Por tanto,
hemos escogido en principio el mes de octubre de 1998 con el objeto de
descubrir si los Fondos reaccionan ante esta variacion de tipos. Somos
conscientes de que es un periodo bastante corto, y que las conclusiones

obtenidas s6lo son de validez para dicho periodo.

Hemos recopilado datos aparecidos en prensa, contrastdndolos con
otras fuentes como INVERCO, referentes a los valores liquidativos diarios
de los FIM de Renta Fija durante varios dias -desde el 24 de septiembre
hasta el 29 de octubre de 1998- y los indices AFI correspondientes a €sos

dias®*.

En cuanto a los FIM escogidos para el estudio, nos hemos cefiido a
los sesenta y tres Fondos de Renta Fija con mayor patrimonio en octubre de
1998. Estos Fondos representan mas del 60% del patrimonio total de los
FIM Renta Fija y del total de participes en este tipo de Fondos®?, por lo que

consideramos que es una muestra bastante representativa.

Los Fondos seleccionados aparecen detallados en la tabla 5.3,
ordenados de mayor a menor patrimonio, junto con el nimero de participes

de cada uno y las comisiones de gestidn, depdsito, suscripcion y reembolso.

%0 E| 6 de octubre de 1998, el Banco de Espafia rebajé el Tipo de Intervencion
Decenal del 4,25% al 3,75%. Este tipo de interés lo define el Banco de Espafia como el tipo
de interés marginal de las subastas decenales de adquisicidn temporal de certificados del
Banco de Espafa y de Deuda Publica. Se utiliza como instrumento basico de inyeccion de
liquidez al sistema. Circular del Banco de Espafia n° 2, de 27 de febrero de 1990.

%1 Aclaracion: Para realizar este estudio no se han utilizado los datos
correspondientes a todos los dias del mes de octubre, se han cogido los valores
correspondientes a los dias en que tenemos el dato del indice AFI. En concreto, los dias 24,
25, 28, 29 y 30 de septiembre y los dias 2, 5, 6 , 7, 10, 13, 14, 20, 21, 22, 23, 26, 27, 28,y
29 de octubre.
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Como podemos apreciar en dicha tabla, ningun FIM, excepto
Consorfond, cobra comisiones de suscripcion a sus participes. Las
comisiones de reembolso también son nulas o muy bajas, mientras que las

comisiones de gestion son las mas elevadas.

El caso de Consorfond es bastante peculiar. S6lo tiene dos participes
y, consultando sus informes trimestrales, tiene toda su cartera invertida en
Tesoreria®®. Por ello, hemos creido conveniente no tenerlo en cuenta en
nuestro andlisis posterior puesto que podria distorsionar los resultados. En
cualquier caso, al prescindir de él, el total del patrimonio de los Fondos
analizados representa el 64,45% del total del patrimonio de los FIM de

Renta Fija'y el 67,68% del total de los participes de FIM Renta Fija.

%2 A 15 de octubre de 1998, estos Fondos representan el 66,4% y el 66,7% del
total del patrimonio gestionado por los FIM de Renta Fija y del total de los participes de
este tipo de Fondos, respectivamente. Fuente: INVERCO.

%3 'Ya hemos mencionado antes este Fondo; Ver: Epigrafe 3.5.- Comportamiento
de los FIM de Renta Fija mas rentables y menos rentables para el periodo comprendido
entre junio de 1997 y junio de 1998.
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Como hemos dicho, los valores liquidativos de los Fondos son los
valores recogidos en prensa, es decir, valores brutos, que no incluyen el
efecto de las comisiones. Como resultado de ello, lo que el participe percibe

realmente sera el valor liquidativo una vez descontadas las comisiones.

En el gréfico 5.1 observamos la evolucion que, durante el mes de
octubre de 1998, siguieron las rentabilidades diarias obtenidas por los

Fondos analizados.

A la vista de esta evolucion, destacamos tres hechos: primero, no hay
ningin Fondo que obtenga unas rentabilidades diarias inusuales, bien
demasiado elevadas o bien excesivamente bajas -todos se mueven entre el
0,4% vy el (-0,8%)-; segundo, existe una mayor divergencia entre los
resultados hacia mediados de mes, debido a la convulsion originada por la
bajada del tipo de interés y por la crisis bursatil que tuvo lugar en ese
momento, la cual afecté a Fondos de Renta Fija con parte de su patrimonio
invertido en titulos de renta variable; y, por Gltimo, se observa en todos los
Fondos la recuperacion después de esa convulsién y la vuelta a una
tendencia uniforme, que, al final del mes, es ligeramente creciente, de
hecho, casi todos los Fondos analizados obtienen rentabilidades positivas.
Esta recuperacion de rentabilidades, esencialmente se refleja en los Fondos
con una vocacion a largo plazo, puesto que son Fondos mas sensibles a

variaciones en el tipo de interés.
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Gréfico 5.1.- Evolucién de la rentabilidad diaria de los FIM de Renta
Fija en el mes de octubre de 1998.

Veamos, a continuacion, qué rentabilidad obtendrian los participes si
hubieran comprado participaciones de cada uno de los Fondos analizados a
primeros de octubre, y pidieran su reembolso el 29 de octubre -sin tener en
cuenta las comisiones-, para compararla con la evolucién del indice AFI de
Repos a 1 dia, que se revaloriza un 0,38277% y con el AFI FIM, que
aument6 un 0,42010%.

Como vemos en la tabla 5.4, la mayoria de los Fondos analizados se
comportan peor que cualquiera de estos dos indices, es decir, la rentabilidad
bruta que ofrecen es mas baja que el rendimiento obtenido por los indices de

referencia:

Tabla 5.4.- Comparacion de la rentabilidad obtenida por los FIM
analizados y la rentabilidad obtenida por una cartera de Repos a un dia
y por el indice AFI FIM en octubre de 1998.

A la vista de estos resultados conseguidos por los Fondos en el mes de
octubre de 1998, observamos que existen FIM de Renta Fija como Fondeuda
Ahorro Fondtesoro y BBV Ahorro que tienen resultados negativos, algo que
contradice la seguridad que ofrece la Renta Fija. Por el contrario, otros

Fondos como Santander Interés Plus, BBV Horizonte y Santander
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Fondtesoro consiguen los mayores rendimientos. Lo que se constata es que
de los 63 FIM analizados, s6lo 19 Fondos (el 3,01%) superan la evolucion
de una cartera de Repos a 1 dia y Unicamente 16 Fondos (el 2,5%) superan

el crecimiento del indice AFI FIM.

Creemos que es bastante preocupante el hecho de que no superen la
evolucion del indice AFI de repos a un dia, pero ello puede deberse a que los
Fondos asumen mas riesgo, y esto hace que unos meses estén por debajo y
que otros meses puedan superar el indice, compensando asi, en el largo

plazo, los malos resultados que pueden conseguir en algun sub-periodo.

En el caso del indice FIM, éste tiene una Duracion de dos afios y
medio, y las divergencias de resultados se pueden deber a que no todos los

Fondos comparados tienen igual o semejante Duracion.

En cualquier caso, a la vista estd que un inversor podria lograr
mejores resultados invirtiendo en una cartera de repos que en alguno de los
Fondos analizados, lo cual pone de manifiesto que la gestion profesional que
ofrecen los gestores dista bastante de ser una realidad que justifique el cobro

de comisiones por sus servicios.

