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INVERSIÓN COLECTIVA

Las nuevas realidades de la InversiónColectiva en España. (IV).
Como continuación y finalización de esta serie de artícu-los sobre las nuevas realidades y situaciones que nos hadeparado la nueva regulación con la publicación del Re-glamento de IIC, nos centraremos en comentar los fon-dos cotizados o ETF, sobre la nueva regulación de losfondos inmobiliarios, de los aspectos relacionados con lavigilancia de las Instituciones y el cuidado al partícipe comoinversor de las mismas.
Regulación Fondos de inversión cotizadosSe crean los fondos de inversión cotizados. Se trata deproductos semejantes a los fondos índice, pero que apor-tan la ventaja de que ofrecen precios de manera conti-nua a lo largo de toda la jornada de cotización.
Estos FI, son conocidos también como Exchange TradedFunds, permiten la adquisición o venta de la participaciónde manera continua, incluso dentro del día. Su políticade inversión será reproducir un índice financiero o bursá-til. Deberán existir entidades que asuman el compromisode ofrecer en firme posiciones compradoras o vendedo-ras de participaciones con un diferencial máximo de pre-cios. Tienen un régimen fiscal particular, semejante al delas acciones: las plusvalías obtenidas no están sujetas aretención, por lo que no les es de aplicación tampoco elprocedimiento de traspaso de participaciones y diferimien-to de la tributación aplicable a las IIC.
Flexibilización de las IIC InmobiliariasEl RIIC unifica los límites para la compra de inmueblessobre plano y los compromiso de compra en un únicolímite del 40% del patrimonio de la institución (hoy es unlímite del 20% para cada tipo de inversión). Amplía laposibilidad de inversión por los FII y SII en sociedadescuyo activo esté constituido por más de un inmuebles(antes sólo 1), hasta un 15% del patrimonio de la IIC enSociedades cuyo activo esté constituidomayoritariamente por inmuebles, siempre que éstos seanobjeto de arrendamiento.
Las IIC Inmobiliarias españolas van a poder diversificar susinversiones en el exterior, lo que hasta ahora no era po-sible debido a que si la inversión se realiza directamenteen inmuebles, la venta está sometida a tributación en elpaís donde radica el inmueble, sin posibilidad de recupe-rar por parte de la IIC española dicha tributación, cosaque no ocurre cuando la desinversión se realiza a travésde la venta de la sociedad tenedora del inmueble.
El principal cambio está en la Proyecto de Ley de refor-mas en materia tributaria para el impulso a la productivi-dad, que prevé que las IIC inmobiliarias puedan invertirhasta el 20% de su activo en promoción de viviendas,que se mantendrán 7 años en arrendamiento.

Ampliación objeto social de las GestorasLas Sociedades Gestoras (SGIIC) pueden prestar másservicios:
� Administración de IIC� Gestión de activos: Gestión discrecional e individualizadade carteras de inversiones (FGI), incluidas las pertene-cientes a fondos de pensiones y gestión de fondos ysociedades de capital riesgo� Comercialización de IIC gestionadas por sí misma u otraSGIIC� Actividades complementarias: asesoramiento sobre in-versiones y custodia y administración de las participacio-nes y acciones de IIC.
Delegación de funciones de la SGIICSe podrá delegar las funciones principales de la gestora:Gestión, Administración y Control.
Para ello deberá solicitarse a la CNMV que debe de dar la�Autorización previa�, con las siguientes premisas:
� Responsabilidad indelegable y no se permitirá �caja va-cía�.� Entidades delegadas cualificadas y capaces.� Procedimientos de control.� Prevención de conflictos de interés y evitar pérdidasde control.� Gestión: entidades habilitadas, sujeción a régimen devinculadas y� Acuerdos de cooperación con supervisores extranje-ros.

