2. CONTRIBUCION DE LA INVERSION COLECTIVA AL
DESARROLLO DE LOS MERCADOS FINANCIEROS
Y PERSPECTIVAS

2.1 CONTRIBUCION DE LAS INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA
AL DESARROLLO DE LOS MERCADOS FINANCIEROS. FUNCION
ECONOMICA Y SOCIAL

2.1.1 Introduccion

En el marco del estudio que nos ocupa, analizar la contribucién de las instituciones
de inversion colectiva al desarrollo de los mercados financieros espanoles, es traer
a colacion de nuestro sistema financiero una realidad apreciable de cualquier sis-
tema financiero internacional en los Gltimos anos, y, por ende, presente en el caso
espariol.

Efectivamente, no se puede entender un sistema financiero en nuestros dias a esca-
la internacional sin que los inversores institucionales, y, mas en particular, las ins-
tituciones de inversion colectiva, no representen una parte fundamental, en lo que
afecta a su faceta de actores de la demanda como de la oferta de productos finan-
cieros. Juega en este caso particular un mimetismo a nivel global alli donde los sis-
temas financieros tienen una mayor vinculacion y una identificacién estructural
notable, sometiéndose, con las necesarias variaciones y adaptaciones, a los mismos
esquemas de funcionamiento y supervision, fruto de la total interrelacién de los
mercados mas desarrollados que sirven de pauta o guia a los que no lo estin tanto.

Si nos atenemos a la historia o cronologia de nuestros mercados, y nos remontamos
a finales de los anos 80 del pasado siglo, podemos afirmar, sin mucha duda, que
por dichas fechas es cuando arranca la creacién y desarrollo de los mercados de
valores espanoles. Especialmente con la promulgacion de la Ley del Mercado de
Valores espafola, y, muy en particular, con el desarrollo del Mercado de Deuda
Publica en Anotaciones, se inicia la evolucién de unos mercados de valores espa-
noles estructurados y regulados con arreglo a pautas internacionales. A ello, hay
que anadir la existencia de un supervisor, la Comision Nacional del Mercado de
Valores, que pasa a ser el eje dinamizador publico del desarrollo de los mercados
dentro de unas pautas de politica financiera dirigidas a poner a nuestro sistema
financiero, tanto en la vertiente de mercados de valores, como en materia de enti-
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dades financieras, a la altura y en conexion con los modelos y sistemas mas evolu-
cionados.

En el momento descrito, como origen de los mercados de nuestros dias, también
es cuando las instituciones de inversion colectiva empiezan a jugar un papel fun-
damental en su desarrollo, contribuyendo, sin lugar a dudas, a vertebrar y dina-
mizar los mismos como una pieza clave, sin la cual dificilmente se hubiesen
modernizado con arreglo a los estindares internacionales, seguidos en los pai-
ses de nuestro entorno econémico. Unos mercados financieros sélidos reclama-
ban una vertebracién de la oferta y de la demanda acorde a dicha realidad. Di-
cho factor tenia que organizarse en torno a unas figuras o agentes financieros que
agruparan de un modo eficiente y productivo las tendencias compradoras o ven-
dedoras de los inversores en los mercados, y, a la vez, representaran un canal
de vehiculizacion del ahorro a la inversién productiva, en un escenario donde
los pequenos inversores dificilmente, y con independencia de la tendencia de
la proliferacién informativa a todos los niveles, podian jugar un papel relevante
ante la tremenda complejidad en la organizacién y funcionamiento de los mer-
cados.

En la dindmica de mercado indicada, las instituciones de inversion colectiva han
representado también un papel clave como elemento canalizador del ahorro a la
inversion productiva, en tanto manifestacion del denominado proceso de “desin-
termediacion financiera”, realidad y fenémeno comun a los sistemas financieros
mas evolucionados y que permite efectuar una asignacion de recursos a los mer-
cados por parte de los inversores de una manera mas eficiente que lo que acaece
cuando hay una mera intermediacién bancaria. Por tal circunstancia, las institucio-
nes de inversion colectiva representan, sin lugar a dudas, una pieza dinamizadora
e impulsora de los mercados financieros como elemento econémico clave para el
desarrollo y el progreso econémico.

Por udltimo, este epigrafe inicial no podemos concluirlo sin llamar la atencién sobre
la contribucién histérica de la inversion colectiva respecto a la configuraciéon de un
inversor mas cualificado o implicado de una manera mas eficiente en los mercados.
Esto es, ha servido de canal para familiarizar y aproximar al inversor, especialmente
al pequeno, a la realidad tan compleja que los mercados financieros presenta en
nuestros dias.

Sin que sea pretension alguna realizar una resefia exhaustiva sobre el volumen y las
caracteristicas de la inversion colectiva en Espana, cabe manifestar que el avance
experimentado por la misma en los dltimos veinte afios en Europa es parejo al pro-
ducido en Esparia. Baste apuntar que entre 1990 y 2006, el volumen de activos ges-
tionados bajo esta modalidad de inversion se ha multiplicado en nuestro pais por
mas de treinta y seis veces.

Atendiendo a la tipologia de las instituciones, tres cuartas partes de la industria de la
inversion colectiva estan actualmente representadas por instituciones de inversion
colectiva, y el resto son fundamentalmente planes de pensiones y otros instrumen-
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tos de prevision social. El peso de las entidades de capital riesgo es todavia muy
pequeno.

Dentro de las instituciones de inversion colectiva, los fondos de inversion mobilia-
ria concentran casi el 90% de la inversion colectiva en términos de patrimonio, por
lo que las sociedades de inversiéon mobiliaria son una figura mucho menos impor-
tante, desde el punto de vista cuantitativo. A su vez, sociedades y fondos de inver-
sién inmobiliaria tienen un peso muy pequeno en el volumen total de este tipo de
entidades. Destaca en Espafa el gran nimero y el reducido volumen medio de
estas instituciones, si lo comparamos con otros mercados desarrollados.

Si miramos la composicién de las carteras de estas instituciones, vemos como hace
diez anos el peso de las acciones (renta variable) no alcanzaba el 3% de la cartera
de los fondos de inversion, y el peso de los activos extranjeros era de un exiguo
2%. El gran volumen de las inversiones lo representaban los instrumentos de deuda
emitida por residentes y deuda publica. Actualmente los activos exteriores repre-
sentan mas del 50% de las inversiones de los fondos de inversion esparfioles, y las
acciones cotizadas en compaiiias espanolas (5%) casi duplican el volumen de la
deuda publica.

Esto demuestra una tendencia de las instituciones de inversion colectiva espariolas
a una mayor sofisticacion en la seleccion de activos, que indudablemente persigue
unas dosis de combinacion del binomio rentabilidad-riesgo menos conservadoras y
mas especializadas. Aln asi, mas de la mitad de los fondos de inversion espanoles
son de perfil conservador, inversores en fondos monetarios o de renta fija, y este
porcentaje es bastante superior al existente en mercados mas desarrollados euro-
peos y americanos.

En toda esta realidad actual juega un papel muy relevante el acceso a inversiones
extranjeras por parte de las instituciones espanolas, que sirve de contrapeso a la
escasa penetracion de las instituciones no residentes comercializadas en Espana,
cuyo patrimonio gestionado no alcanza la sexta parte de las instituciones de inver-
sioén colectiva residentes.

2.1.2 Perspectiva historica e incidencia regulatoria

Como hemos precisado con anterioridad, la génesis de las instituciones de inver-
sién colectiva en Espafa, en un sentido contemporaneo del término, puede situar-
se en los anos noventa del pasado siglo, si bien ya hacia la mitad de la década de
los sesenta encontramos las primeras, pero puntuales manifestaciones de fondos de
inversion sometidos a los cinones proximos a los conocidos actualmente.

Ya desde este primer momento las IIC contribuyeron notablemente al desarrollo de
los mercados de renta variable, como suscriptoras de una buena parte de las
ampliaciones de capital que, a través de la emisién de bonos convertibles, permi-
tieron a las empresas cotizadas obtener hasta un tercio de su financiacion a través
de esta via. En gran medida, esta situacion se explica por la regulacion a la que
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estaban sujetas las IIC: s6lo podian invertir en el exterior un maximo del diez por
ciento de sus activos, y en los mercados domésticos no habia emisiones de Deuda
Publica, siendo las emisiones de deuda privada absorbidas, practicamente en su
integridad, por las entidades de crédito, para la cobertura de su coeficiente de
inversion.

Es en 1984 cuando ve la luz la primera Ley moderna de instituciones de inversion
colectiva, seguidora de la senda modernizadora que en la materia se estaba ges-
tando en la Comunidad Europea. De ahi que podamos apuntar un dato que impre-
siona, si vemos la perspectiva histérica, cual es el de que este sector gestiona
actualmente unos recursos con un volumen superior al 30 por 100 del producto
interior bruto, cuando hace 15 afios no representaba ni el 13 por 100. Adn asi, el
grado de desarrollo de la inversién colectiva en Espana tiene recorrido, por ser
inferior en porcentajes de PIB a la media en el area euro, y sobre todo al dato en
Estados Unidos (que practicamente duplica al espanoD).

Si apuntamos datos aproximados de inversion, se comprueba que el volumen de
inversién en instituciones de inversion colectiva espafolas es proximo a trescientos
mil millones de euros, donde los fondos representan unos doscientos sesenta mil
millones y el restante lo integran las sociedades de inversion, y todo ello con un
nimero de inversores que sobrepasa los nueve millones.

Todos estos datos avalan la aseveracion de que si ha habido un activo financiero
que ha evolucionado en estos Gltimos anos, éste ha sido el de los fondos de inver-
sién, por cuanto demuestra el proceso de madurez del inversor espanol y su asen-
tamiento en pos de la evolucién de nuestro sistema financiero.

Ahora bien, es a principios de los afios noventa cuando podemos fijar el despegue
de la inversion colectiva en los parimetros antes indicados. Efectivamente, en esos
momentos confluyen varios factores que sirven de acicate para la evoluciéon del
sector. En primer término, como antes indicabamos, estaba en marcha la auténtica
estructuraciéon y dinamizacion de los mercados financieros, fruto de la ejecucion de
las previsiones normativas contempladas en la Ley del Mercado de Valores de
1.988, que representd, sin duda alguna, uno de los pilares del desarrollo del sector
de inversion colectiva.

La ejecucion de la reforma legal supuso la conformacién de un marco normativo
favorecedor de una estructura de mercado moderna y del desarrollo y moderniza-
cion de los mercados de valores, tanto tradicionales, como de los que se iban a
crear al amparo de la misma, como era el caso de los mercados de derivados y de
los de renta fija. Asimismo, la funcién que comienza a desarrollar un supervisor
autébnomo como la Comisién Nacional del Mercado de Valores, a quien a la postre
se le atribuyen las competencias de ejecucién y supervision del sector, es otro ele-
mento clave en el impulso y desarrollo de la inversion colectiva.

Pero es mas, tanto en el marco normativo anterior, como en su desarrollo regla-
mentario, es donde se fragua la evolucién hacia la modernizacién del sector, tal y
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como el mismo ha llegado a nuestros dias. Efectivamente, en los primeros anos
noventa se introdujeron un conjunto de modificaciones en el Reglamento de la Ley
de Instituciones de Inversién Colectiva que marcaron una pauta dinamizadora de
las mismas, y, muy en particular, en el marco de las relaciones juridicas con los
inversores, asi como de las politicas de las inversiones, que dotaron al sector de
una mayor articulacién. Todo ello se vio complementado con una trascendental
reforma en materia tributaria, que impulsé la tributacién del ahorro a través de la
férmula de la inversién colectiva. Y, a mayor abundamiento, el entorno del
momento, en lo que se refiere al contexto econémico y la politica de tipos de inte-
rés en unos tiempos de incremento del déficit pablico por razones de indole diver-
sa, derivaron en un escenario idéneo para el desarrollo del sector.

En el escenario descrito, la financiacién del déficit pablico jugd una baza clave en
el impulso de la inversién colectiva. Debido a la ingente necesidad de financiar el
déficit de las Administraciones Publicas, tanto estatal como autondémicas, y de la
presion de los tipos al alza, asi como por la necesidad de mantener la cotizacion de
la divisa espafiola en los mercados internacionales, surgié un mecanismo o instru-
mento de inversion colectiva auspiciado y fomentado por las autoridades econo-
micas como fueron los “Fondtesoros”.

Dicho instrumento tenia como caracteristica primigenia la de invertir la casi totali-
dad del activo en renta fija pablica emitida por el Estado o por el Tesoro, gozan-
do, a tal fin, con el apoyo de la Administracion en materia de publicidad y comer-
cializacion del producto, mediante la correspondiente suscripcion de un convenio
regulador de la relacién con el Tesoro.

A este mismo fin contribuyeron también los Fondos de Inversiéon en Activos del
Mercado Monetario (“FIAMM”), que en el periodo comprendido entre los ejercicios
1990 a 1996 representaron mds de la mitad del patrimonio total de los fondos de
inversion y en cuyas carteras se encontraba asimismo mas de la mitad de la deuda
publica emitida.

