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CarPituLo 1
EVOLUCION HISTORICA DE LA INVERSION COLECTIVA.
DESDE LOS ORIGENES AL CRACK DEL 29

Introduccion

En la larga historia de la inversion colectiva se han vivido numerosos procesos de
expansion, seguidos todos ellos por episodios de crisis. La dinimica ha sido muy
similar: una determinada innovacion permite destacadas rentabilidades que ejercen
un efecto llamada sobre nuevos inversores. La afluencia de éstos es tan numerosa
que la innovacion comienza a mostrar sus debilidades y los mercados son
incapaces de absorber la ingente entrada de capitales sin provocar una
sobrevaloracion de los activos. De forma repentina, la burbuja estalla y el proceso
de correccion se caracteriza por su virulencia, al producirse en un periodo de
tiempo mucho mas corto que el de euforia. La reaccion de los reguladores,
supervisores, inversores, gestores, etc. es siempre la misma: una vuelta a lo sencillo,
a lo mas basico y a lo mas seguro, que dura hasta que, tras un periodo de calma, se
produce una nueva innovacion.

En definitiva, la inversion colectiva no es un fenémeno reciente (su inicio se
remonta a los trust ingleses de 1860) y a lo largo de este tiempo ha conseguido
recuperarse de las numerosas crisis sufridas, por mas que en cada una de ellas
distintos observadores la diera por acabada (ademas de ser acusada de provocar,
precisamente, las crisis econémicas y financieras). Su capacidad de adaptacion, su
flexibilidad y su dinamismo son claves que explican su supervivencia.

En este primer capitulo de esta obra se repasa brevemente la historia de la
inversion colectiva, para comprobar que algunas de las caracteristicas actuales ya
existian hace décadas. El repaso historico sirve para entender el patrén comuin
comentado anteriormente. Aunque son experiencias vividas hace muchos anos, en
varias ocasiones se leen frases y comentarios que bien podrian haberse aplicado a
la crisis financiera de 2007-2009. Una vez mas, para entender los acontecimientos
actuales es util estudiar los vividos en el pasado.

Los inicios de la inversion colectiva

La concrecion del origen de las instituciones de inversiéon colectiva en el ambito
internacional es dificil de determinar. La escasez de informacion, en algunos casos,
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y la inexactitud en otros, impiden una determinacion certera del inicio de este tipo
de instituciones.

Pero no cabe duda de que el concepto de la inversion colectiva (la integracién del
patrimonio de un conglomerado de ahorradores/inversores para su gestion
especializada) no es nuevo. De hecho, se tiene conocimiento de la existencia, ya
en la Edad Media, de las primeras agrupaciones de capital de comerciantes para
realizar inversiones directas en sociedades (como es el caso de los banqueros de
Ausbourg). Una practica que respondio a las conocidas prohibiciones de usura en
el crédito que se establecieron en la época. Dos siglos después del término del
Medievo se datan otras practicas de intermediacién (entre sociedades mercantiles
emisoras de titulos y los suscriptores potenciales) de los Administratie Kantooren
de Holanda (en el siglo XVID. Un siglo mis tarde nacen en las parroquias de
Escocia los Parish Trust con el objetivo de recaudar los ahorros de los devotos para
invertirlos en condiciones ventajosas. Podemos considerar este tipo de iniciativas
como las promulgadoras de las sociedades de inversiéon colectiva del siglo XIX
como también lo fueron la holandesa Sociéte Générale des Pays Bas pour Favoriser
lIndustrie Nacional creada por King William (1822) y la belga Société des Actions
Reiniers (1822).

Gran Bretana: De los investment trust a los investment trust
companies

El consenso data el nacimiento de las primeras instituciones de inversion colectiva
en el decenio de 1860, tras la creacion de los denominados Investment Trust
britinicos: Internacional Financial Society (1862), Financial Asociation (1862) y
Financial and Colonial Governmet Trust (1868).

De estas tres instituciones pioneras, la que goz6 de mayor éxito fue Financial and
Colonial Government Trust. La institucion fue promovida por Philp Rose y fue
dirigida por el Fiscal General, Lord Westbury, quien destacé en su cargo por
enfrentarse a diversos casos de fraude (Fraudulent Trastees Bill, 1857), de
suspension de pagos y de insolvencia (Bankrupcy and Insolvency Bill, 1861).
Adopt6 la forma de investment trust y recogia con claridad la filosofia de inversion
que contemplan en la actualidad las instituciones de inversién colectiva. Buena
muestra de ello es la politica de inversion descrita en el folleto de Financial and
Colonial Government Trust:

“Give the investors of moderate means the same advantages as the large Capitalist,
in diminishing the risk of investing in foreign and Colonial Government Stocks, by
spreading the investment over a number of different Stocks”.

En definitiva, la institucién capacitaba a los pequenos ahorradores para
beneficiarse de una forma diversificada de la evolucion de los mercados de
capitales, nacionales e internacionales, de la misma forma que podian hacerlo los
grandes patrimonios.
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La relativa complejidad y el cardcter innovador del trust, al incluir la diversificacion
por emisores como elemento principal, garantizaron parte de su éxito. El trust
prometia a sus inversores que la ponderacion maxima por emisién no superaria un
10% de la cartera, asi como una rentabilidad media de los titulos de un 8%. Bajo
esta filosofia, el trust adquirié hasta 18 titulos de diferentes emisores (gobiernos y
colonias) que representaban cada uno de ellos entre un 3 y 8% del patrimonio.
Ademas, Financial and Colonial Government trust contrataba a “gestores” en los
paises donde se efectuaban las compras de los bonos con el fin de llevar a cabo
una seleccién adecuada de los titulos, el cobro de los cupones y hacer frente a otro
tipo de desavenencias.

El trust remuneraba via pago de dividendos con 6 GBP por cada 85 GBP invertidas,
es decir, ofrecia una rentabilidad aproximada de un 7%. El diferencial entre el
rendimiento de los bonos y el obtenido por los socios se retenia con el objetivo de
sufragar posibles impagos de cupones e, incluso, del principal.

La buena marcha del #rust fue el mayor reflejo del éxito que cosechd, que no se
puede vincular a una Unica causa, sino una combinacién de varias, como la
transparencia, la buena reputacion de los gestores, la garantia de diversificacion de
las emisiones, la delegacion en expertos extranjeros y la cobertura ante impagos.
Como consecuencia de su favorable evolucion, este trust fue objeto de réplica por
muchos otros, entre ellos, Share Investment Trust (1872). En la misma época surge
otro de los grandes impulsores de las instituciones inversion colectiva, el escocés
Robert Fleming. Especialista en titulos estadounidenses, lanzé el Scottish-American
Investment Trust (1873) y otras cincuenta sociedades de inversion, con un capital
acumulado de 115 millones de GBP. Esta dinamica financiera del pais anglosajon
posibilitd que en el ano 1875 ya hubiese listadas 18 trust en la London Stock
Exchange, una cifra que casi se cuadruplicaria, hasta alcanzar los 70 trust, a finales
de la década de 1870. Ahora bien, pocas alcanzaron los niveles de transparencia y
actividad de Financial and Colonial Goverment Trust.

Pero la figura juridica de los investment trust no fue la Gnica que existié en la
época, ni tampoco, como se demostraria algunos anos mas tarde, la mas idonea.
Las responsabilidades juridicas que acarreaban los investment trust provocaron la
liquidacion de muchos de ellos al producirse oleadas de denuncias de los
fideicomisos. El incumplimiento del mandato por parte de los gestores o la
imposibilidad de pagar las rentabilidades prometidas fueron algunos de los
detonantes del primer estancamiento de estas instituciones, que se verian obligadas
a reconvertirse en lo que se denominé investment trust companies (asumian
responsabilidad limitada).

Este cambio de estatus juridico ocasionaria dos efectos inmediatos sobre la
estructura de las instituciones. El primero, una ampliacién ilimitada de la vida de las
mismas, ya que la antigua forma obligaba a las sociedades a tener un vencimiento,
que se fijaba habitualmente en 24 anos. El segundo efecto fue una recomposicion
de la estructura de capital. Bajo la nueva denominacién de investment trust
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companies las sociedades conformaban su pasivo tanto con acciones ordinarias y
preferentes, como con bonos a largo plazo, en una proporcién aproximada del
30%, 30% y 40%, respectivamente.

Al igual que ocurri6 a finales de los 1870, el Gltimo periodo de 1880 fue muy
dinamico en la creacién y emisiéon de acciones por parte de los investment trust
companies. Este nuevo auge de las instituciones de inversion colectiva, que se
corresponde con la segunda etapa del desarrollo industrial en el Reino Unido,
sirvié para captar mas de 45 millones de GBP y crear 70 nuevas companias entre
1887 y 1890. No obstante, la evolucion de estas tltimas no fue tan satisfactoria. Las
causas fueron diversas: no pudieron adquirir titulos con tasas de retorno lo
suficientemente elevadas, dada la buena evolucion de la economia y, en especial,
de la bolsa, o realizaron inversiones poco liquidas (acciones no listadas) o poco
acertadas. Asi, las entidades de reciente creacion se vieron relegadas al fracaso al
poco tiempo de su constitucion.

La crisis de Baring o el primer caso de riesgo sistémico

Fue en 1890, con el origen de una de las mayores crisis econémicas acontecidas
hasta la fecha, cuando se produjo la primera seleccion natural entre las investment
trust companies. La crisis de Baring, desencadenada a raiz de la insolvencia de
Argentina, impacté directamente al corazén financiero mundial, Gran Bretana, y
principal acreedor e inversor de Argentina, ya que recurrié a este pais como
principal objetivo de inversion de los enormes excedentes de capitales con los que
contaba en anos anteriores. La construccion del ferrocarril, la exportacion de
maquinaria y herramientas, asi como la inversion en la industria carnica fueron los
principales detonantes de un creciente caudal de capital destinado hacia el pais
sudamericano. A su vez, los incentivos del gobierno argentino, junto con las
elevadas rentabilidades ofrecidas, fueron dos piezas clave en la persistencia de los
flujos de inversion que acabarian sin poder devolver tras afrontar un deterioro de la
balanza comercial que el gobierno argentino no conseguiria equilibrar.

Entre los mayores afectados destaco el banco britanico Baring Brothers que, tras sufrir
pérdidas millonarias por el impago de la deuda, fue rescatado por el Banco de
Inglaterra con la creacion de un fondo de 18 millones de GBP que evito el desplome
del sistema financiero britanico. Pero ello no impidi6 el fuerte deterioro de las bolsas,
ni que las sociedades de inversion existentes sufrieran pérdidas. Mas que nunca, el
incidente puso de manifiesto las diferencias existentes entre los tipos de investment
trust que convivian hasta la fecha: los creados antes de 1880 y los posteriores. Unas
diferencias no apreciables a primera vista, dada la falta de transparencia sobre las
posiciones tomadas por los mismos, pero relevantes para la supervivencia.

La crisis evidencio la mejor diversificacion por riesgo, la mayor liquidez de las
posiciones y la idoneidad de los investment trust creados con anterioridad a 1880
frente a los constituidos con posterioridad (los primeros registraron pérdidas
notablemente inferiores a los segundos: 14,5% frente al 29,2%, respectivamente).

18



EL IMPACTO DE LA CRISIS ECONOMICA Y FINANCIERA EN LA INVERSION COLECTIVA Y EN EL AHORRO-PREVISION
BLOQUE I: ORIGENES Y PRIMERAS CRISIS DE LA INVERSION COLECTIVA

Los primeros anos del siglo XX: vuelve la euforia y EEUU se suma a la
inversion colectiva

El fin de la crisis de la deuda argentina dio lugar a una nueva etapa de bonanza
econémica y bursatil que restablecio la actividad de los investment trust. Asi, el
periodo de 1905 a 1914 darfa lugar a la creacién de 44 nuevas instituciones de
inversion colectiva en Gran Bretana.

Pero el inicio de la Primera Guerra Mundial supuso un nuevo punto de estrés para
estas instituciones de inversién que, no obstante, se mantuvieron activas en su
mayoria. El incremento de las necesidades de financiacion de los gobiernos abrié
el paso a una nueva fuente de diversificacion para estos vehiculos que dieron
soporte a la emision de los llamados bonos de guerra.

Pero no serfa hasta la década de 1920 cuando las instituciones de inversion
colectiva britanica registraron su etapa “dorada”. Se crearon 103 nuevas sociedades
entre 1924 y 1929, una de las cuales estuvo dirigida por el renombrado economista
John Maynard Keynes.

Pero los primeros anos del siglo XX se caracterizaron, ademas, por la incorporaciéon
de EEUU a la inversion colectiva. Su desarrollo resulté mas tardio que en el caso
britanico, ya que la fundacién de las primeras instituciones se pospondria hasta
1893, ano en el que surgié Boston Personal Property Trust. En su origen, el trust se
centré en inversiones inmobiliarias aunque no tardaria en ampliar su politica de
inversion a activos financieros.

Pero en aquella época el sector todavia se encontraba en EEUU en un estado inicial
de desarrollo. La creacion de trust o corporates fue escasa, de tal forma que hubo
que esperar hasta 1904 y 1907 para observar el nacimiento de nuevas instituciones:
Railway and Light Securities Company (1904) y Alexander Fund (1907). La entrada
de EEUU en la Primera Guerra Mundial derivé en un mayor impulso gubernamental
hacia los #rust. La enorme actividad exportadora originada por la guerra y la post-
guerra aumentaron las necesidades de financiacion de los exportadores EEUU que
vieron en los trust el mejor aliado. Los trust se establecieron como intermediarios
ofreciendo liquidez por el pago de las mercancias a los productores estadounidenses
mientras recibian promesas de pago (bonos) de los compradores. Esta practica se
generaliz6 tanto en EEUU que desencadend la aprobacion de la Edge Act de 1919,
una ley que pretendio, sin éxito, extender estas practicas a otros paises.

La proliferacion de este tipo de instituciones de inversién colectiva no se produciria
hasta entrados los anos 1920. El auge econémico y bursatil acaecido en el pais, asi
como en Gran Bretafa, propicio la eclosion de los #rust. A la coyuntura econémica
se le sumo las continuas campanas de marketing de bancos y firmas de brokerage
y, en repetidas ocasiones, los numerosos apoyos de escritores y expertos como
Edgar Laurence, Smith, Leland Robinson, P.W. Garret, Irving Fisher y otros muchos
mas. Todo ello favorecié que en tan sélo seis anos el nimero de instituciones
pasase de 40 (en 1920) a 160, cifra que aumentarfa hasta 700 antes del “jueves
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negro” de 1929. Este espectacular crecimiento posibilitdé que para el ano 1928, el
patrimonio de los trust alcanzase los 1.200 millones de USD y superase al
patrimonio de las instituciones homologas britinicas, que ascendia a los 1.000
millones de USD. Pero no seria mas que el comienzo: en 1929 el patrimonio
gestionado por las instituciones en EEUU superaba los 7.000 millones de USD.

