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INVERSIÓN COLECTIVA
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Las nuevas realidades de la InversiónColectiva en España. (II).
Como continuación del artículo del mes pasado continua-remos relacionando las nuevas realidades y situacionesque nos ha deparado la nueva regulación con la publica-ción del Reglamento de IIC, a falta del desarrollo víascirculares que todavía tiene pendiente la CNMV y queserán motivo, seguro, de comentarios.
IIC de inversión libre y de las IIC de IIC de inver-sión libre.El desarrollo de las IIC de inversión libre y de las IIC de IICde inversión libre (IL): se regulan dos tipos de figuras: lasdirigidas a inversores cualificados (IIC de inversión libre ode gestor individual) y las dirigidas a inversores minoristas(IIC de IIC de inversión libre).
Respecto de las IIC de IL, la inversión mínima deberá serde 50.000 euros y deberán tener un mínimo de 25 ac-cionistas o partícipes. Las IIC de IIC de IL deberán inver-tir al menos el 60% de su patrimonio en IIC de IL espa-ñolas o extranjeras, siempre que éstas últimas estén do-miciliadas en países de la OCDE o cuya gestión se realicepara una Gestora sujeta a supervisión con domicilio enpaíses de la OCDE.
Para ambos tipos de figuras, el valor liquidativo podrá cal-cularse trimestral o semestralmente y las suscripciones oreembolsos se realizarán con la misma periodicidad que ladel cálculo del valor liquidativo. No le resultarán de aplica-ción los límites máximos de comisiones, podrán invertiren activos e instrumentos financieros y derivados, cual-quiera que sea la naturaleza del subyacente y el límite deendeudamiento no podrá superar en 5 veces el valor delpatrimonio.
El partícipe o accionista deberá dejar constancia por es-crito de los riesgos inherentes a la inversión que realiza, ylas Sociedades Gestoras estarán sometidas a requisitosespecíficos que fije la CNMV: Sistema gestión de riesgos,capacidad y experiencia, reforzando la transparencia.
Resumen de las condiciones de comercialización deeste tipo de IIC

Ampliación de las inversiones aptasLos Valores o instrumentos financieros cotizados que sepermiten son:
� Otras IIC armonizadas, con límites a la inversión en cas-cada (10%)� Derivados negociados� Derivados OTC: subyacente apto para la inversión, con-traparte supervisada, cotización de precio diario� IIC no armonizadas (residente en OCDE) con límites a lainversión en cascada (10%) *� Depósitos en entidades de crédito con vencimiento <12 meses *� Instrumentos del mercado monetario no cotizados *� Hasta el 10% del patrimonio en otros activos:� Valores no cotizados o cotizados en mercados no regu-lados.� Otras IIC no armonizadas. *� IIC de inversión libre e IIC de IIC de inversión libre. *� Acciones y participaciones en fondos o sociedades decapital-riesgo. *� Depósitos que no cumplen las condiciones previstas.
*Novedades sobre lo publicado por la Ley 35/2003 de IIC
La comercialización de las Instituciones de Inver-sión Colectiva españolas en el exterior, a través decuentas globales: por primera vez en la legislación espa-ñola se introduce la regulación de cuentas globales parala comercialización en el extranjero de participaciones oacciones de IIC españolas. No podrán figurar residentesespañoles ni otros intermediarios en las cuentas globales.Este es el sistema que está funcionando en Europa yque están utilizando, por lo tanto, las IIC extrajeras cuandocomercializan sus productos en España. La comercializadoraextranjera tan sólo deberá comunicar a la Gestora espa-ñola el dato total del reembolso solicitado y el número deinversores finales. Adicionalmente, la comercializadoraextranjera comunicará tan sólo a las autoridades fiscalesespañolas la titularidad y la inversión de sus clientes fina-les. Este último punto está pendiente de desarrollo porOrden Ministerial.
La regulación de las comisiones; el RIIC mantiene ellímite máximo a las comisiones de la anterior normativapara los FI:� Comisión de suscripción/reembolso: 5% del valorliquidativo� Comisión gestión:  en función de resultados: 18%;  enfunción del patrimonio: 2,25%;  en función de ambas:9% resultados +1,35% patrimonio.� Comisión del depositario: 0,2% del patrimonio.
Se mantiene el régimen de comisiones de los FIAMM (lí-mites más bajos) que  no varíen  su política de inversión.� Comisión de suscripción/reembolso: 1% del valorliquidativo
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� Comisión gestión: en función resultados: 10%;  en fun-ción patrimonio: 1 %;  en función ambas: 3,33 % resul-tados + 0,67% patrimonio.� Comisión del depositario: 0,15% del patrimonio
Un aspecto importante en la regulación de las comisio-nes es la realizada sobre la comisión de gestión por resul-tados... Pero esto lo veremos en la próxima entrega,además en próximas publicaciones seguiremos desarro-llando todas las nuevas situaciones que hemos relaciona-do en esta edición.
Evolución de las IIC en España a 31 de marzo de2006.El volumen de patrimonio de las INSTITUCIONES DE IN-VERSIÓN COLECTIVA (Sociedades y Fondos de Inver-sión Mobiliaria e Inmobiliaria) se situó en 322.785 millonesde euros (2.721 millones de euros de incremento en elmes, un 0,9% más) y el número de partícipes y accionis-tas en 10.213.529 (248.575 más en el mes, un 2,5%adicional). Los datos acumulados en 2006 suponen uncrecimiento de 9.722 millones de euros (2,19% más) y605.995 partícipes y accionistas (un 6,3% más), con elsiguiente desglose:
Para los fondos de inversion mobiliarios o de carácter fi-nanciero:� El patrimonio se situó, a 31 de marzo de 2006, en254.514 millones de euros, lo que supone un incremen-to de activos de 2.583 millones en este mes, un 1,0%más. En 2006 el aumento ha sido de 8.659 millones deeuros (un 3,5% más).� El número total de partícipes ascendió a 9.092.794,con un incremento de 246.301 en el mes. En 2006 elaumento ha sido de 600.308 partícipes, un 7,1% más.� La rentabilidad media ponderada obtenida por los Fon-dos de Inversión en los últimos doce meses ha sido del5,70%. Las rentabilidades medias ponderadas de los últi-

mos quince, diez, cinco y tres años estuvieron compren-didas entre el 5,01% y el 1,68%.

Para los fondos de inversión inmobiliarios:�  El patrimonio se elevó, en marzo de 2.006, a 7.040millones de euros, con un crecimiento mensual de 138millones de euros, un 2,0% más. En 2006, el aumentodel patrimonio ha sido de 563 millones de euros (un 8,7%más que a finales de 2005).� El número de partícipes ha ascendido a 141.333, conun crecimiento de 2.274 en el mes. En 2006, el aumen-to del partícipes ha sido de 5.687 (un 4,2% más que afinales de 2005).� La rentabilidad media ponderada de los Fondos de In-versión Inmobiliaria en los últimos doce meses fue del5,65%. Asimismo, la rentabilidad media anual ponderadaen los últimos cinco y tres años ha sido del 6,99% y del6,23%, respectivamente.


