FONDOS GARANTIZADOS: Garantia inter-
na o Garantia externa

A 30 de junio de 2005, un Informe de la FEFSI ( Federa-
cion Europea de Fondos y Sociedades de Inversién) in-
dica que existen 2.741 “Guaranteed/ Protected Funds”
gque gestionan un total de 181.765 millones de euros.
Estos Fondos se han constituidos en Francia, Espana,
Bélgica y Luxemburgo, pais desde el que se comercializa
a otros paises de la Unién Europea. En cualquier caso,
faltan criterios de homogeneizacién a escala europea a la
hora de calificar a los Fondos Garantizados. ¢Cuéndo es-
tamos en presencia de un Fondo Garantizado?, éCuando
un tercero al Fondo garantiza la recuperacién de la inver-
sion inicial?, ¢Es correcto incorporar a los FGRV en la
clasificacién de los Fondos de Renta Variable o Equities,
cuando en su cartera el 90% aproximadamente es renta
fija, y el resto instrumentos financieros derivados cuyo
subyacente sea un valor de renta variable o un indice
bursatil? ¢qué requisitos debe cumplir el garante del Fon-
do y la contraparte emisora de la opcién?

Desde mi punto de vista, en el dmbito europeo debiera
existir una minima estandarizaciéon de este tipo de Fon-
dos, con un mercado creciente, y que quizas a través del
pasaporte comunitario podria comercializarse en otros
paises de la Unién Europea, en especial los Ultimos diez
socios incorporados al club comunitario.

Forma juridica: Fondo o Sicav

Como es bien conocido el origen de la comercializacion
de IIC de “estructura garantizada” en Espafa se inicio en
el aho 1.994, cuando algunas entidades financieras es-
panolas, constituyeron SICAV en Irlanda y Luxemburgo,
paises cuya legislacion posibilitaban la utilizacion de instru-
mentos financieros no autorizados por la normativa espa-
fola vigente del momento la Orden Ministerial 6 de Julio
de 1992 sobre operaciones de las Instituciones de Inver-
sién Colectiva en futuros y opciones.

El éxito de esas formulas de inversidn garantizadas, ani-
mé a crear IIC con forma juridica de Fondo, no con forma
societaria, en Espafa, a través de una garantia concedi-
da por un entidad financiera directamente al participe
del Fondo, por lo tanto ajena al propio Fondo, que se
haria efectiva en el caso de no alcanzarse un determina-
do valor liquidativo del Fondo a una fecha concreta. En
ausencia de legislacién aplicable, inicialmente, los Fondos
Garantizados utilizaron la via del otorgamiento de una
garantia externa al Fondo y directamente al participe, ya
que los tipos de interés del mercado eran lo suficiente-
mente elevados para configurar atractivos Fondos Ga-
rantizados de Renta Fija, cuya cartera estaba constituida
por emisiones de deuda publica con vencimientos iguales
al del Fondo a comercializar.

La necesidad de la utilizacién de una lista mas amplia de
instrumentos y subyacentes para la creacién de Fondos
Garantizados mas sofisticados, forzo al ejecutivo, a la apro-
bacion de la Orden Ministerial de 10 de junio de 1997
sobre operaciones de las IIC de caracter financieros en
instrumentos financieros derivados, norma base sobre la
que se articula, la configuracién de Fondos Garantizados
de Renta Variable en Espana. Muchos flecos de la Orden
fueran desarrolladas por la propia CNMV en base a la ha-
bilitacion pertinente a través de las Circulares 3/1997 y
3/1998.

Garantia externa/ garantia interna

Aunque comercialmente se diferencia los Fondos Garan-
tizados como de renta fija y variable, desde una perspec-
tiva juridica el criterio de clasificacién mas relevante viene
determinado por el destinatario de la garantia prestada
por la entidad garante ajena al fondo, que puede ser
directamente al participe, a través de una carta de ga-
rantia (fondos con garantia externa) o directamente al
propio fondo (fondos con garantia interna).

La Orden Ministerial de 10 de junio de 1997, en realidad,
normativiza la figura de los Fondos con Garantia Interna,
definidas por la Orden como aquella IIC que “/feve a cabo
una gestion encaminada a la consecucion de un objetivo
concreto de rentabilidad que haya sido garantizado a la
propia Institucion por un tercero’. Requisito que se cum-
ple cuando la politica de inversién que vaya a seguir la IIC
en su conjunto tenga como Unica finalidad alcanzar el
objetivo concreto de rentabilidad garantizado, y la terce-
ra entidad garante se comprometa frente a la IIC a abo-
narle la cantidad necesaria para que el valor liquidativo de
la Institucion iguale el valor garantizado en la fecha de
vencimiento. El valor garantizado no es sinénimo de in-
version inicial ya que esta definicion ampara también, a
los Fondos Estructurados, que sélo garantizan la recupe-
racion parcial de la inversion inicial, cuando se garantice
la integridad de, al menos, el 75% del principal de la
inversion inicial. Dicho limite se calculara mediante actuali-
zacidn del valor del principal garantizado, aplicando como
tasa de descuento el tipo de interés de la Deuda del
Estado al mismo plazo que el vencimiento de la garantia,
en el dia de su inscripcion en el Registro de la CNMV.

