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INVERSIÓN COLECTIVA

Es el momento de hacer balance del 2006 y en el
2007�.
Este año 2006, ha sido especialmente activo en mu-chos frentes económicos. La bolsa   alcanzó máximoshistóricos, conviviendo con continuas subidas de ti-pos de interés por parte de la autoridad económicaeuropea y con signos de desaceleración en la econo-mía americana.
El periodo se ha destacado por la gran actividad delas empresas en operaciones de opas, fusiones y sali-das a bolsa. Mención especial también para el com-portamiento del precio del petróleo, alcanzando máxi-mos de, aproximadamente, 80$ por barril en veranoy cayendo de manera brusca en las semanas poste-riores hasta niveles de 60$.
El Banco Central Europeo, tras año y medio de esta-bilidad de tipos de interés, situados en el 2%, se de-cide a subir tipos de interés hasta en seis ocasiones,para cerrar el año en el 3,5%. Al otro lado del Atlán-tico se produce el relevo de Greenspan al frente dela Reserva Federal tras casi 20 años de servicio y en-tra Bernanke, que ha mantenido los tipos en el 5,25%desde junio.
Evolución de las variables del sector
Con este comportamiento del mercado el balance del

sector de fondos de inversión, hasta 30/11/06, ha sidoel siguiente:
� Crecimiento de 9.674 millones de euros en el patri-monio de fondos lo que supone una variación del 3,4%en el año, alcanzando un patrimonio total en fondosde 255.497 millones de euros, aproximádamente.
� En cuanto a las suscripciones y reembolsos realiza-das durante el ejercicio han sido de 160 millones, portanto las suscripciones netas han sido, prácticamen-te, cero.
� Así mismo, el crecimiento de participes ha sido del4,4% lo que supone 376.358 nuevos partícipes, al-canzando un total de 8.931.380 partícipes.
� Respecto a rentabilidades destacar la conseguida
por los fondos de renta variable española y europeaque ronda el 30% y el 15%, respectivamente. Larentabilidad media anual ponderada de los fondos deinversión ha sido de aproximadamente el 4,20%.
En cuanto a la patrimonio, el crecimiento más impor-tante ha venido por las familias, en orden de mayor amenor, fondos Globales (en especial, los fondos degestión dinámica), Renta Variable Internacional Euro-pa y Euro y Renta Variable Nacional.  La distribucióndel patrimonio queda de la siguiente forma:
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F.I.A.M .M. - FONDOS DE DINERO

F.I.M . - RENTA  FIJA CORTO P LA ZO

F.I.M . - RENTA  FIJA LARGO PLAZO

F.I.M . - RENTA  FIJA M IXTA

F.I.M . - RENTA  VA RIABLE M IXTA

F.I.M . - RENTA  VA RIABLE NACIONAL

F.I.A.M .M. - INTERNACIONAL

F.I.M . - RF INTERNA CIONAL

F.I.M . - RF M IXTA  INTERNACIONAL

F.I.M . - RV M IXTA  INTERNACIONAL

F.I.M . - RV EURO

F.I.M . - RVI EUROPA

F.I.M . - RVI EEUU

F.I.M . - RVI JAP ÓN

F.I.M . - RVI EM ERGENTES

F.I.M . - RVI RESTO

F.I.M . - GLOBA LES

GA RANTIZADOS - RENTA FIJA

GA RANTIZADOS - RENTA VARIAB LE
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El patrimonio del participe medio español está invertidoen fondos conservadores, principalmente, de manera queen fondos monetario, renta fija corto plazo y garantiza-dos son casi el 62%, mientras que en fondos moderadosson entorno al 25% y en fondos arriesgados entorno al13%. Respecto al año 2005, poco ha cambiado la foto-grafía, solo el 3,5% de los fondos conservadores, hanpasado a fondos moderados y 1,5% de los fondos mo-derados  han pasado a fondos arriesgados.
En cuanto a las suscripciones y reembolsos, hemos co-mentando que han sido iguales, por lo tanto no ha habi-do captación neta hacia los fondos de inversión de for-ma general. Es decir, del total de los activos que invier-ten los españoles no ha habido traspase hacia fondos yel crecimiento de total de activos durante el 2006, nose ha aportado a los fondos de inversión.
Por familias, existe la curiosidad que el inversor adesinvertido en fondos de renta variable nacional o es-pañola durante el ejercicio, mientras el índice IBEX 35iba ganando en rentabilidad. Mientras que la inversión enrenta variable se ha centrado, por la parte de renta va-riable en las familias Euro E internacional Europa. Pero lafamilia que más ha captado ha sido Fondos Globales, enparticular los fondos de gestión dinámica (fondos quebuscan rentabilidades positivas en cualquier circunstan-cia de mercado, intentando preservar capital, situándo-se entre la Renta Fija Corto Plazo y la Renta Fija LargoPlazo, para aquellos inversores que admitan algo de ries-go pero controlado). En cuanto a los garantizados, se hadesinvertido en los fondos garantizados de Renta Varia-ble y se ha captado, sobre nuevos fondos emitidos du-rante el año) en los tipos de Renta Fija.
En resumen, se puede concluir que el crecimiento del
Cuadro 1

