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Fondos de fondos

R E NT A BIL ID A D E S  M E DIA S  P O N D E R A D A S  ( 30/04 /02 )
Familia 2.002 1año 3años 5años 8años 11años
F IAM MF IM  R enta F ija C or to P lazoF IM  R enta F ija Largo Plaz oF IM  R enta F ija M ixtaF IM  R enta Variable M ix taF IM  R enta Variable N acional

0,740,720,37-0,64-2,47-2,27

3,093,363,45-1,47-8,94-16,10

2,682,502,120,22-2,71-5,75

2,923,163,413,194,145,97

4,414,524,945,136,519,92

6,086,036,446,636,999,45
F IM  R enta F ija Internac ionalF IM  R enta F ija M ixta Internac ionalFIM  Renta Var iable Mixta InternacionalF IM  R enta Variable EuroF.I.M . R VI E uropaF.I.M . R VI E stados U nidosF.I.M . R VI J apónF.I.M . R VI E mergentesF.I.M . R VI R estoF IM  Globales

0,18-1,31-3,41-4,94-0,43-9,005,759,38-12,40-0,67

1,50-2,31-11,80-19,10-14,10-19,40-25,704,30-27,00-7,18
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4,783,543,366,686,115,75-6,102,571,084,57
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GA RAN T IZA DO S R enta Fi jaGA RAN T IZA DO S R enta Var iable 0,49-0,53 3,86-0,72 1,910,41 4,326,38
TOTAL FONDOS -0,72 -2,85 -0,69 2,37 4,24 5,86
F u en te:  I N V E R C O

�...,  flexibilidad, sencillez, gestión profesionalizada, beneficiosafiscalidad, accesibilidad a todos los mercados, rápida adaptacióna los cambios,...�, todas ellas son cualidades que podemos en-contrar en la figura de los fondos de fondos, pero sobre todo hasido el elevado grado de diversificación, llevado aquí a sumáxima expresión que, unido a las anteriores, ha hecho que losfondos de inversión mobiliaria de fondos, en adelante FIMF, ocomo se les conoce en el mercado, fondos de fondos, sean unade las IIC de reciente creación con un mayor desarrollo y creci-miento.
Otras veces hemos comentado el fuerte desarrollo acaecido enel mundo financiero durante esta última década, también el mer-cado de IIC ha tenido que adaptarse a estos cambios, y ha sidola figura de los fondos de fondos, una de sus últimas creaciones,la que mejor se ha adaptado a este nuevo mundo global.
¿En que invierte un fondo de fondos?, la respuesta sería en otrosfondos o IIC, pero ¿en qué invierte un fondo o IIC?, en acciones,renta fija, derivados, tanto de mercados nacionales como inter-nacionales o de diferentes sectores,... Así invirtiendo en un fon-do de fondos tengo acceso a multitud de mercados, sectores yoportunidades, esto sí que es diversificación y como ya sabemosuna mayor diversificación comporta un menor riesgo de lacartera, ya que las pérdidas potenciales de un sector o mercadodeterminado se pueden compensar con las ganancias que sepuedan producir en otros mercados. Pero ¿quién selecciona losfondos en los que invierte un fondo de fondos?, la profesio-nalización de las carteras es una de las características más impor-tantes, ya que es la propia gestora la que selecciona los fondosen los que debe de invertir en función de sus propias expectati-vas del comportamiento próximo de los mercados, así ante cual-quier cambio de las mismas la gestora procederá a realizar loscambios oportunos para adaptar la cartera del fondo de fondosa las nuevas expectativas para tratar de maximizar así el binomiorentabilidad / riesgo. Y aquí una de sus mayores ventajas, poreste cambio en su cartera, el fondo de fondos no tiene quetributar por ello cuando un particular si debería hacerlo según lafiscalidad vigente.
Aparición: Es reciente el inicio de esta figura dentro del conjun-to de FIM del mercado ya que data del año 2001, en el queapareció el Real Decreto 91/2001, que modificaba el Reglamentode Instituciones de Inversión Colectiva, en el que se dotaba aaquellas IIC que invertían en otras IIC de una regulación jurídicaadecuada. La Ley y el Reglamento de IIC hasta la aparición delReal Decreto, limitaban al 5% de su activo, el máximo que podíaninvertir en otras IIC, también se prohibía que una IIC invirtieraen acciones de una Sociedad de Inversión o en participacionesde un Fondo de Inversión administrados por la misma gestora. Loque sí se permitía era que las SIM, las SIMCAV y los FIM estabanhabilitados a invertir en IIC extranjeras con los mismos límitesque para cualquier activo apto, 5% en valores emitidos o avaladospor una misma entidad, ampliable al 10%, siempre que el total delas inversiones del fondo en que se supere el 5% no excedan del40% del activo de la misma. Dentro de este marco jurídico, lasgestoras españolas comenzaron a comercializar FIM españoles

