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Introduccio

Una vegada estudiats els diferents mercats financers (mercats monetaris, ren-
da fixa, renda variable i derivats), és el moment d’escometre el coneixement
dels fons d’inversio6, ja que en aquests vehicles d’inversi6 col-lectiva es concen-
tren tots els coneixements d’aquests mercats, més les teories de gesti6 de car-
teres, que hauran de perseguir com a objectiu aconseguir les adequades

rendibilitats pels clients en el context del binomi risc-rendiment.

Els fons d’inversio, en qualsevol de les seves modalitats i tipologia d'inversio,
son, i probablement continuaran essent, l'instrument més utilitzat per a cana-
litzar 'estalvi dels inversors particulars. I aixd malgrat el retrocés que han ex-
perimentat a Espanya en els Gltims anys, en queé han passat dels 34 bilions de
pessetes al final de 1999 a una xifra proxima als 170.000 milions d’euros a
I'inici de 2003.

Inicialment als Estats Units, com la immensa majoria de les innovacions fi-
nanceres, i ara ja a tota Europa, els fons d’inversi6é han permeés nivells molt alts
de diversificaci6, la gestidé professional de les inversions i 1’accés a un gran

nombre d’'instruments i mercats per a un nombre creixent d’inversors privats.

L'as de fons d’inversi6 ha facilitat al gestor de patrimonis la composici6 de car-
teres adequades al perfil de cada inversor i ha permes d’arribar a col-lectius

molt més amplis que amb la inversio6 directa.

Per un gran nombre d’entitats financeres, els fons d’inversio, i concretament
els ingressos per gestid, intermediaci6 i diposit que generen, han permeés de
contrarestar, almenys parcialment, la tendéncia historica a la reducci6é del

marge d’intermediaci6é bancaria tradicional.
Nota
El material que es presenta en aquest modul didactic es basa en el reglament L'any 2003 sesta treballant
. . . . » ] . en un projecte ampliament de-
d’institucions d’inversio col-lectiva aprovat el febrer de 2001, en els canvis de batut sobre la nova llei d’insti-

tucions d’inversié col-lectiva

fiscalitat aplicables a partir de l'inici de 2003 i en la Llei financera de novem- que haura de substituir la llei

bre de 2002. de 1984.
Podeu fer qualsevol consulta normativa que us interessi efectuar sobre el tema Comissio Nacional del Mercat | WEEB
de Valors: www.cnmv.es

per mitja de la web de la Comissié Nacional del Mercat de Valors o d’Inverco. Inverco: www.inverco.es |
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Objectius

El materials didactics d'aquest modul proporcionen els coneixements fona-
mentals perque l'estudiant assoleixi els objectius segiients:

1. Coneixer detalladament les caracteristiques descriptives, especificacions i
prestacions dels diferents tipus de fons d’inversio.

2. Identificar el nivell de risc i les expectatives de rendibilitat de cada tipus de

fons.

3. Familiaritzar-se amb la classificaci6 dels fons utilitzada a Espafia, que po-
dria ser perfectament homologable, amb certs matisos, amb les diferents

classificacions en I’ambit internacional.

4. Entendre els elements clau que permeten de valorar la qualitat de gestio

dels fons d’inversio.

5. Analitzar les prestacions d’un fons, entenent que no solament és important
la rendibilitat aconseguida, sin6 la vinculaci6 d’aquesta amb el nivell de

risc assumit i en 1’horitz6é temporal d’inversié més convenient.

6. Coneixer la composicio dels fons, especialment en aquelles estructures ga-

rantides que utilitzen instruments derivats en les seves carteres.

7. Distingir la publicitat real de la publicitat fantasiosa que en ocasions utilit-

zen les entitats que comercialitzen els fons d’inversio.

8. Coneixer les diferents estrateégies de comercialitzacié de fons d’'inversio6 se-
gons la tipologia del client, la seva aversié o proclivitat al risc.

9. Analitzar les implicacions comercials de la fiscalitat aplicable a partir de
I’any 2003 i que comporta a la supressio del peatge fiscal interfons, que per-
met de desplacar-se entre fons d’inversio sense haver de tributar per aixo.
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1. Introduccio

1.1. La inversio col-lectiva

1.1.1. Definicio d’inversio col-lectiva

La inversi6 col-lectiva presenta les caracteristiques segiients:

e Captaci6 de recursos d'una pluralitat d’inversors.

e Inversio i riscos assumits sense objectiu de control politic de les entitats

emissores.

e Determinaci6 del resultat individual en funci6 del resultat col-lectiu
Nota
A Espanya, i a efectes practics, el concepte d’inversi6 col-lectiva és gairebé si- En els FIM for VIP s'ofereixen
condicions especials per
nonim de fons d’inversié. A Europa també predominen els fons d’inversio, si a grans patrimonis.

bé en paisos com Luxemburg i Franca hi ha les SICAV (societats d'inversio

col-lectiva de capital variable), que gestionen patrimonis d’elevada magnitud.

1.1.2. Justificacio de ’auge de la inversid col-lectiva

El patrimoni dels fons d’inversi6 col-lectiva va créixer espectacularment en la
decada dels noranta: va passar de 6.000.000.000 € el 1990 a 204.000.000.000 €
el 1999. A partir d’aquest any, la xifra ha experimentat un cert descens i el
2003 s’ha situat entorn dels 175.000.000.000 €. En resum, el seu innegable
protagonisme en la década dels noranta ha de fer que continuin vigents, amb
elevat protagonisme, en els catalegs de productes d’'inversi6 de les entitats fi-

nanceres.