5.3.- DISCUSION SOBRE LAS MEDIDAS DE PERFORMANCE
APLICABLES EN LA GESTION A CORTO PLAZO DE LOS
FIM DE RENTA FIJA.

Dado este contexto de partida, podemos intentar crear un modelo de
comportamiento de los Fondos, tal y como proponen EZQUIAGA vy
KNOP®* 'y luego aplican en su estudio FERRANDO y LASSALA®®,

¥ EZQUIAGA, I. y KNOP, R. (1994).
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Siguiendo a estos autores, hemos considerado al indice AFI de Repos a 1 dia
como representativo de la evolucion de un activo libre de riesgo, y hemos

planteado el modelo de la siguiente forma:

Rentabilidad del Fondo = Rtab. AFI Reposaldia + S*Rtab. Indice AFl FIM

Teniendo en cuenta que las rentabilidades de los Fondos y la

evolucion de los indices son conocidas, tendremos:

|Rentabilidad del Fondo - Rtab. AFI Reposaldia = g*Rtab. Indice AFI FIM

Asi, podremos estimar el  como:

Cov [Rtab. del Fondo- Rtab. AFI Repos a 1 dia), (Rtab AFI FIM)
Var (Rtab. AFI FIM)

y obtendremos los resultados que vienen detallados en los cuadros
siguientes, en los que vemos el valor del  estimado, el valor del estadistico

t para contrastar la hipétesis nula de que el p sea cero y el del coeficiente R

%% FERRANDO BOLADO, M. y LASSALA NAVARRE, C. (1998).
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Tabla 5.5.- Valores del beta estimado, estadistico “t” y coeficiente R? para los
FIM analizados en octubre de 1998.

A la vista de estos resultados nos planteamos las reflexiones que

indicamos a continuacion:

1.- Una tercera parte de los Fondos analizados tiene un
comportamiento en octubre acorde con el modelo propuesto. Aquellos en los
que el modelo resulta de méas utilidad son: Superfondo Santander I, BBV

Renta 91, BBV Horizonte, BCH Renta Fija 3 y Novocajas. En concreto,
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BBV Horizonte tiene un vencimiento medio de dos afios y medio, y BBV
Renta 91 tiene gran parte de su patrimonio invertido en titulos de Deuda
Publica con vencimientos entre uno y tres afios, por consiguiente, es logico
que estén muy correlacionados con el indice AFI FIM, integrado en su
mayoria por titulos a largo plazo. Podemos decir que, en general, los
Fondos gestionados por el BBV, BCH, Ahorro Corporacion, Caja Madrid e

Ibercaja se comportan de una forma méas acorde con el modelo propuesto.

Sin embargo, la evolucién de BK Cibernexo y Mapfre Fondtesoro no
esta explicada en absoluto por los indices AFI. A este respecto, los Fondos
gestionado por los grupos Santander, Bankinter o Barclays no estan
relacionados, en su mayoria -hay alguna excepcion, como el Superfondo

Santander I1-, con la evolucién de dichos indices.

2.- Puesto que los Repos a un dia tienen bastante peso en las carteras
de Fondos, la rentabilidad de éstos depende en mayor medida del indice de
Repos a un dia, que del indice AFI FIM. En todo caso, habria que estudiar la
composicion y Duracion de cada Fondo para establecer un modelo correcto

para cada uno de ellos.

3.- Teniendo en cuenta los trabajos acerca de performance de los
Fondos antes sefialados, parece que cuanto mayor es el plazo considerado, el
modelo llega a explicar mejor la realidad y se obtienen betas significativos.
Sin embargo, al introducir los datos correspondientes al mes de septiembre

de 1998 obtenemos los siguientes resultados:
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Tabla 5.6.- Valores del beta estimado, estadistico “t” y coeficiente R? para
los FIM analizados en septiembre y octubre de 1998.
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Observamos que los valores del beta estimado han variado
considerablemente, asi como su significatividad. En Fondos en los que para
el mes de octubre el beta era significativo, resulta que ahora ya no lo es. Esto
ocurre con los Fondos de Ahorro Corporacién y los gestionados por BBV
Gestinova y BCH Gestion, Caja Madrid e Ibercaja. Sin embargo, hay otros
Fondos que se van adaptando mejor al modelo, como los gestionados por

Gesalcala, Bansabadell Inversion y Santander Gestion.

A la vista de estos resultados, podemos concluir que el modelo
propuesto para evaluar la gestion de Fondos a largo plazo no se puede
aplicar de forma general a todos los Fondos de Inversiéon de Renta Fija, al
menos para el corto plazo®® y, en consecuencia, tampoco se podrian aplicar

las medidas de performance tradicionales.

El indice de Sharpe requiere que la rentabilidad media de las carteras
de los Fondos sea mayor que la rentabilidad media obtenida por el indice
AFI de repos a 1 dia; el de Treynor necesita ademas un parametro beta
estimado positivo; y el de Jensen requiere que la rentabilidad media del
indice AFI FIM sea mayor que la rentabilidad media del indice AFI de

Repos a un dia.

Puesto que, en primer lugar el beta estimado no siempre es
significativo, los indices de Treynor y Jensen no nos parecen apropiados

para medir la actuacion de los Fondos de Renta Fija en el periodo analizado

%% Hemos intentado incorporar al modelo un término independiente en lugar de
utilizar el indice AFI de Repos a un dia, y en ese caso el beta estimado no es significativo
para ningun Fondo.
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y, como tampoco se cumple siempre la condicion necesaria para la
aplicacion del indice de Sharpe, habra que buscar otras formas de

evaluacion.

Podriamos pensar en recurrir a la medida alternativa al indice de
Sharpe, de coherencia absoluta siempre que la rentabilidad media de la

cartera sea positiva, propuesta por FERRUZ y SARTO®":

Indice de Sharpe alternativo (S;) = Ee IR,
Op

Siendo, en nuestro caso:
E, = Rentabilidad media de cada Fondo de Inversion

op = Desviacién tipica de la rentabilidad periddica media de cada

Fondo.

R = Rentabilidad media de los activos sin riesgo, es decir, del indice
AFI de Repos a 1 dia.

Los mismos autores demuestran que esta medida es apropiada para el
largo plazo, que es cuando el Fondo va a dar rentabilidad media positiva.
Sin embargo, en el periodo que aqui analizamos hay Fondos que obtienen
rentabilidades negativas y, por tanto, en dichos Fondos, este indice no podra

ser aplicado.

En nuestra opinién, deberiamos acudir directamente a la

comparacion entre la rentabilidad del Fondo y el indice AFI que maés se

%TFERRUZ AGUDO, L.y SARTO MARZAL, J. L. (1997). P4g. 255 y apéndice.
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asemeje a la composicion y a la Duracion de la cartera del Fondo. No nos
parece posible encontrar un modelo que sea de aplicacion general al
comportamiento de los Fondos analizados durante el periodo considerado,
sino que seria mejor definir un modelo para cada FIM, tarea que

corresponderia a los gestores de dichos Fondos.

Creemos que queda patente que la gestion de los Fondos de Renta
Fija en el periodo temporal analizado no es la esperada por los inversores,
que buscan una gestion profesional y ademas pagan por ello. Este hecho,
junto con la evidencia empirica sefialada por otros estudios previos, que
indican que la gestion en el largo plazo tampoco justifica el pago de
comisiones por parte del inversor, apoya nuestra idea de que es necesario
crear un area de conocimiento especializada en gestion de Fondos de

Inversién.

CONCLUSIONES.