que podían invertir el 100% de su patrimonio en fondos extran-jeros de gestoras extranjeras.
Legislación específica: Los fondos de fondos se acogen a lalegislación que rige todo tipo de IIC, sin embargo para poderrecibir esta denominación deben de cumplir unas consideracio-nes especiales, que quedaron definidas en el Real Decreto 91/2001 y que vienen definidas en la Sección VI del Reglamento deIIC, Art. 52 bis, las principales conclusiones que de aquí sederivan son:
� que las IIC en las que invierta estén radicadas en un estadomiembro de la OCDE, no-paraíso fiscal, y se encuentren registra-das y supervisadas prudencialmente,
� deberán tener invertido en acciones o participaciones de variasIIC un porcentaje superior al 50% de su activo,
� no podrán tener invertido en acciones o participaciones emiti-das por una sola IIC más del 45% de su activo,
� no podrán invertir en IIC cuya política de inversiones permitatener invertido más del 10% de su activo en otras IIC, salvo quese trate de instituciones subordinadas cuyo fondo principal cum-pla dicho requisito,
� cuando las IIC objeto de inversión pertenezcan al mismo grupode la institución inversora o de su sociedad gestora, las comisio-nes acumuladas a la institución inversora y a sus partícipes oaccionistas no podrán superar el porcentaje que, a tal efecto,fije el folleto de la IIC, así únicamente se cobrará comisión degestión y depositaría de aquella parte del patrimonio invertida enotro tipo de instrumentos financieros como bonos, obligaciones,etc,... o incluso participaciones en fondos extranjeros o nacio-nales de otras gestoras,
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� en los informes trimestrales se incluirá información de las inver-siones en otras IIC, en particular sobre las comisiones y gastossoportados,
� en supuestos especiales y cuando esté expresado en su regla-mento de gestión y así lo exijan las inversiones previstas, el valorliquidativo del los FIMF podrá ser calculado, al menos, dos vecesal mes, en las fechas previstas en dicho reglamento. En tal caso,el valor liquidativo que se aplique a las suscripciones y reembol-sos será el primero que se calcule con posterioridad a la solicitudde la operación,...
Otra de las conclusiones que se obtenía con la modificación delReglamento, era la obligación de adaptar los fondos que inver-tían en fondos extranjeros al régimen aplicable a las IIC de fon-dos, antes del 19 de febrero de 2002, lo que presentaba eviden-tes ventajas, como la posibilidad de superar el porcentaje deinversión del 5 o 10% hasta el 45% en una única IIC, o evitar lapráctica de la retención fiscal sobre las plusvalías de los fondosen que invierte, porque aunque al igual que el resto de FIM éstostributan al 1% y si reembolsaban las participaciones de otrosfondos con plusvalías se practicaba una retención fiscal del 18%,con el correspondiente lucro cesante. Así en la letra t del Art. 57del Reglamento del Impuesto de Sociedades, se exceptúa a lasGestoras de Fondos de practicar retención fiscal, a las rentasderivadas de la transmisión o reembolso de las acciones o parti-cipaciones representativas del capital o patrimonio de IIC obteni-das por las Sociedades de Inversión Mobiliaria de Fondos, decapital fijo o variable, y los fondos de inversión mobiliaria defondos, previstos en el Art.23 bis de la Ley 46/1984.
Según  los criterios de clasificación de fondos de la CNMV, losfondos de fondos no poseen una categoría específica, por lo quese adecuan a las categorías ya existentes para la totalidad de losFIM en función de su propia política de inversiones.
Tendencias del mercado.  Una vez se creó la normativaespecífica, y gracias a las ventajas que ofrecía este tipo de

productos fueron muchas las gestoras españolas que comenza-ron a lanzar masivamente este tipo de productos. Los podemosencontrar de muy diversos tipos, como fondos de fondos forma-dos por los fondos más rentables del momento, o por fondossectoriales o bien por FIMF que invierten en fondos de una de-terminada zona geográfica. También los hay que invierten suactivo en otras IIC según un determinado nivel de riesgo, selec-cionando en éstos últimos el porcentaje máximo que deseo inver-tir en FIM con vocación inversora de renta variable. En todosellos, es la gestora la que respetando la vocación inversora delFIMF, pudiendo ser ésta la renta fija, la renta variable mixta o larenta variable,... selecciona aquellos fondos que invierten en losmercados o sectores más adecuados desde la perspectiva de lagestora en cada momento, y como es la gestora la que invierte odesinvierte en los fondos que estima conveniente no existe cos-te fiscal para el partícipe por el cambio de fondo, las consecuen-cias fiscales para el partícipe se producen cuando éste reembolsasus participaciones en el FIMF.
Así pues, si desea diversificar su inversión, y delegar lagestión en los profesionales, adquiera un fondo de fon-dos cuya vocación inversora se  adecue a sus caracte-rísticas y necesidades como inversor particular, lascondiciones de éstos facilitan el acceso y abaratan elcoste del partícipe a muchos mercados.