El gran crecimiento de estos productos permitié compensar las fuertes deinversio-
nes realizadas por inversores no residentes en la primera mitad de los noventa,
derivadas de las subidas de tipos de interés en Estados Unidos y de sus efectos en
la devaluacion de la moneda doméstica.

En dicho momento, la acogida que tuvieron estas nuevas tipologias de fondos
represento, sin duda alguna, un estimulo importante para dotar de estabilidad, por
una parte, al mercado de deuda publica espanola, y, de otra, para fomentar la
inversion colectiva como instrumento de comercializacion de la deuda publica y a
la postre como elemento dinamizador de la misma.

Aunque lo analicemos con la distancia del tiempo, la evolucién del sector y su
incremento en el volumen de inversion, y, especialmente, la universalizacién del
producto a gran escala, estuvo impulsada, en un primer instante, por las gestoras
no vinculadas a grupos financieros, las cuales encontraron en las instituciones de
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inversion colectiva su canal de penetraciéon en el mercado. No obstante, en la
actualidad mas del noventa por ciento de la distribucién de los fondos de inversion
espafioles se realiza a través de bancos y cajas.

En el fondo del fenémeno, lo que se evidenciaba era el cambio que estaba vivien-
do nuestro sistema financiero y el empuje del proceso de desintermediacion, por
cuanto frente al esquema clasico de ahorro via producto bancario, emergié con
fuerza una alternativa mas eficiente para el inversor y que aprovechaba el escena-
rio de mercado en un entorno alcista de tipos de forma mas competitiva para las
expectativas de rentabilidad de los inversores. Este episodio que, en un primer
momento, se circunscribié a nivel estatal, con el paso del tiempo se adoptd tam-
bién por diversas Comunidades Auténomas, especialmente por aquellas que tenian
un nivel de endeudamiento mis elevado. Todo ello, evidencié una vez mas la afir-
macién de que estos instrumentos financieros cumplia la esencial funcién de cana-
lizar el ahorro hacia la financiacion del déficit, ayudando a la postre a dotar de una
mayor eficiencia al mercado de Deuda Publica, ya que las Administraciones y el
mercado, en general, apreciaban las posibilidades de gestionar su endeudamiento
ante la demanda de productos de renta fija en el mercado reclamados por los inver-
sores institucionales.

Desde un punto de vista estructural, al fenémeno anterior también contribuy6 el
hecho de que la propia regulacién de la organizacion de los mercados facilitaba el
acceso directo a los mismos, en tanto miembros de los mercados, o, para ser mis
precisos, como titulares de cuenta a nombre propio en la Central de Anotaciones
de Deuda, a las instituciones de inversion colectiva, previsién contemplada que evi-
denciaba el interés por fomentar la presencia en el mercado de estos grandes inver-
sores.

Hay que ser conscientes que en los momentos que comentamos, se estaban empe-
zando a desarrollar otros mercados, como el de renta fija privada y los de deriva-
dos, que también desplazaron su atencion hacia la inversién colectiva como poten-
cial destinatario de los valores que se negociaban en ellos. Y, en este mismo cami-
no, los mercados tradicionales, como eran los bursatiles, tampoco dejaban de pres-
tar atencién al fenémeno que se venia evidenciando de incremento de cuota de la
inversion colectiva, y, por consiguiente, a su mayor presencia y participacion en los
mercados.

También en dichos momentos se fue comprobando de una manera nitida el desa-
rrollo del mercado de renta variable, y especialmente los grandes procesos de pri-
vatizacion a través de ofertas publicas de venta, donde los inversores institucio-
nales jugaron también un papel trascendental. Piénsese, como dato ya apuntado,
que si en el comienzo de los anos noventa las cifras de patrimonio gestionado por
instituciones de inversion colectiva estaban en un entorno de seis mil millones de
euros, el crecimiento que va experimentando hace que empiece a advertirse el
papel tan sumamente importante que iban a tener en un futuro inmediato.
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Tampoco puede escaparse, como también se apuntd, que las reformas fiscales que
sucesivamente se iban produciendo en el tiempo supusieron un acicate para el des-
pegue definitivo de la inversion colectiva. Evidentemente, y se pone de manifiesto
en el capitulo 4 de la presente obra, sin las oportunas y sucesivas reformas en la tri-
butacion del ahorro y de las instituciones de inversién colectiva que se producen
en los afios noventa, dificilmente el atractivo para el ahorrador hubiese sido el
mismo. Lo que es evidente es que la conjugacion de reformas financieras y refor-
mas fiscales supuso el asentamiento de un marco que impulsé y desarroll6 la inver-
sion colectiva en Espana, situdndola al nivel de lo que estaba sucediendo en los
paises de nuestro entorno europeo.

Otro fenémeno que no se puede dejar pasar inadvertido es el relativo al impulso
normativo que se estaba produciendo en esos tiempos en el marco comunitario. Lo
que se ponia de manifiesto era la necesidad de fomentar el sector de inversion
colectiva como una pieza clave en la dinamizacion de los mercados financieros
europeos. Este particular, ha sido una constante en la politica financiera que pode-
mos denominar comunitaria, por cuanto se ha considerado desde siempre que en
el contexto internacional, uno de los déficits que tenian los mercados europeos
frente a su maximo competidor, que eran los estadounidenses, es su menor efi-
ciencia y vertebracion, dado los esquemas de organizacion institucional que han
caracterizado a unos y otros.

La industria estadounidense de fondos ha sido una de las referencias en el gran
desarrollo de los mercados financieros norteamericanos. Por tal circunstancia, las
autoridades comunitarias ya desde los afios ochenta, y hasta la reciente promulga-
cion de las directivas comunitarias de gestoras y productos, han impulsado medi-
das normativas de armonizacién del sector en aras de conseguir una industria desa-
rrollada que contribuyera a cristalizar la realidad de un mercado financiero Gnico.
A tal fin, uno de los pilares fundamentales, entre otros, era la concurrencia de un
sector de inversion colectiva solido y vertebrado que sirviera de canalizador de la
oferta y demanda de valores de todo tipo en los mercados, y, asimismo, como un
elemento institucional que dotase de estabilidad y solidez y que sirviera de medio
profesional de acceso del ahorrador individual hacia el mercado. Esta idea tuvo su
reflejo en el Plan de Accion de los Servicios Financieros de finales de los noventa,
donde ya se hacia referencia a la necesidad de completar el proceso de armoniza-
cion de la regulacion de las instituciones de inversion colectiva dentro del proceso
de consolidaciéon de los mercados financieros europeos, en un marco global de
potenciacion y desarrollo de los mismos.

En el panorama espafol de aquellos momentos, la visién que se tenia de las insti-
tuciones de inversién colectiva como instrumento canalizador de la inversién pri-
vada hacia los mercados financieros, tuvo un complemento representado por la
regulacion de las instituciones de inversion colectiva de caricter inmobiliario, en
el marco de la politica de vivienda que se estaba impulsando y que perseguia
fomentar el ahorro hacia viviendas orientadas al alquiler, como sentida necesidad
social que reclamaba la implicacion del sistema financiero.
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Con este objetivo, y siguiendo la experiencia de otros paises del entorno comu-
nitario, la regulacién de las IIC inmobiliarias establecia un coeficiente minimo de
inversion en viviendas destinadas a su arrendamiento. No obstante, una mirada
al derecho comparado pone de manifiesto que los reguladores europeos han ido
flexibilizando las politicas de inversion de las instituciones de inversion colectiva
de caracter inmobiliario, reduciendo o incluso suprimiendo estos coeficientes
minimos de inversién en vivienda para su alquiler, tendencia que deberia repro-
ducirse en el caso espanol, en aras de mejorar la competitividad de nuestras ins-
tituciones.

Aqui, una vez mas, se muestra como el fenémeno espariol seguia los cinones que
ya se habian presentado en otros sistemas financieros, en lo que concierne a la
evolucion institucional de las instituciones de inversion colectiva. Esto es, 1o normal
es que primero se desarrollasen las figuras de corte mas financiero, para con pos-
terioridad ir surgiendo instrumentos caracterizados por invertir en productos no
financieros y con un esquema de gestion diferente, al concurrir o completarse con
productos o inversiones no financieras.

Lo interesante, a nivel de andlisis de fenémeno, era la comprobacion del valor ana-
dido que tienen las férmulas de inversién colectiva y la solidez del sector para res-
ponder a inversiones que iban mas alla de los productos financieros.

Después del proceso de consolidacion del sector en la segunda mitad de los anos
ochenta, el despegue fue considerable durante la siguiente década, en la que con-
fluyen varias circunstancias.

Una primera es la entrada de los grandes bancos y cajas en el impulso de la indus-
tria. Sin este elemento, dificilmente se puede entender la evolucién de la inversion
colectiva durante dicho periodo. El cambio en la mentalidad de desarrollo del
esquema bancario de comercializacién de estos productos, y su consideracion
como uno de los instrumentos de crecimiento de los grandes grupos bancarios,
determiné una importante aceleracién de la industria durante dichos afos. Si bien,
lo que es cierto es que los buenos resultados obtenidos por las gestoras no vincu-
ladas a grupos financieros, especialmente sobre la pauta de instrumentos de renta
fija, y, mas en concreto, de renta fija pablica, pues el mercado de renta privada
todavia tenia unas dimensiones no muy importantes, sirvié de efecto emulador de
los grandes bancos para entrar en la competencia por el mercado de la industria de
fondos de inversion especialmente, pues las sociedades de inversion todavia no
tenian un desarrollo equiparable.

En segundo lugar, y como consecuencia del escenario de mercado, y, muy en par-
ticular, la oscilacion a la baja de los tipos de interés, surge una filosofia inversora
caracterizada por perseguir una mayor rentabilidad ante la disminucién de la ofre-
cida tanto por la renta fija como por los tradicionales depésitos. Sin todavia impe-
rar la vocacion de inversion en renta variable, si bien se empezaba a apuntar como
una logica alternativa, la reduccién de los tipos de interés y la consiguiente menor
rentabilidad de algunos tipos de instituciones llevan a buscar alternativas en las
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politicas de inversion, y al surgimiento de la cultura de la proteccion de riesgos acu-
diendo a los mercados de derivados.

Este segundo aspecto del fenémeno es ciertamente relevante, pues evidencia una
profundizacién en la mentalizaciéon de la estrategia y conducta inversora de
muchos inversores que habian optado por experimentar una alternativa inversora
distinta a la tradicional. Ademas de afrontar esta nueva demanda, las sucesivas subi-
das en los tipos de interés plantearon el reto de evitar la huida de inversores que
veian caer la rentabilidad de sus fondos. En respuesta a esta situacion, del sector
surge la alternativa de los fondos garantizados, mediante el disefio de unos pro-
ductos con una rentabilidad garantizada, que, incluso en un primer momento, teni-
an una garantia explicita de rentabilidad por parte del comercializador. Con poste-
rioridad, se fue modificando y sofisticando el planteamiento, y ya haciendo uso de
derivados no negociados en mercados organizados (“over the counter”) se estruc-
turaron unas garantias internas, si bien ya con diferentes perfiles de cobertura. En
suma, esta situacién pone de manifiesto como un sector en maduracion, pero con
unos fuertes cimientos, articulé una respuesta ante el cambio en el mercado a efec-
tos de dar mayor seguridad y confort al inversor.

En tercer lugar, la evolucién de nuestros mercados seguia su curso, y ya no solo la
de los mercados de renta fija pablica, sino también los de renta fija privada, jugan-
do un papel importante el dinamismo de la AIAF. Relacionadas con este fenéme-
no son algunas normas sobre valores de elevada liquidez, donde se pretende dar
juego en la politica inversora ya no sélo a la renta fija pablica sino también a la
privada. Tampoco puede dejarse de mencionar la cada vez mayor presencia inver-
sora en los mercados de derivados por parte de las instituciones de inversion
colectiva, cuestion que también dio lugar a la regulacién de este aspecto, a efectos
de dotar de una cobertura normativa a este planteamiento inversor. En este marco
de desarrollo de los mercados, la importancia que fue adquiriendo la renta varia-
ble como consecuencia tanto de los procesos de privatizaciones como con la
entrada en el mercado de numerosas companias, no cabe la menor duda que
supuso también un espaldarazo para la implicacién de la inversién colectiva en
este dinamismo del mercado de renta variable. Empez6 a aparecer ya una con-
ducta en los gestores y en los inversores de entrar en una politica de inversiones
con un mayor riesgo y buscando una mayor profundizacién en la dinamica de
diversificacion.

En el nuevo siglo, con la entrada del euro, asi como con el desarrollo de nuevas
modalidades de instituciones de inversion colectiva gracias a las reformas de la
Ley del Mercado de Valores de 1988, la inversion institucional completa una
importante senda de expansion, caracterizada ya por una sofisticacion, diversifi-
cacién y mayor especializaciéon de la gestion, pautas todas ellas que hacen cami-
nar al sector hacia una homologacion a escala internacional, evidenciandose tam-
bién una mayor penetracion de la industria extranjera de gestion colectiva y una
mayor comercializaciéon de instituciones de inversiéon colectiva desde la Union
Europea.
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La consolidacién de los mercados, la estabilidad y mejora del marco regulatorio y
la solidez y madurez de nuestro sistema financiero, hace evolucionar a la inversion
colectiva hacia unos derroteros de soélida consolidacién y expansion continua.
Todos los factores y elementos descritos con anterioridad se han acelerado en los
dltimos cinco anos, favorecidos de igual modo por el desarrollo de la industria a
nivel internacional, asi como por la bonanza econémica vivida por nuestro pais en
los Gltimos anos. Estos factores han supuesto un espaldarazo completo al sector
para su evolucién, participando de la realidad que se desarrolla en los entornos
econémicos de los mercados financieros a nivel internacional.