PRIMERA

La inversion colectiva nace como respuesta a la demanda de los
inversores individuales de mayor seguridad y liquidez de sus inversiones, de
poder acceder a nuevos mercados, y de la necesidad de ayuda de gestores

profesionales.

Los origenes de la inversion colectiva son bastante confusos, no
existe una unica opinion al respecto. Dicha forma de inversion empieza a

institucionalizarse a finales del siglo XIX, bien en Bélgica, segun algunos
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autores, o bien en Gran Bretafia, segin otros. Durante las diferentes etapas
historicas, la inversion colectiva ha sufrido diversas crisis. Estos periodos
dificiles fueron originados principalmente por la falta de control legislativo,
lo que condujo a habituales practicas abusivas de algunos gestores, asi como
al empleo de los patrimonios de las Sociedades de Inversion con fines
especulativos. Tras superar estos altibajos, las instituciones de inversion
colectiva lograron su asentamiento definitivo en Gran Bretafia y Estados

Unidos en la década de los sesenta.

SEGUNDA

Las entidades de inversidn colectiva que, en sus origenes, contaban
con mayor patrimonio y numero de participes eran las entidades de tipo
cerrado, es decir, de capital fijo. Sin embargo, a medida que avanzamos
hacia nuestros dias y el entorno se hace mas dindmico, las entidades de
caracter cerrado han ido perdiendo peso en favor de las de tipo abierto,
cuyas carteras son de composicion flexible, y constituyen el antecedente de

los actuales Fondos de Inversion.

TERCERA

En el caso de Espafia, en los afios cincuenta existian Sociedades de
Inversion Mobiliaria de Capital Fijo, pero no es hasta 1964 cuando se
reconocen legalmente los Fondos de Inversién. Estos Fondos de Inversion
espafoles son equiparables a los Unit Trusts britanicos y a los Mutual Funds

estadounidenses.

En 1966 se lanza al mercado el primer Fondo de Inversion espafiol.

Estos primeros Fondos no tienen éxito en el momento de su lanzamiento,
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debido a dos factores principales: primero, la falta de apoyo institucional
para divulgar informacion sobre los Fondos, hecho que favorece el
desconocimiento del publico de esta forma de inversion, y, segundo, los
malos resultados obtenidos por los Fondos en estos primeros afios de

andadura.

Estos primeros Fondos nacen bajo el marco legal del Decreto Ley de
30 de abril de 1964 y la Orden Ministerial de 5 de junio de ese mismo afio.
Tienen unos requisitos de constitucion, limites a la inversién de su

patrimonio, etc. diferentes a los Fondos de Inversién actuales.

En 1968 se inicia una evolucion ascendente de los resultados
obtenidos por los Fondos, y empieza a popularizarse un poco mas esta forma

de inversion.

En los afios 70, los Fondos experimentan un cierto retroceso, ya que
se ven afectados por las crisis de los mercados financieros. Los Fondos de
Inversién habian sido objeto de una publicidad engafiosa, que animaba a los
inversores a obtener ganancias exageradas, y, sin embargo, en algunos casos,
Ilegaron a perder mucho dinero. En este contexto, se observa que el sector
estd desbordandose, haciéndose necesaria una regulacion mas especifica del

sector.

En este sentido, en 1984 se promulga la Ley reguladora de
Instituciones de Inversion Colectiva, hecho que marca el principio del auge
de los Fondos de Inversion hasta nuestros dias. Posteriormente, en 1986,
aparecen en nuestro pais los Fondos de Inversion en Activos del Mercado
Monetario -FIAMM-.
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En definitiva, los primeros FIM espafioles y los FIM actuales tienen
en comun que responden al mismo concepto general -en cuanto a estructura
y funcionamiento- de Fondo de Inversion. Sin embargo, los Fondos actuales
se diferencian de sus predecesores en muchos aspectos, de los cuéles
destacamos los siguientes: mayores posibilidades de diversificar sus
carteras, ya que la legislacion se ha flexibilizado, permitiendo una mayor
variedad de valores en los que el Fondo puede invertir su patrimonio; mayor
liquidez, puesto que han disminuido los plazos de reembolso de las

participaciones; y, por ultimo, diferente tratamiento fiscal.

CUARTA

La imagen de los Fondos de Inversion ha ido cambiando en los
ultimos afios, pasando de ser considerados como una forma de obtener

rendimientos a corto plazo, hasta el concepto actual de ahorro a largo plazo.

Hasta principios de los 90, los inversores espafioles preferian la
mayor liquidez que ofrecian los FIAMM frente a los FIM, aunque
obtuvieran un rendimiento mas bajo. Sin embargo, después tienden a valorar
la inversion en Fondos como una inversion a largo plazo. Este cambio de
mentalidad inversora conduce a un aumento del patrimonio gestionado por
los FIM hasta llegar a la situacion actual, en la que el patrimonio gestionado

por los FIM es mucho mayor que el perteneciente a los Fondos de Dinero.

QUINTA
Los Fondos de Inversién son Instituciones de Inversién Colectiva, de

forma societaria, cuyo patrimonio esta integrado por las aportaciones de un

gran numero de participes. Son gestionados por profesionales a cambio del
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cobro de comisiones, y sus resultados se reparten entre los participes de

forma proporcional al porcentaje de participacion en el total.

En el funcionamiento de los Fondos de Inversion intervienen
diferentes agentes: Participe, Sociedad Gestora y Entidad Depositaria. La
Gestora y la Depositaria tienen legalmente definidas sus funciones, pero no
podemos considerar a cada una de ellas por separado, puesto que algunas de
sus actividades se hallan estrechamente relacionadas. Consideramos que la
gestion del Fondo es una labor conjunta entre ambas entidades y siempre
bajo la supervision de la Comision Nacional del Mercado de Valores. Es
decir, debemos interpretar el funcionamiento de un Fondo de Inversion
como un conjunto de actividades ejercidas por distintos agentes, pero

siempre teniendo presente que son relaciones interdependendientes.

SEXTA

Dentro de los Fondos de Inversion de caracter financiero, cada vez se
distinguen mas tipos: Fondos de Fondos, Fondos Paraguas, Hedge Funds,

Fondos Garantizados, Fondos de Titulizacion Hipotecaria, etc.

Los Fondos Garantizados han experimentado un gran desarrollo en
los dltimos tiempos. Sin embargo, tras los Fondos Garantizados muchas
veces no existe un Fondo como tal, sino una SIMCAV domiciliada en el
extranjero, que limita la liquidez de sus acciones aplicando altas comisiones
si el inversor reembolsa sus participaciones antes de la fecha de garantia. En
nuestra opinion, este tipo de Fondos debe ser objeto de un tratamiento

diferenciado, puesto que carecen de la liquidez intrinseca a cualquier FIM. A
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este respecto, consideramos acertada la labor realizada en este sentido por la

CNMV vy los legisladores.

Respecto a los Fondos de Inversion de caracter no financiero, en
particular los Fondos de Inversién Inmobiliaria, creemos que es un campo
poco explotado en la actualidad, y que tiene un potencial de desarrollo muy

fuerte.

SEPTIMA

Las dificultades que presenta la inversion individual en unos
mercados cada vez mas complejos se ven atenuadas si el inversor escoge la
inversion colectiva. La inversion colectiva ofrece al inversor la posibilidad
de acceder a carteras diversificadas, gestionadas por profesionales y con
garantias de seguridad. Los Fondos de Inversion, ademas, le proporcionan
liquidez a su inversion, estando periddicamente informado de la evolucion
de su cartera. Como contraprestacion, el participe paga unas comisiones, y
tendra que valorar la rentabilidad final -incluyendo el efecto impositivo- que

obtiene.