El Crack de 1929: la primera gran crisis financiera global

La burbuja bursatil estadounidense habia alcanzado para la época una dimension
sin precedentes. La continua especulacion y la enorme actividad posibilitaron una
revalorizacion del 500% del indice Dow Jones en tan sélo cinco anos. Un periodo
lo suficientemente prolongado para inducir afirmaciones como las citadas por el
economista Irving Fisher tan solo tres dias antes del “jueves negro”: “stock prices
have reached what looks like a permanently bigh plateau”. Estas palabras no serian
mas que el reflejo de la actitud que tomarian reputados banqueros y grandes
fortunas ante las cesiones bursitiles del “jueves negro”, “lunes negro” y “martes
negro”. Y es que muchos de ellos insistian en la irracionalidad de las caidas por lo
que optaban, para dar ejemplo, por comprar. La estrategia no les condujo mas que
a la ruina. Las pérdidas bursitiles originadas en la semana superaron los 30.000
millones de USD, una cifra sensiblemente superior a todo el presupuesto de la
Administracion federal de la época.

El declive bursitil acarre6 consecuencias inmediatas a las instituciones de inversion
colectiva, que se extendieron mas alld de EEUU. La crisis se propagoé a nivel global,
aunque con claros efectos dispares entre las instituciones de cada pais. Como no
podria ser de otra forma, las mas perjudicadas resultaron ser las estadounidenses.
El elevado sesgo doméstico de las inversiones, asi como su elevada concentracion
en determinados titulos, repercutieron muy negativamente en la evolucion del
valor de mercado de los vehiculos de inversion. No ocurrié lo mismo con las
instituciones britdnicas. Estas, a diferencia de las de EEUU, se caracterizaban por
una mayor disciplina en términos de diversificacion y concentracion, a pesar de
tener un tamano inferior. En media, las instituciones britdnicas contaban con mas
de 200 titulos en sus carteras, frente a las 80 de las homologas estadounidenses, y
ademds, estaban diversificadas entre numerosas areas geograficas, una caracteristica
poco comun de las instituciones estadounidenses.

Tampoco jugd a favor de las instituciones americanas la elevada estructura de
costes, el apalancamiento, ni los elevados gastos de marketing. Abogaban por una
mejor gestion y, sobre todo, mas activa (buy and sell), asi como por una menor
diversificacion como elemento diferencial frente a las instituciones inglesas (que
tipicamente mantenian los titulos adquiridos hasta vencimiento), por lo que
organizaron sus frust con una mayor capacidad del andlisis y seleccion de valores
lo que les llevo a dotarse de una amplia estructura de gestores y de personal que
derivaban en mayores comisiones. Esta estrategia organizativa les proporciono
cierto reconocimiento en la seleccién de titulos y en el timing de entrada. Sin
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embargo, durante el Crack del 29 estas practicas se mostrarian, en muchos casos,
ineficaces y, en otros, fueron abandonadas por politicas de seguidismo de los
malos a los buenos gestores en su seleccién de titulos.

Buena muestra de este comportamiento se constata tras analizar la situacion de las
instituciones al final de la crisis. Tres anos después del Crack, las instituciones
estadounidenses supervivientes Gnicamente sumaban 2.000 millones de USD de
capital, registrando, por tanto, mas de 5.000 millones de USD de pérdidas y
reembolsos (es decir, una caida del patrimonio del 80%). Algo mejor sobrellevaron
la situacién las instituciones britinicas, aunque se observa un elevado grado de
dispersion entre ellas. La crisis del 1929 volveria a remarcar la importancia de las
reservas acumuladas por las instituciones inglesas, que les sirvié en muchos casos
para compensar, aunque fuese parcialmente, los efectos negativos de la crisis de los
mercados financieros.

Las consecuencias de la crisis: La creacion de los fix trust: mas
seguros, mas transparentes y mas regulados, pero menos rentables

El manifiesto descontento y desconfianza de los inversores sobre el funcionamiento
de las instituciones de inversion colectiva tras el estallido de la crisis de 1929
desencadenaria, de forma temporal, una transformaciéon inmediata del sector
estadounidense.

La reaccion de las instituciones de inversion colectiva fue el desarrollo de un nuevo
tipo de instituciones en los inicios de los anos 1930, los denominados fix trust. La
creacion de este tipo de sociedades supuso un paso atrds en la gestion pero
reestableci6 la danada confianza de los inversores, eje de sustento del sector.

Los fix trust, como su nombre indica, no permitian discrecionalidad alguna en la
gestion (no cabia la posibilidad de realizar una gestion activa o de seleccién de
titulos, ni de timing de mercado) ni tampoco de apalancamiento. Estas restricciones
impuestas, asi como la libre entrada y salida de los participes (eran open-ended,
aunque la vida de las mismas estaba prefijada), y la obligacion de revelar la
composicion de la cartera a potenciales inversores, ponen de manifiesto el animo
de transparencia y de reestablecimiento de la confianza con el que se disenaron
estas nuevas instituciones.

La implantacion de los fix trust cumplié satisfactoriamente con su cometido. La
aceptacion por parte del publico estadounidense fue generalizada, lo que llevo al
desarrollo de 150 fix trust en tan solo dos anos, de 1929 a 1931, con una captaciéon
superior a los 400 millones de USD. El nacimiento de este tipo de instituciones
resulté algo mas tardio en el Reino Unido. La primera institucion conocida, The first
British Trust, surgié en 1931 con un funcionamiento muy similar al de las
instituciones estadounidenses. Al igual que éstos, los fixt trusts britdnicos gozaron
de una notable aceptacion que posibilité que alguno de ellos llegara a gestionar
hasta 7 millones de GBP.
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Los flexible fix trust, como un nuevo paso en la innovacion

Pero este aparente éxito se truncaria con rapidez en un abandono progresivo de
esta modalidad de instituciones de inversion colectiva, al menos en Reino Unido. El
corsé que se implanté en el seno de la gestion de estos trust seria el
desencadenante de su “fracaso”. La gestion pasiva, asi como la incapacidad de los
gestores para vender los titulos que podrian caer bruscamente de precio, acabo
resintiendo al inversor que no se veia compensado en rentabilidad y que, a su vez,
asumia elevadas comisiones. Este camulo de circunstancias acabaria por impedir la
expansion de los fix trust reorientando el avance de la industria hacia vehiculos con
mayor flexibilidad, pero todavia sin la discrecién absoluta con la que contaban los
gestores de los trust previos. Las nuevas instituciones, denominadas flexible unit
trust, se desarrollarian a partir de 1934.

Como novedad, incorporaban una lista de activos elegibles para la inversion, entre
los cuales los gestores podian escoger con flexibilidad absoluta segin sus
expectativas de mercado. Las nuevas caracteristicas de este vehiculo, dotado de
mayor flexibilidad, serfa una de las causas de su éxito, aunque seguramente no
habria sido posible sin la excepcional recuperacién del mercado bursitil, que en
Inglaterra habia alcanzado en 1936 los niveles previos a 1929.

Menos satisfactoria fue la acogida de estos vehiculos en EEUU. La dureza de las
cesiones bursitiles en ese pais, cuyos indices no superarian los maximos de 1929
hasta 1953 y la mala reputacién adquirida por los trust de gestion activa, cercenaron
la implantacién de los flexible unit trust.

Evolucion histérica del Dow Jones
(1875-1955)
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Fuente: Bloomberg.
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La cesion bursatil de 1929 se vincul6 estrechamente a la evolucién y actividades
especulativas de las instituciones de inversién colectiva de EEUU. La consecuencia
fue la implantaciéon de una nueva regulacién de las IIC que culminé con la
aprobacion de la Revenue Act de 1936 y de la Investment Company Act de 1940. La
legislacion iba destinada, en primer lugar, a velar y proteger al inversor. En segundo
lugar, aunque no por ello menos importante, a incentivar la reconversion de los
trust en fondos mutuos y a restringir su apalancamiento y la concentracién de las
inversiones (el peso de un titulo no podria superar el 10% de la cartera). La
Segunda Guerra Mundial y la mas lenta recuperacién de los mercados, mantendrian
a la inversion colectiva en un segundo plano.

Conclusiones

La inversion colectiva, ya desde sus origenes en el siglo XIX, ha sufrido numerosas crisis,
superandolas en todos los casos con un proceso de redefinicion que ha permitido eliminar los
elementos negativos o deficientes. Ahora bien, los ciclos de expansion econémica y euforia
inversora han devenido, también, en vicios en el funcionamiento, en la comercializacién o en
el uso de la inversion colectiva, germen comun de las crisis posteriores a los periodos de
éxito.
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CAPiTULO 2
LOS ORIGENES DE LA INVERSION COLECTIVA
EN ESPANA

Introduccion

Aunque ya a finales del siglo XIX se produjeron iniciativas de inversion colectiva en
Espana, no es hasta la entrada en vigor de la Ley de 15 de julio de 1952 cuando se
puede considerar su inicio en nuestro pais. Es mds, hubo que esperar hasta 1966
para ver la constitucion de los primeros fondos de inversion (que no de sociedades,
que ya fueron desarrollindose al amparo de la Ley de 1952). Regulados desde el
primer momento (por el Ministerio de Economia y Hacienda, y, desde su creacion
en 1989, por la CNMV), su diseno inicial recogia ya gran parte de las caracteristicas
que todavia presentan. Ademas, su nacimiento y desarrollo supuso un impulso al
mercado de capitales que dinamizé el entonces incipiente proceso de crecimiento
econémico, en un momento, conviene recordar, en el que se estaba consolidando
la apertura de nuestro pais hacia el exterior. Los fondos de inversion se
convirtieron, en definitiva, en claves del proceso de desarrollo espanol y, sobre
todo, de canalizacion del ahorro.

Crédito General Espaiiol (1892) y Ahorro y Fortuna (1912) como las
primeras iniciativas de inversion colectiva en Espaina

La expansion y auge de la inversion colectiva acaecida en Espana desde la Gltima
década de los anos noventa del siglo XX hasta los maximos de mayo de 2007 no ha
tenido precedentes y contrasta con el lento desarrollo e implantaciéon en sus
origenes (sobre todo si se compara con lo comentado en el capitulo anterior
respecto al Reino Unido y EEUU). La ausencia de legislacion en el siglo XIX, asi
como el tardio desarrollo en el siglo XX (1952), ralentiz6 la aparicion de vehiculos
de inversion colectiva en nuestro pais. Bien es cierto que el elevado arraigo de la
banca espanola en la sociedad, asi como su intensa actividad de intermediacion
financiera, supusieron un obstaculo (que mis tarde se convertiria en una fortaleza)
en el desarrollo de la inversion colectiva, pero no fueron éstas las Ginicas barreras
de entrada. Otras variables endégenas a Espana, derivadas de su complejo marco
historico, resultaron determinantes en el nacimiento y expansion de las sociedades
de inversion.
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La inexistencia de normativa en la materia, asi como la escasez de registros,
inducen a diferentes autores a vincular la aparicion de las primeras instituciones
con la entrada en vigor de la Ley de 15 de julio de 1952 sobre régimen juridico y
fiscal de las sociedades de inversion mobiliaria. Sin embargo, otros estudiosos,
como J. L. Garcia Ruiz, en consonancia con las deducciones que se pueden extraer
tras la lectura de la citada Ley, se plantean la existencia de vehiculos de inversion
colectiva operativos con anterioridad a este momento. Bajo esta hipdtesis se puede
citar la compania Crédito General Espafol como precursora de las sociedades de
inversion mobiliaria. La compania, fundada en 1892, podria ser la primera de una
treintena de instituciones que se crearian hasta la redaccion de la citada Ley 15 de
julio de 1952. Hay que destacar que la laguna legal o ausencia de marco juridico en
la época imposibilité la homogenizacion de la estructura juridica de las sociedades
cuyo objeto social se centraba en las actividades propias de la inversion colectiva.
Este hecho cerceno la creacion de registros especificos de estas instituciones de las
que hoy solo se conocen aquellas que revestian la forma juridica de sociedades
anonimas. Al parecer, otras sociedades de similar objeto desarrollaron, a su vez,
actividades paralelas como la concesién de crédito, siguiendo el modelo suizo de
Jfunds of placement.

Entre todas las sociedades fundadas con anterioridad a la Ley de 1952 destaca por
su similitud con los actuales fondos de inversion la sociedad comanditaria Ahorro
y Fortuna. La sociedad, fundada el 28 de mayo de 1912 en Santa Cruz de Tenerife
por J. M. Ballester (quien desempeni6 a su vez el puesto de director-gerente, dada
su condicion de accionista mayoritario de la sociedad), encontré en aquella época
las claves para el desarrollo eficaz de su labor inversora. Entre ellas, destaca la
instauracion de mecanismos de confianza y de reparto igualitario de los
rendimientos entre los participes. En la busqueda del primero, Ahorro y Fortuna
contd con dos elementos clave a su favor. El primero fue la difusiéon periddica de
informacion al participe, asi como a potenciales inversores, de la cartera de la
sociedad, a través de la publicacion mensual El monitor financiero. En segundo
lugar, la sociedad consiguié apuntalar la confianza a través de la delegacion en
un tercero, en este caso el Banco de Espana en Santa Cruz de Tenerife, del
depésito y la custodia de los titulos adquiridos. Ambas medidas redundaron en el
fulgurante crecimiento de participes de la sociedad en los anos siguientes a su
creacion.

Otros aspectos destacables, que le revestirian de cierta peculiaridad, residian en su
propio objeto social y en la forma de distribucion de la rentabilidad y devolucion
de las inversiones. En cuanto al objeto de la sociedad, se basaba en la adquisicion,
hasta su amortizacién o vencimiento, de series de valores publicos extranjeros
amortizables por sorteo que podian, a su vez, beneficiarse de los premios a los que
tuviese opcién. Cabe destacar que cada serie funcionaba de forma independiente,
con una duracion de 3 anos y dividida en mil partes de 2,5 pesetas por
participacion. Las participaciones emitidas y no suscritas eran adquiridas
directamente por la sociedad.
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En lo que a la distribuciéon de la rentabilidad y devolucion de las inversiones
respecta, dependian, por un lado, de la obtencion de los premios a las series (que
si eran superiores a 5.000 pesetas se distribufan previo descuento de las tasas
aplicables y de una comision; en caso contrario, se reinvertian en nuevos valores)
y, por otro, del valor de venta de los titulos en el momento de vencimiento (se
liquidaban al precio de mercado correspondiente a ese dia).

