J€ INVERSION COLECTIVA

Las nuevas realidades de la Inversion
Colectiva en Espana. (III).

Como continuacion del articulo del mes pasado continua-
remos relacionando las nuevas realidades y situaciones
gue nos ha deparado la nueva regulacién con la publica-
cion del Reglamento de IIC, a falta del desarrollo vias
circulares que todavia tiene pendiente la CNMV y que
serdn motivo, seguro, de comentarios. Desarrollo que ya
se ha iniciado este mes de mayo con la publicacion, el
pasado 17 de mayo en el BOE, de la Circular 1/2006 que
desarrolla las Instituciones de Inversién Colectiva de In-
version Libre.

Como deciamos en el articulo anterior, un aspecto impor-
tante en la regulaciéon de las comisiones es la realizada
sobre la comisidn de gestion por resultados:

La comision de gestidn sobre resultados se imputara cuan-
do el valor liquidativo sea superior a cualquier otro previa-
mente alcanzado. No obstante, el valor liquidativo maxi-
mo alcanzado por el Fondo sélo vinculard a la Sociedad
Gestora durante periodos maximos de 3 anos. La CNMV
podrén modificar la duracién de este periodo, asi como
establecer los supuestos y requisitos en que, excepcio-
nalmente, se podrd no respetar la duracién establecida.
El establecimiento de una vinculacién, al menos de 3 anos,
permitira la Sociedad Gestora no verse totalmente afec-
tada por los ciclos de los mercados financieros. La solu-
cidon adoptada parece razonable y podra permitir una
mayor aplicacién de este tipo de comision. Se considera-
rén la totalidad de los rendimientos netos obtenidos, tanto
materializados como latentes y el limite establecido se
aplicard una vez descontada la propia comision.

Se definen dos métodos de calculo:

1. Global: Sélo se cobra al fondo cuando se alcanza un
Valor Liquidativo superior al alcanzado en otro periodo
anterior.

2. Individual: La comisién se liquida a cada participe, so-
bre la diferencia entre el Valor Liquidativo de entrada y el
de salida, admitiéndose liquidaciones provisionales inter-
medias.

A modo de ejemplo grafico:

Entrada
partici

Slendo S= Si que se devenga la comision de gestion sobre resultados y
N=No se devenga la comision de gestion sobre resultados

Normas de diversificacién de riesgos para los FI
Se mantiene la norma basica, el limite 5% del patrimonio
en valores de un emisor, salvo:
- hasta 1P, si suma de estos valores no excede 40%
(15-16 emisores)
- hasta 35% si son valores publicos, pudiendo llegar al
100% (Fondtesoro)
- 25%, si cédulas hipotecarias o territoriales
« Se establecen excepciones para IIC de Indices (ver
Regulacion Fondos Indices).
e Limites al riesgo de contraparte:
- Nuevo limite conjunto frente a una misma contraparte:
Valores + depdsitos + contrapartida en derivados
<= 20 %.
Valores + depdsitos + cédulas + contrapartida en
derivados<= 35 %

Riesgo de contraparte por uso de derivados OTC: limite
5% del patrimonio en cada contraparte (10% si es una
entidad de crédito

Limites a la participacién de una IIC en un emisor:
Los valores de una IIC no deben superar el 5% de los

valores en circulacién emitidos por una entidad; las IIC de
un mismo grupo o Gestora no deben superar el 15%. No
mas del 45% de las acciones o participaciones emitidas
por una IIC (salvo IIC principal-subordinada).

Uso de derivados:

El gestor debe contar con sistema de gestion de riesgos.
La exposicidn total al riesgo de mercado no debe superar
el patrimonio neto. La exposicién al riesgo de mercado
de los subyacentes se computa en los coeficientes de
diversificacion (5%-10%, 20%, 35%), salvo en las IIC
indice.

Regulacion Fondos Indices

Se regula la figura de los Fondos indice, no sélo los que
repliquen el indice, sino también los que tomen como
referencia el mismo, permitiendo asi una cierta gestion
activa de este tipo de IIC. De la forma siguiente:

¢ IIC que replica un indice: se eleva el limite al 20% del
patrimonio en valores de un emisor, con un dnico emisor
que puede llegar al 5% (antes el limite para las IIC Indi-
ce era el 35% en un valor y 45% en un grupo)

 IIC que toma como referencia un indice: 10% del patri-
monio de la IIC en valores de wn emisor mas otro 10%
adicional mediante derivados negociados en mercados
secundarios oficiales o extranjeros equivalentes, pudien-
do llegar al 35% para un solo emisor

En el préximo articulo hablaremos de los Fondos Cotiza-
dos y de la nueva regualzcién para Fondos Inmobiliarios,
asi como de los aspectos relacionados con la vigilancia de
las Instituciones y el cuidado al participe como inversor
de las mismas.