Ademas de las ventajas anteriormente mencionadas, el crecimiento
de los Fondos de Inversion ha sido posible gracias al apoyo del Estado y de
las entidades financieras. El Estado ha visto en los Fondtesoros una manera
de colocar las emisiones de Deuda y, por su parte, las entidades financieras

ven, en estos productos, un lucrativo negocio.

OCTAVA
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El desarrollo experimentado por los Fondos se ha debido en gran
medida al tratamiento fiscal de los rendimientos originados por las
participaciones. En efecto, los factores que, en la practica, el inversor ha
considerado maés relevantes al optar por los Fondos de Inversion, son la

fiscalidad y la rentabilidad.

En el IRPF espafiol, los rendimientos obtenidos por la compraventa
de participaciones de Fondos de Inversion son considerados como variacion
patrimonial, y no hay que tributar por ellos hasta que no se perciban. Desde
al afo 97 hasta el 99 se ha mantenido esta idea general, si bien la forma de
calculo de la variacion patrimonial ha sufrido modificaciones, asi como el
tipo de gravamen a aplicar segin el periodo de posesion de las
participaciones. Ademas, debemos destacar que en el afio 99 los

rendimientos obtenidos por los participes tienen una retencion del 20%.

Observamos bastantes diferencias respecto a la fiscalidad aplicada a
los participes en Espafia y en otros paises. En este sentido, sefialar que en
Espafia no existe un minimo exento de tributacién, hecho que si es

contemplado en otros paises europeos.

NOVENA

Los FIM de renta fija tienen establecidos legalmente unos limites a la
inversion de su patrimonio. Existen limites generales, aplicables a todos los
Fondos de Inversion -haciendo especial hincapié en la inversion en valores
negociados en mercados extranjeros, en valores no cotizados, y en productos
derivados-, y limites especificos para los Fondos de Renta Fija. Igualmente,
la CNMV define los criterios de valoracion de su patrimonio, por lo que se

restringe el margen de maniobra de los gestores. En cualquier caso, la
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CNMV estd haciendo un esfuerzo intentando equiparar los Fondos
nacionales a los extranjeros. En este sentido, destacamos que se ha regulado
recientemente la posibilidad de los Fondos de invertir en participaciones de
otros Fondos de Inversion, permitiéndose asi la creacion de Fondos Paraguas

y de Fondos de Fondos nacionales.

DECIMA

Los buenos resultados obtenidos por algunos de los FIM de Renta
Fija, entre 1997 y 1998, son debidos a que tienen invertido la mayor parte de
su patrimonio en bonos y obligaciones a largo plazo, los cuales fueron

emitidos en un momento en que los tipos de interés eran muy elevados.

Los peores resultados los obtienen Fondos cuyas carteras son mixtas
o0 han invertido en obligaciones internacionales, ya que el mercado de renta
variable ha experimentado una crisis importante, y los mercados

internacionales han sufrido fuertes oscilaciones.

Es importante resefiar el peso que tienen los repos a un dia sobre
deuda en las carteras de los Fondos espafioles, caracteristica que acorta

enormemente la Duracion de sus carteras.

Todo ello nos hace pensar que, en general, la gestion de Fondos de
Renta Fija es bastante conservadora, y parece que los buenos resultados son
generados fundamentalmente por la adquisicion en su dia de obligaciones y

bonos con un rendimiento muy alto, mas que por la gestién de sus carteras.

DECIMOPRIMERA
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Los FIM de renta fija se ven sometidos al riesgo de tipo de interés en
sus dos facetas: el riesgo de mercado y el riesgo de reinversion, estando
ambos efectos contrapuestos. La Duracion se utiliza como medida del riesgo
de mercado y, a pesar de sus limitaciones, se sigue considerando un
referente clave en la gestion de Fondos. Ademas de la Duracion, se puede
utilizar el VAR como medidor del riesgo de un Fondo de Inversion,
interpretandolo como la mayor pérdida a la que esta dispuesto a hacer frente

el participe, si se produce un movimiento adverso en los tipos de interés.

La gestion de carteras de renta fija se orienta a disminuir este riesgo
de tipo de interés. Diferenciamos, por un lado, las estrategias pasivas o de
control del riesgo y, por otro lado, las estrategias activas o de modulacion
del riesgo. En este ultimo tipo de estrategias es imprescindible que el gestor
realice una prevision acertada de los movimientos futuros de los tipos de

interés, para que obtenga buenos resultados.

DECIMOSEGUNDA

Los instrumentos financieros derivados son una herramienta clave en
la gestion de Fondos de Inversion, tanto para realizar coberturas -en el caso
de los FIAMM, solo se permite esta posibilidad- como para poner en
practica estrategias activas, puesto que mediante el uso de los mismos, se

puede alargar o acortar la Duracion de la cartera.

En funcién de las caracteristicas del fondo -patrimonio del Fondo,
mayor o menor nivel de riesgo que quiera asumir- y del riesgo que se quiera
cubrir -variacion de tipos de interés en uno o en varios periodos, limitar
pérdidas, etc.-, seran mas adecuados unos u otros instrumentos derivados.

En este sentido, el gestor puede acortar la Duracion de la cartera, en caso de
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que prevea una subida de tipos, de las siguientes formas: vendiendo futuros,
comprando FRA, comprando opciones put, y vendiendo call, si quiere cubrir
el riesgo durante un unico periodo futuro; y sera preferible utilizar swaps,
comprar caps o vender floors, si lo que se pretende es cubrir el riesgo
durante varios periodos futuros,. Ademas, utilizando los productos basados
en opciones -opciones, caps y floors- tiene la posibilidad de limitar las

pérdidas.

DECIMOTERCERA

Conocido el funcionamiento de los Fondos de Inversion en activos
de Renta Fija, por una parte, y, por otra, las estrategias de gestion de carteras
de renta fija, incorporando la utilizacion de instrumentos financieros
derivados, nos planteamos la relacion que existe entre estas ideas. Es decir,
nos preguntamos cémo poder utilizar las estrategias de gestion de carteras

para el caso de carteras de Fondos.

Las carteras de Fondos de Inversion de Renta Fija relnen ciertas
particularidades  -existencia de limites legales a su inversion,
desconocimiento de los flujos de caja futuros, y falta de un horizonte
planificador de los inversores predeterminado- que las hacen susceptibles de
ser objeto de un conocimiento diferenciado. Por ello, desde nuestro punto de
vista, es necesario crear un area diferenciada dentro de la gestion de carteras,
orientada especialmente a la gestion de carteras de Fondos de Inversion de

Renta Fija.

DECIMOCUARTA
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Creemos que las estrategias de gestion de carteras de renta fija deben

adaptarse a la gestion de Fondos de Renta Fija.

En este sentido, somos partidarios de aplicar, en el caso de los
Fondos, estrategias de gestion activas -estrategias basadas en la permuta de
bonos y andlisis del horizonte- realizando ajustes de la Duracion, bien a
través de la compraventa de activos, o bien utilizando productos financieros
derivados. En este Gltimo caso, siempre teniendo en cuenta la normativa
vigente en cuanto a limites de la inversion en derivados, y que el participe

debe estar informado del riesgo que esta asumiendo.