El aumento de patrimonio y de participes confirmaron la creciente popularidad y
buen hacer de la sociedad que llegd a gestionar un total de 10 series de
participaciones que representaban un patrimonio de 25.000 pesetas, aunados de una
amplia base inversora, aunque en su gran mayoria procedia de la burguesia islefa.

Sin embargo, el éxito de Ahorro y Fortuna fue efimero. La sociedad desaparecio
con el estallido de la Primera Guerra Mundial al ver como la mayoria de los titulos
adquiridos habian sido emitidos por los paises contendientes. A pesar de este
intento frustrado, la sociedad comanditaria se erigié como uno de los ejemplos
espafnoles mas destacados y avanzados de inversiéon colectiva. Con mucha
probabilidad, fue el propio enclave islefio el que propicié el desarrollo de una
institucion tan vanguardista en Espana. El prominente desarrollo del comercio en
las islas, motivado por la Ley de Puertos Francos de 1852, abri6 la puerta de la
economia local tinerfena a las innovaciones financieras internacionales de la época
que poco tendrian que ver con el denotado caricter proteccionista al que la
economia espafnola habia sucumbido.

La Ley de 15 de julio de 1952 como el arranque “formal” de la
inversion colectiva

En este contexto, habria que esperar hasta la redaccion de la Ley de 15 de julio de
1952 para que el agudo planteamiento de J. M. Ballester, ya comtn entre los
colegas europeos, se instaurara en todo el territorio nacional, pero con un claro
elemento diferenciador. La insercion de la nueva Ley en el ordenamiento espanol
venia acompanada de un estimulo fiscal que, como ya recogia la misma, era
imprescindible para movilizar con éxito el disperso ahorro nacional. Hay que
sefalar que con esta nueva normativa el Gobierno no pretendié crear una nueva
figura juridica ni estimular la creacion de nuevas sociedades, ni siquiera regularlas
a todas ellas, sino eliminar las barreras fiscales al libre desarrollo de estas
instituciones.

Efectivamente, la Ley no contemplaba la creacion de ninguna forma juridica
diferenciada para las sociedades de inversion mobiliarias, ya que serian las
sociedades anonimas quienes bajo el cumplimiento de unos estrictos requisitos
podrian configurarse como sociedades de inversiéon mobiliarias beneficiandose, en
consecuencia, de las ventajas fiscales que la nueva normativa facilitaba. La aparente
rigidez de los requisitos se encuadraba en un restrictivo marco de proteccion al
inversor (del que se asumia un escaso conocimiento financiero) que englobaba,
entre otros, los principios de garantia y seguridad del accionista. Con este
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propdsito, y siguiendo con la filosofia de otros vehiculos europeos (los investment
trust), la normativa preveia la igualdad de derechos entre los distintos accionistas,
la constitucion de reservas por las propias sociedades, la difusion adecuada (con
periodicidad semestral) de los balances, y la acotacion de la actividad de las
sociedades mobiliarias, que no podrian captar depdsitos, ni establecer cuentas
corrientes (para diferenciarlas de sociedades que con anterioridad habian ejercido
las labores de inversion con actividades crediticias o de depésito).

Mas alla de todos los requisitos que hemos mencionado, merece la pena incidir en
las restricciones de inversién impuestas a las sociedades mobiliarias que
determinan, con cierta precision, el nivel de proteccién establecido para el inversor
(asi como el nivel de aprendizaje derivado de la observacion de las experiencias
internacionales previas de otros paises) y sentaron las bases de la actual normativa
de la inversion colectiva. Entre estas cabe destacar las siguientes:

1. Restriccion al apalancamiento: El activo de las sociedades no podia
superar en mas de un 50% el patrimonio social (que se componia del capital
desembolsado, mas reservas, mas los fondos de regulacion de dividendos y
de fluctuacion de valores).

2. Coeficientes minimos de inversion y de diversificacion: El activo debia
estar invertido al menos en un 90% en valores mobiliarios de renta fija o de
renta variable admitidos a cotizacion oficial en alguna de las bolsas. Ademas,
se exigia que los valores adquiridos hubiesen sido emitidos por entidades
que contaran, al menos, con tres anos de existencia y que tuviesen el
balance y la cuentas de pérdidas y ganancias debidamente aprobadas en la
fecha de adquisicion. Asimismo, un tercio de ese 90% mencionado podia
mantenerse en efectivo, de forma circunstancial y temporal, por un periodo
no superior a los 6 meses. No podian invertir mas de un 10% del activo en
valores emitidos por una misma entidad o empresa. Tampoco podian
participar en el 10% en cada uno de los capitales propios de las sociedades
en que estuviesen interesadas, ni poseer obligaciones por un importe que,
sumando el valor nominal de las acciones, provocara exceder el total de las
inversiones en la misma entidad del 10% de su capital. Las sociedades que
se acogian a la Ley no podian realizar mas de un tercio de sus inversiones
en empresas que, aun siendo distintas e independientes, ejercieran una
actividad industrial idéntica o de evidente homogeneidad.

3. Depoésito y custodia: Los fondos publicos, acciones u obligaciones
constitutivas de las carteras eran depositados en los establecimientos de
crédito autorizados para ello.

4. Valoracion y distribucion de los beneficios: Los beneficios que se
obtenian por la enajenacion de valores que integraban la cartera o de
derechos de suscripcion, se destinaban, al menos en un 50%, a un fondo de
fluctuacion de valores, en un 25% a la formacion de reservas, en tanto éstas
no representaban el 50% del capital social, y el 25% restante al reparto de

28



EL IMPACTO DE LA CRISIS ECONOMICA Y FINANCIERA EN LA INVERSION COLECTIVA Y EN EL AHORRO-PREVISION
BLOQUE I: ORIGENES Y PRIMERAS CRISIS DE LA INVERSION COLECTIVA

dividendos, si se estimaba procedente. La sociedad podia revalorizar los
titulos integrantes de su cartera siempre que los precios fijados para los
mismos no excedieran el de su cotizacion media durante el Gltimo trimestre
de cada ejercicio econémico en la bolsa en la que hubiera sido menor dicha
cotizacion. De no ser asi debian reducir su valor.

5. Publicidad adecuada, suficiente y contrastable: En la publicacién
semestral de su balance incluian un anexo con los valores que componian la
cartera, en el que constaba la naturaleza de los mismos, el tipo y fecha de
adquisiciéon con que figuraban en el balance y el cambio medio de
cotizacion en el dltimo mes. También debian detallarse las enajenaciones asi
como los precios y fechas en las que se realizaban.

De la redacciéon normativa se puede concluir que el legislador espanol regul6 los
aspectos que resultaron mas conflictivos hasta la fecha en el ambito internacional
y que, igualmente, se mostrarian nocivos en el futuro. De hecho, como se coment6
en el capitulo anterior, la falta de restriccion al apalancamiento y de coeficientes
minimos de diversificacion serian dos causas determinantes en la negativa
evolucion de los investment trust estadounidenses en la crisis de 1929. Las reservas
y los fondos constituidos con el fin de proveer al accionista de un colchén ante
caidas del precio o impagos resultarian claves en la evolucion diferencialmente
positiva de los vehiculos de inversion colectiva britdnicos durante la crisis de
Baring, asi como en el Crack de 1929. Las consideraciones sobre la valoracion de
los activos, muy rigidas por otro lado, se encaminaban, presumiblemente, a evitar
grandes burbujas como las que sufrieron los mercados bursatiles hasta 1929, y que
doblegaron la confianza de los inversores una vez estalladas.

La Ley de 26 de diciembre de 1958 como un paso mas hacia la
consecucion de la inversion colectiva en Espana

A pesar de la aceptacion generalizada de la Ley de 15 de julio de 1952, el regulador
no tardé en percatarse de que la misma se quedaba obsoleta y que necesitaba un
marco mas flexible para estimular el desarrollo de su actividad. En este entorno
reformista, siempre acompanado de la salvaguarda de los intereses de los
inversores y de su rentabilidad, se aprueba la Ley de 26 de diciembre de 1958, que
deroga la de 1952 e introduce importantes novedades, entre ellas, mayores
exenciones fiscales (en el ambito local).

Pero también incorpora un aumento de los coeficientes de concentracion, que se
amplian desde un 10% de los activos por una entidad emisora hasta el 25%. Esta
restriccion incluia la imposibilidad de superar en mas de un 20%, bien via acciones
u obligaciones, las inversiones en las sociedades en las que estaba interesada la
sociedad. Otro elemento destacado que la nueva Ley incorpora es la posibilidad de
adquisicion de titulos no cotizados por las sociedades mobiliarias. En torno a este
punto, la normativa establecia un limite de un 30% sobre el peso de los mismos en
cartera que se complementaba, para mayor seguridad hacia el participe y en
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detrimento de la discrecionalidad de la sociedad, con una autorizacion previa a la
adquisicion del Ministerio de Hacienda a cada sociedad mobiliaria y por emisor,
que debia asimismo tener una vida no inferior 3 anos de existencia y contar con el
balance y cuenta de pérdidas y ganancias legalmente aprobado. Una restriccion
que no seria de aplicacion a aquellos valores que se encontraban garantizados con
el aval del Estado.

La anexién en la nueva normativa de un abanico mas amplio de activos de
inversion forzaria al regulador a legislar un método operativo para su valoracion.
Sin embargo, hasta la fecha no existia un organismo con el que, de una forma
fiable, se contrastase dicha valoracion, lo que conllevo a dictaminar que la misma,
tanto en su adquisiciébn como en su venta, se realizase a propuesta de la sociedad
y con el acuerdo de la junta de inversién de la misma. Un procedimiento que
tardaria poco en resultar inadecuado y que no cumpliria con los principios de
seguridad del inversor.

A estas modificaciones hay que sumarle la no menos importante ampliacion del
plazo en el que el 30% del activo total podia mantenerse en efectivo, que paso de
6 meses a 1 afo, asi como la exencion de impuestos sobre Emision y Negociacion
de Valores Mobiliarios.

El desarrollo normativo de las exenciones fiscales para las sociedades mobiliarias
supuso un claro impulso para la expansion de las mismas y, en concreto, a favor de
la concentraciéon del ahorro nacional, muy necesario para el desarrollo de la
riqueza industrial, agricola y comercial a la que se aspiraba en la época, y que se
recogeria en el Plan General de Desarrollo de la Economia, y para el que era
necesario el desarrollo, entre otros, del mercado de capitales.

Tales objetivos impulsaron reformas que constituyen un hito histérico en el
progreso financiero del pais, que se emprendieron en un amplio nimero de frentes
y que serfan de gran alcance. Entre ellas, surge la Ley 2/1962, de 14 de abril, sobre
bases de ordenacion del crédito y la banca, en la que también se reforzaria el
apoyo gubernamental a las sociedades de cartera y se elevaria, a la categoria de
Instituto, al Comité de Crédito Oficial a Medio y Largo Plazo.

El apoyo gubernamental a las instituciones de inversion colectiva, asi como a las
bolsas de valores como vehiculos transmisores del ahorro y de ampliacion del
mercado de capitales, se manifesté en la aprobacion del Real Decreto Ley 7/1964,
de 30 de abiril, sobre Sociedades y Fondos de Inversion y Bolsas de Comercio.

Real Decreto Ley 7/1964 o la creacion de las Sociedades de Inversion
de Capital Variable (SIMCAV) y de los Fondos de Inversion

Este nuevo Real Decreto no sélo se centré en la mejora de la normativa vigente,
que comprenderia entre otras la eliminacién de la discrecionalidad de la sociedad
para modificar el valor de los titulos (funcién que recaeria sobre el Instituto de
Crédito a Medio y Largo Plazo), sino que ademds impulsé el nacimiento de dos
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figuras claves, las Sociedades de Inversion de Capital Variable (SIMCAV) y los
Fondos de Inversion, que configurarian el futuro del sector.

A diferencia de las Sociedades de Capital Fijo, las SIMCAV proporcionaron a la
industria de inversion colectiva una mejora sustancial de su flexibilidad. Esta nueva
figura juridica permitia ampliar o disminuir capital mediante la emisién o reembolsos
de las acciones ya existentes, recomprar sus propias acciones y mantenerlas en
cartera, aunque sin derecho a voto, hasta considerar su venta mas oportuna. A su
vez, a estas sociedades se les obligaba a contar con un representante del Estado
designado por el Ministerio de Hacienda, que cuidase del cumplimiento de las
instrucciones legales y de la vigilancia de las operaciones de la sociedad.

La normativa regul6, ademas, los fondos de inversion de tipo abierto, como
patrimonios sin personalidad juridica, tanto en su vertiente financiera (fondos
mobiliarios) como no financiera (fondos inmobiliarios). Ante la creacién de esta
nueva figura, la normativa dispuso, al igual que se procedia en otros paises
europeos, la necesidad de la concurrencia de una entidad gestora, encargada de la
administracion, representacion y direccion del fondo de inversion, y de una entidad
depositaria, responsable de la custodia de los titulos del fondo, debidamente
autorizada para ello.

Otras caracteristicas destacables que se regulaban en el Real Decreto Ley 7/1964, de
30 de abril, son:

1. La exigibilidad impuesta a los fondos de inversiéon mobiliaria de la
cotizacion de los titulos adquiridos por los mismos.

2. Los fondos (asi como las sociedades) que estuviesen formalizadas al amparo
de dicha Ley debian inscribirse en el Ministerio de Hacienda, que
comunicaria de oficio su inscripcion a las Juntas Sindicales de las Bolsas
oficiales de Comercio. Serfan estas Gltimas quienes procedian a admitir a
cotizacion oficial sus certificados de participacion (o acciones).

3. Estas medidas vendrian acompanadas de numerosas propuestas de
ampliaciones fiscales que, previa aprobacion del Ministerio de Hacienda,
comprenderian, entre otras, la exencion del Impuesto sobre Sociedades, de
las Rentas del Capital, de la Contribucién General sobre la Renta y de los
Impuestos de Derechos Reales y Timbre por los actos, contratos y
documentos necesarios para la formalizacion de la constitucion, disoluciéon
y modificaciones de capital que se efectien. Fue en ese mismo ano, con la
Ley 41/1964, de 11 de junio, de Reforma del Sistema Tributario, cuando
buena parte de los cambios fiscales recogidos en el Real Decreto entraron
en vigor.

Las normas citadas anteriormente, junto con otras posteriores, obligaron a la
concurrencia de una serie de requisitos (objeto y forma) indispensables para la
constitucion de los primeros fondos de inversion espanoles. Entre ellos, la
necesidad de otorgar en escritura publica el objeto, la cuantia inicial del fondo
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(minima de 1,5 millones de pesetas y aportaciéon minima por participe de 1.000
pesetas), y el reglamento de gestiéon. También se regularon las obligaciones de
informacioén de la gestora asi como de la depositaria.