En definitiva, la norma 72 de la Circular 3/1997, de la
CNMV, posibilita a estas IIC con garantia interna, superar
ciertas restricciones aplicables al resto de IIC en la utiliza-
ciéon de instrumentos financieros derivados, por riesgo
de mercado y por riesgo de contraparte, asi puede utili-
zar derivados no contratados en mercados organizados (
OTC), las primas pagadas por la compra de opciones,
necesarias para la configuracién de los Fondos Garantiza-
dos referencias a indices bursatiles podran superar el 10%
del patrimonio de la IIC, o incluso la exposicién total al
riesgo de mercado podra superar el patrimonio de la IIC.



Légicamente, el mayor apalancamiento de los
cuasigarantizados o estructurados, conlleva que el por-
centaje de revalorizacidn referenciado a indices de renta
variable sea muy superior a la de los Fondos que garanti-
zan la inversién inicial. Estos son los Unicos que pueden
utilizar la expresion Garantizado u otra similar en su deno-
minacién. No obstante, en la propaganda que realicen
las entidades comercializadoras de los Fondos Estructu-
rado, pueden indicar el porcentaje de revalorizacion de
la inversion inicial y del subyacente.

Cualificacion de la Entidad Garante del Fondo

Los garantes de IIC en operaciones OTC deberan ser
entidades financieras domiciliadas en Estados miembros
de la OCDE sujetas a supervision prudencial u organismos
supranacionales de los que Espana sea miembro, dedica-
das de forma habitual y profesional a la realizacion de
operaciones de este tipo y que tengan solvencia sufi-
ciente, y contar con calificacidn crediticia favorable, para
el plazo y la divisa de la operacién, de una agencia de
calificacion reconocida por la CNMV, siempre que la enti-
dad no haya sido calificada por debajo del nivel exigido
por otra agencia también reconocida por la CNMV. En
este caso, sera necesario que exista otra calificacién no
inferior al minimo exigido de cualquier otra agencia espe-
cializada.

Dichos requisitos se requieren también para las contra-
partes, que son los emisores de las opciones OTC. La
Gestora, en representacién del Fondo, contrata esas
opciones OTC “a medida” para que se adecuen perfec-
tamente a las caracteristicas del Fondo. La normativa
requiere que la confirmacién de la compra de la opcién
tenga una serie de requisitos, como que puedan quedar
sin efecto en cualquier momento a peticién del Fondo,
de modo que las clausulas contractuales de cada opera-
cion deberan permitir en todo momento su liquidacion o
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cesién a un tercero, lo que obliga a que el emisor de la
opcidn ofrezca cotizaciones a diario con un intervalo maxi-
mo prefijado, y el método de valoracién que se utilice en
esas cotizaciones. Adicionalmente, para verificar la exacti-
tud de las valoraciones ofrecidas por la contraparte, la
Gestora utiliza un método alternativo de valoracién apro-
bado por el Consejo de Administracién y un apoderado
de la Entidad Depositaria.

La norma 21 de la Circular 3/1998, ayuda a la constitu-
cién de ambas categorias de Fondos Garantizados, ya que
permite tanto a los Fondos con Garantia externa o inter-
na que durante el periodo de comercializacion inicial, que
como maximo puede ser de tres meses, los derivados y la
renta fija contratada a plazo no se valoren al objeto de
evitar oscilaciones en el Fondo, que conllevaria que los
participes adquieran a valores liquidativos con marcadas
diferencias, con la condicién de que se contratara la car-
tera con una anterioridad maxima de diez dias habiles
respecto a la fecha de registro del Folleto del Fondo en la
CNMV. En cualquier caso, el aspecto con mas incidencia
para los participes es el distinto tratamiento fiscal, que
tienen la garantia interna o externa.

En efecto, caso de ser necesaria la efectividad de la ga-
rantia en los fondos con garantia interna, al revertir al
fondo, carece de incidencia fiscal para el participe, en
cambio la garantia ofrecida directamente al participe, cons-
tituye un rendimiento de capital mobiliario, que incrementa
la parte general del contribuyente, y en consecuencia
tiene un peor tratamiento fiscal.
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