En cuanto a las estrategias pasivas, su aplicacion a las carteras de
Fondos resulta muy dificil puesto que un concepto clave es el horizonte
planificador del inversor, que es desconocido. Podemos hacer una excepcion
en el caso de los Fondos Garantizados, en los que existe un periodo de
garantia que se puede equiparar al horizonte temporal de la inversion, y, en
este tipo de Fondos si se pueden aplicar estrategias pasivas de inmunizacion.
De hecho, son las estrategias que utilizan muchos de los Fondos
Garantizados, junto con la utilizacién de contratos swap. La otra estrategia
pasiva que se puede aplicar a los Fondos es la indiciacion, si bien es bastante
complicado crear un Fondo que replique a un indice, puesto que el Fondo
tiene que cumplir unos limites legales de inversion de su patrimonio. Se
podrian crear Fondos en los que, una vez cumplidos los coeficientes legales,
el patrimonio resultante se invirtiera en una cartera réplica, pero no se podria
considerar un Fondo indizado al 100%. Ademas, en el mercado espafiol
tampoco hay mucho indice de reta fija que se puedan tomar como referencia,
y la creacion de Fondos indizados esta condicionada por el desarrollo de este

tipo de indices.
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DECIMOQUINTA

Respecto al camino que pueden seguir en los afios venideros los FIM

de Renta Fija, destacamos los siguientes puntos:

1.- Los Fondos de Inversion espafioles se preparan para el nuevo
concepto de un Unico mercado financiero europeo. Gestoras de fondos
extranjeras pueden comercializar sus productos en Espafia y viceversa. En
este sentido, se buscan formas de cooperacién para que las gestoras
nacionales aprovechen las oportunidades que les pueden brindar nuevos
mercados, aspecto que, ademas, permitira a los participes contar con una

gama mas amplia de Fondos adecuados a sus necesidades.

2.- Respecto al binomio riesgo y rentabilidad, el mercado apunta a
que se deben buscar unos indicadores de riesgo homogéneos -posible rating
de Fondos-. Por otro lado, los participes demandan mejores resultados -

objetivo de la gestion activa-, y mas informacion sobre la gestion del Fondo.

3.- Nos parece importante para popularizar esta forma de
inversion potenciar su caracter de seguridad. En
nuestra opinién, seria acertado ofrecer al
inversor productos que combinaran la inversion
en FIM de Renta Fija con otras formas de
inversion -Fondos de Inversion Inmobiliaria,
Fondos de Pensiones-, como plan de inversion

segura a largo plazo.

DECIMOSEXTA
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Al tomar el rendimiento medio anual, para 1996 y 1997, de los FIM
de Renta Fija y compararlo con la revalorizacion de los indices AFI de
Repos a un dia y AFI FIM, observamos que los Fondos se han comportado
mejor que el primero de los mencionados indices, pero peor que el segundo.
Como estos resultados medios no nos parecen muy representativos, hemos
optado por analizar como reaccionaron unos FIM de Renta Fija ante el
descenso del tipo de interés de principios de octubre de 1998. Esta rebaja de
tipos provoca cierta convulsién en las rentabilidades de los Fondos, pero
después se observa un efecto positivo, puesto que la mayoria obtiene

resultados positivos, con tendencia creciente.

Si consideramos el rendimiento acumulado del mes de octubre, la
mayoria de los FIM de Renta Fija analizados tienen un rendimiento menor
que el obtenido por una cartera de Repos a un dia. Destacamos este hecho ya
que contradice alguna de las ventajas tedricas de la inversion colectiva,
como la posibilidad de obtener mayor rentabilidad, debido a la gestion

realizada por profesionales.

DECIMOSEPTIMA

Han sido propuestos modelos de comportamiento para los
Fondos de Renta Fija basados en los indices
elaborados por  Analistas Financieros
Internacionales -AFI-. Estos modelos utilizan
como la cartera sin riesgo el indice AFI de Repos
a un dia y, como cartera arriesgada, el indice
AFI FIM. En los trabajos realizados se constata
que el comportamiento en el largo plazo de un
grupo de Fondos de Renta Fija se adapta a este

modelo y permite obtener betas significativos.
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En nuestro trabajo, intentamos utilizar este modelo para explicar el
comportamiento de los Fondos de Inversion en el corto plazo. Escogimos un
grupo de FIM de Renta Fija que representaba mas de la mitad del patrimonio
gestionado por este tipo de Fondos. Después de realizar el analisis empirico,
descubrimos que el comportamiento de una tercera parte de los FIM de

Renta Fija estudiados se adapta al modelo.

Para el periodo analizado, los Fondos gestionados por el BBV, BCH,
Ahorro Corporacion, Caja Madrid e lbercaja se comportan de una forma
mas acorde con el modelo propuesto. Sin embargo, los Fondos del
Santander, Bankinter o Barclays no evolucionan de acuerdo a los indices
AFI. Los Fondos que mejor se adaptan al modelo son aquellos que tienen
mas porcentaje de su patrimonio invertido en titulos de Deuda Publica a
largo plazo, de forma que sus carteras tengan una Duracion media cercana a

dos afios y medio -ésta es la Duracién del indice AFI FIM-.

Por consiguiente, creemos que no es posible el
establecimiento de un Unico modelo para explicar
el comportamiento de los FIM de Renta Fija. En
nuestra opinion, cada Fondo tiene una
composicion diferente, puede haber periodos en
los que su evolucion responda a modelos
propuestos, y periodos en los que no lo haga.
Este hecho se debe a que estamos comparando
Fondos que tienen Duraciones muy diferentes,
con una cartera de referencia que tiene una
Duracion de dos afios y medio. En la medida en
que la Duracién de la cartera del Fondo se
aproxime mas a esa Duracion, el modelo

propuesto sera mas (til.
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En definitiva, nos parece que la realidad de los Fondos de Renta Fija
es demasiado compleja para reducir su explicacion a un modelo matematico,
el cual depende, en gran medida, de los datos escogidos, y que puede llevar
a conclusiones excesivamente generalistas. Esta evidencia empirica constata
la dificultad que conlleva la gestion de carteras de Fondos de Inversion y la

necesidad de aportar nuevos conocimientos sobre la materia.

DECIMOCTAVA

Al igual que las estrategias de gestion de carteras de renta fija se
deben adaptar a las particularidades de los Fondos de Inversion, también las
medidas de performance lo deben hacer. No se pueden aplicar las medidas
tradicionales, puesto que se incumplen algunos de los supuestos de partida

para que estas medidas sean validas y conduzcan a conclusiones relevantes.