El desarrollo de la regulacion espanola de instituciones de inversién colectiva
permitié un gran avance en el nimero de sociedades y fondos constituidos a partir
de 1966. Para finales de este ano, existian 57 sociedades inscritas, a las que hay que
sumar las 30 sociedades que se crearon en 1968. Sin embargo, esta tendencia
creciente de inscripciones y nuevas constituciones se vio frenada en 1968 con la
elevacion hasta 200 millones de pesetas del capital minimo necesario par fundar
nuevas sociedades.

Evolucién del nimero de sociedades y fondos de inversiéon en Espaina

600
500
400
300

200

ST IT 11|

1959 1960 1961 1962 1963 1964 1965 1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974

M Sociedades B Fondos W Total

Fuente: INVERCO.

Los fondos de inversion, que todavia se encontraban en un estadio inicial de
desarrollo, iniciaron su ritmo de aperturas en el afio 1966 con la constitucion y
registro de 3 fondos (Nuvofondo, Crecinco e Inespa). No obstante, el inicio de
inscripciones y constituciones fue irregular en los primeros anos, constituyéndose
tan s6lo un fondo en 1967, cinco en 1968 (con cuatro inscripciones) y tres en 1969
(con 4 inscripciones).

En la actividad de registro, gestién y depésito de la época, fueron dos las
entidades pioneras: Gesfondo, S.A., como entidad gestora, y Banco Urquijo, como
entidad depositaria. Ambas constituyeron en 1966 el primero fondo de inversion
mobiliario (FIM) espanol, Nuvofondo. Banco Urquijo destacé de forma especial en
los origenes al diversificar su actividad de depositario entre varios fondos de
inversion. En concreto, en cuatro fondos de dos gestoras diferentes: Gesfondo,
S.A. y Gestinver, S,A.
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PRIMEROS FONDOS DE INVERSION EN ESPANA (1966-1967)

ANO DE CONSTITUCION NOMBRE DEL FONDO GESTORA
1966 Nuvofondo Gesfondo
1966 Crecinco Hispanibec
1966 Inespa Gestinver
1967 Eurovalor Sogeval

Fuente: “Tradicion y modernidad en los fondos de inversion en Espana (1966-2009)”. Rafael Hurtado Coll.
Observatorio INVERCO.

Algo mas espectacular que la actividad de registro e inscripciones result6 la
evolucion del patrimonio bajo gestion de los fondos. En septiembre de 1966 se
situaba en torno a los 380 millones de pesetas y creceria de forma exponencial
hasta diciembre de 1969, al sumar 32.846 millones de pesetas. Este destacado
aumento del patrimonio bajo gestion de los fondos de inversion espanoles daria
lugar a una “burbuja financiera” propia, asimilable, aunque con mucho menor
impacto y trascendencia, a la acaecida en 1929 en EEUU. De hecho, podemos
identificar patrones comunes entre ambos procesos de euforia.

Evolucién del patrimonio de sociedades y fondos de inversiéon en Espana
(en millones de EUR)
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La escasa profundidad del mercado de valores espanol se vio desbordada por una
demanda incesante de titulos por parte de los fondos de inversion espanoles que
inflaron al alza los precios a finales de los 1960 y primeros meses del ano 1970. La
concentracion en renta variable espanola de las carteras de fondos de inversion (no
podia ser de otra forma segin imponia la Ley) no contribuirfa mas que a intensificar
esta tendencia apreciadora que veria su fin en el segundo trimestre de 1970.
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Este contrapié, que duré hasta finales del ano 1970, no supuso un especial
impedimento para el desarrollo de la industria en el lustro siguiente. Es mas,
podemos decir que las instituciones de inversién colectiva experimentaron una
etapa de gran expansion hasta diciembre de 1974 tanto en nimero como en el
patrimonio gestionado. No obstante, las cesiones bursitiles acaecidas en el ano
1970 pudieron empujar, junto con una demanda creciente de diversificacion
geografica del ahorro, a que el regulador ampliase, aunque con estrictas
limitaciones, el campo de actuaciéon de determinados fondos y sociedades
mobiliarias. De esta forma, la Orden de 23 de marzo de 1973 y la Resolucion de 12
de julio de 1973 permitirian la adquisicion de titulos extranjeros por un monto no
superior al 10% del patrimonio de la cartera. Ahora bien, hay que destacar que la
autorizacion de compra de titulos extranjeros se limitaba a los cotizados
oficialmente en determinadas plazas bursatiles: Nueva York, Londres, Paris, Zurich,
Francfort, Milan, Amsterdam, Bruselas y Tokio.

Evolucién del indice General de la Bolsa de Madrid (IGBM)
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Ademas, se exigio en el caso de los fondos de inversion la presentacion de un
inventario mensual (trimestral para el caso de las sociedades) de las posiciones en
acciones extranjeras donde figuraban, entre otros, el nimero de acciones, su valor
nominal, valor de coste y su valoracion efectiva en cartera. A estos requisitos hay
que sumarle la obligaciéon de notificacion de la existencia de un depositario
extranjero, sin menoscabo de la responsabilidad subsidiaria del depositario
nacional asi como de la obligacion de éste Gltimo de cursar todas las operaciones
asociadas a los valores extranjeros en cartera. Este avance legislativo, que a pesar
de haberse contemplado en el Decreto de 18 de mayo de 1951 no se regularia
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hasta 1973, supuso un importante avance en la industria de inversion colectiva, en
especial desde una 6ptica regulatoria, pero no podemos decir que llegase en un
buen momento: comenzaban las negativas “crisis del petréleo”.

Conclusiones

Aunque es posible citar iniciativas de inversion colectiva en Espaina como Crédito General
Espariol (1892) y Ahorro y Fortuna (1912), habria que esperar hasta 1952 para contar con
las primeras iniciativas legislativas, modificadas en 1958 y completadas en 1964 con el Real
Decreto Ley que supone la creacion de las Sociedades de Inversion de Capital Variable
(SIMCAV) y de los fondos de inversion. Desde esa fecha, y coincidiendo con la fase expansiva
de la economia mundial y espafiola, la inversion colectiva creciéo de manera muy importante
en nuestro pais, favoreciendo a su vez el propio proceso de industrializacion desde la
vertiente financiera. Ahora bien, y como a lo largo de este libro se pone de manifiesto, toda
fase expansiva de la inversion colectiva ha tenido que hacer frente a su particular crisis
econdmica. En este caso, nos referimos a la asociada al encarecimiento del petréleo en la
parte central de la década de los setenta del siglo pasado.







CarituLo 3
CRISIS Y PROCESOS DE RECUPERACION DE LA INVERSION
COLECTIVA EN ESPANA HASTA 1990.
LA CRISIS DE LOS OCHENTA Y EL CRACK DEL 87

Introduccion

Si en los dos capitulos anteriores se han expuesto los origenes de la inversion
colectiva tanto a nivel mundial como espanol, a continuacion se estudia la etapa
que podriamos denominar de desarrollo. En ésta, al igual que sucedi6 con las
primeras fases, se tuvieron que sortear diversas crisis econémicas y financieras.
Pero en todas ellas quedd patente la capacidad de adaptacion de la inversion
colectiva, que supo superar las dificultades y salir reforzada, como demuestra la
recuperacion, en todos los casos, de los maximos en patrimonio bajo gestion, y
ademas, en periodos cortos de tiempo.

La crisis del petroleo y la crisis bancaria de los anos 80

El inicio del conflicto bélico entre Israel y Egipto y Siria (guerra de Yom Kippur) el
6 de octubre de 1973 desencadend un embargo por parte del cirtel del petréleo
(OPEP), a pesar de no actuar como tal hasta la fecha, a EEUU, Holanda, y a otros
muchos paises desarrollados, y la consiguiente elevacion del precio del crudo (se
cuadruplicé). Su encarecimiento condiciono el de otras muchas materias primas
que erosionaron el crecimiento econémico global hasta sumirlo en una profunda
recesion, acompanada de altas tasas de inflacion. Como no podia ser de otra
forma, este proceso de estanflacion se trasladé a Espana, aunque con cierto
retraso.
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Evolucion del precio del petréleo
(en términos nominales y en USD por barril)
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Fuente: Bloomberg.

La concurrencia de la crisis del petréleo (1973 y 1978), de la transicion politica
(1975) y de la reforma fiscal (1978), desencadend un largo periodo bajista tanto en
los mercados financieros domésticos como en el patrimonio gestionado por las
instituciones de inversion colectiva. En concreto, se cuantifica en un 30%, entre el
maximo de 1975 y el minimo de 1981, mientras que el nimero de participes
también cedié un 31%, si bien entre 1974 y 1983. Por ultimo, el nimero de
sociedades y fondos de inversion no alcanzé un minimo hasta 1986.

Evolucién del patrimonio de sociedades y fondos de inversion en Espaia
(en millones de EUR)
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Evolucion del niimero de sociedades y fondos de inversiéon en Espaina
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Fuente: INVERCO.

Y es que fue en 1975 cuando la economia espanola, y por ende, las instituciones de
inversion colectiva, comenzaron a notar los primeros efectos de la crisis global, asi
como los desequilibrios en los que se habia cimentado el espectacular desarrollo
economico de la década previa, cuyas consecuencias se acabarian reflejando en la
crisis bancaria de los ochenta (1978-1983).

Crecimiento anual del PIB de Espana
(en porcentaje)
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Fuente: INE.
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A esta maltrecha posicion de la economia espanola hay que sumarle la no menos
importante inestabilidad politica y econémica asociada al periodo de transicion
politica (1975-1978) y al estallido de la segunda crisis del petréleo (1979-1980). El
nuevo encarecimiento del barril de crudo ahond6, mas si cabe, el cuadro recesivo
mundial, sin mediar el tiempo suficiente para que las economias desarrolladas, y en
especial, la espanola, presentasen sintomas de recuperacion.

Evolucion de la inflacion en Espana
(tasa de variacion interanual del IPC)
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Fuente: INE.

Las nuevas presiones en costes derivadas del encarecimiento del crudo (el
crecimiento de los precios en Espafa super6 el 24% a finales de 1977), junto con
una escasa productividad de la economia espanola, provocaron unas precarias
condiciones de competitividad que forzaron la devaluaciéon de la peseta (en
febrero 1976 y en junio de 1977), al tiempo que la estanflacion requeria de una
politica monetaria mas restrictiva. Dos decisiones que fueron contra la evolucién
de las instituciones de inversion colectiva. La devaluacion de la peseta perjudicé la
exposicion de las IIC a los valores cotizados en mercados internacionales y el
incremento de los tipos de interés aument6 el atractivo relativo de los depédsitos
bancarios (en el periodo de 1975 a 1982 se duplico el saldo captado).
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Evolucion de los tipos de interés de los depdsitos bancarios
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A la inestabilidad de la economia nacional habria que anadirle la concurrencia de
una importante crisis bancaria. Este serfa un caso claro de interrelacién entre causa
y consecuencia, derivada, en buena medida, de las malas practicas en la concesion
de crédito de un gran namero de entidades (muy concentrada, desmesurada y
altamente especulativa). La crisis llevé a 51 entidades espanolas (un 47% de los
bancos existentes entonces, y un 21% del total de fondos propios del sistema), asi
como al conjunto de la economia, a registrar un elevado deterioro de su situacion,
imposibilitando la inversién y limitando el consumo, que se manifestaria con una
escalada del desempleo que multiplicé por 4 la tasa de paro entre el periodo 1965-
1973 y 1974-1980 y una pérdida aproximada de 814.000 empleos en el periodo de
1975 a 1980.
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Evolucion de la tasa de paro en Espaina
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En este contexto, las instituciones de inversion colectiva comenzaron a registrar a
partir de 1975 una pérdida sustancial del patrimonio, que se cuantificé en un 60%
en el caso de los fondos de inversion en el periodo 1973-1979 (ya habia
comenzado la tendencia bajista en 1973) y en un 35% en las sociedades de
inversion (1976-1985), registrando una cesion del patrimonio conjunto de las
instituciones de inversion colectiva de un 30% en el periodo 1975-1981 (como ya
habiamos comentado anteriormente).

Evolucion del patrimonio de sociedades y fondos de inversién en Espana
(en millones de EUR)
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Fuente: INVERCO.
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El aumento de las liquidaciones en las sociedades y de los fondos de inversion y
la pérdida de patrimonio de las instituciones de inversién colectiva desencadenaron
una fuga de participes y accionistas que se cuantificé en el 31% entre 1974 y 1983.

Todo este camulo de adversidades sitto al patrimonio de las IIC en 1981 en un
nivel de activos bajo gestion (1.226 millones de EUR) inferior al de 1974,
retrasando, por tanto, en una década su desarrollo y generando entre algunos
agentes de la época la sensacion de que los fondos y las sociedades no tenian
futuro en Espana.

MAXIMOS Y MINIMOS REGISTRADOS EN EL PATRIMONIO Y NUMERO DE PARTICIPES 0 ACCIONISTAS DE

INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA EN EL PERIODO 1973 A 1985

PATRIMONIO (millones EUR) PARTICIPES / ACCIONISTAS

Fondos Nivel Variacion (%) Aiio Nivel (niimero) Variacion (%) Ao
Méaximo 249 1973 170.524 1973
Minimo 98 -61 1979 117.637 -31 1983
Sociedad Nivel Variacion (%) Aio Nivel (nimero) Variacion (%) Ano
Maximo 1.573 1976 n.d. n.d.
Minimo 1.022 -35 1985 n.d. n.d. n.d.
Total Nivel Variacion (%) Ao Nivel (niimero) Variacién (%)  Aiio
Méaximo 1.750 1975 169.911 1974
Minimo 1.226 -30 1981 117.637 -31 1983

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de INVERCO.

1985 o el inicio de la etapa modernizadora y de desarrollo de la
inversion colectiva con la entrada en vigor de la Ley 46/1984

Pero el tiempo terminaria por evidenciar que la inversién colectiva no sélo no
estaba condenada al cierre, sino todo lo contrario. Como sucede en otros paises,
la historia de la inversion colectiva espanola estd marcada, ademds de por diversos
acontecimientos econémicos, por las modificaciones en el marco legal. En este
sentido, la aprobacion de la Ley 46/1984 de 26 de diciembre, de instituciones de
inversion colectiva, marca un hito por cuanto implica el inicio de la etapa de
modernizacion de los fondos de inversion.

Esta Ley, a diferencia de las anteriores, supuso el establecimiento de un dnico
cuerpo juridico con rango normativo legal aplicable a las instituciones de inversion
colectiva. La redaccion de la nueva Ley permitié no sélo una modernizacion de la
legislacion vigente en materia de IIC, que por otro lado, segin se recoge en la
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exposicion de motivos, “no responde a las exigencias de un sistema financiero
moderno”, sino la incorporacion de parte del contenido de la Directiva 85/611/
CEE del Consejo, de 20 de diciembre de 1985, por la que se coordinan las
disposiciones legales, reglamentarias y administrativas sobre determinados
organismos de inversion colectiva en valores mobiliarios (OICVM).

