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Es el momento de hacer balance del 2006 y en el
2007....

Este afo 2006, ha sido especialmente activo en mu-
chos frentes econémicos. La bolsa alcanzé maximos
histéricos, conviviendo con continuas subidas de ti-
pos de interés por parte de la autoridad econémica
europea y con signos de desaceleraciéon en la econo-
mia americana.

El periodo se ha destacado por la gran actividad de
las empresas en operaciones de opas, fusiones y sali-
das a bolsa. Mencion especial también para el com-
portamiento del precio del petréleo, alcanzando maxi-
mos de, aproximadamente, 80$ por barril en verano
y cayendo de manera brusca en las semanas poste-
riores hasta niveles de 60%.

El Banco Central Europeo, tras afio 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 afio en el 3,5%. Al otro lado del Atlan-
tico se produce el relevo de Greenspan al frente de
la Reserva Federal tras casi 20 afos de servicio y en-
tra Bernanke, que ha mantenido los tipos en el 5,25%
desde junio.

Evolucion de las variables del sector

Con este comportamiento del mercado el balance del
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sector de fondos de inversién, hasta 30/11/06, ha sido
el siguiente:

e Crecimiento de 9.674 millones de euros en el patri-
monio de fondos lo que supone una variacién del 3,4%
en el ano, alcanzando un patrimonio total en fondos
de 255.497 millones de euros, aproximadamente.

e En cuanto a las suscripciones y reembolsos realiza-
das durante el ejercicio han sido de 160 millones, por
tanto las suscripciones netas han sido, practicamen-
te, cero.

¢ Asi mismo, el crecimiento de participes ha sido del
4,4% lo que supone 376.358 nuevos participes, al-
canzando un total de 8.931.380 participes.

e Respecto a rentabilidades destacar la conseguida
por los fondos de renta variable espafola y europea
que ronda el 30% y el 15%, respectivamente. La
rentabilidad media anual ponderada de los fondos de
inversidn ha sido de aproximadamente el 4,20%.

En cuanto a la patrimonio, el crecimiento mas impor-
tante ha venido por las familias, en orden de mayor a
menor, fondos Globales (en especial, los fondos de
gestion dindmica), Renta Variable Internacional Euro-
pa y Euro y Renta Variable Nacional. La distribucion
del patrimonio queda de la siguiente forma:

= 0,8%

Distribucion Patrimonio 30/11/2006

BEF.LA.M.M.-FONDOS DE DINERO
EF.LM.- RENTA FIJA CORTO PLAZO
OF.LM.- RENTA FIJA LARGO PLAZO
OF.IM.- RENTA FIJA MIXTA

®F.IM.- RENTA VARIABLE M IXTA
EF.LM.- RENTA VARIABLENACIONAL
EF.LAM.M.-INTERNACIONAL
OF.LM.- RF INTERNA CIONAL

®F.LM.- RF MIXTA INTERNACIONAL
EF.LM.- RV MIXTA INTERNACIONAL
OF.LM.- RV EURO
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El patrimonio del participe medio espafol esta invertido
en fondos conservadores, principalmente, de manera que
en fondos monetario, renta fija corto plazo y garantiza-
dos son casi el 62%, mientras que en fondos moderados
son entorno al 25% y en fondos arriesgados entorno al
13%. Respecto al afio 2005, poco ha cambiado la foto-
grafia, solo el 3,5% de los fondos conservadores, han
pasado 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 captacion neta hacia los fondos de inversién de for-
ma general. Es decir, del total de los activos que invier-
ten los espanoles no ha habido traspase hacia fondos y
el crecimiento de total de activos durante el 2006, no
se ha aportado a los fondos de inversion.