Todos estos factores -necesidad de adaptacién de estrategias, falta de
modelos universalmente validos de comportamiento e invalidez de las
medidas de performance- nos llevan a la conclusién de que es necesario un
conocimiento cientifico de gestion de Fondos de Inversion y que, en este

campo, existen muchas posibilidades de investigacion.
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DIRECTORIO DE PRINCIPALES PAGINAS WEB CONSULTADAS.
- Analistas Financieros Internacionales: http://www.afi.es
Elaboracion de indices AFI:
http://www.afi.es/AFI/LIBRE/CAPTURA/PAM/NOTEXP1.HTM

- Association of Investment Trust Companies (AITC):
http://wwwe.aitc.co.uk

- Association of Unit Trusts: http://www.investmentfunds.org.uk

- Banco de Espafia: http://www.bde.es
Dentro de la pagina del Banco de Espafia, los activos y pasivos de las 1IC
aparecen en:
http://www.bde.es/CCFF96/HTM/030412.HTM

Las operaciones financieras de las IIC:
http://www.bde.es/CCFF96/HTM/020412.HTM

Los tipos de interés:
http://www.bde.es/CCFF96/HTM/050203.HTM

Los indices de rendimiento de bonos y obligaciones del estado:
http://www.bde.es/infoest/d22e06.txt

- Base de Datos de Legislacién Espafiola: http://www.leggio.com
- Boletin Oficial del Estado: http://www.boe.es

- Bolsa de Madrid: http://www.bolsamadrid.es

- Comisidn Nacional del Mercado de valores: http://www.cnmv.es

- Conceptos basicos de Fondos de Inversion (fiscalidad, funcionamiento,
etc.): http://www.advernet.es/fondos

- Demostraciones de programas para evaluar a los gestores de Fondos:
http://www.styleadvisor.com
http://www.ibbotson.com
http://www.callan.com

- Evolucidn de los tipos de interés en Estados Unidos, Francia, Canada,
Alemania, Italia, Japén y Reino Unido:

373



La gestion de fondos de inversion en activos de renta fija.
Ana Blanco Mendialdua.

http://www.blomberg.com/markets/iyc.html

- Financial Times: http://www.ft.com

- GDA Asesores Patrimoniales: http://www.tiendafondos.com

- Glosarios de términos financieros (en inglés):
http://www.rjf.com
http://www.fundsinteractive.com/glossary.html

http://centrex.com/terms.html

- Informes trimestrales publicos de las I1C:
http://www.cnmv.es/dpispiic.htm

- Internet Investor Network (sobre Mutual Funds):
http://www.quicken.com/investments/mutualfunds

- INVERCO: http://fondosweb.tsai.es/fondosweb/INVERCO

- Legislacion y Circulares de la CNMV que afecten a las I1C:
http://www.cnmv.es/legis/iic.htm

- Libros y revistas financieras (en inglés): http://www.finweb.com
- Mercado AIAF: http://www.aiaf.es

- Mercado de renta fija de la Bolsa de Madrid:
http://www.bolsamadrid.es/rentafija/rentafij.htm

- Mercados financieros (indices, links con bancos centrales, etc.):
http://www.wallstreeter.com

- Mutual Funds Interactivo (noticias, foros de debate, gestoras, etc):
http://mwww.brill.com

- Pagina web de Fondos de Inversion: http://fondosweb.tsai.es/fondosweb
- Pagina web de Juan Mascarefias: http://www.ucm.es/info/jmas
- Pagina web de la CNN finanzas: http://www.CNNfn.com

- Politica de la Union Europea sobre Servicios Financieros y Mercados
de Valores Mobiliarios: http://europa.eu.int/scadplus/leg/es/s08013.htm
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- Revista “Actualidad Econémica”: http://www.recoletos.es/economica
- Revista “Business week”: http://www.businessweek.com

- Revista “Cinco Dias”: http://www.cincodias.es

- Revista “Expansion”: http://www.recoletos.es/expansion

- Revista “Mutual Funds Magazine”: http://www.mfmag.com

- Tesis Doctorales (Pagina web del Ministerio de Educacion y Ciencia,
Base de datos de Tesis Doctorales): http://www.mec.es/teseo

- Valueline: http://www.valueline.com
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LEGISLACION APLICABLE LAS INSTITUCIONES DE
INVERSION COLECTIVA,

1.- LEGISLACION COMUNITARIA.
* Directiva del Consejo 85/611 de 20 de diciembre de 1985.
* Directiva 88/220 de 22 de marzo de 1988.

* Directiva 95/26 de 29 de junio de 1995.

2.- LEGISLACION NACIONAL®®,

2.A.- DISPOSICIONES GENERALES PARA LAS INSTITUCIONES DE
INVERSION COLECTIVA:

* Ley del Mercado de Valores: Ley 37/1998, de 16 de Noviembre, de
reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio.

* Ley 46/1984, de 26 de diciembre, reguladora de las Instituciones de
Inversion Colectiva.

* RD 1393/1990, de 2 de noviembre, por el que se aprueba el Reglamento
de la Ley 46/1984 , de 26 de diciembre, Reguladora de las Instituciones de
Inversion Colectiva.

* RD 1094/1997, de 4 de julio, sobre desarrollo del real decreto-ley 7/1996,
de 7 de junio, sobre medidas urgentes de caracter fiscal y de fomento y
liberalizacién de la actividad econdmica en lo referente a condiciones de
inversion de las Instituciones de Inversion Colectiva en valores no
cotizados.

39 Las Cartas Circulares se incluyen a titulo

informativo y no tienen caracter normativo.
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* Orden de 26 de febrero de 1991, sobre inversiones de las Instituciones de
Inversion Colectiva en titulos del mercado hipotecario.

* Orden de 31 de julio de 1991, sobre cesion de valores en préstamo por las
Instituciones de Inversion Colectiva y régimen de recursos propios, de
informacion y contable de las Sociedades Gestoras de Instituciones de
Inversion Colectiva.

* Orden de 31 de julio de 1991, sobre valores de elevada liquidez.

* Orden de 6 de julio de 1992, sobre operaciones de las Instituciones de
Inversién Colectiva en futuros y opciones financieros.

* Orden de 30 de julio de 1992, sobre precision de las funciones y
obligaciones de los depositarios, estados de posicion y participaciones
significativas en Instituciones de Inversion Colectiva.

* Orden de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las
Sociedades de Inversion Mobiliaria de Capital Variable.

* Orden de 10 de junio de 1997, sobre operaciones de las Instituciones de
Inversion Colectiva de caracter financiero en instrumentos financieros
derivados.

* Circular 8/1990, de 27 de diciembre, de la CNMV, sobre determinacion
del valor liquidativo de los Fondos de Inversion Mobiliaria y coeficientes
operativos y limites de inversién de las Instituciones de Inversion Colectiva.

* Circular 3/1998, de 22 de septiembre, de la Comision Nacional del
Mercado de Valores, sobre operaciones en instrumentos derivados de las
Instituciones de Inversion Colectiva.

* Carta Circular 2/1996, de 30 de diciembre, sobre el acuerdo de la
Direccion General del Tesoro y Politica Financiera y la Comision Nacional
del Mercado de Valores para agilizar los procedimientos de autorizacion de
Sociedades y Fondos de Inversion.

* Carta Circular 1/1997, de 26 de febrero, sobre inversion de las
Instituciones de Inversion Colectiva espafiolas en acciones o participaciones
emitidas por otras Instituciones de Inversion Colectiva.
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* Carta Circular 2/1997, de 26 de febrero, sobre la posibilidad de constituir
en Espafia Fondos de Inversion Mobiliaria y Fondos de Inversion en Activos
del Mercado Monetario "denominados" en divisas distintas de la peseta.

* Carta Circular 3/1997, de 31 de marzo, sobre Requisitos exigibles a las
Sociedades de Inversion Mobiliaria de Capital Variable para la admision de
sus acciones a negociacion en Bolsa de Valores (32.1 del Reglamento de
Bolsas).

* Carta Circular 4/1997, de 31 de marzo, sobre Acuerdo entre las
Sociedades Rectoras de las Bolsas de Barcelona, Bilbao, Madrid y Valencia
y la Comisién Nacional del Mercado de Valores para agilizar los
procedimientos de constitucién y posterior admision a negociacion en Bolsa
de Valores de SIM y SIMCAV (art. 13 del Reglamento de IIC).

