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La Asociación de Instituciones de Inversión Colectiva y Fondos de Pensiones
(INVERCO) agrupa a más de 6.800 entidades (Fondos de Inversión, Sociedades de
Inversión y Fondos de Pensiones), con un volumen de activos de 415.000 millones
de euros y 17 millones de partícipes.

A nivel internacional, las Instituciones de Inversión Colectiva son el instrumento de
ahorro más generalizado. Las cifras que se muestran a continuación así lo reflejan:

• El volumen de patrimonio de los Fondos y Sociedades de Inversión, en el
ámbito de la Unión Europea, superaba en 2000 los 3,5 billones de euros,
con más de 24.500 Instituciones. En 2006, el volumen se ha situado por enci-
ma de los 6 billones de euros, con más de 32.000 Fondos y Sociedades.

• A nivel mundial, el volumen de patrimonio de las Instituciones de Inversión
Colectiva, superó en 2006 los 16,8 billones de euros, con más de 61.000
Instituciones.

También a nivel internacional, los Planes y Fondos de Pensiones constituyen, en
este momento, la fórmula más generalizada de prestaciones complementarias de
pensiones, como lo reflejan las siguientes cifras:

• El volumen de activos de los Fondos de Pensiones, en el ámbito de la Unión
Europea, superaba en 2000 los 2,5 billones de euros. En 2006 el volumen de
activos de estas Instituciones alcanzó los 3,4 billones de euros.

• A nivel mundial, el volumen de patrimonio de los Fondos de Pensiones,
superó en 2006 los 16,6 billones de euros.

La Asociación ha desarrollado una intensa labor desde su constitución para impul-
sar las Instituciones de Inversión Colectiva, así como los sistemas complementarios
de pensiones y, especialmente, los Planes de Pensiones, tanto individuales como
colectivos.

INVERCO forma parte de cinco Federaciones:

• La Federación Europea de Fondos y Gestión de Activos (“European Fund and
Asset Management Association” - EFAMA), que está integrada por diecinueve
Asociaciones nacionales de los países de la Unión Europea (Alemania, Austria,
Bélgica, Dinamarca, España, Finlandia, Francia, Grecia, Holanda, Hungría,
Irlanda, Italia, Luxemburgo, Polonia, Portugal, Reino Unido, República Checa,
República Eslovaca y Suecia), más Liechestein, Noruega, Suiza y Turquía. En
total veintitrés miembros. Adicionalmente, se han incorporado cuarenta y tres
Entidades, en calidad de miembros corporativos.
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• La Federación Europea de Fondos de Pensiones (“European Federation for
Retirement Provision” - EFRP), que está integrada por dieciséis Asociaciones
nacionales de países de la Unión Europea (Alemania, Austria, Bélgica,
Dinamarca, España, Finlandia, Francia, Holanda, Hungría, Irlanda, Italia,
Luxemburgo, Polonia, Portugal, Reino Unido y Suecia), más Croacia, Guernsey,
Islandia, Noruega y Suiza. En total veintiún miembros.

• La Federación Internacional de Administradoras de Pensiones - FIAP, que está
integrada por las Asociaciones nacionales de Antillas Holandesas, Argentina,
Bolivia, Brasil, Bulgaria, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador,
España, Federación Rusa, Guatemala, Honduras, Kazajistán, México, Nicaragua,
Panamá, Paraguay, Perú, Polonia, República Dominicana, Ucrania, Uruguay y
Venezuela. En total veinticinco países. Adicionalmente, se han incorporado
ocho Entidades, en calidad de miembros corporativos.

• La Federación Iberoamericana de Fondos Mutuos, constituida en 2006, que está
integrada por las Asociaciones nacionales de Argentina, Bolivia, Brasil, Chile,
Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, España, Méjico, Perú y Venezuela.
En total doce miembros. 

• La Asociación Mundial de Pensiones (World Pension Association - WPA) que
está integrada por los miembros de la European Federation for Retirement
Provision (EFRP), los miembros de la Federación Internacional de
Administradoras de Pensiones (FIAP), y las Asociaciones nacionales de
Australia, Canadá, Estados Unidos, Hong Kong, Nigeria y Tailandia.