Por familias, existe la curiosidad que el inversor a
desinvertido en fondos de renta variable nacional o es-
panola durante el ejercicio, mientras el indice IBEX 35
iba ganando en rentabilidad. Mientras que la inversién en
renta variable se ha centrado, por la parte de renta va-
riable en las familias Euro E internacional Europa. Pero la
familia que mas ha captado ha sido Fondos Globales, en
particular los fondos de gestion dindmica (fondos que
buscan rentabilidades positivas en cualquier circunstan-
cia de mercado, intentando preservar capital, situdndo-
se entre la Renta Fija Corto Plazo y la Renta Fija Largo
Plazo, para aquellos inversores que admitan algo de ries-
go pero controlado). En cuanto a los garantizados, se ha
desinvertido en los fondos garantizados de Renta Varia-
ble y se ha captado, sobre nuevos fondos emitidos du-
rante el afo) en los tipos de Renta Fija.

En resumen, se puede concluir que el crecimiento del

Cuadro 1

Tipo de Fondo

Suscripciones
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patrimonio durante el 2006 proviene de la rentabilidad
de los fondos de inversion, sin la aportacién de la capta-
cién 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 evolucidn ha sido positiva
en general. Por familias, las familias que mas han captado
durante el ejercicio son: Fondos Globales, Renta Variable
Emergente y Estados Unidos (estos dos porque el nu-
mero de partida es muy pequefio). Y en linea con las
suscripciones netas, los fondos Renta Variable Euro. La
distribucion de los participes sigue, practicamente, el
patron de la distribucién del patrimonio, antes descrito.

El patrimonio de los fondos de inversién se mantiene en
el mismo valor que en el afio 2005, siendo de 29 miles de
euros. Todas las familias rondan este importe, se desvian
sobre ella, por su menor cuantia, a las familias de Renta
variable Internacional, las de mas riesgo, entorno a los 12
miles de euros. Y la que mas se desvia por su mayor
cuantia es los Renta Fija Corto Plazo, entorno a los 63
miles de euros, por ser fondos con menos riesgos y con
menores comisiones.En cuanto a rentabilidades, las fami-
lias con mejor comportamiento, han sido, siguiendo las
evolucién de los indices donde invierten, la Renta Varia-
ble Nacional y la Renta Variable Euro, asi como los Renta
Variable internacional Emergentes, principalmente por las
buenas rentabilidades de los Paises de Europa del Este.
Por la parte de las peores rentabilidades se encuentra los
Renta Variable Internacional Japdén, aunque era un mer-
cado que los analistas, en general, opinaban que iba a
tener un buen comportamiento, y los Renta Fija Largo
Plazo, tanto Euro como internacional, que aunque en
positivo, estan por debajo del 1%, como consecuencia

ACUMULADO EN EL ANO 2006

Reembolsos Sus./NMetas

kL - REMTA F LS P lT S A4.209.219 3.179.555 1.029. 664
. - REMTA WARIABLE R BT A 1.364. 346 1.376.300 -511.954

F. LA kA ML - INTERMACIOMAL
F.Lk. - RF INTERMACIOMAL 1.084.690 1.552.670 -A46F 972
F.LRL - RF BAEETA IMNTERMACTOMAL 2.890.107 2.190.4861 B399 5465
F. Lk - R MEETA INTERMACIOMAL 1.546.170 1.397.056 145,322
F.LR. - B ELIRO 3.891.258 2.994 528 596.530
F.LLk. - BRI ELIROP A 4.205.875 3.491.807 F14.065
FoLkA - % EELIL 1.040.220 1.012.278 27.942
F.LRr - R AAPOR 1.322.001 1.615.7435 285 742
F.lLhk. - R EMERGEMNTES 1.827.062 1.842. 161 -14.299
F.LRL. - B RESTO 3.0655.995 2.B56.027 402,965
F.lLh. - GLOBALES 22175111 15.554.944 5.290.167
GARANTIZADOS - REMTA FILLA 5.450.0135 4. 727 007 1.7535.006
GARAMTIZADOS - REMNTA WARIABLE F.353.234 10.440.895 -3.057 .664
TOTAL FONDOS: [160.073.272[160.039.690 | 33.582|
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de la evolucién negativa de la Renta fija a largo plazo, por
la subida de interés, aunque menor de los esperado por
los analistas.