* Carta Circular 8/1997, de 12 de junio, sobre comercializacion en Espafa
de Instituciones de Inversion Colectiva extranjeras, no sometidas a la
directiva 85/611/CEE.

* Carta Circular 3/1998 , de 12 de marzo, sobre Negativa a contratar,
captacion publica de fondos para su gestion y Clubes de Inversion [art. 7 del
CGC y1delaLeydelC].

2.B.- INFORMACION Y CONTABILIDAD DE LAS INSTITUCIONES
DE INVERSION COLECTIVA:

* Orden de 20 de diciembre de 1990, por la que se desarrolla parcialmente el
Reglamento de la Ley 46/1984, de 26 de diciembre, reguladora de las
Instituciones de Inversion Colectiva, habilitandose a la CNMV para dictar
disposiciones en materia de informacion y normas contables de las
Instituciones de Inversion Colectiva.

* Orden de 3 de noviembre de 1997, por la que se modifica la Orden de 20
de diciembre de 1990, por la que se desarrolla parcialmente el Reglamento
de la Ley 46/1984, de 26 de diciembre, Reguladora de las Instituciones de
Inversion Colectiva, habilitandose a la Comision Nacional del Mercado de
Valores para dictar disposiciones en materia de informacion y normas
contables de las Instituciones de Inversion Colectiva.
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* Orden de 1 de octubre de 1998, sobre causas de actualizacion de folletos
informativos y sobre el informe trimestral reducido de los Fondos de
Inversion Mobiliaria y Fondos de Inversion en Activos del Mercado
Monetario.

* Circular 7/1990, de 27 de diciembre, de la CNMV, sobre normas contables
y estados financieros reservados de Instituciones de Inversion Colectiva.

* Circular 1/1991, de 23 de enero, de la CNMV, sobre el contenido de los
informes trimestrales de las Instituciones de Inversion Colectiva a sus socios
y participes.

* Circular 5/1992, de 28 de octubre, de la CNMV, sobre normas contables y
estados financieros reservados de las Sociedades Gestoras de Instituciones
de Inversion Colectiva y Sociedades Gestoras de Carteras.

* Circular 2/1993, de 3 de marzo, de la CNMV, sobre informacion de las
Instituciones de Inversion Colectiva extranjeras que hayan registrado en la
CNMV el folleto de oferta de sus participaciones o acciones.

* Circular 1/1994, de 16 de marzo, de la CNMV, sobre la actualizacion de
los folletos de las Instituciones de Inversion Colectiva.

* Circular 3/1997, de 29 de julio, de la Comision Nacional del Mercado de
valores, sobre obligaciones de informacién a socios y participes de 1IC de
caracter financiero y determinados desarrollos de la Orden Ministerial de 10
de junio de 1997, sobre operaciones de estas instituciones en instrumentos
derivados.

* Circular 4/1997, de 26 de noviembre, de la CNMV, sobre criterios de
valoracion y condiciones de inversion de las Instituciones de Inversion
Colectiva en valores no cotizados.

* Circular 2/1998, de 27 de julio, de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, sobre requerimientos de informacion estadistica a las Instituciones
de Inversion Colectiva de la Union Monetaria Europea.

* Carta Circular 1/1996, de 20 de noviembre, sobre la publicidad de Fondos
con garantia externa o rendimientos preestablecidos.
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* Carta Circular 6/1997, de 5 de mayo, sobre actualizacion anual de los
folletos explicativos de las Instituciones de Inversién Colectiva (Articulos
1.6y 1.7 de la OM de 12 de julio de 1993).

* Carta Circular 7/1998, de 6 de mayo, sobre publicidad relativa a las
Instituciones de Inversion Colectiva. [ Articulo 94 de la Ley del Mercado de
Valores |

* Circular 1/1999, de 14 de enero, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, sobre folletos e informes trimestrales de fondos de inversion.

2.C.- SOCIEDADES Y FONDOS DE INVERSION INMOBILIARIA Y
FONDOS DE TITULIZACION:

* Ley 19/1992, de 7 de julio, sobre Régimen de Sociedades y Fondos de
Inversion Inmobiliaria y sobre Fondos de Titulizacion Hipotecaria.

* Ley 3/1994, de 14 de abril, por la que se adapta la legislacién espafiola en
materia de entidades de crédito a la Segunda Directiva de Coordinacion
Bancaria y se introducen otras modificaciones relativas al sistema
financiero: Disposicion Adicional Quinta.

* Ley 40/1994, de 30 de diciembre, de Ordenacion del Sistema Eléctrico
Nacional: Disposicion Adicional 82. (Incluye la Disposicion Adicional 52 de
la Ley 3/1994, de 14 de abril, y la Disposicion Adicional 22 del RD
2202/1995, de 28 de diciembre)

* Ley 20/1998, de 1 de julio, de Reforma del Régimen Juridico y Fiscal de
las Instituciones de Inversion Colectiva de Naturaleza Inmobiliaria y sobre
Cesion de Determinados Derechos de Credito de la Administracion General
del Estado.

* Real Decreto-Ley 3/1993 , de 26 de febrero, de medidas urgentes sobre
materias presupuestarias, tributarias, financieras y de empleo: Articulo 16:
"Titulizacion de préstamos y otros derechos de credito™.

* Orden de 24 de septiembre de 1993, sobre Fondos y Sociedades de
Inversion Inmobiliaria.
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* Circular 2/1994, de 16 de marzo, de la CNMV, por la que se aprueba el
modelo de folleto informativo para la constitucion de Fondos de
Titulizacion Hipotecaria.

* Circular 4/1994, de 14 de diciembre, de la CNMV, sobre normas
contables, obligaciones de informacion, determinacion del valor liquidativo
y coeficientes de inversion y operativos y actuaciones en las tasaciones de
inmuebles de las Sociedades y Fondos de Inversion Inmobiliaria.

* Circular 5/1997, de 26 de noviembre, de la CNMV, por la que se modifica
el articulo 13 de la Circular 4/1994, de 14 de diciembre, sobre normas
contables, obligaciones de informacion, determinacion del valor liquidativo
y coeficientes de inversion y operativos y actuaciones en las tasaciones de
inmuebles de las sociedades y Fondos de Inversion Inmobiliaria.

*Carta Circular 1/1998 , de 3 de marzo, sobre Consideracion de los valores
representativos de Deuda Publica extranjera como valores de elevada
liquidez para la inversion de los FIAMM. [Articulo 2.2 de la Orden de 31 de
julio de 1991 sobre valores de elevada liquidez].

* Carta Circular 2/1998, de 3 de marzo, sobre Valoracion de las
suscripciones y reembolsos de participaciones en Fondos de Inversion y
Publicacién diaria del valor liquidativo. [Articulo 21.1 de la Ley de IIC y
articulo 13 del Reglamento de IIC].

* Carta Circular 13/1998, de 28 de diciembre de 1998, sobre Acuerdo entre
la Direccion General del Tesoro y Politica Financiera y la Comision
Nacional del Mercado de Valores sobre el procedimiento de autorizacion de
fusion de fondos de inversion [ Articulo 23 bis de la LIIC]

2.D.- ADAPTACION AL EURO DE LAS INSTITUCIONES DE
INVERSION COLECTIVA:

* Ley 46/1998, de 17 de divciembre, sobre introduccion al euro.