Evolucién de las IIC en Espafia a 30 de abril de
2006

El volumen de patrimonio de las INSTITUCIONES DE
INVERSION COLECTIVA (Sociedades y Fondos de In-
version Mobiliaria e Inmobiliaria) se situé en 325.305 mi-
llones de euros (2.520 millones de euros de incremento
en el mes, un 0,8% mas) y el nimero de participes y
accionistas en 10.346.701 (133.296 mas en el mes, un
1,3% adicional). Los datos acumulados en 2006 supo-
nen un crecimiento de 11.742 millones de euros (3,7%
mas) y 739.167 participes y accionistas (un 7,7% mas),
con el siguiente desglose:

Para los fondos de inversién mobiliarios o de caracter
financiero:

« El patrimonio se situd, a 30 de abril de 2006, en 255.384
millones de euros, lo que supone un incremento de ac-
tivos de 870 millones en este mes, un 0,3% mas. En
2006 el aumento ha sido de 9.529 millones de euros
(un 3,9% mas).

e El nimero total de participes ascendié a 9.222.166,
con un incremento de 129.496 en el mes. En 2006 el
aumento ha sido de 729.680 participes, un 8,6% mas.
 Durante este mes se han registrado suscripciones ne-
tas por importe de 464 millones de euros. Destacan las
suscripciones netas positivas en este mes de los Fondos
Globales (2.081 millones de euros), Fondos de Renta
Variable Internacional Euro (311 millones de euros) y
Fondos de Renta Fija Mixta Internacional (163 millones
de euros). Las suscripciones en el mes en Fondos de
Renta Variable y en Mixtos de Renta Variable, han sido
de 250 millones de euros, que suponen mas del 50% de
las suscripciones netas totales. Asimismo, destacan los
reembolsos netos en este mes de los Renta Fija a Largo
plazo (528 millones). En 2006, las suscripciones netas
acumuladas han sido de 5.232 millones de euros.

« La rentabilidad media ponderada obtenida por los Fon-

dos de Inversidn en los Ultimos doce meses ha sido del
6,02%. Las rentabilidades medias ponderadas de los duilti-
mos quince, diez, cinco y tres anos estuvieron compren-
didas entre el 4,94% y el 1,36%.

FIAMM 484 2,64 182 1,24 1,26
FIM RENTA FIJA CORTO PLAZO 491 304 2,18 1,58 1,52
FIM RENTA FIJA LARGO PLAZO 543 363 2,85 176 -0,10
FIM RENTA FIJA MIXTA 5,81 3,87 1,97 455 5,28
FIM RENTA VARIABLE MIXTA 6,25 5,82 1,48 11,22 16,22
FIM RENTA VARIABLE NACIONAL 9,95 11,15 5,20 23,94 32,94
FIM RENTA FIJA INTERNACIONAL 575 409 1,32 1,68 1,85
FIM R. FIJA MIXTA INTERNACIONAL 5,23 355 1,07 3,59 5,57
FIM R. V. MIXTA INTERNACIONAL 5865 459 -0.74 8,98 14,39
FIM RENTA VARIABLE EURO 805 8,37 -1,22 19,33 31,72
FIM RENTA VARIABLE INT. EUROPA 6,85 735 -0.27 18,99 31,06
FIM RENTA VARIABLE INT. EEUU — - 6,99 6,86 13,83
FIM RENTA VARIABLE INT. JAPON - - -2.38 2534 45,66
FIM RENTA VARIABLE INT. EMERGENTES — — 13,07 7,25 71,00
FIM RENTA VARIABLE INT. RESTO - - -5.18 14,23 27,10
FIM GLOBALES 544 413 -0.93 4,88 7,83
GARANTIZADOS RENTA FIJA 2,83 178 0,51

GARANTIZADOS RENTA VARIABLE — —- 2,53 3,70 4,28
7,30 7,05 6,27 6,25

Para los fondos de inversién inmobiliarios:

* El patrimonio se elevd, en abril de 2.006, a 7.381 millo-
nes de euros, con un crecimiento mensual de 341 millo-
nes de euros, un 4,8% mas. En 2006, el aumento del
patrimonio ha sido de 904 millones de euros (un 14,0%
mas que a finales de 2005).

¢ El nUmero de participes ha ascendido a 145.133, con
un crecimiento de 3.800 en el mes. En 2006, el aumen-
to del participes ha sido de 9.487 (un 7,0% mas que a
finales de 2005).

¢ La rentabilidad media ponderada de los Fondos de In-
version Inmobiliaria en los ultimos doce meses fue del
6,25%. Asimismo, la rentabilidad media anual ponderada
en los Ultimos cinco y tres afos ha sido del 7,05% y del
6,27%, respectivamente.
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