En el siguiente cuadro aparece el resumen por familia:

RENTABILIDADES MEDIAS ANUALES
PONDERADAS DE LOS FONDOS DE INVERSION

AL 30111106
Tipo de Fondo | Mes | 2006
F.lLAMM. - FONDOS DE DINERC 0,19 1,71
F.ILM. - RENTA FIJA CORTO PLAZOD 02 193
F.LM. - RENTA FIJA LARGD PLAZOD 025 0&7
F.LM. - RENTA FIJA MIXTA 029 443
F M. - RENTA WARIABLE MIXTA 020 11,48
F.LM. - RENTA WVARIABLE MNACIONAL 1,16 2926
FLAMM. - INTERMACIONAL
F.ILM. - RF INTERMACIOMNAL 0,29 0,21
F.LM. - RF MIXTA INTERNACIONAL 0,10 242
F.LM. - BY META INTERMACIONAL 0,06 291
F M. - Y EURD 0,14 14 581
Tipo de Fondo | Mes | 2006
F.LW. - BV ELUROPA 0,18 131
F.LI. - B EEUL -0.44 295
F.IM. - BvI EMERGENTES 308 14 93
F.LW. - RVIRESTO 006 786
F.LM. - GLOBALES 021 2393
GARANTIZADOS - RENTA FIA 028 1,01
GARANTIZADOS - RENTA WARIABLE 022 338
TOTALESFONDOS:|  024]  4,19|

Desarrollo de la hueva normativa de fondos de in-
version

A finales de 2005 aparece el Real Decreto, por el que se
aprueba el Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de no-
viembre, de instituciones de inversion colectiva. La finali-
dad primordial de esta ley es la modernizacién de dicho
marco juridico. Durante el ejercicio se han ido adaptan-
do, uno a uno, todos los folletos y reglamento de los
fondos de inversion registrados en la CNMV. Entre ellos
los antiguos FIAMM, que han desaparecido como cate-
goria, registrandose en la categoria o familia de Renta
Fija Corto Plazo. Este proceso aun deberemos esperar a
las primeras semanas del 2007 para su finalizacion.

Este reglamento regula por primera vez en Espana las

llamadas “IIC de Inversion Libre”, conocidas
internacionalmente como “fondos de gestién alternati-
va” o “hedge funds, estos fondos de inversidn libre se
configuran como productos de amplia flexibilidad inversora.

Una vez los hedge funds han sido regulados, la CNMV ha
comenzado el proceso de concesién de autorizaciones.
En este ejercicio, todavia no se han comercializado nin-
gun fondo de este tipo, tendremos que esperar al 2007.
Dadas las caracteristicas de este tipo de fondo parece
indicar que la distribucion no sera masiva y se dirigira prin-
cipalmente a inversores cualificados.

Nueva Fiscalidad

Este afo ha venido marcado también por modificaciones
fiscales. Las principales modificaciones en relacién con
los fondos son las siguientes:

Las plusvalias por ventas a partir del 2007 tributaran a un
tipo fijo del 18%, con independencia de la antigliedad
de las participaciones.

Los coeficientes reductores o de abatimiento para parti-
cipaciones adquiridas hasta 1994, para ventas realizadas
con posterioridad a 20/1/06 seguiran el siguiente patron:
si el valor liquidativo de venta superior al liquidativo a 31/
12/05, el referido coeficiente se aplicara solamente a la
parte generada hasta 31/12/05 y si el valor liquidativo de
venta es inferior al correspondiente a 31/12/05 se apli-
caran sobre la totalidad.

A pesar de estas modificaciones y la equiparacién en el
tipo 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 se
tributa), son ventajas diferenciales que siguen haciendo
del fondo de inversién un producto muy apetecible para
los inversores.