Entre las novedades mds importantes que la reforma de la Ley introdujo destacan:

0 La ampliacion del rango de actuacion de las instituciones de inversiéon
colectiva a toda la gama de activos financieros.

0 La creacion de un nuevo tipo de fondos de inversién mobiliaria, los FIAMM
(Fondos de Inversion del Mercado Monetario), cuya politica de inversion
comprendia la adquisicion de titulos “de renta fija con cotizacion calificada
en las Bolsas de Oficiales de Comercio, de Deuda del Estado, del Tesoro y
de las Comunidades Auténomas; activos emitidos por el Banco de Espana
y de los demds activos financieros que, por su vencimiento puedan
asimilarse a efectivo”. El nacimiento de esta tipologia de fondos de inversion
supuso una revolucion para las IIC. El bajo perfil de riesgo de sus
inversiones, su elevada liquidez, los altos tipos de interés del momento y
una favorable fiscalidad, hicieron de los FIAMM uno de los sustitutivos de
los dep6sitos y ayudaron a la industria de fondos de inversion a recuperar
gran parte del patrimonio perdido en épocas anteriores, al tiempo que se
convirtieron en los fondos mas demandados y con mayor patrimonio
captado de todas las IIC.

El avance del PIB, que registré un crecimiento medio en el lustro 1985-1990 del
4,2%, posibilitd que los activos financieros de las familias creciesen mas de 80% (un
66,5% si medimos los activos financieros netos), una tasa que seria ampliamente
superada por el crecimiento de las IIC.

Ahora bien, hay que senalar que a pesar de esta vertiginosa expansién de los
activos financieros netos, su peso sobre el PIB se veria disminuido del 71,5% en
1985 al 58,0% en 1990. Este hecho pone de relieve (1) el incremento del
endeudamiento de las familias y (2) las preferencias de inversién de la sociedad
espaniola en ese periodo por la adquisicion de activos inmobiliarios. Y es que entre
1987 y 1990 el crecimiento del precio de la vivienda fue del 22%, y el “ladrillo”
cimento gran parte del crecimiento del PIB de entonces (avance medio del 6,0%),
canalizando la mayor parte del ahorro y de la inversién nacional. Este fenémeno
econémico y social acabaria condicionando la cartera de activos de las familias
espanolas, que concentrarian el 78% de su patrimonio en activos no financieros
(practicamente en su totalidad inmobiliarios).

En este entorno, la industria de inversion colectiva no sélo seria capaz de
recuperar en menos de dos anos el patrimonio cedido durante toda la crisis del
periodo (1975-1983), sino que entre 1985 y 1990 se anotd un crecimiento del
patrimonio gestionado superior al 382% (al pasar de 1.881 millones de EUR a
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9.079 millones de EUR), aument6 el nimero de instituciones en mas de un 130%
(al pasar 231 a 532) e increment6 su base inversora en mas de un 99% (de 286.200
a 569.965 participes). Estas tasas de crecimiento y de desarrollo son las que
justifican que dicho periodo se considere como el del “verdadero” nacimiento de
las instituciones de inversion colectiva en Espana. Y todo ello, sorteando una de
los grandes episodios correctivos en los mercados financieros: el Crack de 1987.

EVOLUCION DEL PATRIMONIO Y DEL NUMERO DE PARTICIPES Y ACCIONISTAS DE FONDOS Y SOCIEDADES DE
INVERSION (EN MILLONES DE EUR)

FONDOS DE INVERSION SOCIEDADES DE INVERSION lic
PATRIMONIO PARTICIPES PATRIMONIO ACCIONISTAS PATRIMONIO  PARTICIPES/
ACCIONISTAS
1973 249 170.524 765 n.d. 1.014 170.524
1974 211 169.911 1.370 n.d. 1.581 169.911
1975 206 162.428 1.544 n.d. 1.750 162.428
1976 155 156.279 1.573 n.d. 1.728 156.279
1977 116 153.641 1.439 n.d. 1.555 153.641
1978 104 140.396 1.443 n.d. 1.547 140.396
1979 98 138.130 1.218 n.d. 1.316 138.130
1980 102 129.513 1.150 n.d. 1.252 129.513
1981 116 123.150 1.110 n.d. 1.226 123.150
1982 126 120.521 1.153 n.d. 1.279 120.521
1983 198 117.637 1.118 n.d. 1.316 117.637
1984 499 172.649 1.346 n.d. 1.845 172.649
1985 859 286.200 1.022 n.d. 1.881 286.200
1986 2.512 466.100 1.234 n.d. 3.746 466.100
1987 2.903 514.600 1.475 n.d. 4.378 514.600
1988 4.610 518.500 1.736 n.d. 6.346 518.500
1989 5.286 446.700 1.834 n.d. 7.120 446.700
1990 7.036 569.965 2.043 n.d. 9.079 569.965
1991 23.234 1.145.531 2.250 96.824 25.484 1.242.355
1992 37.763 1.678.039 2.085 117.493 39.848 1.795.532
1993 61.614 2.545.104 2.493 100.749 64.107 2.645.853

Fuente: INVERCO.



CRISIS Y PROCESOS DE RECUPERACION DE LA INVERSION COLECTIVA EN ESPANA HASTA 1990. LA CRISIS DE LOS OCHENTA Y EL CRACK DEL 87

Evolucion del patrimonio de sociedades y fondos de inversiéon en Espaia
(en millones de EUR)
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El Crack bursatil de 1987

A pesar del crecimiento continuado que experimentd la industria espanola de IIC
en el periodo comprendido entre 1985 y 1990, el Crack bursatil de 1987 impacto
con claridad. El 19 de octubre de 1987 se produjo la mayor caida diaria en la
historia de los indices S&P 500 y Dow Jones: 20,5% y 22,6%, respectivamente. El
contagio global fue inmediato, muestra de que la integracion financiera continuaba
expandiéndose.

Si bien la intensidad de las cesiones bursatiles estin documentadas y han permitido
la identificacion de patrones de comportamiento (y, con ello, de prediccién de los
mercados bursatiles), no ha sido posible determinar con exactitud y consenso las
causas macroeconomicas o “fundamentales” que justificaron dicha correccion
bursatil, como tampoco su magnitud. No obstante, la escasez de factores
explicativos en estas dos vertientes han fomentado que el estudio en este campo
haya sido muy amplio, entre los que destacan autores como Curtler, Poterba,
Summers, Mitchell, Netter, Pedersen, Pluvino, Grossman, etc. y en el que muchos
de ellos incorporan a sus hipétesis el impacto de la variacion de las politicas
fiscales, asi como el efecto de otras variables cualitativas (noticias negativas,
rumores, etc.) en la evolucion de los mercados financieros.

Entre estas hipotesis explicativas destacan:

0 Curtler, Poterba y Summers (1989) analizaron, por un lado, las variables
fundamentales tales como produccion industrial, pago de dividendos, oferta
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monetaria, tipos de interés, inflacion, volatilidad, etc., que pudieron
impactar y predecir el Crack. Sin embargo, no encontraron evidencias
estadisticamente significativas en los factores que explicasen dicho
comportamiento. Por otro lado, analizaron el impacto de “grandes noticias”
(las que aparecian en portada del New Tork Times) sobre los mercados. En
su trabajo encontraron como causante del hundimiento bursatil la noticia del
temor por la depreciacion del USD y la ampliacion del déficit comercial.

Mitchell and Netter (1989) llevaron a cabo un analisis de corte transversal y
series temporales en las que se evidenciaba que las cesiones en los tres dias
previos al Crack (del dia 14 al 16 de octubre) bursatil venian explicadas por
la decision inesperada del Hause Ways and Means Committee (6rgano
encargado, entre otros, de la supervision presupuestaria, de la
determinacion de los impuestos, etc.) de eliminar las deducciones fiscales
asociadas a la deuda emitida en los procesos adquisiciones empresariales.
Segun estos autores serian las propias cesiones de los dias previos las que
provocaron el propio Crack del 19 de octubre, mientras que los temores por
la depreciacion del USD o la elevacion del déficit comercial no tendrian un
impacto significativo.

Estas serian algunas de las explicaciones “fundamentales”, basadas en la relacion
entre la macro y microeconomia y los mercados financieros. Pero también existen
estudios que vinculan la evolucion de los precios de las cotizaciones a factores
asociados a la propia operativa.

0 Mitchell, Pedersen. y Pluvino (2007), analizaron lo costoso que podia

resultar un desajuste en los precios de arbitraje y como los cambios en los
impuestos causaron presiones de venta en las estrategias de arbitraje entre
los dias 14 y 16 de octubre, y que se aceleraron el dia 19 de octubre de 1987.

Grossman (1988) senal6 la importancia que pudo tener en el Crack y en los
dias previos la existencia de un alto nivel de coberturas dindmicas en las
carteras que tuvieron que reajustarse continuamente presionando
adicionalmente sobre los precios e incrementando su volatilidad. Es decir, la
disciplina operativa, con técnicas de minoracién de las pérdidas pudieron
provocar una sobrerreaccion en las cotizaciones. Como también parece que
la evolucién de los mercados estuvo condicionada por técnicas de program
trading, que en los dias criticos generan enormes 6rdenes de venta de
acciones. Este lanzamiento de 6rdenes, junto con las coberturas dindmicas
de las carteras pudieron incidir en la magnitud de la caida.

Bien sea por las noticias econdmicas negativas, bien sea por la operativa de trading
o por las coberturas dindmicas, los mercados bursitiles se “secaron” (no habia
liquidez) segin se recogi6é en la Comision Brady de 1988. Es decir, se constato los
efectos de una crisis de liquidez en los mercados financieros. Al igual que muchos
inversores particulares acudieron al mercado a vender parte las acciones que
poseian, los fondos de inversion estadounidenses, se sumaron a esta iniciativa en
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respuesta al exponencial aumento de las peticiones de reembolsos de los
participes, que superaba ampliamente las posiciones de liquidez de los fondos.

Asi, los gestores profesionales de fondos se convirtieron, involuntariamente, en
una extension del poritfolio insurance, en los términos descritos por Black y
Jones (1987): vendian activos con riesgo en proporcion a la caida de su precio y
los compraban en la misma proporcién cuando el mercado subia (similar a la
estrategia Constant Proportion Portfolio Insurance). De esta forma, se
exacerbaron las presiones vendedoras sobre las acciones, al tiempo que
incrementaba la demanda por activos/fondos monetarios y de renta fija de bajo
riesgo. Asi, con las fuertes pérdidas que el mercado habia registrado ya hasta el
dia 16 de octubre, la mayor acumulacién de 6rdenes de reembolsos se
producirfa el dia 19 de octubre, condicionando su actuacién en el mercado y la
evolucion de las cotizaciones.

Evolucién del Dow Jones en la década de los ochenta
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Fuente: Bloomberg.

Conocedor del panico que acaecié en la industria de fondos de inversion, la
Comisién Brady recogio, entre otros, el impacto que tuvo sobre la inversion
colectiva, asi como los detalles de algunas practicas de dichas instituciones. En
referencia a lo primero, la Comisién estimé que los activos bajo gestion de los
fondos de inversion, que se situaban entorno a los 800.000 millones de USD antes
del 19 de octubre y de los cuales 200.000 millones de USD estaban invertidos en
acciones, disminuyeron en 32.000 millones de USD (-4%) mientras que en el caso
de los fondos de renta variable su patrimonio cay6 en 28.000 millones de USD
(-14%). En referencia a las practicas de algunas instituciones, el informe de la
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comision recogio que una entidad gestora vendi6 activos por valor 60 millones de
USD en Londres antes de que el mercado de Nueva York abriera el lunes 19.
Ademas, indicé que dicha gestora puso a la venta 500 millones de USD en activos
en la primera media hora de negociacién en USD con lo que al final de la sesion
terminaria liquidando 800 millones de USD de activos de su cartera.

Mas alla de los aspectos técnicos, no cabe duda de que el Crack de 1987 fue otra
prueba de esfuerzo de la inversion colectiva, con elementos novedosos, como es
la gestion de riesgos a partir de técnicas cuantitativas y, mas destacado audn, la
filtracion de su impacto hacia un mayor numero de ciudadanos, como
consecuencia de la mayor popularizacion de los fondos de inversién. El Crack de
1987 tuvo, ademas, claros impactos globales, especialmente en Europa.

El impacto en las IIC espaiiolas

Las turbulencias del mercado de acciones estadounidense se trasladaron al dia
siguiente a Europa y, obviamente, a Espana. La bolsa nacional, todavia negociada
en un mercado de corros (sin negociaciéon electronica), recogié la incertidumbre
y la confusién tras no registrar transacciones en la primera media hora de la
sesion y presentar un “silencio sepulcral” en la sala. Tras estos primeros minutos
de vacilacion, el mercado se vio expuesto, al igual que sus parqués homologos, a
un elevado nivel de sobreventa que redujo la ya escasa liquidez de las acciones
cotizadas.

El dia 20 de octubre se sald6 con una pérdida del mercado bursatil madrilefio de
un 5,73%. Los rangos de volatilidad de un 5%, que mas tarde se revisaron, poco
pudieron hacer para frenar la cascada de ventas compulsivas de la sesion del dia 20
y 21. El caso de las bolsas europeas no fue distinto al de las estadounidenses
(aunque de menor cuantia). Los principales indices perdieron mas de un 7% el dia
19 y un 4% el dia 20 de octubre.

RENTABILIDAD DIARIA DE LOS PRINCIPALES INDICES BURSATILES (%)

IBEX 35 1GBM SPX 500 DJ INDU FTSE 100 EUROSTOXX 50
13/10/1987 -0,1 -0,8 1,7 1,5 0,5 0,3
14/10/1987 -1,7 -1,6 -3,0 -3,8 -1,2 -0,5
15/10/1987 -1,9 -1,9 -2,3 -2,4 -0,9 -1,7
16/10/1987 -0,9 0,0 -5,2 -4,6 0,0 -0,7
19/10/1987 -1,8 -2,5 -20,4 -22,6 -10,8 -1,4
20/10/1987 -0,5 0,0 53 59 -12,2 -4,1
21/10/1987 -7,8 -1,4 9,1 10,1 79 4,8

Fuente: Factsel.
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RENTABILIDAD DE LOS PRINCIPALES iNDICES BURSATILES (%)

RENTABILIDADES IBEX 35 [¢]:1] SPX 500 DJ INDU FTSE 100 EUROSTOXX 50
Octubre 1987 -29,7 -28,5 -21,8 -23,2 -26,0 -21,7
Noviembre 1987 -1,8 4,7 -2,0 -1,6 1,9 -27,8
En 1987 9,4 4,7 -2,9 -1,6 1,9 -27,8
En 1988 13,3 20,8 12,4 11,8 4,7 29,9
En 1989 10,0 8,2 27,3 27,0 35,1 29,0

Fuente: Faclset.