El episodio final desde una perspectiva del anilisis de la contribucién de las insti-
tuciones de inversién colectiva al desarrollo de los mercados viene dado por el
espectacular crecimiento que evidencia y augura el sector al amparo de las refor-
mas auspiciadas por la Ley del afio 2003 y sus posteriores desarrollos normativos.
Por fin se acoge una premisa regulatoria que se iba germinando, en el sentido de
que el desarrollo del sector y de la industria, en consonancia con la evolucion y la
integracion de los mercados, reclamaba un marco normativo mas dindmico, donde
se flexibilizara la politica inversora en la gestion de los fondos, si bien completada
con unos esquemas de suma transparencia, solvencia en la gestion, profesionali-
zacion de los administradores y comercializadores, reduccion de los conflictos de
interés, y, muy en particular, con una supervision acorde a los nuevos esquemas de
productos y comercializacion.

Al amparo de esta reforma, que a dia de hoy todavia esta en curso, surgen unas
expectativas de futuro notablemente esperanzadoras. Se evidencia una madurez y
consolidacién del sector espanol de inversion colectiva con un parangén similar al
de los sistemas financieros de nuestro entorno, y con una gran capacidad de asi-
milacién de la innovacion que se introduce en los esquemas inversores.

Y es en el aspecto anterior donde se manifiesta una pauta que pone también al des-
cubierto los notables retos a los que se enfrenta la aplicacion de dicho marco legal
a la hora de focalizar la gestion de los productos presentes en funcién de la natu-
raleza o tipo de inversor. La madurez y evolucién de los diferentes productos
comercializados se ven completados con un esquema de comercializaciéon que
diferencia entre inversores mas especializados y otros con menor capacidad de
identificacién de los riesgos de los diversos productos.

Es en este Gltimo aspecto donde estd uno de los retos mas importantes del futuro
del sector, de manera similar a lo que acaece en las inversiones financieras direc-
tas en mercados. Del resultado de dicha evolucién va a depender en alguna medi-
da el futuro y la mayor evolucién de esta parte del sector financiero.

Para concluir este breve recorrido histérico, lo que se puede destacar es que la evo-
lucion del sector de inversion colectiva ha tenido una estrecha relacion con el dina-
mismo y la reforma y modernizacién del marco normativo, si bien, hay que desta-
car que no solo del aspecto financiero, sino también y de modo muy importante
del fiscal. La conjuncién de ambos, empujada por una politica financiera de desa-
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rrollo de los mercados, asi como por la evolucion econémica y la importante gene-
racion de ahorro, como exponente del crecimiento econémico, son los factores que
han permitido alcanzar el grado de madurez y consolidacion que el sector tiene y
tendra en el marco de nuestro sistema financiero.

2.1.3 Funcion economica y social de las lIC

Una vez desarrollado en el epigrafe anterior un andlisis de la reciente evolucién his-
térica de las instituciones de inversién colectiva en Espafa, acompasado con el
camino normativo recorrido, entramos ya a destacar las funciones econémicas y
sociales que son predicables de estos inversores institucionales, a luz de la realidad
tanto histérica como de nuestros dias, asi como de su proyeccion futura.

Un canal de inversion de alta profesionalizacion y dotado de supervision;
categorizacion de clientes.

A este fin, no podemos dejar de traer a colacion algunas reflexiones efectuadas por
el legislador en el Predmbulo de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de las
Instituciones de Inversion Colectiva. En dicha sede, encontramos unas previsiones
muy ilustrativas para la reflexiéon presente. Es indicativo que el legislador resalta
que la inversién colectiva es “el canal natural para la participacion de los hogares
esparioles en los mercados de capitales”, llamando asi la atencién sobre su caracter
instrumental de acceso a los mercados de capitales por parte de la economia fami-
liar basica, si bien, no empece para un abanico mas amplio de posibilidades, aten-
diendo a las distintas categorias o cualidades de inversores que se advierten en
nuestro mercado al igual que en la mayoria de los mercados internacionales.

A continuacién, pone el énfasis nuestro legislador en la doble vertiente o cariz que
presentan dichas entidades, en tanto “f6rmula de financiacion desintermediada’.

Esto es, como ya habiamos apuntado, en primer lugar las instituciones de inversion
colectiva participan de la realidad de los mercados evolucionados donde se des-
bancariza en buena parte la financiacién de todo tipo de economias, facilitando el
acceso directo a los particulares a los mercados. En segundo lugar, destaca el legis-
lador que es un “instrumento de ahorro privilegiado de los inversores minoristas”;
0, lo que es lo mismo, se considera a las instituciones de inversion colectiva como
una pieza para que gracias a economias de gestion los ahorradores de corte medio
y pequeno puedan acceder en igualdad de condiciones a los de cariz mas desarro-
llado, profesional o sofisticado, si bien con los cauces de salvaguardia de una
supervision adecuada y una gestion profesionalizada.

Y es tan importante la doble vertiente referida, que se constituye en uno de los
objetivos esenciales de nuestra politica financiera, por cuanto del buen funciona-
miento de la inversién colectiva dependen dos elementos basicos, financieramen-
te hablando, cual es la eficiencia en la asignaciéon del ahorro a las oportunidades
de inversion y en la gestion de riesgos, y la proteccion a los inversores menos infor-
mados.
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Estas pautas introductorias que sefialamos son una buena semblanza de la funcién
econdémica y social que cumplen las instituciones de inversién colectiva en una
perspectiva historica. En la evolucion advertida de estas figuras se advierte su fun-
cion de vertebracion del ahorro, y, muy en especial, del proveniente del pequefio
o mediano inversor. En este sentido, la evolucién tiende a una segmentacion y
especializacion que va a atender cada vez mas a la diferenciacion del inversor en
funcién de su perfil de riesgo.

Ademas de ser una de las variables que ya viene presidiendo, y que cada vez mar-
card mas el sector, la diferente apreciacién y aproximacion al riesgo determina una
categorizacion de los inversores entre inversores institucionales, profesionales y
minoristas, que redundard en una madurez del sector, por cuanto la confluencia
de estrategias inversoras y de intereses representard una mayor identificacién de la
base personal con el perfil de riesgo y de inversion.

Esto también enlaza con las nuevas tendencias regulatorias en materia de protec-
cion de los inversores, como principio que inspira la presente legislacion financie-
ra. La diferente protecciéon que reclaman los diferentes tipos de inversores redun-
da en una mayor especializacién también de los gestores y comercializadores a la
hora de dirigir sus productos hacia los inversores, segiin su mayor profesionaliza-
cion. Por otro lado, toda esta tendencia reclama una mayor atencion a la estructu-
ra de gestion y de comercializacion para adecuar el perfil de riesgo al inversor, y
potenciar la profesionalizacion de los gestores y comercializadores y sus estructu-
ras de control interno y de proyeccion de negocio.

Todo lo anterior, si se cumplen los objetivos basicos, redundara en una mayor con-
fianza y acercamiento de los inversores hacia estas figuras de canalizacion de aho-
rro, por cuanto el riesgo asumido, con el necesario complemento de informacion
y transparencia, redundara en un mayor conocimiento y aproximacion a la realidad
financiera e inversora; pero como deciamos, tienen que jugar un papel fundamen-
tal los gestores, y, de igual modo, el supervisor en la preservacion de la especiali-
zacion y categorizacion de los inversores en funcion del riesgo. Conforme a lo
expuesto, en relacion a este aspecto, podemos concluir que la inversién colectiva
supone un elemento dinamizador y favorecedor de la especializacion en la gestion
financiera, y un acicate de la evolucién y madurez de las entidades financieras pre-
sentes en el sector.

Como un apartado de lo anterior, la inversién colectiva juega un papel en el desa-
rrollo de la denominada “gestién de banca privada”, en tanto en cuanto la sofisti-
cacion de los productos y la subjetivizacion de los perfiles de inversion y de ries-
go para cierto tipo de inversores o grandes patrimonios representan una tendencia
a dar respuesta a un segmento importante de ahorro con grandes potenciales para
derivar recursos a los mercados de capitales, y, en definitiva a la inversiéon produc-
tiva. Estamos hablando, en definitiva, de productos a la medida, o cerrados, o con
acceso limitado, que pueden redundar en una estructura de gestién de inversion
con mas riesgo y con menos necesidades de proteccion y control, al trasladarse al
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inversor la evaluacion y seguimiento de la inversion, lo que, a la postre, deriva en
mayores exigencias a la entidad gestora en lo que a diligencia y gestion se refiere.
Como se viene poniendo de manifiesto, el sector da cobijo a los grandes patrimo-
nios y, por ende, cumple también una funcién de canalizador de la inversion hacia
los mercados con un menor coste supervisor.

Un instrumento de desarrollo de la cultura del aborro

Un importante elemento de corte social es el consecuente con la cultura financiera
que a través del presente tipo de inversion se va favoreciendo. La universalizacion
de las figuras como alternativa difundida de inversién en los mercados de capita-
les por parte de los pequenos y medianos inversores significa un elemento muy
importante para favorecer la cultura de inversién a una escala general. La aproxi-
macion a los mercados, la transparencia en la relacion cliente-entidad financiera,
la garantia que ofrece la supervisiéon o control por un 6rgano regulador que vela
por el cumplimiento y la disciplina en el seguimiento de todo lo concerniente a
normas de informacién y transparencia, supone en su conjunto un cauce pedago-
gico y eficiente para asimilar y desarrollar la cultura de ahorro y de apelar a las ins-
tituciones de inversion colectiva, que redunda en favorecer el cumplimiento de los
objetivos de politica financiera que se establecen respecto a este tipo de inverso-
res en los sistemas financieros del entorno internacional. A este fin, se pone a su
servicio un nimero importante de medidas normativas de transparencia, informa-
cién y control, a efectos de garantizar un derecho a la informacién y al conoci-
miento de la estrategia inversora que queda preservada sobremanera y adaptado al
petfil del tipo de inversor, como venimos predicando.

Fruto de todas las anteriores realidades y pautas, las instituciones de inversion
colectiva profundizan en el fenémeno de la desintermediacion, al ser una alterna-
tiva cada vez mayor a los productos bancarios, si bien, en este ambito, no cabe la
menor duda de que el binomio resultado de la inversion - escenario de rentabili-
dad de los mercados, determina una orientacién y complementariedad de las
opciones inversoras que en algunos momentos ha ralentizado la evolucion patri-
monial de la inversion colectiva. En este apartado, se advierte también un dilema
de tendencias, por cuanto las redes comercializadoras mas potentes corresponden
a grupos financieros. Esto es, con independencia de la mayor o menor importan-
cia en la historia de los gestores no vinculados a grupos financieros, la base tan
solida de banca comercial que ha caracterizado a nuestro sistema financiero, inclu-
so por delante de la mayor parte de los paises de nuestro entorno econémico, ha
determinado una conjugacion, en muchos momentos, de planteamientos comer-
ciales mas o menos favorecedores de la inversion colectiva, y, especialmente, en
los momentos de escenarios de tipos de interés mis bajos. Como se ha podido
comprobar, esta dialéctica también ha jugado un papel muy importante en la cul-
tura financiera de nuestros inversores, por cuanto los canales de comercializacion
de entidades financieras, unido a la mayor difusién por los medios de comunica-
cion social de las diversas modalidades de fondos y sociedades de inversion, han
generado una mayor visién de la alternativa inversora para los particulares.
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En el razonamiento anterior, y si repasamos la eclosion vivida en lo que se refiere
a informacién sobre rentabilidades y clasificaciones de fondos en diferentes
medios de comunicacion, e incluso en las propias estadisticas de la Comision
Nacional del Mercado de Valores, comprobaremos como este factor ha generado
una mayor universalizacién de la informacion a favor de los inversores, para que
fueran desgranando los diversos tipos de politica de inversiones y de riesgos,
suponiendo asi un elemento incentivador de la mayor transparencia y conoci-
miento de la realidad de esta figura de inversion. Fruto de dicha evolucién se
superaron momentos criticos, especialmente cuando la curva de tipos descendia
dramdticamente en los anos 90 e incluso se vivieron rentabilidades negativas para
algunas figuras. Dicho hecho determiné numerosas quejas de los inversores y una
cierta evidencia de las carencias en la informacion de la comercializacion de estas
instituciones. Con el tiempo, los inversores han ido aprendiendo la realidad de la
incidencia de los tipos de interés y de los precios de los valores en el mercado, o,
lo que es lo mismo, los criterios de valoracion de los diversos tipos de valores, a
efectos de generar los valores liquidativos determinantes del valor real de la inver-
sion y su sensibilidad a la evolucion de los mercados y de los riesgos de corte
financiero que se viven en los mismos.