La inversidn a través de fondos permite modificar la in-
version periddicamente en funcion de los mercados me-
diante traspaso (no tributo), diversificar mi inversion,
acceder a multitud de mercados de forma sencilla y dele-
gar la gestién a un profesional de los mercados financie-
ros.

Y en el 2007...

Sobre los puntos expuestos anteriormente quedaria de-
finir, podemos dibujar los rasgos principales con los que
nos vamos a encontrar:

En cuanto a las rentabilidades, los tipos de interés a cor-
to plazo seguirdn subiendo en la zona Euro, lo que reper-
cutira en la mejora de las rentabilidades de los fondos de



inversidn monetarios o renta fija a corto plazo, que se
situardn, en media en el entorno del 2,75%-3,00%, si se
mantienen las expectativas, pudiendo este ano, incluso,
superar el IPC, si se cumple los datos del gobierno. Los
fondos de renta fija a largo plazo, deberan esperar a la
estabilizacién de los repuntes de los tipos a largo plazo.
En cuanto a la renta variable, se espera que Europa, sea
mejor que la espanola, en cualquier caso, mas modera-
das que las del ejercicio 2006 y por debajo del 10%. En
cuanto a los fondos emergentes, salvo que no cambien
las circunstancias geopoliticas, podran tener una buena
evolucion con un alto nivel de volatilidad.

Respecto al crecimiento del patrimonio de los fondos de
inversion se estima entorno al 10%. Por familias, el creci-
miento vendrd dado por el crecimiento de la familia de
fondos globales, en particular por los fondos de gestién
dindmica, como ha ocurrido este afo. Los fondos de Renta
Fija Mixta, también, tendran un buen comportamiento.
En cuanto a los fondos de inversion garantizados, segui-
ran bajando su peso sobre el total patrimonio, seguiran
aumentando las emisiones de Renta Fija. En cuanto a los
fondos de inversién de Renta variable, seguiran crecien-
do los fondos de renta variable Euro e Internacional Eu-
ropa, sobre el resto.

Deberemos esperar el asentamiento de la nueva fiscalidad
en la operativa de los fondos de inversion y del resto de
productos de inversién. Como se ha indicado los fondos
de inversién mantienen el diferimiento fiscal mientras no
se reembolse, lo que harad que las entidades potencien el
producto de gestidn de carteras discrecional de fondos
de inversidn, que se basa en la operativa de rebalanceo
de la cartera en los traspasos de fondos, para evitar la
tributacién, hasta que el cliente no decida reembolsar
definitivamente.

Nuevo PIE Bancaja Fondos

En cuanto a la nueva normativa, esperaremos al nuevo
ano 2007, para acabar con las adaptaciones de los folle-
tos y reglamento de todos los fondos de inversién espa-
foles, por lo que los inversores recibiran los escritos co-
rrespondientes para la comunicacién de dichas adapta-
ciones en las primeras semanas del afio. También queda
pendiente el desarrollo de los comportamientos de fon-
dos y sociedades de inversion. Lo que va a permitir a la
comercializacién de fondos en Espana la adaptacion a los
distintos segmentos o tipo de inversores de las condicio-
nes a ofrecerles. Lo que entendemos ayudara a la mayor
y mejor distribucion de estos productos. Por ultimo, queda
el desarrollo y la puesta en marcha de las circulares de la
sion, entre otras: folletos, calculo de valor liquidativo y
coeficientes, Informacion al participe, informacion a la
CNMV, etc.

Si a lo comentado en el parrafo anterior, le sumamos la
transposicion de la Directiva de Intermediacién Financie-
ra o la llamada MiFiD, para noviembre de 2007. Pero so-
bre estos, hablaremos méas adelante. Tenemos un ano
por delante cargado de adaptaciones. Adaptaciones en
buena medida para dar mayor transparencia y protec-
cion al inversor.

Luis CapillaDejoz
Bancaja Fondos, S.G.I.I.C,S.A.
www bancajafondos .es
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