En este contexto de caidas bursitiles, los fondos de inversion y las sociedades de
inversion presentaron una desaceleracion pronunciada en las tasas de crecimiento
del patrimonio gestionado. No obstante, todas ellas seguian siendo positivas. El
conjunto de TIC pasé de registrar tasas de crecimiento superiores al 99% en 1986
hasta crecer algo mds de un 16% en 1987. Mientras, los fondos de inversion, que
registraban una cuota del 67% del patrimonio gestionado de las 1IC, mostraron la
mayor desaceleracion al pasar de un crecimiento de un 192% en 1986 a un 15% en
1987. Teniendo en cuenta el shock que supuso la crisis del 1987 a nivel
internacional, no podemos decir que la industria de inversion colectiva espafola
reflejase una evolucion negativa, sino todo lo contrario. La puesta en marcha de la
reforma financiera y fiscal de las IIC facilit6 el desarrollo de la industria incluso en
tiempos de crisis. Asi, los fondos de inversion, no solo reflejaron a final de afio una
variacion positiva por un mero efecto de mercado sino que registraron a su vez un
aumento del nimero de participes, que ascendio, en el caso de los fondos de
inversion, al 10%. Pocas dudas, por lo tanto, para caracterizar el lustro 1985-1990
como el del desarrollo de las IIC en Espana, después de la “década perdida” de
1975-1985 y de la etapa de nacimiento (1952-1975).

Conclusiones

Sentadas las bases para el desarrollo de la inversion colectiva en Espana, la crisis del
petroleo y nuestra particular crisis econdmica y bancaria relegan hasta 1985 el crecimiento
del patrimonio bajo gestion, en lo que podemos denominar una década perdida. Sin embargo,
el excelente lustro 1985-1990 (avance medio anual del PIB del 4,2%) junto con una nueva y
acertada normativa (la Ley 46/1984 de 26 de abril que, entre otras cosas, supondria la
creacion de los FIAMM) permitieron un claro desarrollo de las IIC en nuestro pais, superando
con éxito uno de los episodios mas turbulentos de los mercados bursatiles internacionales, el
Crack de 1987, que puso de manifiesto las primeras evidencias de sobrerreaccion de los
mercados asociadas a las técnicas de gestion y de limitacion del riesgo aplicadas ya por
algunos fondos de inversion estadounidenses y europeos, que se estaban convirtiendo en
claves de la arquitectura financiera internacional y del funcionamiento y estabilidad de los
mercados de capitales.




CariTuLo 4
LAS CRISIS DE FINALES DEL SIGLO XX E INICIOS
DEL SIGLO XXI. LA RENTA FIJA NO ES FIJA, EL ESTALLIDO
DE LA BURBUJA “PUNTO COM” Y EL CRECIMIENTO DE
LOS FONDOS DE INVERSION EN ESPANA HASTA 2006

Introduccion

Si en los tres primeros capitulos se han expuesto tanto la fase de nacimiento
(1952-1975) como la de desarrollo (1985-1990) de las IIC en Espana, en claro
contraste con la etapa de crisis o estancamiento (1975-1985), en este capitulo se
estudia el periodo que podemos denominar de consolidacién y expansion, y que
abarca entre 1990 y el inicio de la crisis financiera en 2007. A lo largo de estos
diecisiete anos, la inversion colectiva ha debido superar distintas etapas de
fuertes turbulencias, y no s6lo macroeconémicas, sino también en los mercados
financieros. En todos los casos, la conclusion es la misma: los fondos de inversion
han sabido recuperarse e, incluso, salir reforzados gracias a sus caracteristicas
mas relevantes (entre otras): supervision, regulacién, profesionalizacion y

flexibilidad.

LaLey 31/1990 y la Ley 18/1991 como motores de la consolidacion
de la inversion colectiva en Espaia

Ha quedado constancia en las paginas anteriores de esta obra como las iniciativas
legislativas han dirigido el desarrollo de la inversion colectiva. En Espana, la Ley de
1952 marcé el punto de arranque de las IIC, que encontraron en el Real Decreto
Ley 7/1964 el apoyo definitivo. El crecimiento de las sociedades y fondos de
inversion se consiguié con la Ley 46/1984 (ademads, logicamente, con la
complicidad del ciclo econémico expansivo), mientras que las bases para su
definitivo desarrollo y consolidacion debemos atribuirlas a dos nuevas normativas
aprobadas ya en la ultima década del siglo XX: la Ley 31/1990, de 27 de diciembre,
de aprobacion de los Presupuestos Generales del Estado, y la Ley 18/1991, de 6 de
junio, del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas.

La primera de estas dos normativas establecié un régimen de tributacion reducido
del 1% para las IIC, que se introdujo con el objetivo principal de evitar una doble
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imposicion al participe y permitir asi una equiparacion, al menos fiscal, entre la
inversion directa en valores mobiliarios o a través de una IIC.

Esta modificacion fiscal se vio complementada por la Ley 18/1991, de 6 de junio,
del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas. A partir de entonces, los
rendimientos obtenidos por los inversores (personas fisicas) en las IIC tributarian
a su tipo marginal, sin menoscabo de la aplicacion de unos coeficientes reductores
de las plusvalias obtenidas (que variarian a su vez en funcién del periodo de
generacion) y de los ajustes por inflacion aplicables al valor liquidativo de
adquisicion (necesario para la obtencion de la rentabilidad en el periodo).

Estas dos normativas supusieron una mejora del atractivo de los fondos de
inversion, que comenzaron a ser considerados por el ciudadano espanol (quien, por
cierto, mostraba ya sintomas de aumento en su cultura financiera) como el
instrumento de ahorro con mejor combinacion de liquidez, fiscalidad y rentabilidad.
Ademas, los fondos de inversion “se aprovecharon” de las turbulencias econémicas
de la época que derivaron en un incremento de la tasa de ahorro de los ciudadanos.

Evolucion del patrimonio de sociedades y fondos de inversion
en Espana: 1956 - 2006
(en millones de EUR)
300.000
250.000
200.000
150.000
100.000
50.000
0
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Fuente: INVERCO.

El nacimiento de los Fondtesoros: implicaciones positivas para la
financiacion del déficit publico, pero también para el desarrollo de
los fondos de inversion

El segundo gran impulso a los fondos de inversion, tras definir una fiscalidad
favorable, tuvo su origen en otra variable clave para toda inversion: la seguridad.
En junio de 1990 se regulan por Orden Ministerial los Fondtesoros, definidos como
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fondos de inversién cuyo patrimonio estd invertido exclusivamente en los
diferentes instrumentos de Deuda del Estado. Un mes mas tarde se alcanza el
primer acuerdo entre la Direccion General del Tesoro y Politica Financiera y
catorce Sociedades Gestoras de IIC para la comercializacién de los primeros
Fondtesoros. La creacion de los Fondtesoros tenia (y tiene, ya que todavia existen
alguno de los fondos originarios, ademas de varios de los nacidos posteriormente)
como objetivo potenciar la difusion y colocacion de Deuda Pablica, dando liquidez
al mercado y alargando la vida media de la financiacion del Tesoro. Una campana
de publicidad intensa y bien disefiada se encargd de poner en conocimiento de los
inversores las ventajas de los Fondtesoros.

A las ventajas comunes a todo fondo de inversion en cuanto a la liquidez
practicamente inmediata y tratamiento fiscal favorable, los Fondtesoros afaden
subliminalmente la “garantia del Estado” de la Deuda Publica. Ademas, el convenio
inicial con el Tesoro limitaba las comisiones maximas de gestion en 1,5% para los
Fondtesoros FIAMM y 1,75% para los Fondtesoro FIM. En diciembre de 1991, un
nuevo convenio reduciria las comisiones maximas de gestion en 0,25 puntos. El
convenio con el Tesoro no autorizaba las comisiones de suscripcion y sélo permitia
una comisién de reembolso maxima en los Fondtesoros FIM de un 2% y sélo
durante los dos primeros anos de permanencia del participe. Con rentabilidades de
dos digitos en la Deuda Publica, la comision anual era un peaje facilmente
asumible por el inversor a cambio de las ventajas operativas de los fondos.
Ademas, las gestoras ofrecian la posibilidad de chequera para transmitir la idea de
liquidez y atraer el ahorro embalsado en las “supercuentas”.

Ante la favorable respuesta de los ahorradores a los Fondtesoros se planteé la
creacion de fondos que concentraran su inversiéon en Deuda Publica de
Comunidades Auténomas. En junio de 1991, la Conselleria de Economia y
Hacienda de la Generalitat Valenciana suscribié un acuerdo de colaboracion con
sociedades gestoras de fondos de inversion para la comercializacion de
FondValencias FIM y FIAMM. En ambos casos, el 25% de promedio mensual de
saldos diarios debe estar, como minimo, invertido en Deuda de la Generalitat
Valenciana, y el resto en Deuda del Tesoro (todavia hoy se comercializa algin
fondo con la denominacion “Fondvalencia”).

El éxito de la campana de los Fondtesoros fue clave para el desarrollo del resto de
fondos de inversion a partir de 1991: los inversores, una vez familiarizados con los
Fondtesoros comercializados por los principales grupos financieros, comenzaron a
interesarse por otros fondos de inversion, tanto FIM como FIAMM, con estructuras
de inversion mds sofisticadas.

La constatacion de que los fondos de inversién eran un producto 6ptimo para la
captacion del ahorro familiar, junto con la cautividad que suponia un tratamiento
fiscal que incentivaba la fidelidad, desembocan a partir de 1992 en lo que se
denominé “la guerra de los fondos” entre entidades financieras, en referencia a “la
guerra de las supercuentas” de 1989 y 1990. Comenzaba el trasvase desde cuentas
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corrientes y depésitos hacia fondos de inversion. La apuesta de los grupos
financieros por la captacion de ahorro a través de fondos, apoyados en su red
comercial, determinaba la fuerte presencia de bancos y cajas, que ha persistido
hasta la actualidad (su cuota ha oscilado entre el 80% y el 92%).

Pero el intenso crecimiento en el patrimonio gestionado por los fondos de
inversion en el inicio de la década de los noventa no vino acompanado por un
aumento en el nimero de sociedades gestoras (incluso, a partir de 1993, se estanca
en 136 entidades), por lo que el patrimonio medio gestionado por cada una se
incremento vy, con ello, el aprovechamiento de las economias de escala propias de
la actividad de administracion, en la que los costes de estructura de caracter fijo
tienen un peso significativo. Todo ello, en un contexto en el que las comisiones de
gestiébn no mostraron una correlacion inversa con el tamano del fondo. En
definitiva, el negocio de la gestion y comercializacién de fondos comenzaba a
consolidarse y a ofrecer atractivas tasas de rentabilidad.

La crisis de la deuda del 94 o la percepcion de que “la renta fija no es
fija”. El nacimiento de los fondos garantizados

Que los fondos de inversion iniciaran su aceptaciéon entre los ciudadanos no
impidi6 que la “cartera” media se caracterizara por su elevado sesgo defensivo, con
una clara concentracion en activos monetarios y deuda publica'. Es decir, en activos
sin riesgo de crédito que no, en algunos casos, sin riesgo de mercado. La toma de
posiciones de los fondos en bonos a medio y largo plazo provocé la
correspondiente crisis en la que denominamos “etapa de consolidacion” de la
inversion colectiva en Espana.

DE DESARROLLO DE LA INVERSION COLECTIVA EN ESPANA

FE ETAPA
1952 - 1975 Nacimiento
1975 - 1985 Década perdida
1985 - 1990 Desarrollo
1990 - 1995 Consolidacion
1995 - 1999 Expansion
1999 - 2002 Crisis “punto.com”
2002 - 2006 Nueva expansion
2007 - 2010 Crisis financiera

Fuente: Elaboracion propia.

! Los FIM de renta variable representaban entonces un 2,8% del patrimonio total en fondos de inversion, porcenta-
Je que contrasta con el 88,4% en Reino Unido, el 25,2% en Alemania, el 16,9% en Italia, o el 10,9% en Francia. Es
cierto que en nuestro pais se registraban entonces tipos de interés reales elevados que contrarrestaban una bolsa
JSuertemente voldtil y no especialmente atractiva en términos de rentabilidad media, pero ésto no es 6bice para resal-
tar el perfil defensivo de la cartera de inversion media de los espanoles.
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El aumento en las rentabilidades exigidas por el mercado en febrero de 1994, de
mayor intensidad al registrado en 1992, desencadend caidas en el valor liquidativo
de los FIM de renta fija. La crisis vino precedida por un periodo de bonanza en el
que las excelentes rentabilidades ofrecidas por los FIM en 1992, precisamente por
el descenso en los tipos de interés, habia atraido a mas de medio millén de nuevos
participes en FIM, frente a unos 325.000 nuevos participes en FIAMM. El
patrimonio gestionado aument6 igualmente en 1993 por encima en los FIM que en
los FIAMM. El estupor que provocd en un amplio segmento de los participes el
sufrir pérdidas en un producto tedricamente de renta fija se tradujo en un
descenso en el nimero de participes en FIM del 0,4% en 1994 y del 7,4% en 1995,
y una reduccién del 4,9% en el patrimonio gestionado por este tipo de fondos en
1994.

Evolucion del tipo de intervencion de laFedy de la TIR a5y 10 anos

ene-93 jun-93 ene-94 jun-94 ene-95 jun-95 ene-96

Fed = TIR ba = TIR 10a

Fuente: Bloomberg.

La caida en precio de las referencias de renta fija no fue Gnica en Espana sino que
se traté de una crisis en los mercados internacionales. En febrero de 1994, la
Reserva Federal de EEUU subi6 los tipos de interés por sorpresa e inicié una
tendencia alcista que culminé en febrero de 1995, después de elevar el tipo de
referencia en 300 puntos basicos. Asi, desde el 20 de octubre de 1993 hasta el 21 de
noviembre de 1994, las curvas de tipos de interés en EEUU, medidas por la
referencia publica a 10 anos, repuntaron un total de 275 puntos basicos, al
ascender desde el 5,25% hasta el 8%.
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Evolucion del tipo de intervencion del Bundesbank y de la TIR alemana
a5y 10 anos
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Fuente: Bloomberg.