Un factor que aporta eficiencia al mercado financiero

Siguiendo en la senda del anilisis de las funciones econémicas, la mis basica, tal
y como se ha demostrado en la evolucion histérica, ha sido la de la eficiencia que
introduce en la oferta y demanda de los mercados la existencia de estos inversores
institucionales. Sin duda alguna, y sin menoscabo de que conviva la intermediacién
y financiacion bancaria con la que ofrecen los mercados de capitales, es en las eco-
nomias mas desarrolladas, y, especialmente, la estadounidense, donde se ha asen-
tado una de las mas importantes bases de desarrollo, posible gracias a la fortaleza
y dinamismo de sus mercados de capitales, y, dentro de los mismos, de las institu-
ciones de inversion colectiva como figura de maxima eficiencia para acceder a los
mercados, jugando, en consecuencia, un papel basico para el funcionamiento
correcto de los mercados.

Basta chequear la realidad de las cifras ofrecidas en términos de mercado y coho-
nestarlas con el volumen del patrimonio de las instituciones y su politica de inver-
siones. Con estos datos presentes, se comprueba claramente que para los merca-
dos, donde se desarrolla por esencia el juego de los mecanismos de oferta y
demanda de capitales, el contar con un instrumento permanente activador de este
esquema es una de las bazas fundamentales para jugar su funcién econémica den-
tro del sistema financiero. Y este fenémeno es evidenciable, tanto en los mercados
de renta fija, como en los de renta variable o derivados. Como ya tuvimos ocasion
de apuntar, no nos cabe la menor duda de que un factor determinante en el creci-
miento de los mercados financieros espafoles ha sido la presencia de estas figuras
de inversion, que han dotado del suficiente volumen de recursos para posibilitar
tanto la financiacion pablica como la privada en sus diversas dimensiones. Al mar-
gen de fendmenos de capitalismo popular, o, por decirlo de una manera mis pre-
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cisa, de acceso directo de los inversores a los mercados, la modernizacion de los
mismos, su sofisticacion, la interrelaciéon internacional, y, lo mas importante, la efi-
ciencia que comporta la gestion colectiva, han generado una confianza por parte
de los inversores en cuanto a utilizarlos como el instrumento basico en la gestion
del ahorro en sus diversas escalas.

A mayor confianza, mayor estabilidad, lo que permite hacer llegar mas recursos a
los mercados de capitales; estabilidad que redunda en beneficio de las expectativas
de que los mercados faciliten la obtencién de recursos para la inversion producti-
va o para la financiacion de las entidades publicas y privadas. Muchos procesos de
privatizaciones, el desarrollo de la renta fija privada, y, en especial, la estabilidad
que report6 la inversion colectiva al Mercado de Deuda Publica para financiar el
déficit publico en los dificiles momentos de los noventa, no se hubiesen hecho
realidad sin la concurrencia o la existencia de un sistema de inversion colectiva efi-
ciente y con abundantes recursos. Lo que se ha comprobado es que la interrelacion
entre mercados eficientes y modernos y un sistema de inversion colectiva fortale-
cido, ha redundado en un resultado eminentemente positivo para nuestra econo-
mia por el dinamismo que ha comportado para nuestro sistema financiero.

Ahora bien, esa interrelacion estid notablemente unida y tiene una tensién o sensi-
bilidad considerable, pues con la apertura a mercados exteriores, también repre-
senta un elemento que pone en examen permanente a los mercados nacionales a
la hora de atraer los capitales que provienen de la inversion colectiva, ante la orien-
tacion de la politica inversora de los gestores, en animo de una diversificacion y
busqueda de una mayor rentabilidad en mercados internacionales.

En definitiva, tanto mirando atrds, como intentando hacer una proyeccién a futu-
ro, no se entiende parte de la evolucion de nuestros mercados sin el componente
estabilizador de las instituciones de inversion colectiva, y no cabe la menor duda
de que el crecimiento del sector y su mayor madurez redundarin en un factor de
dinamismo permanente de nuestros mercados financieros.

Una formula de financiacion para las empresas

En los términos expuestos, otra funcion econémica que puede que lleguen a cum-
plir las instituciones de inversién colectiva, si bien por el momento tiene una
importancia reducida, es la posibilidad de favorecer ciertos esquemas de financia-
cion empresarial para aquellas empresas que no pueden acceder a los mercados de
capitales. Antes vefamos la incidencia de las figuras de inversién colectiva sobre las
companias y entidades cuyos valores se negocian en los mercados de valores orga-
nizados. Ahora bien, la realidad empresarial tiene un componente vital fuera de los
mercados financieros, y aqui, surge la valoracion de la posible incidencia de las ins-
tituciones de inversion colectiva en la financiaciéon empresarial extra-mercados.

Un primer dato o realidad a traer a colacion es que el propio sistema bancario, que
en este segmento empresarial juega una importante baza, nutre sus recursos de
financiacion de los mercados, y, por ende, de los que aportan en los mismos las
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instituciones de inversion colectiva, con lo cual de un modo indirecto se allegan
recursos al sector productivo empresarial que no accede a los mercados. Pero hay
datos regulatorios que evidencian como también de modo directo se ha estimulado
la contribucién de las instituciones de inversion colectiva al desarrollo de las
empresas no cotizadas.

Asi, la normativa aplicable tanto a fondos como a sociedades de inversién mobi-
liaria permite la inversion de hasta un diez por ciento de su patrimonio en valores
no cotizados.

Del mismo modo, la politica de inversion de ciertos tipos de fondos de inversion,
como por ejemplo los “fondtesoros”, permite que puedan, habida cuenta de la
menor necesidad de financiacion del déficit pablico, derivar parte de sus recursos,
por ejemplo a la inversion en fondos de titulizacién cuyos activos son préstamos
cedidos por entidades de crédito, si bien dichos préstamos tienen que tener como
prestatarios a pequenas y medianas empresas. Y ello por no citar ejemplos que
todavia no vemos por el momento en nuestro sistema financiero, como puede ser
la inversién en bonos de titulizacion de activos de estructuras abiertas o cerradas
como elementos de demanda que en Gltima instancia redundarian en beneficio de
la financiacién empresarial.

Otra posibilidad que queda abierta, y estd regulada desde hace bastantes anos, es
la relativa a derivar por parte de las instituciones de inversion colectiva recursos a
las entidades de capital riesgo, tanto nacionales como internacionales. Esta alter-
nativa jugaria un notable papel dinamizador de la gestién profesionalizada, y, en
alguna medida, supervisada de aquél tipo de instituciones, con una presencia cada
vez mas destacable en nuestros mercados y en el sistema financiero. Por qué no,
igual que surgen estructuras de maximo riesgo en los mercados, y, quizas para cier-
to tipo de inversores mas cualificados, la posibilidad presente pudiera suponer una
alternativa de canalizar recursos hacia una realidad empresarial que no puede acu-
dir de modo directo a los mercados, pero que estd necesitada de recursos que en
muchos casos no pueden llegar por los mecanismos de financiaciéon ordinarios.

Por tltimo, la reciente aprobacion del Real Decreto 362/2007, de 16 de marzo, por
el que se introduce en el régimen juridico de las instituciones de inversion colecti-
va de inversion libre la flexibilidad necesaria para adecuar estos vehiculos a la rea-
lidad de los mercados internacionales, también puede contribuir a la financiacion
de empresas no cotizadas, al no verse sometida la composicién de sus carteras a los
limites exigidos a las instituciones de inversién colectiva tradicionales, entre otros,
el relativo a los valores no cotizados.

Las ideas anteriores no representan un escenario de politica financiera de ficcion,
sino evidencias de evolucion y maduracion de una parte de nuestro sistema finan-
ciero, que busca nuevas alternativas y que puede ofrecer respuestas a diversas
necesidades de financiaciéon empresarial. Y en ese sentido, es muy importante des-
tacar como los mecanismos de transformacion de riesgos o de gestion de riesgos de
grandes carteras de préstamos de entidades financieras o de estructuras complejas
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de financiacion empresarial, estin presentes en los mercados internacionales,
mediante emisiones de renta fija por vehiculos utilizados a estos fines, y que en
muchos casos entran en el elenco de los denominados derivados de crédito. Todas
estas posibilidades seran una de las futuras alternativas de inversion a las que esta-
ran abiertas las politicas de inversién de las instituciones de inversién colectiva,
ofreciendo de este modo nuevas posibilidades y nuevas respuestas a los retos que
los mercados financieros introducen.

Evolucion de las estructuras de supervision

Como venimos analizando, el dinamismo permanente que caracteriza al sector de
inversion colectiva, también ha jugado una pieza clave en la evolucién de las
estructuras de supervision. No parece una afirmacién excesiva la de destacar que la
evolucion institucional de la Comision Nacional del Mercado de Valores en sus fun-
ciones de supervision ha jugado una baza excepcional en la mejora y desarrollo del
sector, y, que de un modo reciproco, la realidad de la dindmica evolutiva del sector
ha conllevado. La labor permanente de supervision y seguimiento de las institucio-
nes en todas sus facetas, ha supuesto una canalizacion de la actividad del sector
hacia los objetivos de politica financiera que se comentaron con anterioridad. La
aproximacion y regulacion de las mismas para promover su desarrollo ha supues-
to una pauta determinante de la madurez del sector, por cuanto se han ido gra-
duando las posibilidades inversoras y las figuras de canalizacion del ahorro, garan-
tizando ante todo la transparencia y la proteccién del inversor, y fortaleciendo la
solvencia de las entidades gestoras y comercializadoras.

El fenémeno indicado daria lugar a un anilisis mas detallado y pormenorizado,
pero si hiciésemos una sincronizacién de la evolucion del sector, por un lado, de la
regulacion por otro, y de la supervision, finalmente, se apreciaria, como se indica
en la Ley de Instituciones de Inversién Colectiva vigente, que hemos alcanzado una
madurez, y ello permite una mayor diversidad y apertura en el sector. Esto demues-
tra la tipica tendencia de graduacion de la evolucion de un sector, pues normal-
mente los gestores y comercializadores siempre intentan acompasar el ritmo de una
figura financiera a los 16gicos intereses empresariales, mientras que los regulado-
res y supervisores tienen que medir dichas innovaciones con la base inversora y la
realidad del sector, de tal modo que a veces juegan una baza amortiguadora de la
evolucion hasta que no se entienden cumplidos los principios de asimilacion, trans-
parencia y protecciéon del inversor necesarios para dar pasos hacia delante en
muchos sentidos. De la buena conjugacion de todos los factores reseniados, depen-
de en gran medida los pasos firmes que se van dando en un ambito tan trascen-
dental de nuestro sistema financiero.

Ahora bien, dentro de las funciones econémicas y sociales que venimos destacan-
do, quizis otra realidad o conclusién que puede apuntarse sobre el particular es la
tension regulatoria vivida para mantener la estabilidad de la regulacion fiscal de los
productos. Como ya hemos adelantado en el presente epigrafe, dificilmente el sec-
tor se hubiera desarrollado si no hubiese existido una evolucion normativa fiscal
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con un trato coherente con esta féormula de ahorro, si bien han sido factores de
politica financiera y de la necesidad de favorecer el ahorro a través de esta via los
que con el paso del tiempo se han ido imponiendo a visiones de regulacién fiscal
meramente determinadas por un contexto recaudatorio limitador de los notables
beneficios de orden financiero que comporta un sector evolucionado como el pre-
sente.

El punto de llegada responde a una labor muy trabajada de convencimiento del
legislador tributario respecto a la vision que debia de imprimir a los planteamientos
fiscales y por ello de la necesidad de dotarles de una mayor sensibilidad respecto
a los efectos positivos que comporta el sector para la economia en general y para
el buen funcionamiento de los mercados en concreto.

Favorecimiento de la competencia en la industria financiera

Por ultimo, nos gustaria concluir este epigrafe haciendo mencién al factor dinami-
zador que ha operado la inversion colectiva para favorecer la competencia y la efi-
ciencia en el sector financiero. Las posibilidades empresariales de negocio finan-
ciero que comporta el sector han conllevado la introduccion de unas dosis de com-
petencia y transparencia que han jugado una baza importantisima en la evolucion
de las entidades financieras que gestionan y comercializan este tipo de productos.
Ello represent6, por un lado, una adaptacién de los esquemas de negocio, pero por
otro el descubrimiento no sélo de las posibilidades de obtener rentabilidad, sino de
fomentar una cultura del ahorro mas dinamica que en Gltima instancia redundaba
en un mayor efecto positivo tanto sobre el sistema bancario como sobre el comin
del sistema financiero.

Con el paso del tiempo se pudo comprobar que la comercializacion y gestién de
las instituciones de inversion colectiva reportaban mas beneficios que la situacion
anterior de postergaciéon dentro del negocio bancario que las habia caracterizado.
En este escenario, no puede desconocerse que en paralelo se estaba operando una
evolucion de los mercados financieros y por otro un crecimiento econémico apre-
ciable, todo ello en un entorno de moneda tnica y mercados interrelacionados.
Todos estos factores juegan a favor de una combinacion de elementos determinan-
tes de la importancia de la inversion colectiva, favorecedores de una cultura de
inversién mucho mas aleccionada y capaz de desgranar oportunidades alternativas.
En estos términos, la mayor transparencia e informacién determinan una mayor
apreciacion, por una parte, de los inversores, y, de otra, una mayor segmentacion
de dicha base subjetiva.