La Fundación INVERCO tiene como fines primordiales el desarrollo de la investi-
gación, la formación, la creación de opinión y divulgación sobre sistemas de aho-
rro colectivo, previsión social y gestión patrimonial. Para el cumplimiento de estos
fines, y a pesar de su reciente creación, ha realizado varias publicaciones, en par-
ticular “La Fiscalidad del Ahorro en Europa”, publicada en 2005 y que constituye
una segunda edición, actualizada y ampliada, de la elaborada por INVERCO en el
año 1997, y la titulada “Sistemas de Pensiones: Experiencia española e internacio-
nal”, también finalizada en 2005. Asimismo, ha realizado diversas colaboraciones,
la más reciente con el Instituto Iberoamericano de Mercados de Valores y la
Comisión Nacional del Mercado de Valores, para la publicación del “Estudio com-
parativo de la Industria de la Inversión Colectiva en Iberoamérica”, en el ejercicio
2006.

Con esta nueva publicación se persigue ofrecer un panorama de lo que ha sido la
inversión colectiva en España, que arranca con la aparición de las primeras figu-
ras en los años cincuenta, continúa con su expansión y consolidación como ins-
trumento de inversión en las décadas siguientes, para finalizar con un análisis del
momento actual, en el que el patrimonio de las IIC representa más del treinta por
ciento del Producto Interior Bruto español, lo que sitúa a la industria española en
el sexto lugar de Europa y el duodécimo del mundo por volumen de activos ges-
tionados. 
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Por último, se realiza una reflexión sobre el futuro del sector, en una etapa de gran
dinamismo, liderada por el lanzamiento de nuevas figuras, como las Instituciones
de inversión libre o los Fondos cotizados, entre otras, o la flexibilización del régi-
men de inversiones a través de la recientemente aprobada Directiva 2007/16/CE, de
19 de marzo. 

La elaboración de esta publicación ha sido posible gracias a la inestimable colabo-
ración de los bufetes CUATRECASAS y GARRIGUES.

En los capítulos segundo y cuarto, bajo la dirección de Juan Manuel Moral Calvo y
la coordinación de Jorge Díaz de Guereñu, los abogados de CUATRECASAS han
aportado su visión sobre la contribución de la inversión colectiva al desarrollo de
los mercados financieros y sus perspectivas, así como del régimen fiscal aplicable,
tanto a las propias instituciones como a sus accionistas o partícipes. En particular,
los autores han sido Rafael Mínguez Prieto, Ana Conejo Such, Ana María Mayo
Rodríguez, Belén Varela Alvarellos, Gloria Hernández Aler, Gonzalo Oliete
Benedito y José Manuel Ortiz de Juan.

Por su parte, los abogados de GARRIGUES, dirigidos por Fernando Vives Ruiz y
coordinados por Luis de la Peña Fernández-Nespral, han redactado el capítulo ter-
cero, en el que realizan un completo recorrido a lo largo de las distintas etapas
experimentadas por la legislación de las Instituciones de Inversión Colectiva, con
especial atención al régimen jurídico vigente en la actualidad. Los autores han sido
Javier Ybáñez Rubio, Marta López-Brea Prous, Juan Ignacio González de Eugenio y
María Dolores Malpica Cirujano.

La Fundación INVERCO les expresa su más sincero reconocimiento por su colabo-
ración en esta publicación, así como al Vicepresidente Segundo del Gobierno y
Ministro de Economía y Hacienda, D. Pedro Solbes Mira, por su presentación de la
misma.

Esta obra incluye un CD que recoge la totalidad del texto, así como una recopila-
ción de las distintas normas que, desde 1952, han regulado el régimen jurídico y fis-
cal de estas Instituciones.