Por su parte, en el mercado europeo (medido a través de su principal referencia,
el Bund aleman a 10 anos) el repunte comenzo mds tarde (14 de enero de 1994)
pero termind en la misma fecha (mediados de octubre de 1994), aunque en un
movimiento de menor cuantia (220 puntos basicos), al incrementarse la TIR hasta
el 7,75% desde el 5,55%. En lo que respecta a las curvas de Reino Unido, aunque
el tipo de referencia no se aumentase hasta el 13 de septiembre de 1994, la TIR
de la emision publica a 10 anos comenz6 a repuntar de manera agresiva en
febrero de ese ano.
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Evolucion del tipo de intervencion de la Fed y de la TIR a 5y 10 aios
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Fuente: Bloomberg.

En el caso espanol, de forma “paradéjica”, el precio oficial del dinero fijado por el
Banco de Espana sufrio tres recortes en el periodo inicial de la crisis de la deuda
(desde enero hasta agosto de 1994), mientras que la TIR de los Bonos y
Obligaciones no hacia mas que aumentar, lo que se tradujo en un incremento de
425 puntos basicos en la referencia a 10 anos (desde el 7,75% en febrero de 1994
hasta el 12,4% en marzo de 1995).

EVOLUCION DEL TIPO DE INTERVENCION DEL BANCO DE ESPANA

FECHA VARIACION (PBS) NIVEL %
23/07/92 +60 13,00
14/05/93 -150 11,50
04/08/93 -50 11,00
25/01/94 -225 8,75
03/03/94 -75 8,00
03/08/94 -65 7,35
02/06/95 +190 9,25

Fuente: Banco de Espana.
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Evolucion del tipo de intervencion del Banco de Espana y de la TIR
a5y 10 ahos
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Fuente: Bloomberg.

En definitiva, las curvas de tipos de interés mostraron una elevada correlaciéon a
nivel global en el aumento de los niveles de rentabilidad en la primera mitad de
1994, incluidos los paises que, o bien sus autoridades monetarias no habian
endurecido sus condiciones monetarias (Reino Unido) o, incluso, las relajaron
(Alemania y Espana). Basta con observar el grafico de la evolucion del valor de
mercado de la deuda en las cuatro principales economias. El drenaje fue
generalizado en el primer semestre de 1994, si bien las mayores caidas estuvieron
presentes en el precio de las referencias de EEUU y del Reino Unido.
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Evolucion de los indices de deuda Merrill Lynch por paises
(base 100 31/12/89)
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Fuente: Bloomberg.

Como es sabido, el impacto en precio de una elevacion de los tipos de interés esta
en funcion de la duracion, de tal forma que las pérdidas fueron mas acusadas para
las referencias con mayor vencimiento.

Evolucion de los indices de deuda Merrill Lynch global
en funcién de la duracién
(base 100 31/12/89)
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Fuente: Bloomberg.
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En Espana, a los factores “exdgenos” se le sumaron los factores “endégenos” en la
evolucién de los niveles de rentabilidad de la deuda publica, como la escalada de
la inflacion, los importantes déficit pablicos (por encima del 6% del PIB en 1993,
1994 y 1995) y las continuas devaluaciones de la peseta. La confianza de los
inversores internacionales sobre las emisiones de deuda publica del Reino de
Espana se deterioré impactando en una mayor exigencia de rentabilidad.

Como ejemplo de ello, basta con observar la evolucion del indice AFI de deuda.
Este tiene una duracién superior a cuatro afos, es decir, mds alta que la registrada
en conjunto de la industria de fondos de inversion y de pensiones, lo cual no
impide contar con una idea de lo experimentado en el valor de mercado de las
carteras de renta fija. Asi, la caida media que sufrieron los inversores expuestos a
deuda publica con duracion elevada superd el 8% en el primer semestre de 1994.

Evolucion del indice AFI de deuda espanola

100
95
9
85
75
70
65

ene-93 jun-93 ene-94 jun-94 ene-95 jun-95 ene-96

Fuente: AFI.

Mis alla de lo que puede expresar un indice promedio de renta fija (con una
duracion superior a lo habitual en las IIC espanolas), una imagen mas cercana a la
situacion que vivieron los participes de los fondos de inversion de renta fija es la
evolucion de los valores liquidativos (VL) de algunos de los fondos de inversion
comercializados entonces. En los graficos adjuntos se muestra la evolucion del valor
liquidativo de Novocajas FI de la gestora Vital Gestion, de Bancaja Renta Fija F1 y de
Privat Renta FI. Lo que se observa es que la positiva tendencia del primero (tanto por
VL como por patrimonio) sufrié un pardn (y ligeros recesos) al comienzo de 1994.
Aln asi, en febrero de 1994 el fondo perdié un 2,60%, aunque el ano consiguié
cerrarlo en positivo, +1,53%. Por su parte, el fondo de Bancaja sufrié6 un mayor
drenaje en su valor en 1992, mientras en 1994 se revalorizé un 1,84%, no exento de
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caidas mensuales. Estas sendas se reproducen de manera similar en el resto de
fondos estudiados (algunos sobreviven hoy dia bajo la misma denominacién), por lo
cual muchos fueron los que desaparecieron o se transformaron, amén del
nacimiento de una nueva categoria: los fondos garantizados, un nuevo ejemplo de
capacidad de transformacion y adaptacion de la inversion colectiva.

Evolucion del VL de Novocajas Fl (VitalGestion)
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El nacimiento de los fondos garantizados (1995/1996)

Al calor de una demanda de los inversores concentrada en activos de bajo riesgo
que preservaran capital, y tras las inesperadas minusvalias sufridas en algunos
fondos de renta fija, las entidades comenzaron a lanzar a partir de 1995 un nuevo
tipo de fondo, los garantizados de renta fija. Estos ofrecian (y, como es sabido, lo
siguen haciendo ya que en la actualidad se siguen comercializando y representan
un 13% del total del patrimonio) una rentabilidad minima asegurada a través de un
contrato de garantia que se realiza entre el participe y una entidad garante.

Los exitosos primeros pasos en la evolucién del valor liquidativo de esta tipologia
de fondos, derivados del fuerte aumento de los precios de la deuda publica,
animaron al lanzamiento, ya a finales de 1996, de los fondos garantizados de renta
variable. Si los fondos garantizados de renta fija suelen asegurar, ademds de la
conservacion del capital invertido, un rendimiento fijo en la fecha de vencimiento
de la garantia, los de renta variable garantizan el capital invertido inicialmente mas
una rentabilidad vinculada (total o parcialmente) a la revalorizacién total, o media,
de uno o mis indices bursitiles o de una o mas acciones (seleccionando el de
mejor o peor comportamiento relativo, vinculandolo a que todos ellos se
revaloricen, etc.).

La rentabilidad garantizada por estos fondos para el participe puede establecerse en
periodos que van desde uno a diez anos, aunque lo mis frecuente son los que
garantizan rentabilidades a plazos menores de cinco anos. Las caracteristicas
propias de estos fondos es que cuentan con periodos cerrados de suscripcion y de
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reembolso, fuera de los cuales las comisiones por invertir o desinvertir son
elevadas.

Todas estas caracteristicas favorecieron la percepcion en su nacimiento (pero
también en la actualidad) de ser productos sustitutivos de los plazos fijos, pero
con la ventaja fiscal propia de los fondos de inversion. La industria de fondos se
adapt6 a las nuevas exigencias de la demanda de inversores insatisfecha (y
temerosa) por los rendimientos negativos de los fondos de renta fija anteriores
(aunque, como se puede observar en los graficos de la evolucion de los valores
liquidativos, rapidamente recuperados), y fueron muchas las entidades que
lanzaron fondos garantizados de renta fija a lo largo de 1995.

FONDOS DE RENTA FIJA GARANTIZA NZADOS EN 1995

VENCIMIENTO  RENTABILID COMISION DE  COMISION DE COMISION DE
GESTORA (EN ANOS) ANUAL % REEMBOLSO GESTION %  DEPOSITO %

Argentaria Fondplazo Argentaria 1 7,25 2% 1,50 0,10
Argentaria Fondplazo Argentaria 3 8 2% 1,50 0,10
Fondirecto Argentaria 5 8 2%, hasta el 1,50 0,10
5° aniversario segundo afio.
Ahorro Corporacion RF Ahorro 5 8 1% en el primer 1,35 0,05
Corporacion ano. 0,75% en los
SUCesIvos.
CAl Renta Caja de 5 8 1%, en el primer afio 1,35 0,15
la Inmaculada 2% en el segundo

y 1% después.

Ibercaja Patrimonio Ibercaja 3 6,80 2% en los primeros 1,35 0,40
6 meses, 1% hasta el
fin del primer afio,
0,5% después.

BBV Bono 99 BBV 4 7,50 3% en el primer mes. 1,25 0,10

2% hasta el sexto,
1% hasta fin del primer afo,
0% después.

Fondcatalana Asegurat Banca Catalana 5 8 3% en el primer mes, 0,90 0,10
2% hasta el sexto,
1% después.

Urquijo Garantizado Banco Urquijo 5 8,25 3% en el primer afo, 1,0 0,20
2% en el segundo
y 1% después.

Fuente: Elaboracion propia.
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En suma, la crisis de la deuda de 1994 (una crisis que podemos denominar
financiera, con la “sorpresa” diferencial de afectar a una tipologia de inversion, la
renta fija publica, considerada por los inversores como segura), no hizo mas que
apuntalar el papel de la industria de los fondos de inversion como el mejor
instrumento de inversién desde una perspectiva financiero-fiscal.

DE LA DISTRIBUCION POR CATEGORIAS DE FONDOS EN ESPANA (%)

MONETARIOS RENTA FIJA RENTA VARIABLE RENTA  GARANTIZADOS BALES E
Y RENTA FUA MIXTA MIXTA VARIABLE INTERNACIONALES
31/12/91 87,7 5,6 1,8 0,5 0,0 4,5 100
31/12/92 90,2 4,2 1,6 0,4 0,0 3,7 100
31/12/93 87,6 41 2,9 0,7 0,0 4,7 100
31/12/94 87,7 3,8 2,8 1,0 0,0 4,8 100
31/12/95 87,0 34 2,2 0,9 2,4 41 100
31/12/96 80,6 4,2 2,4 1,2 7,5 41 100
31/12/97 64,5 54 43 2,3 15,4 8,2 100
31/12/98 49,0 75 5,6 3,2 21,7 13,0 100
31/12/99 39,8 10,1 6,3 4,8 22,9 16,0 100
31/12/00 33,8 9,4 6,5 4,3 23,7 22,4 100
31/12/01 43,5 51 5,6 3,2 23,8 18,8 100
31/12/02 47,0 6,1 3,7 4,0 27,9 11,2 100
31/12/03 46,7 5,0 3,1 3,4 32,6 9,2 100
31/12/04 43,9 4,5 33 2,9 35,4 10,1 100
31/12/05 40,4 4,0 33 2,7 39,7 9,8 100
31/12/06 37,7 2,8 3,6 2,7 42,5 10,8 100
31/12/07 38,6 2,7 3,5 2,7 41,7 10,9 100
31/12/08 49,5 2,2 1,7 1,6 31,2 13,9 100
31/12/09 49,6 3,5 1,7 1,8 28,4 15,0 100

Nota: Para los datos a 31-dic-09 se incluye "Garantia Parcial” dentro de "Garantizados", "Retorno Absoluto” en
"Monetarios y Renta Fija"y "Gestion Pasiva" en "Globales e internacionales”.

Fuente: Elaboracion propia con datos de INVERCO.

Etapa de expansion (1995-1999): Fuerte crecimiento del patrimonio
bajo gestion hasta el estallido de la crisis “punto com”

Una vez superados los efectos de la crisis de la deuda de 1994, y favorecidos por la
recuperacion de los mercados financieros, se inicia la etapa de “expansion” de los
fondos de inversion que duraria, aunque con otra crisis (la “punto.com”), hasta
mayo de 2007. El auge de los fondos coincidio con la pérdida de la importancia
relativa de los depésitos bancarios del sector familias, cuyos niveles de rendimiento
se estaban ajustando ya al proceso de convergencia de los tipos de interés entre
Espana y Alemania y, ademads, se veian penalizados fiscalmente.

64



EL IMPACTO DE LA CRISIS ECONOMICA Y FINANCIERA EN LA INVERSION COLECTIVA Y EN EL AHORRO-PREVISION
BLOQUE I: ORIGENES Y PRIMERAS CRISIS DE LA INVERSION COLECTIVA

Evolucién del patrimonio de sociedades y fondos de inversion en Espana
(en millones de EUR)
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Fuente: INVERCO.

Porque la fiscalidad de los fondos de inversion fue mejorada en junio de 1996,
dentro del conjunto de medidas adoptadas en el Real Decreto-ley 7/1996 por el
recientemente elegido gobierno del Partido Popular. En dicho Real Decreto-ley se
estableci6 un nuevo régimen fiscal para las plusvalias, con un tipo de gravamen fijo
del 20% a partir de 1997, pero con cardcter de maximo en 1996, para los
incrementos patrimoniales generados en mas de dos anos, complementado con la
aplicacion de un sistema de coeficientes de actualizacion en funcion de los anos en
los que se generaba la plusvalia. Tal medida buscaba que la decisién de mantener
0 no una inversioén se tomase por su rentabilidad y no por el tiempo que ésta
hubiese estado en manos del ahorrador.

Con el tratamiento fiscal anterior al mencionado Real Decreto-ley, las plusvalias
obtenidas en fondos de inversiéon eran objeto de una reduccion progresiva de un
7,14% anual a partir del segundo ano de antigtiedad, que culminaba en la exencion
total de los rendimientos en IIC a partir de los 15 anos. Por otra parte, el tipo de
gravamen que soportaban las plusvalias en IIC era el mayor entre el tipo medio de
la base imponible regular y el tipo medio resultante de aplicar la escala de
gravamen al 50% de la base imponible irregular.

A partir de 1996 se limita dristicamente la fidelidad forzada que vinculaba al
participe a su fondo de inversién con el objetivo de acumular antigliedad,
persiguiendo la no tributacién de los rendimientos obtenidos.

Pero ademds de las ventajas fiscales, el otro motor de impulso de los fondos de
inversion fue la excelente evolucion de los mercados financieros, especialmente los
bursatiles.
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Si hubo un activo protagonista entre los anos 1996 y 2000, éste fue la renta variable.
El contexto de politicas econémicas expansionistas, con bajos y estables tipos de
interés, favorecio, en gran medida, el aumento del apetito por inversiones con mas
riesgo. Por ello, buena parte del ahorro acumulado durante anos atras fue
destinado, ante la falta de activos que aportasen una atractiva rentabilidad, a la
renta variable, bien de forma directa, bien a través de vehiculos de inversion
colectiva (los fondos suponian ya casi el 18% del total del ahorro financiero de las
familias, frente al apenas 1% de 1990).