Aparece una clara divisién entre la apreciacion del negocio con una visiéon de
clientela comercial, frente a una mas sofisticada de banca privada o de gestion de
grandes patrimonios, y, en definitiva, de una diferenciacién entre el pequeiio
inversor y el inversor profesional o cualificado. Esta diferenciacion tiene también
sus manifestaciones en el resultado inversor entre sociedades y fondos, y, espe-
cialmente, respecto a las primeras la tendencia a derivar estructuras de grandes
patrimonios o de gestiéon de banca privada. Pero curiosamente, también la com-
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petencia en el sector ha venido incentivada por la cada vez mayor presencia de los
grandes actores a nivel internacional en materia de gestion de inversores colecti-
vos y la libertad a nivel comunitario de gestion de carteras, lo cual ha redundado
en un elemento dinamizador del sector y estimulante de la competencia, donde
la rentabilidad y costes hacia el inversor juegan una baza importante para decidir
la opcién inversora.

A la vista de todo lo relacionado, no cabe la menor duda de la gran funcién eco-
némica y social que han supuesto las instituciones de inversion colectiva, y espe-
cialmente, del factor de dinamizacién y madurez de nuestro sistema financiero,
cumpliendo, como deciamos al principio, una gran baza histérica para la economia
espafiola, que también cuenta con grandes perspectivas de futuro.

2.1.4 Conclusiones

Después de todo lo expuesto, no falta sino intentar resumir y concluir con un con-
junto de reflexiones hacia futuro de lo que pueden ser la evolucién y funciones
econdmicas y sociales del sector de la inversion colectiva.

En estos términos, y dado que nos encontramos en un momento de ejecuciéon y
aplicacion del marco regulatorio de 2003, como ultimo e importantisimo hito en
la evolucién y proyeccion del sector a futuro, si que se puede afirmar que la
salud y perspectivas del sector son tremendamente positivas y esperanzadoras.

Se puede afirmar asimismo que el objetivo de modernizar y conseguir un sector
competitivo para las instituciones de inversion colectiva en Espana se ha logrado.
Esto no significa que no existan retos a futuro, todo lo contrario, pues las posibili-
dades y las metas a conseguir son importantes y numerosas.

La filosofia de libertad de inversién con transparencia y control, asentada, entre
otros pilares, en la diferente apreciacion o categorizacion de los inversores, ya dis-
tinguiendo abiertamente entre institucionales, profesionales y minoristas, supone
un paso decidido para adaptar la realidad institucional a la realidad inversora, y
supondra una vertebracién y estructuracion del sector con efectos muy positivos
para el mismo y para el conjunto del sistema financiero.

Si a ello anadimos la perspectiva regulatoria de control y supervisién en aras de la
mayor proteccién del inversor y de la transparencia y solvencia de los gestores,
todos estos factores ponen de manifiesto una estructura del sector y de supervision
que augura un evidente y notable porvenir.

Por todo ello, del buen resultado que se logre en dichos planteamientos, y, espe-
cialmente de la buena y eficiente aplicacion que se efectie de la reforma legal
todavia inconclusa depende, en buena medida, la evolucién del sector, con los
consiguientes efectos positivos sobre el conjunto del sistema de nuestros merca-
dos financieros.
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Con todo ello, los mimbres histéricos y las realidades sobre las que se asienta el
esquema institucional de la inversion colectiva en Espana auguran un futuro con
unas inmejorables perspectivas, con el consiguiente efecto positivo para nuestros
mercados, nuestro sistema financiero, y, en definitiva, para nuestra economia.

2.2 PERSPECTIVAS DE LAS IIC

Con la finalidad de abordar las perspectivas y el futuro de la inversién colectiva, el
presente apartado comienza examinando las conclusiones alcanzadas por la
Comision Europea en el Libro Verde y el Libro Blanco sobre fondos de inversion’,
toda vez que sendos documentos constituyen la mejor sintesis de la situacion actual
de los organismos de inversion colectiva en la Unién Europea (UE), al tiempo que
identifican algunas de las dificultades a los que los mismos se enfrenta en la actua-
lidad.

En segundo término, haremos referencia a los trabajos que el Committee of
European Securities Regulators (CESR) estad llevando a cabo en la materia, puesto
que, a nuestro juicio, este organismo esta jugando un papel esencial en la correcta
interpretacion de la normativa comunitaria y, hasta la fecha, sus trabajos han con-
seguido acercar la normativa europea a las necesidades reales de la industria.

El siguiente y tercer tema que este capitulo aborda, es el de la relacion entre las lla-
madas Directivas UCITS (undertakings for collective investment in transferable
securities) y la Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, relati-
va a los mercados de instrumentos financieros (MIFID), un tema novedoso, sin
duda, habida cuenta de la préxima entrada en vigor de esta dltima el 1 de noviem-
bre del ano 2007.

Finalmente, el capitulo concluye con unas reflexiones sobre aspectos que conside-
ramos constituyen retos de la inversién colectiva, bien a nivel de la UE o bien con
un caracter mas doméstico.

2.2.1 Libro Verde - Libro Blanco de la Comision Europea

La norma que podriamos calificar como marco fundamental de los organismos de
inversion colectiva en valores mobiliarios (OICVM), es la Directiva 611/1985, del
Consejo, de 20 de diciembre de 1985, por la que se coordinan las disposiciones
legales, reglamentarias y administrativas sobre determinados OICVM (en adelante,
Directiva 611/1985).

Esta Directiva, una veterana a sus ya 22 anos de vida, inici6 la armonizacién de las
legislaciones de los Estados Miembros de determinadas categorias de OICVM?

! A estos efectos, el término “Fondos de Inversion” debe entenderse en sentido amplio, comprendiendo tanto los orga-
nismos de inversion colectiva en valores mobiliarios que adopten la forma de fondo de inversion como los que se
constituyan como sociedad.

2No se hallan dentro del dmbito de la Directiva los OICVM del tipo cerrado, ni los que obtengan capitales sin pro-
mover la venta de sus participaciones o cuya venta de las participaciones no tenga un objetivo comercial.
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teniendo como objetivo aproximar las condiciones de comercializaciéon de los
OICVM vy el ejercicio de las actividades de las sociedades de gestion. Por consi-
guiente, la Directiva pretendia facilitar la comercializacién de los OICVM en Estados
Miembros distintos al del otorgamiento de la autorizacion inicial, garantizando, al
mismo tiempo, un elevado nivel de proteccion de los inversores.

Sin embargo, el desarrollo alcanzado por la inversién colectiva y el dinamismo que
caracteriza a estos productos de inversion, determina que la Directiva haya queda-
do desfasada. Por falta de precision y de flexibilidad, la Directiva 611/1985 no sigue
satisfactoriamente la evolucion de los organismos de inversioén colectiva.

Por ello y para dar respuesta a las nuevas necesidades de la industria, en el ano
2001 se acometi6 su reforma a través de las Directivas 107/2001 y 108/2001 del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de enero de 2002, que modifican la
Directiva 611/1985, en materia de i) la regulacion de las sociedades de gestion y los
folletos simplificados y ii) en lo que se refiere a las inversiones de los OICVM. Estas
Directivas se conocen en la industria con el nombre de Directivas UCITS III.

Pese a las modificaciones acometidas por las Directivas UCITS III, en el afio 2005,
dos documentos publicados por la Comision Europea identifican el sector de los
organismos de inversién colectiva como uno de los aspectos susceptibles de mejo-
ra en cuanto a la regulaciéon del mercado financiero europeo.

En efecto, por un lado el Libro Blanco de Politica Financiera UE (2005-2010)?, al ocu-
parse de la necesidad de simplificar, aclarar y codificar la normativa europea, expre-
samente dispone que “la inseguridad juridica derivada de multiplicidad de normas
e interpretaciones en los paises de la Union es especialmente “‘aguda” en el dmbito de
la inversion colectiva. En la institucion colectiva se aplican tanto normas sectoriales
como transversales, en paralelo con normas locales residuales como en materia de
publicidad. Segiin la informacion transmitida por el sector, esta situacion esta obs-
taculizando la comercializacion transfronteriza efectiva de los fondos de inversion.
Asimismo, genera incertidumbre sobre la responsabilidad del promotor o distribui-
dor del fondo al vender o prestar servicios a los inversores. Con el fin de clarificar
algunas de estas cuestiones, la Comision publicard una normativa/recomendacion
en el curso del ario 2006”.

En segundo lugar, el Libro Verde de la Comision sobre la mejora del marco de la
UE para los fondos de inversion®, de 12 de julio de 2005, identifica numerosas
barreras en el ambito de la inversion colectiva que lastran la comercializacion trans-
fronteriza de los OICVM. Segun el Libro Verde, los esfuerzos para salvar las barre-
ras actuales han de ir dirigidos a:

e simplificar el procedimiento de notificacién de los fondos con pasaporte;

e fomentar la aplicacion de las recomendaciones de la Comisién sobre la uti-
lizacion de instrumentos derivados y sobre el folleto simplificado;

* Disponible en la pdagina web de la Comision Europea.

' Disponible en la pagina web de la Comision Europea.

w
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e aclarar la definicién de los activos que pueden ser adquiridos por los
OICVM.

El Libro Blanco de Politica Financiera UE (2005-2010) anunciaba, para el segun-
do semestre del ano 20006, la publicacion, por parte de la Comision, de un Libro
Blanco en materia de fondos de inversién. Dicho anuncio se ha cumplido y, en
noviembre del afo 20006, la Comisién publico el Libro Blanco sobre la mejora del
marco del mercado tinico de fondos de inversion, en adelante, el Libro Blanco.

En dicho Libro Blanco, la Comisién Europea ofrece su vision para la modernizacion
del mercado comunitario de los fondos de inversién. Dicha visién pasa, en unos
casos, por acometer medidas de caricter legislativo, en concreto, por modificar la
Directiva 611/1985, y en otros se traduce en propuestas de mejora de eficiencia que
no exigen modificar la Directiva (por ejemplo, animando a las autoridades nacio-
nales a acelerar las autorizaciones de OICVM, para evitar que la tramitaciéon admi-
nistrativa se convierta en una desventaja competitiva frente a otros productos).

La finalidad principal de la reforma de la veterana Directiva seria lograr que la
norma garantice que los inversores reciban informacién 1til sobre costes y rendi-
mientos al seleccionar los fondos de inversion, y facilitar que el sector pueda aho-
rrar costes y beneficiarse de la especializacién en todo el mercado tunico.
Igualmente, el Libro Blanco identifica como modificaciones relevantes a incluir en
la Directiva los siguientes aspectos:

m simplificar el procedimiento de notificacion,

B crear un marco para las fusiones transfronterizas de fondos de inversion y
para la agrupacién (pooling) de activos,

B permitir a los gestores administrar fondos domiciliados en otros Estados
Miembros,

B mejorar la calidad y pertinencia de los documentos de informacién mas
importantes que se facilitan al inversor final y,

m fortalecer la cooperacion en la supervision a fin de controlar y reducir el
riesgo de abuso del inversor en las transacciones transfronterizas.

Por ultimo, el Libro Blanco considera que es el momento idéneo para estudiar las
opciones posibles para establecer un régimen que regule la colocacion privada
(private placements) de fondos de inversion, aumentando y facilitando las oportu-
nidades de inversion de los inversores cualificados o profesionales.

La Comision tiene previsto proponer estos cambios normativos en otono del ano
2007, en forma, como deciamos, de modificaciones de la actual Directiva.

El Libro Blanco ha gozado de una cilida acogida en el sector si bien, algunos de los
aspectos sobre los que se anuncian medidas legislativas via la modificacién de la
Directiva 611/1985, ya habifan sido abordados por trabajos del CESR, el cual por
mecanismos no legislativos ha tratado de flexibilizar y mejorar ciertos aspectos de
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la normativa actual como tendremos ocasiéon de examinar en el siguiente apartado
de este capitulo. En cualquier caso, parece claro que en breve la Directiva sufrira
una importante puesta al dia en los aspectos antes mencionados.

2.2.2 Trabajos de CESR en el ambito de la inversion colectiva

Examinada brevemente la vigente regulacion europea, pasamos a estudiar como
el Committee of European Securities Regulators (el CESR) estd, en la actualidad,
intentando suavizar las barreras e ineficiencias que esa legislacion ha puesto de
manifiesto hasta la fecha.

Hacer mas eficaz la legislacion relativa a los OICVM se basa, a nuestro juicio, en
tres pilares basicos:

1. La aplicacion uniforme y eficiente del procedimiento de notificacion del
pasaporte de producto en los Estados Miembros;

2. La aclaracion de la normativa vigente en materia de activos aptos vy,

3. La coordinacion de las disposiciones de esta Directiva con las de la Directiva
MIFID, en particular en lo que a distribucion se refiere, para permitir conci-
liar la proteccion a los inversores con el desarrollo de los OICVM, en un
entorno de competencia sujeto a requerimientos regulatorios similares a los
exigidos a otras alternativas de inversion.