LA IMPORTANCIA ECONÓMICA
DE LA INVERSIÓN COLECTIVA

Excelentísimo Sr. D. PEDRO SOLBES MIRA

Vicepresidente Segundo del Gobierno y Ministro 
de Economía y Hacienda

Las instituciones de inversión colectiva son una parte fundamental del sistema
financiero español. A finales del año 2005, el patrimonio de las instituciones de
inversión colectiva y de los fondos de pensiones representaba cerca del 40% del
PIB español y el 20% de los activos financieros de los hogares españoles. Por tanto,
casi una quinta parte de la riqueza financiera de las familias es intermediada por las
gestoras de instituciones de inversión colectiva y de fondos de pensiones.

Más allá de su importancia cuantitativa, la inversión colectiva tiene un papel cuali-
tativo muy importante, al ser el principal vehículo de participación del inversor
individual en los mercados de capitales. De esta forma, se dota de mayor profun-
didad y liquidez a los mercados, y se permite al pequeño ahorrador beneficiarse de
las ventajas de la inversión en estos mercados; los inversores individuales obtienen
así también los beneficios de una gestión de cartera profesionalizada, con unas
posibilidades muy superiores de diversificación de su inversión.

La importancia del sector de inversión colectiva a nivel macroeconómico es muy
apreciable, ya que da la medida de la eficacia de la inversión nacional y puede
hacer más fluidos los circuitos ahorro-inversión del país. En efecto, la aptitud de los
gestores de instituciones de inversión colectiva determina en una importante medi-
da la eficiencia del país en la canalización del ahorro hacia las oportunidades de
inversión socialmente más rentables. Por otra parte, la relevancia de este sector en
el sistema financiero hace que su funcionamiento eficiente contribuya a dinamizar
el ciclo ahorro-inversión.

Este último extremo es especialmente importante en España. Nuestro país se
enfrenta a un importante problema de productividad, cuya solución requiere entre
otras condiciones de un intenso flujo inversor. Esto a su vez hace necesario un sis-
tema financiero eficiente, que encauce de forma adecuada el ahorro hacia la inver-
sión, tanto en el segmento de intermediación bancaria como en el segmento desin-
termediado, relacionado con los mercados de capitales.
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Es cierto que, en el actual contexto de globalización financiera, las consideracio-
nes anteriores quedan en cierta medida matizadas: una parte importante del ahorro
español fluye hacia el exterior, y paralelamente una parte sustancial de la inversión
española es financiada con ahorro de otros países. Pero todavía subsiste un ele-
mento importante de preferencia del inversor de cada país por los valores emiti-
dos por empresas nacionales. Por tanto, la eficiencia del sector español de inver-
sión colectiva mantiene su relevancia no sólo para ofrecer al ahorrador local acce-
so a las mejores oportunidades de inversión sino también para contribuir a que
nuestro país siga capitalizándose a un ritmo adecuado.

Quiero destacar un último aspecto por su importancia social: el papel de la inver-
sión colectiva ante el problema del envejecimiento de la población a medio y largo
plazo. Parte de la respuesta de la sociedad ante este problema debe venir a través
de un mayor ahorro individual a largo plazo, que permita a los futuros jubilados
complementar su pensión pública con una pensión privada. La inversión colectiva
tendrá en este punto un papel crucial, permitiendo que el ahorrador español inte-
resado en invertir para su jubilación pueda hacerlo de forma fácil, en productos
atractivos y a un coste reducido. Todo ello deberá complementarse desde la
Administración con la intensificación de medidas de política económica que ya
están en marcha, como los ajustes en el sistema de Seguridad Social, la reducción
sostenida en los niveles de deuda pública y la elevación gradual de la tasa de ocu-
pación.

El sector de inversión colectiva ha sido objeto de atención especial por parte del
Gobierno, con una puesta al día de su marco normativo, siendo particularmente
importante la aprobación del Reglamento de la Ley de Instituciones de Inversión
Colectiva (Real Decreto 1309/2005). Esta norma ofrece al sector un marco operati-
vo flexible, que multiplica las posibilidades de actuación de los agentes que en él
operan, confiando simultáneamente en formas más sofisticadas de protección al
inversor. Tiene una clara vocación de permanencia y debería ofrecer al sector una
referencia estable en la que apoyar su expansión, tanto nacional como internacio-
nal, en los próximos años.
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