Aunque las ganancias en el mercado bursatil fueron generalizadas tanto geografica
como sectorialmente, hubo un “nicho” que destacé sobre los demds: el sector
ligado a la tecnologia, medios y telecomunicaciones (TMT). Y es que, un factor
clave que propulsé en gran medida su extraordinaria evolucion fue la bateria de
programas dirigidos a la renovacion tecnolégica. El objetivo: preparar el camino a
la que posteriormente se denominé “Nueva Economia”, término acunado para
definir una economia sustentada en la innovacion y el progreso tecnoldgico. En
este contexto, las empresas vinculadas a este sector, las también conocidas como
“puntocom”, acudieron en busqueda de financiacién para la expansion de sus
proyectos a los mercados bursitiles.

El periodo “punto com” tiene su inicio con la salida a bolsa en 1992 de American
On Line (compania proveedora de medios y servicios de acceso a internet). Tras
ella, continuaron miles de empresas en todo el mundo que optaron por tomar el
mismo camino. Este nuevo panorama caracterizado por companias cotizadas con
altas perspectivas de crecimiento, provocé un efecto llamada sobre nuevos
inversores, que apostaban por ese cambio asociado a la nueva tecnologia.
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El indice bursatil Nasdaq, principal referente en valores tecnolégicos, adquirié un
especial protagonismo, robandoselo a aquellos que venian actuando hasta
entonces de referentes, como el S&P 500 o el Dow Jones. Las elevadas expectativas
de crecimiento que tenian los inversores sobre los beneficios de las companias se
trasladaron de forma implacable sobre las cotizaciones de las mismas. Tal es asi,
que entre 1996 y 2000 el Nasdaq logré una revalorizacion del 500%, llegando a
cotizar con un PER de 130 veces.

Evolucidn histérica del Nasdaq
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Fuente: Bloomberg.

Esta “euforia tecnolégica” también se traslad6 a Europa donde, como respuesta
al surgimiento de esta “Nueva Economia”, se crearon nuevos indices de mercado
para aglutinar estas incipientes companias con alto potencial innovador y de
crecimiento. Asi, el AIM (Alternative Investment Market) inglés (junio de 1995),
el Nouveau Marché francés (febrero de 1996), el Neuer Market aleman (marzo de
1997) y posteriormente, el NMAX holandés (abril de 1997), el Euro-NM belga
(abril de 1997) y el Nuovo Mercato italiano (junio de 1997), junto con los que
“llegaron tarde”, como KVX Growth Market danés (septiembre de 2000) o el
Nuevo Mercado espaiol (abril de 2000), son buena muestra del alcance de este
nuevo movimiento.

En consonancia con este mercado bursatil boyante a lo largo de estos anos y como
respuesta también a una demanda por parte del inversor, comenzé una etapa
dentro del sector de los fondos de inversion caracterizada por lanzamiento de
nuevo productos sectoriales y de renta variable internacional.
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Asi, tras el lanzamiento del primer fondo de inversién vinculado al sector de la
tecnologia, medios y telecomunicaciones, el Espirito Santo Tecnologia en abril de
1997, fueron buena cantidad de gestoras, tanto espanolas como extranjeras, las que
optaron también por unirse a esta “euforia tecnolégica”. Hasta el estallido de la
burbuja, en marzo de 2000, se crearon cerca de 25 nuevos fondos de inversion
espanioles especializados en el sector TMT.

FONDOS DE INVERSION ESPANOLES ESPECIALIZADOS EN EL SECTOR TMT

FONDO GESTORA FECHA DE LANZAMIENTO
Espirito Santo Tecnologia Espirito Santo Gestion 02/04/97
Bankpyme Comunicaciones Bankpyme 04/04/97
BBVA Bolsa Tecnologia y Teleco BBVA Patrimonios Gestora 15/10/97
GVCGaesco TFT Gaesco Gestion 12/12/97
Santander Tecnoldgico Santander Asset Management 13/08/98
Foncaixa 62 Bolsa Telecomunicaciones Invercaixa Gestion 13/10/98
Bk Sector Telecomunicaciones Bankinter Gestion de Activos 25/06/99
Banesto Sector Tecnolégico Santander Asset Management 25/06/99
Madrid Telecom Global Gesmadrid 25/06/99
Fonpenedés Global CEP Gestora 27/09/99
BBVA Bolsa Usa Crecimiento BBVA Patrimonios Gestora 22/10/99
Caixa Catalunya Telecomunic Caixa Catalunya Gestio 29/10/99
Navarra Acciones Tecnoldgico Navarra-Bolsa 19/11/99
Ibercaja Tecnoldgico Ibercaja Gestion 15/12/99
Mutuafondo Tecnoldgico Mutuactivos 17/12/99
Foncaixa 61 Tecnol Invercaixa Gestion 21/01/00
Rural Tecnoldgico RV Gescooperativo 17/03/00
Bk Fondo Internet Bankinter Gestion de Activos 30/03/00
AC Tecnoldgico AC Gestion 31/03/00
Madrid Tecnoldgico Global Gesmadrid 14/06/00
Can Tecnologia Gesnavarra 07/07/00
Caixa Girona Telenet Caixa Girona Gestio 21/07/00
Fondmapfre Tecnologia Mapfre Inversién Dos 11/09/00
Ibercaja Nuevas Oportunidades Ibercaja Gestion 23/10/00
Fondpastor Tecnologia Gespastor 21/11/00
Bk indice Nasdaq 100 Bankinter Gestion de Activos 07/03/01
CAM Sector Tecnoldgico Gestora de Fondos del Mediterraneo 19/07/01

Fuente: Elaboracion propia. En sombreado, fondos todavia comercializados.

El viernes 10 de marzo de 2000, el Nasdaq alcanzé su maximo historico: 5.132,52
puntos. Al lunes siguiente, la “burbuja tecnoloégica” terminaba por estallar y las
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consecuencias, una vez mas, fueron devastadoras. Las extraordinarias
perspectivas de beneficios que descontaban los inversores sobre este tipo de
empresas se fueron revisando de forma dristica a la baja lo que propicié una
oleada de inseguridad que supuso una fuerte tendencia bajista en los siguientes
dos anos.

Ademas de la evidente sobrevaloracion de los activos de renta variable, la
presencia de sintomas inflacionistas, de indicios de ralentizacion econémica y las
expectativas de elevacién en los tipos de interés fueron elementos que aceleraron
la dindmica vendedora. En cuestion de un mes, el Nasdaq perdié un 35% y con él
cedieron el resto de indices mundiales, no sélo los tecnolégicos. A final del ano
2000, la caida acumulada alcanzé el 55% y hasta el fin de la correccion (periodo
en el que se incluyen las caidas tras los atentados terroristas a EEUU el 11 de
septiembre de 2001) en octubre de 2002, las pérdidas, desde los maximos
historicos, fueron del 80%. Lo que inicialmente se consideré como un ajuste de
precios necesario acabé por convertirse en una intensa desaceleracion del ritmo de
actividad a nivel mundial.

REVALORIZACIONES ANUALES DE LOS PRINCIPALES iNDICES BURSATILES (%)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 MAR-00/0CT-02

IBEX 35 17,7 40,4 38,2 41,2 15,7 -21,5 -8,3 -24,7 -57,0
FTSE 100 18,6 11,9 22,5 17,0 16,0 -10,4  -151 -23,9 -41,6
CAC 40 -4,6 23,4 24,6 349 50,5 -0,7  -22,2 -31,6 -57,2
DAX 8,3 24,8 448 22,4 36,0 -89  -19,7 -40,2 -66,1
Eurostoxx 50 16,7 19,5 388 308 38,8 3,4 -188 -31,7 -56,8
Dow Jones 32,3 28,1 17,3 20,2 24,4 -6,8 -5,7 -16,4 -54,2
NASDAQ 40,6 23,4 16,7 44,3 82,2 -37,2 214 -30,2 -83,1
S&P 500 32,8 23,0 23,9 30,9 18,9 98  -12,6 -22,6 -76,0
NIKKEI 1,0 3,1 -233 -1,4 37,0 -25,4 27,2 -14,6 -40,7

Fuente: Bloomberg y elaboracion propia.

Etapa de nueva expansion: 2002-2006

El comportamiento de los mercados bursatiles marco la evolucion del patrimonio
bajo gestion en IIC en Espana, tanto al alza (1996-1999) como a la baja, en este caso
en el periodo comprendido entre abril de 1999 (maximo historico hasta entonces)
y septiembre de 2001. De esta forma, el sector tuvo que afrontar la primera crisis
que ya generd, incluso dentro del propio sector, dudas sobre su recuperacion
futura (obviamente, no materializadas).
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Evolucién del patrimonio bajo gestién en IIC en Espaina
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El maximo relativo en patrimonio bajo gestion se alcanzé en abril de 1999,
cuando el BCE recort6 el tipo repo hasta el 2,5% y comenzé una subida bursatil
que se prolongaria hasta los maximos de marzo de 2000 con un saldo del +40%.
El minimo relativo se observé en septiembre de 2001 (los mercados bursatiles
todavia tendrian que sufrir una correccién del 50% durante los 15 meses
siguientes) cuando se intensificé la tendencia a la baja de los tipos de
intervencion de los bancos centrales. Por lo tanto, aunque antes hemos
sefialado (y se aprecia en el grafico) la relacion entre el patrimonio bajo gestion
y la evolucion bursitil, se debe resaltar que no es el Gnico (y ni siquiera mas
importante) factor explicativo.

CRISIS Y RECUPERACION 1999-2001-2004

MAXIMO MINIMO VARIACION RECUPERACION
Fecha Patrimonio Fecha  Patrimonio Porcentual EUR Meses Fecha Meses
abr-99 213,620 sep-01 168,404 -21% -45,22 30 may-04 63

Fuente: Elaboracion propia con datos de INVERCO. Datos de patrimonio y variacion en miles de millones de euros.
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Evolucién del patrimonio bajo gestion en fondos de inversion
en Espana y del Eurostoxx 50
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Fuente: INVERCO y Bloomberg.

Distribucién de las categorias de fondos comercializados en Espaina
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Fuente: Elaboracidn propia con datos de INVERCO.

No en vano, el porcentaje que ha supuesto la renta variable en el total del
patrimonio bajo gestion en fondos en Espana nunca ha sido elevado, si bien, si es
de cierta consideracion si sumamos globales e internacionales, fondos
habitualmente con algo mas de riesgo.
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Tras los minimos de patrimonio de 2001 comienza la recuperacion que es mas
visible en 2003, cuando el entorno de reducidos tipos de interés (el BCE situd su
tipo de intervencion en el 2%, lo que lastré al Euribor y mengué la rentabilidad
de los depdsitos bancarios), la recuperacién de los mercados de renta variable
y el marco fiscal que posibilitaba el libre traspaso de ahorro de un fondo a otro,
provocaron un espectacular crecimiento de los fondos de inversion, que
volvieron a situarse como el producto estrella del ahorro de los espanoles, al
registrar en el ano 2003 un crecimiento patrimonial de 27.216 millones de euros.
El afo se cerrd con un volumen gestionado por el sector de 198.366 millones de
euros, que se aproximaba al récord alcanzado en abril de 1999 con 213.600
millones de euros. La crisis que atraveso el sector entre 1999 y 2002 fue zanjada
sobradamente gracias, principalmente, a la recuperacién de los mercados y a la
apuesta de los inversores: las suscripciones netas realizadas por los participes
alcanzaron los 20.176 millones de euros, cifra sélo superada en 1998.

La Ley 46/1984, de 26 de noviembre, reguladora de las instituciones de inversion
colectiva, tras casi 20 anos de vigencia fue derogada por la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de instituciones de inversion colectiva, que entré en vigor en 2004,
coincidiendo con la recuperaciéon de la industria de fondos. El patrimonio
gestionado se elevo hasta alcanzar la cifra de 218.200 millones de euros. La buena
evolucion en los mercados de renta variable durante el ano, especialmente la
renta variable nacional, continué atrayendo las inversiones desde los fondos mas
conservadores hacia perfiles mas agresivos. Los fondos de activos monetarios
continuaron perdiendo participes al tiempo que se mostraban incapaces de batir
la inflacion (la rentabilidad media en 2004 de este tipo de fondos apenas alcanzo
el 1,2%, una tercera parte del incremento en el indice de precios).

2005 constituyé un excelente periodo para la inversion colectiva en Espana,
alcanzando un volumen total de patrimonio gestionado de 243.900 millones de
euros, maximo histérico. De nuevo, el buen comportamiento de los mercados de
renta variable, con apreciaciones elevadas que recompensaban sobradamente el
riesgo asumido por los inversores, constituyo un factor claramente determinante
en la consecucion de tal récord. No obstante, se observaba una vez mas una
preferencia por las opciones mds conservadoras: un 46% del crecimiento
experimentado en ese ejercicio provino de los instrumentos de renta fija, mientras
los fondos garantizados aportaron un 23,8% al crecimiento total. En cuanto a los
activos monetarios, éstos vieron reducido su peso a favor de la renta variable,
que aumentd su tamano, pero de manera poco significativa.

2006 se despidié dejando mal sabor de boca, debido a que los inversores
comenzaron a dar la espalda a las IIC, con un crecimiento patrimonial neto
minimo que no se correspondia con las rentabilidades que habian ofrecido. La
causa principal radicé en la guerra del pasivo, donde los participes mas
conservadores traspasaron sus ahorros a depdsitos y renta fija a corto plazo,
perjudicando a los fondos monetarios principalmente. Las opciones mas

72



EL IMPACTO DE LA CRISIS ECONOMICA Y FINANCIERA EN LA INVERSION COLECTIVA Y EN EL AHORRO-PREVISION
BLOQUE I: ORIGENES Y PRIMERAS CRISIS DE LA INVERSION COLECTIVA

conservadoras volvieron a liderar la preferencia de los participes: un 40% del
crecimiento proviene de los instrumentos de renta fija, y un 24% de los
garantizados.

Conclusiones

Si el lustro 1985-1990 marca el desarrollo inicial de los fondos de inversion en Espana, el
periodo 1995-1999 supone la expansion y 2006 determina el maximo de patrimonio
gestionado (casi 300.000 millones de EUR)>. En todos estos aios se han sufrido diversas
crisis financieras, y no solo en los mercados bursatiles, sino también en los de renta fija, que
han venido asociadas a procesos de reduccion del patrimonio bajo gestion. Sin embargo, en
todos ellos se ha producido una posterior recuperacion caracterizada por la aparicion de
nuevas tipologias de fondos de inversion que han conseguido recuperar el interés de los
inversores esparnoles.

2Si consideramos los datos a cierre de ejercicio. En perspectiva mensual, el mdximo se alcanzo en mayo de 2007.
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