A continuacién abordaremos, brevemente, cada uno de los apartados sefnalados.

El papel del CESR esta siendo de capital importancia en el ambito de los OICVM,
sin embargo, debe recordarse que su actuacién ha de enmarcarse en el ambito de
las Directivas vigentes, toda vez que las habilitaciones recibidas por el CESR por
parte de la Comision han de moverse, en todo caso, dentro de los limites impues-
tos por la normativa vigente.

Desde la perspectiva de intentar mejorar la situacion de los OICVM partiendo de
la legislacion actualmente vigente, el CESR cre6 un grupo de expertos en la mate-
ria, el denominado Expert Group on Investment Management’.

En linea con los tres pilares antes mencionados, el Grupo de Expertos de CESR ha
centrado sus esfuerzos en dos areas que son objeto de estudio por el presente tra-
bajo, a saber, la necesidad de dotar de una mayor claridad a la definicién de los
activos aptos ofrecida por la Directiva y la mejora del procedimiento de notificacion
para hacer efectivo el denominado pasaporte de producto. Este dltimo esfuerzo,
se refiere también a la necesidad de dar una mayor transparencia a las normas loca-
les de publicidad, en aras a incrementar la seguridad juridica de los participantes
del mercado.

*Grupo presidido actualmente por Lamberto Cardia, Presidente de la CONSOB italiana. El grupo de expertos ha
constituido a su vez dos subgrupos y estd asistido por un grupo de trabajo consultivo compuesto por participantes del
mercado y representantes de los usuarios de servicios financieros.
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Para ello, el CESR ha realizado, y se encuentra en la actualidad desarrollando, tra-
bajos que se enmarcan tanto en el Nivel II del denominado procedimiento
Lamfaluss)®, como en el Nivel III de dicho procedimiento. En el Nivel II, el CESR ha
prestado su asesoramiento a la Comision en materia de activos aptos, ejerciendo
una importante labor de consulta a los participantes del mercado, inversores y
demas entidades afectadas, para facilitar la adopcién por parte de la Comision de
medidas de caracter técnico que deban ser objeto de impulso. En el Nivel III, el
CESR ha publicado unas pautas que constituyen un compromiso por parte de los
supervisores miembros de dicho Comité para agilizar y hacer mas sencillo el pro-
cedimiento de reconocimiento del pasaporte comunitario de fondos de inversion’.

2.2.2.1 El pasaporte europeo de producto

La Directiva 611/1985, introduce el concepto del pasaporte europeo para los
OICVM armonizados (lo que hemos venido denominando pasaporte de produc-
to). Dicho pasaporte se fundamenta en el principio del reconocimiento mutuo
entre Estados Miembros. De esta forma, la Directiva 611/1985 establece que los
OICVM de un Estado Miembro pueden ser comercializados en otro Estado
Miembro, estando sujeta dicha comercializacién al procedimiento de notificacion
establecido por la Directiva en su articulo 46.

En virtud de dicho precepto, una vez hecha la notificacién, el OICVM podra ini-
ciar la comercializacion de sus participaciones en este otro Estado Miembro dos
meses después de la misma, a menos que las autoridades del Estado Miembro inte-
resado hagan constar mediante decision motivada adoptada antes de la expiracion
de dicho plazo, que las modalidades previstas para la comercializacion de partici-
paciones no son conformes con las disposiciones a que se refieren el apartado 1
del articulo 44 y el articulo 45.

En definitiva, el procedimiento consiste en una mera comunicacion, en el sentido
de que el Estado de acogida o Estado notificado, no debe llevar a cabo una verifi-
cacién de si la documentacion recibida cumple o no con la Directiva, ya que es el
Estado de origen que expide el certificado o “pasaporte” el competente para reali-
zar esa comprobacién. Sin embargo, los Estados de acogida conservan competen-
cias residuales sobre publicidad de las instituciones de inversion colectiva que, en
ocasiones, son utilizadas para evitar la comercializacién de ciertos productos. En
concreto, esas disposiciones locales han sido utilizadas por los Estados Miembros
para impedir que se comercialicen, dentro de su territorio, OICVM que invierten en

°De acuerdo con el proceso normativo de Lamfalussy, el Nivel I contiene los principios marco, el Nivel Il son las medi-
das de ejecucion y el Nivel III se refiere a la cooperacion reforzada entre los reguladores nacionales para asegurar
una transposicion de la legislacion de los niveles 1y II, que sea consistente y equivalente en todos los Estados
Miembros, mediante la determinacion de unos principios comunes y uniformes.

7 “CESR'S guidelines to simplify the notification procedure of UCITS”, documento publicado el 29 de junio de 20006.
Asimismo, es de destacar el trabajo acometido por el CESR en febrero de 2005, (CESR's guidelines for supervisors
regarding the transitional provisions of the amending UCITS Directives) donde se formulaban recomendaciones
para lograr la convergencia de las diferentes prdacticas administrativas de los Estados Miembros como consecuen-
cia de las ambigiiedades de las Directivas UCITS III. Ambos documentos estdan disponibles para su consulta en la
pagina web de CESR bttp://www.cesr-eu.org.
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activos que nos son considerados por el Estado de acogida como aptos. Esto se
debe, como mis adelante se explorara, al tratar de la cuestion de los activos aptos,
a la falta de definicién, por parte de la Directiva, de dichos activos, lo que ha pro-
vocado distintas interpretaciones por parte de los Estados Miembros.

Del aludido procedimiento de notificacién destaca el plazo de dos meses. Este
plazo ha sido objeto de especial atencién en los trabajos de CESR, siendo uno de
los objetivos de las pautas dictadas proceder, en la medida de lo posible y dentro
de la normativa vigente, a acortarlo al maximo.

El plazo de dos meses es un plazo maximo, teniendo el silencio caracter positivo,
por lo que transcurrido dicho periodo sin recibirse comunicacion por parte de la
autoridad competente, la institucién de inversién colectiva podrd comenzar a
comercializar sus participaciones o acciones, segin sea el caso. En la practica, las
autoridades de los paises en los que la institucion se comercializard dictan resolu-
cion expresa de registro, si bien también es frecuente recibir comunicaciones indi-
cando que falta algiin documento poco antes de que expire el plazo de dos meses,
lo que provoca una interrupcién del mismo y una prolongacion de la tramitacion
del expediente, que puede llegar a extenderse hasta cuatro meses —toda vez que
el computo del plazo de dos meses no comienza a correr sino desde que la docu-
mentacién estd completa-.

El citado plazo de dos meses contrasta con los plazos establecidos para el recono-
cimiento de pasaportes de otros productos financieros. Asi, por ejemplo, el pasa-
porte de valores negociables regulado en Directiva 71/2003, del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 4 de noviembre de 2003, sobre el folleto que debe
publicarse en caso de oferta publica o admision a cotizacién de valores, (en ade-
lante, Directiva de Folletos). El principio que subyace en la Directiva 611/1985 y en
la Directiva de Folletos es el mismo, esto es, el reconocimiento mutuo del folleto
verificado por uno de los Estados Miembros de la Union.

Siendo el principio de ambos pasaportes idéntico, la Directiva de Folletos estable-
ce un procedimiento para hacer efectivo el pasaporte notablemente mas eficaz vy,
sobre todo, introduce una celeridad maxima. En efecto, los valores pueden comen-
zar a comercializarse transcurridos tres dias después de que la autoridad del Estado
de origen haya hecho a la autoridad del Estado de acogida la comunicaciéon de la
solicitud del reconocimiento por parte del emisor de los valores. Esta circunstancia,
unida a que en la actualidad se estin comercializando en Espafia a través del pro-
cedimiento de pasaporte europeo certificados, notas y otros productos estructura-
dos con subyacentes no admitidos como activos aptos para los fondos armoniza-
dos, determina que se esté colocando a los fondos de inversion en una posicion
competitivamente desventajosa.

La distincion entre el plazo de dos meses y el de tres dias es evidente. Pero esta no
es la Unica diferencia entre ambos pasaportes sino que, ademas, el procedimiento
recogido en la Directiva de Folletos es mucho mas eficaz porque se realiza entre
supervisores y, su coste mis reducido para los emisores, ya que solo se exige la tra-
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duccion a la lengua del Estado de acogida o lengua habitual en las finanzas de un
resumen del folleto completo.

La forma en la que el CESR propone recortar este plazo es solicitando que los
supervisores comuniquen dentro del plazo maximo de un mes si la documentacién
de la comunicacién para solicitar el pasaporte se encuentra completa, lo que deter-
mina que en aquellos casos en que ésta lo sea se ha de proceder inmediatamente
al reconocimiento de pasaporte, ya que el procedimiento sélo ha de verificar la
existencia de la documentacion requerida. De acuerdo con esta propuesta, para
aquellos expedientes que se presenten completos ante el regulador, el plazo que-
darfa reducido a un mes.

2.2.2.2 Los activos aptos

La constante evolucién de los mercados financieros hace que los activos que se
consideraban como aptos para la inversiéon de los OICVM en el ano 1985, hayan
quedado superados por nuevos productos y formas de inversion en la época
actual. Por ello, la Directiva 108/2001/CE, ha ampliado la gama de los activos que
pueden incluirse en las carteras de los OICVM.

Pese a esta puesta al dia, varias dudas han surgido a la hora de dilucidar si ciertos
instrumentos financieros deben ser considerados como activos aptos por parte de
los OICVM.

Es fundamental conseguir la armonizacién en la interpretacion de los activos aptos
en los distintos Estados Miembros mediante su adecuada definicion. En efecto, al
transponer a los derechos locales la Directiva 108/2001, algunos Estados han inter-
pretado la Directiva permitiendo una amplia flexibilidad de eleccién en materia de
activos aptos, mientras que otros, han seguido criterios mas conservadores, ape-
lando a la necesidad de proteccion del inversor. Resulta necesario proceder a armo-
nizar estas normativas nacionales ya que, en caso contrario, se fomentaria el arbi-
traje regulatorio de manera que los OICVM buscarian las jurisdicciones mas flexi-
bles para el registro de sus productos de inversion y, desde esos Estados, podrian
hacer uso del pasaporte comunitario de producto para comercializar dichos pro-
ductos en los restantes paises de la Unidn.

En concreto, se han planteado dudas sobre la interpretacion de valores negociables,
derivados, instrumentos del mercado monetario e indices financieros —en concreto
si los indices sobre hedge funds han de ser considerados como indices financieros—.

Ante la necesidad de ofrecer mas claridad y seguridad juridica sobre los activos
aptos, el 19 de marzo de 2007 se aprobd la Directiva 2007/16/CE de la Comision,
que establece disposiciones de aplicacion de la Directiva 85/611/CEE en lo que se
refiere a la aclaracién de determinadas definiciones de ciertos activos aptos®. En

$En la preparacion de esta Directiva, la Comision solicito el asesoramiento técnico de CESR. Dicho asesoramiento
técnico se concreto en el documento de CESR, de 29 de enero de 2000, titulado “CESR's advice to the European
Commission on clarification of definitions concerning eligible assets for investments of UCITS”, que en buena parte,
ha sido seguido por la Directiva.
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esta misma fecha, CESR publicé sus nuevas pautas sobre activos aptos, en las que
se concretan algunos aspectos sobre los requisitos que deben reunir determinados
instrumentos para ser incluidos en las carteras de los OICVM’.

Por ultimo, en materia de activos aptos, debe de hacerse una breve referencia al
reciente documento puesto a consulta por el CESR en materia de indices de hedge
Sfunds titulado “Clarification of the definitions concerning eligible assets for invest-
ment by UCITS: can hedge fund indices be classified as financial indices for the pur-
pose of UCITS?. Dicho documento sigue el criterio de considerar que los indices de
bedge funds que cumplan los requisitos de diversificacion, representatividad y
publicidad previstos en la Directiva pueden ser considerados como indices finan-
cieros.

2.2.3 Interrelacion entre la Directiva UCITS y la Directiva MIFID

La Directiva 2004/39/CE, relativa a los mercados de instrumentos financieros (en
adelante, MIFID) supone la transformacién mas profunda jamas operada en los
mercados de valores de la Unién Europea. La MIFID es una Directiva de alcance
global que afecta a todos los intermediarios financieros que presten servicios de
inversion y a los propios mercados donde se realizan las transacciones. Supone,
por lo tanto, una transformacion total de los mercados de valores tal y como los
conocemos en la actualidad.

El nuevo marco que la Directiva dibuja no es sélo un nuevo régimen juridico de
obligado cumplimiento para las empresas de inversion, sino que debe ser consi-
derado como una importante cuestion empresarial vinculada a aspectos capitales
del funcionamiento de todos los participantes en los mercados financieros, inclui-
das las sociedades gestoras de instituciones de inversion colectiva (SGIIC).

La MIFID es la segunda directiva, después de la Directiva de abuso de mercado,
que ha sido adoptada siguiendo el denominado procedimiento Lamfalussy. Por
ello, la misma ha sido objeto de desarrollo por dos normas de Nivel II, en concre-
to, la Directiva 2006/73/CE y el Reglamento CE 1287/2006, ambos de 10 de agosto
de 2006. Asimismo, el CESR se encuentra en la actualidad trabajando en el deno-
minado Nivel III del procedimiento Lamfalussy. Dentro de estos trabajos, destaca el
tratamiento propuesto por CESR en materia de incentivos®, al que nos referiremos
mds adelante.