Fusión entre Sociedades (SI) y Fondos (FI) de in-
versiónSe permite la fusión entre SI y FI siempre que ambospertenezcan a la misma clase.
- La anterior regulación sólo permitía fusiones entre IICcon la misma forma jurídica (de sociedades con socieda-des y de FI con FI)- Únicamente se podrán fusionar si son de la misma clase(no se permite la fusión IIC financieras con IIC inmobilia-rias).- Para simplificar el procedimiento sólo se permiten lasfusiones por absorción. Este tipo de fusión amplía la ca-pacidad de adaptación de las IIC.
Nuevas especificaciones relacionadas con el Cálcu-lo del valor liquidativo de los FISe establece un régimen para impedir prácticas de arbi-traje o especulación contra el FI:Las suscripciones/reembolsos se harán al valor liquidativodel mismo día o del día ss al de la solicitud. En la anteriornormativa se podían tener en cuenta los valores del díaanterior a la solicitud.
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El inversor no puede conocer el valor liquidativo que leresultará de aplicación en suscripciones/reembolsos (po-sibilidad establecimiento hora de corte). La anterior nor-mativa no preveía ningún mecanismo en este sentido.
Se permite que el cálculo del valor liquidativo se hagacon periodicidad quincenal cuando lo requiera la natura-leza de las inversiones (antes sólo se permitía para losfondos de fondos). Las IIC de inversión libre tienen unrégimen especial (trimestral/semestral).
Se establecen los mecanismos aptos para la difusión delvalor liquidativo de las participaciones de los fondos deinversión que sean fiables, rápidos y no discriminatorios,y no supongan coste alguno para el inversor y el públicoen general.
Información al partícipe y accionista; en referenciaal régimen de entrega y difusión de la misma:
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� Consulta telemática de todos los documentos.� Las IIC han de estar en todo momento en condicionesde acreditar� El cumplimiento de sus obligaciones de información.� El inversor debe dejar constancia del conocimiento deriesgos en� IICIL e IICIICIL.
Se incorporaran los siguientes puntos, principalmente:
�  Definición clara de la vocación inversora.� Sistema de cálculo de la comisión de gestión y deposi-taría.� Ratio de gastos y rotación.� Evolución histórica de la IIC.� Fijación de diferentes horas de corte en función delcomercializador.
Funciones del depositarioSe concretan las funciones del depositario, que adquie-re un papel fundamental en la protección de los intere-ses del inversor y en la supervisión de la actuación de lasociedad gestora. Se refuerza la función de vigilancia ysupervisión que el depositario ejerce sobre la actividadde la SGIIC:
� El depositario ha de remitir a la CNMV un informe se-mestral sobre el ejercicio de su función, controlando la

exactitud, calidad y suficiencia de la información que hade remitirle la SGIIC. En él se han de destacar los incum-plimientos normativos.� El depositario ha de informar inmediatamente a la CNMVde cualquier anomalía que detecte en la gestión de laSGIIC.
El nuevo Reglamento exige el establecimiento de unacomisión independiente en la SGIIC (o SICAV) que con-trole el respeto a la regla de separación. Esta comisióndeberá elaborar un informe anual que se remitirá a la CNMV.Si se establecen salvedades deberá sustituirse el deposi-tario por otro que no pertenezca al grupo.
� Ejercicio derecho de voto por las SGIIC:� Las SGIIC deben  informar a los partícipes sobre la polí-tica de ejercicio de los derechos de voto asociados a lasacciones que posean los FI gestionados por dicha SGIIC.� Si la participación del FI en la sociedad cotizada es rele-vante (antigüedad superior a 12 meses y una participa-ción superior al 1% del capital de la sociedad), la SGIICestará obligada a ejercer el voto en las Juntas Generales.� Estas medidas tienen por objeto mejorar la trasparenciade la información recibida por los inversores y contribuir aun mejor gobierno de las sociedades cotizadas.

Evolución de las IIC en España a 31 demayo de 2006.
El volumen de patrimonio de las INSTITUCIONES DE IN-VERSIÓN COLECTIVA (Sociedades y Fondos de Inver-sión Mobiliaria e Inmobiliaria) se situó en 320.984 millonesde euros (4.091 millones de euros menos que en el mesanterior, un 1,3% menos) y el número de partícipes yaccionistas en 10.380.859 (32.980 más en el mes, un0,3% adicional). Los datos acumulados en 2006 suponenun crecimiento de 7.421 millones de euros (2,4% más) y709.196 partícipes y accionistas (un 7,3% más), con elsiguiente desglose:
Para los fondos de inversión mobiliarios o de carácter fi-nanciero:
� El patrimonio se situó, a 31 de mayo de 2006, en 252.867millones de euros, lo que supone un descenso de activosde 2.287 millones en este mes, un 0,9% menos. No obs-tante, en 2006 el aumento ha sido de 7.012 millones deeuros (un 2,9% más).� El número total de partícipes ascendió a 9.226.481,con un incremento de 3.137 en el mes. No obstante en2006 el aumento ha sido de 669.866 partícipes, un 7,8%más.� La rentabilidad media ponderada obtenida por los Fon-dos de Inversión en los últimos doce meses ha sido del3,86%. Las rentabilidades medias ponderadas de los últi-mos quince, diez, cinco y tres años estuvieron comprendi-
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das entre el 4,77% y el 1,13%.
Para los fondos de inversión inmobiliarios:
� El patrimonio se elevó, en mayo de 2.006, a 7.565millones de euros, con un crecimiento mensual de 184millones de euros, un 2,5% más. En 2006, el aumentodel patrimonio ha sido de 1.088 millones de euros (un16,8% más que a finales de 2005).

� El número de partícipes ha ascendido a 146.228, conun crecimiento de 1.095 en el mes. En 2006, el aumentode los partícipes ha sido de 10.582 (un 7,8% más que afinales de 2005).� La rentabilidad media ponderada de los Fondos de In-versión Inmobiliaria en los últimos doce meses fue del6,20%. Asimismo, la rentabilidad media anual ponderadaen los últimos cinco y tres años ha sido del 6,95% y del6,39%, respectivamente.