 patrimonio durante el 2006 proviene de la rentabilidadde los fondos de inversión, sin la aportación de la capta-ción en suscripciones netas por parte de los inversores.
Cuadro resumen por familia de suscripciones y reembol-sos (ver cuadro 1)
En cuanto a los participes, la evolución ha sido positivaen general. Por familias, las familias que más han captadodurante el ejercicio son: Fondos Globales, Renta VariableEmergente y Estados Unidos (estos dos porque el nu-mero de partida es muy pequeño). Y en línea con lassuscripciones netas, los fondos Renta Variable Euro. Ladistribución de los participes sigue, prácticamente, elpatrón de la distribución del patrimonio, antes descrito.
El patrimonio de los fondos de inversión se mantiene enel mismo valor que en el año 2005, siendo de 29 miles deeuros. Todas las familias rondan este importe, se desvíansobre ella, por su menor cuantía, a las familias de Rentavariable Internacional, las de más riesgo, entorno a los 12miles de euros. Y la que más se desvía por su mayorcuantía es los Renta Fija Corto Plazo, entorno a los 63miles de euros,  por ser fondos con menos riesgos y conmenores comisiones.En cuanto a rentabilidades, las fami-lias con mejor comportamiento, han sido, siguiendo lasevolución de los índices donde invierten, la Renta Varia-ble Nacional y la Renta Variable Euro, así como los RentaVariable internacional Emergentes, principalmente por lasbuenas rentabilidades de los Países de Europa del Este.Por la parte de las peores rentabilidades se encuentra losRenta Variable Internacional Japón, aunque era un mer-cado que los analistas, en general, opinaban que iba atener un buen comportamiento, y los Renta Fija LargoPlazo, tanto Euro como internacional, que aunque enpositivo, están por debajo del 1%, como consecuencia
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de la evolución negativa de la Renta fija a largo plazo, porla subida de interés, aunque menor de los esperado porlos analistas.

En el siguiente cuadro aparece el resumen por familia:

Desarrollo de la nueva normativa de fondos de in-
versión
A finales de 2005 aparece el Real Decreto, por el que seaprueba el Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de no-viembre, de instituciones de inversión colectiva. La finali-
dad primordial de esta ley es la modernización de dichomarco jurídico.  Durante el ejercicio se han ido adaptan-
do, uno a uno, todos los folletos y reglamento de losfondos de inversión registrados en la CNMV. Entre elloslos antiguos FIAMM, que han desaparecido como cate-
goría, registrándose en la categoría o familia de RentaFija Corto Plazo. Este proceso aun deberemos esperar a
las primeras semanas del 2007 para su finalización.
Este reglamento regula por primera vez en España las

l lamadas �IIC de Inversión Libre�, conocidasinternacionalmente como �fondos de gestión alternati-va� o �hedge funds, estos fondos de inversión libre seconfiguran como productos de amplia flexibilidad inversora.
Una vez los hedge funds han sido regulados, la CNMV hacomenzado el proceso de concesión de autorizaciones.En este ejercicio, todavía no se han comercializado nin-gún fondo de este tipo, tendremos que esperar al 2007.Dadas las características de este tipo de fondo pareceindicar que la distribución no será masiva y se dirigirá  prin-cipalmente a inversores cualificados.