En el presente capitulo, exploraremos la interrelacién que existe entre la MIFID
como norma de alcance general en los mercados de valores y las Directivas UCITS
(por Directivas UCITS nos referimos a la Directiva 611/1985 y las Directivas 107 y

? “CESR's guidelines concerning eligible assets for investment by UCITS”, publicado el 19 de marzo de 2007 y dispo-
nible en btip.//www.cesr-eu.org.

1 El primer documento en materia de incentivos fue publicado por el CESR el 22 de diciembre de 20006, bajo el titu-
lo “CESR Consultation Paper on Inducements under MIFID”. La reaccion de la industria a las propuestas de CESR
Jfue bastante critica, motivo por el cual CESR rectificé algunos de sus planteamientos iniciales, publicando el 13 de
abril de 2007 un segundo documento de consulta, y el 29 de mayo sus recomendaciones finales.
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108/2001 de modificacion de la anterior). Para ello, comenzaremos estudiando en
qué medida la Directiva MIFID resulta de aplicacion directa a las SGIIC, para des-
pués considerar aquellos aspectos derivados de la aplicaciéon de la Directiva a las
empresas de inversion en materia de distribucion de productos financieros, donde
la MIFID impacta de forma especialmente relevante en lo que a la distribucion de
fondos de inversion respecta.

Antes de dar comienzo a este estudio, conviene advertir que al no estar adn trans-
puesta la Directiva en Espafia y, al encontrarse aspectos muy relevantes en fase de
consulta en sede del CESR, en el momento de preparacion del presente trabajo,
algunas de las conclusiones que aqui se presentan no han de entenderse como
definitivas.

2.2.3.1 Aplicacion de la MIFID a los organismos de inversion colectiva

En materia de ambito subjetivo de aplicacion, la MIFID utiliza una técnica legislati-
va que podriamos calificar como compleja. La Directiva excluye de su ambito de
aplicacion a los organismos de inversion colectiva. En efecto, por una parte el arti-
culo 4 h) de la MIFID establece que la Directiva no se aplicara: “a los organismos
de inversion colectiva y fondos de pensiones, independientemente de que estén o no
coordinados a nivel comunitario, ni a los depositarios y gestores de dichos organis-
mos”. Por lo tanto, de la lectura de este precepto resulta claro que los organismos
de inversién colectiva no son sujetos pasivos de la MIFID. Recordemos que los
sujetos obligados de la MIFID son, exclusivamente, las empresas de inversién y los
mercados regulados, segtn el articulo 1.1 de la misma.

Sin embargo, en los mercados financieros actuales otros actores relevantes prestan
servicios de inversion. Este es el caso de las entidades de crédito y de las socieda-
des gestoras de instituciones de inversion colectiva (SGIIC). Recordemos que la
Directiva 107/2001, procedié a ampliar la gama de actividades y servicios que las
SGIIC pueden desarrollar y, a efectos de su transposicion, la LIIC espafola estable-
ce, en su articulo 40, que las SGIIC pueden ademas de su objeto social propio, rea-
lizar las siguientes actividades: (i) gestion discrecional e individualizada de carte-
ras de inversiones, incluidas las pertenecientes a fondos de pensiones, en virtud
de un mandato otorgado por los inversores o persona legalmente autorizada, siem-
pre que tales carteras incluyan uno o varios de los instrumentos previstos en el
apartado 4 del articulo 63 de la Ley del Mercado de Valores, (ii) asesoramiento
sobre inversiones en uno o varios de los instrumentos previstos en el apartado 4
del articulo 63 de la Ley del Mercado de Valores, (iii) custodia y administracion de
las participaciones de los fondos de inversion y, en su caso, de las acciones de las
sociedades de inversion.

Tomando en consideracion el hecho de que desde la Directiva citada del ano 2001
las sociedades gestoras de IIC pueden prestar los servicios de inversion senalados,
el articulo 66 de la MIFID modifica el apartado 4, del articulo 5 de la Directiva
85/611, para establecer que ciertos preceptos de la MIFID (en concreto, el aparta-
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do 2 del articulo 2 y los articulos 12, 13 y 19), se aplicardn a la prestacién de tales
servicios de inversion por parte de las sociedades gestoras.

Por lo tanto, en nuestro pais, aquellas SGIIC que hayan procedido a ampliar su pro-
grama de actividades, o lo hagan en el futuro para incluir alguno de los referidos
servicios de inversion, caerdn bajo el ambito de aplicacion de la MIFID.

El problema que se plantea es si las SGIIC que incorporen en su programa de acti-
vidades servicios de inversion, deben quedar sujetas a los articulos referidos de la
MIFID sélo cuando presten servicios de inversion o si lo han de estar respecto de
la totalidad de actividades que llevan a cabo. Parece razonable sostener que las
SGIIC no se convierten en empresas de inversion solo por el hecho de incorporar
en su programa de actividades la prestacion de algin servicio de inversion, sino
que deben serles aplicables las mismas reglas de juego que a las empresas de inver-
sién y a otros sujetos obligados como las entidades de crédito, exclusivamente en
tanto en cuanto estén prestando este tipo de servicios. De lo anterior se despren-
de que los correspondientes articulos de la MIFID deberian aplicarse a las SGIIC
s6lo en la prestacion de los servicios sujetos a su cumplimiento, pero no con moti-
vo de la realizacion por la gestora de las actividades caracteristicas que forman
parte del concepto de gestion de organismos de inversion colectiva y que, de
acuerdo con lo establecido en el Anexo II de la Directiva UCITS y en el articulo 64
del Reglamento de IIC, consisten en la gestion de las inversiones, la administracion
de las IIC y su comercializacion.

Cuestion distinta es que aquellas SGIIC que presten simultineamente servicios suje-
tos y no sujetos a MIFID, decidan voluntariamente acomodar su actividad integra-
mente a los principios de la Directiva, por motivos de simplicidad y eficiencia, deci-
sién que, en ningln caso, deberia convertirse en una imposicién normativa.

2.2.3.2 Elimpacto de la MIFID en la distribucion de organismos de inversion
colectiva

En materia de distribucién de organismos de inversiéon colectiva resultan de espe-
cial trascendencia los trabajos de CESR en materia de incentivos. En dichos traba-
jos!! este organismo ofrece su interpretacion sobre dos articulos de la MIFID y de la
Directiva de Nivel II, respectivamente, que pueden tener un impacto muy relevan-
te en la distribucion de fondos de inversion. Nos referimos al articulo 19.1 de la
MIFID vy al articulo 26 de la Directiva de Nivel II.

El articulo 19, apartado 1 de la MIFID, exige que las empresas de inversion, en la
prestacion de servicios de inversion, actien con honestidad, imparcialidad y pro-
fesionalidad, en el mejor interés de sus clientes. Dicho articulo 19 es desarrollado
por el articulo 26, apartado 2, de la Directiva de Nivel II, en lo que respecta a la
recepcion o pago por la empresa de inversion de honorarios, comisiones u otros
beneficios no monetarios.

" Ver nota 10
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Este articulo recoge dos situaciones en las que un incentivo se considera no prohi-
bido: (i) que sea recibido o entregado por el cliente o por una persona que actie
por su cuenta (articulo 26, letra a) o (i) que se trate de un pago u honorario apro-
piado (proper fee), por permitir o ser necesario para la prestaciéon del servicio (arti-
culo 26, letra ©).

Fuera de estos casos, s6lo se podran considerar no prohibidos aquellos incentivos
que cumplan dos requisitos (articulo 26, letra b): (i) que, con caricter previo a la
prestacion del servicio y de forma clara, completa, exacta y comprensible, se reve-
le al cliente su existencia, naturaleza y cuantia o método de calculo; (ii) que esté
disenado para mejorar la calidad del servicio y no menoscabar el cumplimiento del
deber de la entidad de actuar en el mejor interés del cliente.

Evidentemente, este precepto, de no ser convenientemente interpretado y unifor-
memente aplicado, puede poner en peligro la actual red de distribucion de fondos
de inversion. Debe recordarse que la posibilidad de que las SGIIC comercialicen las
acciones o participaciones de las IIC no fue contemplada hasta la modificacion de
la Directiva 85/611 operada por la Directiva 107/2001; por este motivo, tradicional-
mente la comercializacién de OICVM ha sido posible gracias a las redes comercia-
les de otras entidades financieras, en particular y para el caso espanol, de las enti-
dades de crédito.

Generalmente, la retribucion del servicio de distribucién, imprescindible para
poner los distintos OICVM a disposicion del inversor final, se realiza mediante el
establecimiento de una comisién de suscripcién o reembolso en beneficio del
comercializador, cuya exigencia representa, por tanto, un coste adicional para el
inversor. No obstante, en el caso espanol se ha optado por otro modelo, el de las
retrocesiones, en virtud del cual la gestora retrocede a favor del comercializador
una fraccion de su comisién de gestion: de este modo, el accionista o participe no
afronta ningin gasto adicional, pues conoce desde el principio cudl es la comision
de gestion que va a soportar, no afectando a la rentabilidad de su inversiéon cémo
se distribuya luego ésta entre la gestora y el comercializador.

La interpretacién sostenida por el CESR no es favorable a la industria de los fon-
dos de inversion, toda vez que parte de la presuncién de que la retrocesion de una
comisién en la distribucion de fondos de inversiéon puede ser perjudicial para el
inversor final, sin tomar en consideraciéon que este esquema retributivo, constituye
mas una ventaja que un inconveniente para el inversor de fondos de inversion. En
efecto, desde la perspectiva del inversor final la existencia de una red de distribu-
cion adecuada le garantiza el privilegio de poder elegir entre una gran diversidad
de productos, a los que de otra forma no podria acceder, y la retribucién de dicha
red mediante retrocesiones no afecta a la rentabilidad de su inversion, pues no
supone un coste adicional.

De este modo, el tratamiento de los incentivos propuesto por CESR puede poner
en peligro el desarrollo de modelos de arquitectura abierta, cuyos beneficios para
el inversor han sido reconocidos en el Libro Blanco de la Comisiéon Europea, y en
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general la comercializacién de OICVM, tanto doméstica como transfronteriza, ya
que el pago de retrocesiones suele ser la forma mas eficaz de acceder a nuevos
mercados mediante la utilizacion de las redes de distribucion de otras entidades.

2.2.4 Algunos retos de la inversion colectiva

En el presente apartado se abordan, por Gltimo, ciertas cuestiones que representan,
a nuestro parecer, algunos de los retos mas relevantes a los que se enfrenta, en la
actualidad, la inversién colectiva, y ello tanto a nivel de la Unién Europea como
desde una perspectiva mas doméstica.

Dentro del primer grupo de cuestiones o cuestiones de caricter europeo, se
encuentra la necesidad o no de regular a nivel de la UE ciertas formas de inversion
alternativa de importancia creciente, como son los bedge funds o los fondos de pri-
vate equity. Nos preguntamos, asimismo, sobre la necesidad de lograr una mayor
armonizacion en materia de fondos inmobiliarios y por dltimo, concluimos este
capitulo fijandonos en una vehiculo de inversién colectiva ya asentado en otros
paises de nuestro entorno pero novedoso en el nuestro. Nos referimos a los
Exchange Traded Funds (ETF). Respecto de estos Gltimos y, dado que los mismos
son objeto de estudio especifico de la presente obra, nos limitaremos a examinar
los retos concretos que afronta nuestro mercado local, motivados por la falta de
regulacion favorable de los ETF de caracter societario, circunstancia que junto con
otras carencias que se recogen en el presente capitulo, podria colocar al mercado
local emergente de ETF en una situacion competitivamente desventajosa frente a
otros mercados de la Union.

2.2.4.1 (Es necesaria una regulacion europea de los hedge funds?

La complejidad creciente de los productos de inversion, la diversificaciéon cada vez
mayor de los activos subyacentes y la aparicion de estrategias de gestion alternati-
vas hace conveniente plantearnos la posibilidad de armonizar, dentro de la Union,
estos vehiculos que gozan de una acogida cada vez mayor entre los inversores.

En lo que respecta a los hedge funds, los mismos estin presentes en los mercados
financieros desde, por lo menos, hace 60 afios, si bien s6lo en un pasado mucho
mas préximo, su tamano y namero de inversores los ha transformado en pieza cen-
tral de la actividad de inversion®. En julio de 2005, el subgrupo de trabajo que, en
materia de inversion alternativa se ha creado en el seno de la UE y al que haremos
referencia mis adelante en el presente capitulo, estima que, a nivel mundial, los
activos bajo gestion de este tipo de fondos alcanzan 1,2 trillones de délares norte-
americanos, 325 billones en la UE.

En efecto, el crecimiento de instrumentos de inversion alternativos mas complejos
constituye la respuesta a la demanda de inversores cada vez mas sofisticados, pero

2 En este sentido, ver el informe titulado “Managing, Servicing and Marketing Hedge Funds in Europe”, disponible
en la pagina web de la Comision Europea.
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también podria suponer una fuente de riesgos. Una de las caracteristicas que ha
determinado el éxito de este producto es la base cada vez mayor de inversores que
se acerca a los mismos, tales como fondos de pensiones, compaiiias aseguradoras
y demads inversores institucionales, junto con un creciente apetito del colectivo
minorista.