* Ley Organica 10/1998, de 17 de diciembre, complementaria de la Ley
sobre introduccion del euro.
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* Orden de 23 de diciembre de 1998 sobre la unida de cuenta en las
obligaciones de informacion de los organismos rectores de los mercados de
valores y de las instituciones de inversion colectiva y sobre la expresion en
euros de determinados requisitos relativos al sistema de crédito en
operaciones bursétiles de contado y a las operaciones burséatiles especiales.

* Carta Circular 7/1998, de 16 de diciembre, de la Comision Nacional del
Mercado de Valores, por la que se establecen modificaciones y adaptaciones
derivadas de la introduccién del euro en determinadas Circulares relativas a
los mercados secundarios de valores y sociedades rectoras, sociedades y
agencias de valores, instituciones de inversion colectiva, comunicacion de
participaciones significativas e informacion publica periddica de entidades
con valores admitidos a negociacion en bolsas de valores.

* Carta Circular 15/1998, de 28 de diciembre, con el Manual de
Procedimientos derivados del euro, aplicables a entidades supervisadas y a
entidades cotizadas.

GLOSARIO:

El siguiente glosario recoge los términos anglosajones citados en el

desarrollo del trabajo, especialmente en la parte correspondiente a la

evolucion de la inversion colectiva, para hacer mas facil su comprension®.

%0 Epn Internet es posible encontrar un glosario en inglés muy
completo de Fondos de Inversién en las siguientes
direccinones:

http://www.fundsinteractive.com/glossary.html
http://www.iii.co.uk/aitc/glossary
http://www.investmentfunds.org.uk/handbook/glossary/glossary.
htm

E igualmente un glosario mas amplio de términos comerciales vy
financieros en la direccién:

http://centrex.com/terms.html

Asimismo, en el libro de FREDMAN, A. J. y WILES, R. (1993),
Pp. 301- 325, y en RENBERG, W. (1995), Pp. 237-251, se
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Aggresive Growth Funds: Fondos de Inversion cuyo objetivo primordial es
la maxima rentabilidad. También conocidos como Capital

Appreciation Funds.

Balanced Funds: Fondos que invierten en acciones, obligaciones y acciones
preferentes en un porcentaje similar, para tener mas seguridad

mediante esa diversificacion de titulos.

Bond and Preferred stock: Se refieren a titulos de renta fija: bonos y

acciones preferentes.

Cash-Flow Matching: Estrategia de gestion pasiva de carteras de renta fija

que consiste en casar las entradas de dinero con las salidas de dinero.

Cash Funds: Fondos de efectivo, que invierten su patrimonio en depositos

bancarios.

Closed-End: Se refiere a Sociedades de Inversidn con capital social fijo, es
decir, que no pueden emitir nuevos titulos de participacién. Para la
admision de nuevos participes es necesario que algunos abandonen la
Sociedad.

Convertible Bond Funds: Fondos que invierten en bonos convertibles en

acciones.

Dedicated Portfolios: Carteras constituidas predominantemente por titulos

de renta fija, gestionadas de forma pasiva, con el objeto de que al final

recogen los principales términos anglosajones relativos a los
Fondos de Inversidn.
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del periodo de la inversion el inversor pueda disponer de un capital

predeterminado con la mayor seguridad posible.

Diversified: Diversificado.

Diversified Common Stocks: Se trata de Fondos que invierten en diferentes

tipos de acciones.

Equities: Acciones, también llamadas Stocks.

Equity Income Funds: Fondos que invierten preferentemente en acciones
seguras, con un crecimiento sostenido, y no en valores mas

arriesgados.

Face-Amount Investment Company: Sociedad de Inversion creada en
Estados Unidos en la que se garantiza mediante contrato una

determinada cantidad al inversor. A cambio, él debe pagar una prima.

Fixed Trust: Se refiere a entidades (Trusts) cuya composicion de la cartera

es inalterable.

Fixed Income Funds: Fondos de Inversion en Renta Fija.

Flexible Trust: Se refiere a entidades (Trusts)en las que la gestora puede

variar la composicion de la cartera.

Go-go Funds: Fondo especulativo que busca alta rentabilidad.

Growth Funds: Fondos que persiguen la revalorizacion de su capital y para

ello invierten en titulos valores bastante arriesgados.
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Hedge Funds: Fondo especulativo en busca de alta rentabilidad.

Index Funds: Fondos cuya cartera se distribuye de forma que intenta emular

el comportamiento de un Indice.

Industry Specialized Funds: Fondos que invierten la mayor parte de su

patrimonio en acciones de una determinada industria o sector.

Investment Company: Sociedad de inversion nacida en Estados Unidos.

Investment Company Act: Ley de 1940, en Estados Unidos; por la que se

regulan las Compafiias de Inversion.

Investment Trust: Sociedad de Inversién creada en Gran Bretafia durante las

primeras épocas de la inversion colectiva.

Management Company: Sociedades de Inversion estadounidenses en las
que los gestores pueden variar la composicion de la cartera. Pueden

ser a su vez de capital fijo o variable.

Master Feeder Funds: Un Fondo Feeder va a invertir su patrimonio en
comprar participaciones de un Unico Fondo Master para colocarlas

entre los inversores.

Money Market Funds: Fondos que invierten su patrimonio en activos del

mercado monetario.

Mutual Funds: Denominacion estadounidense de los Fondo de Inversion.
Se refiere una entidad de inversién colectiva cuya composicion de la

cartera es flexible y su capital social variable.
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NAIC: Asociacion Nacional estadounidense de Instituciones de Inversion

Colectiva.

Not-Diversified: No diversificado.

Off-shore: Mercados financieros que no estan sujetos al control de ninguna

autoridad.

Open-End: Se refiere a Instituciones de Inversion Colectiva de capital social

variable.

Securities: Titulos-valores.

Semi-fixed Trusts: Se refiere a entidades o Trusts en las que la composicion

de la cartera puede variar bajo ciertas condiciones.

Unit Investment Trust: Entidad de Inversion creada en Estados Unidos en la
que cada participe recibe un documento donde se le dice cual es la
composicion de su cartera. Esta composicion es invariable e igual para

todos los participes. No es una entidad de tipo societario.

Unit Trust: Son Instituciones britanicas de Inversion Colectiva pero que no
revisten la forma de Sociedad. Son de tipo abierto, es decir, capital

variable.

Unit Trust Managers: Asociacion de directivos de Unit Trusts.

Utilities: Titulos destinados a financiar servicios publicos.

War bonds: Bonos para financiar gastos bélicos.
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INDICE DE ABREVIATURAS UTILIZADAS:

AIAF: Asociacion de Intermediarios de Activos Financieros.
CNMV: Comision Nacional del Mercado de Valores.

EFIFC: Federacion Europea de Instituciones de Inversion Colectiva
FG: Fondos Garantizados.

FIAMM: Fondo de Inversion en Activos del Mercado Monetario.
FIl: Fondos de Inversion Inmobiliaria.

FIM: Fondo de Inversion Mobiliaria

FTH: Fondos de Titulizacion Hipotecaria.

I1C: Instituciones de Inversion Colectiva.

INVERCO: Asociacion de Instituciones de Inversion Colectiva y de Fondos

de Pensiones.

OICVM: Organismos de Inversion Colectiva en Valores Mobiliarios.
SGIIC: Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva.
SllI: Sociedad de Inversion Inmobiliaria.

SIM: Sociedad de Inversion Mobiliaria.

SIMCAV: Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital Variable.
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