Nueva Fiscalidad
Este año ha venido marcado también por modificacionesfiscales. Las principales modificaciones  en relación conlos fondos son las siguientes:
Las plusvalías por ventas a partir del 2007 tributarán a untipo fijo del 18%, con independencia de la antigüedadde las participaciones.
Los coeficientes reductores o de abatimiento para parti-cipaciones adquiridas hasta 1994, para ventas realizadascon posterioridad a 20/1/06 seguirán el siguiente patrón:si el valor liquidativo de venta superior al liquidativo a 31/12/05, el referido coeficiente se aplicará solamente a laparte generada hasta 31/12/05 y si el valor liquidativo deventa es inferior al correspondiente a 31/12/05 se apli-carán sobre la totalidad.
A pesar de estas modificaciones y la equiparación en eltipo fijo del 18% para otros productos financieros, el di-ferimiento en el pago de impuestos (no vendo � no tri-buto) y la permanencia del traspaso de fondos (no setributa), son ventajas diferenciales que siguen haciendodel fondo de inversión un producto muy  apetecible paralos inversores.
La inversión a través de fondos permite modificar la in-versión periódicamente en función de los mercados me-diante traspaso (no tributo),  diversificar mi inversión,acceder a multitud de mercados de forma sencilla y dele-gar la gestión a un profesional de los mercados financie-ros.
Y en el 2007�
Sobre los puntos expuestos anteriormente quedaría de-finir, podemos dibujar los rasgos principales con los quenos vamos a encontrar:
En cuanto a las rentabilidades, los tipos de interés a cor-to plazo seguirán subiendo en la zona Euro, lo que reper-cutirá en la mejora de las rentabilidades de los fondos de
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inversión monetarios o renta fija a corto plazo, que sesituarán, en media en el entorno del 2,75%-3,00%, si semantienen las expectativas, pudiendo este año, incluso,superar el IPC, si se cumple los datos del gobierno. Losfondos de renta fija a largo plazo, deberán esperar a laestabilización de los repuntes de los tipos a largo plazo.En cuanto a la renta variable, se espera que Europa, seamejor que la española, en cualquier caso, más modera-das que las del ejercicio 2006 y por debajo del 10%. Encuanto a los fondos emergentes, salvo que no cambienlas circunstancias geopolíticas, podrán tener una buenaevolución con un alto nivel de volatilidad.
Respecto al crecimiento del patrimonio de los fondos deinversión se estima entorno al 10%. Por familias, el creci-miento vendrá dado por el crecimiento de la familia defondos globales, en particular por los fondos de gestióndinámica, como ha ocurrido este año. Los fondos de RentaFija Mixta, también, tendrán un buen comportamiento.En cuanto a los fondos de inversión garantizados, segui-rán bajando su peso sobre el total patrimonio, seguiránaumentando las emisiones de Renta Fija. En cuanto a losfondos de inversión de Renta variable, seguirán crecien-do los fondos de renta variable Euro e Internacional Eu-ropa, sobre el resto.
Deberemos esperar el asentamiento de la nueva fiscalidaden la operativa de los fondos de inversión y del resto deproductos de inversión. Como se ha indicado los fondosde inversión mantienen el diferimiento fiscal mientras nose reembolse, lo que hará que las entidades potencien elproducto de gestión de carteras discrecional de fondosde inversión, que se basa en la operativa de rebalanceode la cartera en los traspasos de fondos, para evitar latributación, hasta que el cliente no decida reembolsardefinitivamente.

En cuanto a la nueva normativa, esperaremos al nuevoaño 2007, para acabar con las adaptaciones de los folle-tos y reglamento de todos los fondos de inversión espa-ñoles, por lo que los inversores recibirán los escritos co-rrespondientes para la comunicación de dichas adapta-ciones en las primeras semanas del año. También quedapendiente el desarrollo de los comportamientos de fon-dos y sociedades de inversión. Lo que va a permitir a lacomercialización de fondos en España la adaptación a losdistintos segmentos o tipo de inversores de las condicio-nes a ofrecerles. Lo que entendemos ayudará a la mayory mejor distribución de estos productos. Por ultimo, quedael desarrollo y la puesta en marcha de las circulares de laCNMV que desarrollan la nueva ley de fondos de inver-sión, entre otras: folletos, calculo de valor liquidativo ycoeficientes, Información al participe, información a laCNMV, etc.
Si a lo comentado en el párrafo anterior, le sumamos latransposición de la Directiva de Intermediación Financie-ra o la llamada MiFiD, para noviembre de 2007. Pero so-bre estos, hablaremos más adelante. Tenemos un añopor delante cargado de adaptaciones. Adaptaciones enbuena medida para dar mayor transparencia y protec-ción al inversor.
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