En la actualidad, la mayor parte de los Estados Miembros ha promulgado normati-
va regulando estos productos a nivel local. En Espana, por ejemplo, el Reglamento
de Instituciones de Inversién Colectiva, aprobado por Real Decreto 1309/2005, de
4 de noviembre, recogié por primera vez estas figuras, aunque ha sido su reciente
modificacién, aprobada por Real Decreto 362/2007, de 16 de marzo, la que ha per-
mitido acomodar la regulacion de este producto a la realidad de los mercados inter-
nacionales.

Pese a que los desarrollos locales de los fondos de inversion alternativos han pro-
liferado en los dltimos afnos, no hay una norma comunitaria que sirva de punto de
partida a las distintas legislaciones nacionales de los paises miembros en esta mate-
ria. Lo anterior se entiende sin perjuicio del proceso de mimetismo que suele pro-
ducirse en la regulacion de los nuevos productos de inversion, porque los legisla-
dores de los paises que incorporan con mis retraso un producto de inversion sue-
len tomar como punto de partida la normativa aprobada en otros paises donde la
figura ya existe. Este fenomeno determina que, en la practica, encontremos simili-
tudes en la aproximacién que los distintos paises hacen de estas figuras de inver-
sion colectiva.

Sin embargo, tal y como menciondbamos, a nivel comunitario no existe una norma
que aborde esta figura de inversién. La cuestion que se plantea es clara: ;deben
regularse a nivel europeo estas formas de gestion alternativa?

Antes de entrar en el ambito de la UE, debemos hacer una breve referencia al
Informe sobre el entorno regulatorio de los hedge funds, publicado en noviembre
de 2006 por la Organizacion Internacional de Comisiones de Valores (I0SCO).
Dicho informe, que es continuaciéon de un estudio llevado a cabo por el mismo
organismo en el afio 2003, recoge las conclusiones de un extenso cuestionario que
fue preparado por el Comité Técnico del IOSCO. Fruto de este estudio se alcanza-
ron cuatro conclusiones:

1. No existe una definicion legal uniforme de estos vehiculos de inversion
colectiva.

2. Al tratarse de una figura de inversion de reciente expansioén no se dispone
en la actualidad de datos histéricos suficientes para abordar de forma siste-
matica todos los aspectos de riesgo que pueden derivarse de situaciones de
fraude para los inversores.

3. El namero de inversores minoristas que adquieren estos productos puede
calificarse de muy bajo, si bien se detecta un cambio claro hacia un interés
creciente de los mismos.
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4. Son varias las jurisdicciones que estin desarrollando normativa especifica
para la autorizacién y registro de los hedge funds. Ademas, aunque dicha
regulacion no exista, es frecuente que los distintos agentes que participan en
la industria (gestores, promotores o asesores) estén sujetos a regulacion, y
que se les aplique la normativa relativa a informacién, publicidad o mante-
nimiento de registros. En la practica totalidad de los paises que han regula-
do localmente esta figura, existe la figura del gestor, promotor o comerciali-
zador asesor de inversiones del fondos de inversion alternativa.

A la vista de estas conclusiones y en espera de que los datos que se dispongan del
sector permitan en el futuro obtener nuevas conclusiones, el IOSCO ha decidido
continuar el estudio de estas figuras, centrindose en aspectos relativos al desglo-
se de informacion, tarifas® y al aspecto fundamental de la valoracion de activos.

Ya en el ambito de la Unién Europea, después de la publicacion del Libro Verde de
fondos de inversion en diciembre del afno 2005, que establecia las prioridades en
materia de inversion colectiva, la Comisiéon Europea nombré dos grupos de exper-
tos a los que les encomendé analizar las mejoras que deben acometerse en la nor-
mativa europea para incentivar el desarrollo de la inversion colectiva. Uno de estos
grupos es el denominado Expert Group on Alternative Investment Funds que, en la
actualidad, estd analizando la organizacion del negocio de la inversién alternativa
en Europa. En concreto, el encargo que este grupo ha recibido de la Comision, es
el de estudiar si los gestores de este tipo de activos encuentran barreras en el
desenvolvimiento de sus actividades en el mercado europeo y si esas dificultades
deben ser objeto de actuaciones por parte de las instituciones de la Unién Europea.
A su vez, este grupo de expertos cuenta con dos subgrupos de trabajo: el subgru-
po de private equity funds y el subgrupo de bedge funds.

Este tltimo subgrupo de trabajo ha publicado en el mes de julio del afio 2006, un
documento de gran relevancia para el sector bajo el titulo “Managing, Servicing
and Marketing Hedge Funds in Europe”. En adelante, haremos referencia a este tra-
bajo como el Informe.

La cuestion de la necesidad o no de contar con una norma comunitaria reguladora
de los bedge funds no tiene una respuesta unitaria. Por una parte, en la mayor parte
de las jurisdicciones comunitarias, los productos de inversion alternativa no estan
destinados al inversor minorista o retail' sino a inversores institucionales, profe-
sionales, cualificados o sofisticados. Se asume, por lo tanto, que este tipo de inver-
sores tiene el suficiente conocimiento para afrontar el riesgo asociado con los pro-
ductos de inversion alternativa. Por lo tanto, parece que, desde la perspectiva de
la proteccién del inversor, la regulacién a nivel europeo de los hedge funds no seria
necesaria o, por lo menos, distarfa de ser una materia prioritaria.

5 En este sentido ver también el reciente documento elaborado por el 10SCO “Consultation Report on Soft
Commissions” de noviembre de 2006 disponible en le web de IOSCO.

" En Espana, por el contrario, las instituciones de inversion colectiva de instituciones de inversion libre (IIC de IIC de
1L), pueden comercializarse también al inversor minorista sin limitacion alguna.
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Otro argumento en contra de una regulacion europea de los hedge funds, es el
hecho de que, de abordarse la codificacion de la materia de forma poco flexible, se
correria el peligro de limitar la innovacién en el desarrollo de estos productos,
caracterizados por su constante cambio y dinamismo, pudiendo lastrar el futuro
desenvolvimiento del mercado europeo de gestion alternativa. Dicho argumento ha
sido precisamente recogido por el subgrupo de trabajo, que en el Informe citado
considera que la regulacion de las estrategias de inversion alternativas seria la anti-
tesis de la flexibilidad que inspira el funcionamiento de los bhedge fuunds y proba-
blemente lastraria la libertad y dinamismo que caracterizan a estas figuras.

El subgrupo de expertos considera que la industria de la inversién alternativa esta
madurando de una forma en la Unién que no hace necesaria su regulacion a esca-
la europea. Es mas, el Informe del grupo de expertos es tajante en su posicion de
no regular la materia, hasta el punto de considerar que una regulacion a nivel euro-
peo, en caso de ser desafortunada, podria producir una migraciéon del negocio
hacia territorios off shore.

En cuanto a la comercializacion transfronteriza de los productos de inversion alter-
nativa dentro de la Unién, la opinién del subgrupo de expertos a este respecto es
que sin duda hay aspectos que han de abordarse, pero no con instrumentos legis-
lativos o normativos. Por ello, el Informe identifica ciertas cuestiones en los que
mediante pasos no normativos se podria trabajar para conseguir un mejor merca-
do de hedge funds en Europa. En concreto, dos son las recomendaciones que a
este respecto formula el subgrupo de expertos:

1. Eliminar barreras de entrada a estos productos a inversores de distintas juris-
dicciones.

2. Remover las barreras para la libre prestacion de servicios entre los Estados
Miembros para la prestacion de servicios tales como administracion de fon-
dos o servicios de prime brokerage.

Por lo tanto, las previsiones futuras no pasan por la promulgacién de una Directiva
que regule los hedge funds europeos, de forma que el sector continuard maduran-
do sin una regulacion especifica.

2.2.4.2 ;Debe tenderse a la armonizacion de los fondos inmobiliarios y de
capital riesgo?

Otro aspecto que estd siendo examinado por las instancias europeas es la conve-
niencia de armonizar la regulaciéon de ciertos productos de inversién que estan
adquiriendo, en los Gltimos tiempos, una importancia muy notable en el mercado
europeo de la inversion colectiva. Nos referimos a los fondos inmobiliarios y a los
de capital riesgo® (private equiity).

5 Por su parte, el fomento de los fondos de capital riesgo podria fortalecer el desarrollo de las pequerias y medianas
empresas europeas con buenos potenciales de crecimiento.
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En lo que concierne a los fondos inmobiliarios, producto de inversiéon que al igual
que los fondos de capital riesgo y los hedge funds goza de gran éxito en la actuali-
dad, los mismos no estdn siendo especificamente estudiados por los subgrupos de
trabajo antes mencionados. Unicamente la Comisiéon Europea indica en su Libro
Blanco que, en octubre de 2007, estudiara si es necesario introducir normativa
sobre ciertos tipos de fondos, especialmente los fondos de inversién inmobiliaria,
que no estan cubiertos por el actual marco comunitario.

La falta de una regulacion armonizada de estas figuras provoca que su procedi-
miento de registro en los distintos paises miembros para su comercializacion trans-
fronteriza sea excesivamente gravoso, impidiendo, de esta forma, la formacion de
un mercado europeo para estos productos que cuentan con un buen acogimiento
por parte de los inversores. El subgrupo de trabajo especifico en materia de fondos
de capital riesgo a la fecha de preparacion del presente trabajo, a diferencia de lo
que ocurre con el subgrupo de bedge funds, ain no ha publicado las primeras con-
clusiones del mandato recibido, por lo que habrd que esperar para conocer su dic-
tamen y recomendaciones iniciales. Sin perjuicio de ello, parece a primera vista,
que las dos recomendaciones formuladas en materia de inversién libre podrian ser
exportables para favorecer que este tipo de fondos ganaran tamafio dentro de las
fronteras de la Union.

2.2.4.3 Los ETF en Espana

Los Exchange Traded Funds (“ETF”) o fondos de inversion cotizados fueron incor-
porados a nuestro ordenamiento juridico por el Real Decreto 1309/2005, de 4 de
noviembre, por el que se aprueba el Reglamento de las Instituciones de Inversion
Colectiva. Los primeros ETF espanoles han comenzado a negociarse durante el mes
de julio del afio 2006. En el momento de la preparacion del presente trabajo, coti-
zan en nuestras Bolsas cinco ETF, tres de ellos sobre el Ibex 35 y dos sobre el
Eurostoxx 50.

Sin embargo, a nuestro parecer, un reto relevante al que se enfrenta este nuevo seg-
mento de mercado en nuestro pais lo constituye el hecho de que el articulo 49 RIIC
que regula esta figura, ha quedado ya obsoleto, pocos meses después de su pro-
mulgacién®. Lo anterior se debe a que, tanto desde el punto de vista de los subya-
centes aptos como desde la perspectiva del tipo de ETF que pueden negociarse en
nuestro mercado, el citado articulo encorseta innecesariamente el crecimiento de
un mercado emergente y con buenas expectativas.

Los ETF han evolucionado en los dltimos anos desde productos basados en indices
de renta variable hacia productos estructurados de cobertura o apalancamiento en
torno a indices de renta variable, asi como hacia productos basados en indices de
renta fija o incluso de materias primas (los fondos conocidos como Exchange

1° El proceso para conseguir la normativa fiscal y mercantil que permitiera dar cabida a los ETF en nuestro ordena-
miento juridico fue muy largo, comenzdndose los trabajos por los mercados secundarios espanoles ya en el arno
2002.
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Traded Commodities, o su acronimo en inglés, ETC). Por todo ello, se hace nece-
sario que estos desarrollos del producto tengan cabida en nuestra normativa de
forma que nuestros ETF puedan competir en unas condiciones equivalentes a las
de los paises de nuestro entorno.

En Espana, los ETF se han regulado en sede de fondos de inversién colectiva de
cardcter financiero, en concreto, en el articulo 49 del RIIC (Seccién 3*, Capitulo I,
Titulo IIT del RIIC). Lo anterior determina que una institucion de inversion colecti-
va con forma societaria no podria ser considerada en nuestro ordenamiento como
un ETF, ni por tanto puede acogerse a las especialidades previstas por la normati-
va, tanto en materia de inversiones como en lo relativo a su régimen fiscal.

Por dltimo, otro de los inconvenientes del citado precepto lo constituye el hecho de
que el mismo establece que “deberdn existir entidades que asuman el compromiso
de ofrecer en firme posiciones compradoras o vendedoras de participaciones con un
diferencial mdximo de precios [...]”. Al referirse el articulo en plural a entidades, la
CNMV esta exigiendo por lo menos dos especialistas por ETFE. Si bien la figura del
especialista resulta esencial para el correcto funcionamiento del ETF, el nimero de
especialistas con los que cuente el producto dependera en gran medida de la liqui-
dez del activo subyacente. En el caso de que este nimero minimo se limite a un
solo especialista, que en todo caso cumplird con las obligaciones establecidas por
el mercado, la liquidez podria verse incrementada en la medida en que existan pro-
veedores de liquidez.
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