Podem trobar multiples raons per a explicar aquest auge. D’'una banda, s’ha de
tenir en compte la influéncia de la reducci6é de I'impost sobre societats de fons
d’inversi6 (1991) i la millora en el tractament fiscal dels particips (1992, 1996,
1999, 2000 i 2003).

De I'altra, tampoc no s’ha d’oblidar I’evolucié espectacularment alcista de
les cotitzacions borsaries de renda variable en gran part de la década dels
noranta i 'important descens dels tipus d’interés (amb certs sobresalts), es-
pecialment a partir de 1996, que juntament amb la reducci6 dels marges de
comercialitzaci6 del deute puablic i dels diferencials entre tipus d’interes
d’actiu i passiu de les entitats financeres, també han tingut la seva part de

culpa.
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També ha estat decisiva 'aparicié de productes de rendibilitat i patrimoni ga-
rantits, com Fondtesoro FIM i Fondtesoro FIAMM, i els esforcos per a fer fidel

la clientela.

També caldria mencionar les caracteristiques intrinseques dels productes:

e Liquiditat immediata.

e Valoraci6 diaria.

e Informaci6 periodica.

e Simplicitat administrativa.

e Diversificacié de la inversio.

e Gesti6 professional.

e Accés indirecte a mercats especialitzats i inaccessibles individualment per

a un inversor mitja.

e Seguretat que ve determinada per la legislacidé vigent i supervisié de la
CNMV.

1.1.3. Institucions que integren la inversid col-lectiva

e Fons d’inversié mobiliaria (FIM).

La figura coneguda amb el nom de fons de titulitzacié no és un fons d’inversio.

Els plans i fons de pensions es poden considerar inversi6 col-lectiva, perd tenen una le-
gislacio diferenciada pel seu component de previsi6 social.

¢ Fons d’inversi6 en actius del mercat monetari (FIAMM). També se’l coneix

com a fons de diners o fons monetari.
e Societat d’'inversié mobiliaria de capital fix (SIM).
e Societat d’'inversié mobiliaria de capital variable (SIMCAV).
Les SIMCAYV s6n societats anonimes el patrimoni de les quals s’inverteix basicament en

instruments financers, si bé poden invertir amb certes restriccions en immobles.

El capital minim de constitucié d’'una SIMCAV és de 2,4 milions d’euros, perd es poden
efectuar de manera automatica ampliacions i disminucions de capital, sense que hi hagi
cap dret preferent de subscripci6. La proporcié d’ampliaci6 de capital automatica pot ar-
ribar a deu sobre el capital social de referéncia.

Els propietaris de la SIMCAV s6n accionistes d’aquesta i posseidores d’accions, i des del
moment inicial han de ser com a minim cent si pretenen cotitzar en borsa i gaudir dels
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avantatges fiscals que comporta (impost sobre societats de 1'1%). Quan cotitzen en borsa,
el valor diari que marquen les SIMCAYV no ha de diferir en més o en menys d'un 5% res-
pecte del valor liquidador de les accions, segons criteris de valoraci6 similars als fons d’in-
versio.

Les inversions han de complir criteris de diversificaci6é de la mateixa manera que els fons
d’inversio, si bé la politica d’inversi6é es pot modificar amb certa facilitat per acord dels
accionistes i mitjancant comunicacié a la Comissié Nacional del Mercat de Valors
(CNMV).

Els organs societaris de la SIMCAYV sén la Junta General d’Accionistes i el Consell d’Ad-
ministracié que poden delegar les seves funcions en una societat gestora, que s’encarre-
gara d’administrar la SIMCAV.

Les SIMCAV han tingut una gran expansioé en els tltims anys i sén instruments molt tGtils
per a patrimonis importants que vulguin una fiscalitat com més avantatjosa millor, perd
amb la flexibilitat que permet de posseir una societat en que es pot participar en la poli-
tica d'inversi6 i en qué hi pot haver accionistes “comparsa” o testaferros que simplement
s’han utilitzat per a complir el minim d’accionistes necessari per a cotitzar en borsa. La

supressio del peatge final interfons (des de 2003) els pot fer perdre atractiu respecte dels
fons d’inversio.

e Societat gestora d’institucions d’inversi6 col-lectiva (SGIIC).

e Societat gestora de carteres (SGC).

e Fons d’inversié immobiliaria (FII).

e Societat d'inversi6é immobiliaria (SII).

¢ Fons d’inversié mobiliaria de fons (FIMF). També se’l coneix com a fons de

fons.

e Societat d’inversi6 mobiliaria de fons (SIMF). També es coneix com a so-

cietat de fons.

e Societat d’inversi6 mobiliaria de capital variable de fons (SIMCAVF).

e Fons d’'inversi6 mobiliaria principal (FIMP). Tamb¢ se’l coneix com a fons

principal, master o nodrissa.

¢ Fons d’inversi6é mobiliaria subordinat (FIMS). També se’l coneix com a fons

feeder o capsula.

¢ Societat d’inversié mobiliaria subordinada (SIMS).

e Societat d’inversi6 mobiliaria de capital variable subordinada (SIMCVS).

¢ Fons d’'inversi6é mobiliaria especialitzada en valors no cotitzats (FIME).

e Societat d'inversié mobiliaria especialitzada en valors no cotitzats (SIME).

e TFons d’inversiéo mobiliaria index.
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1.2. Fons d’inversio
1.2.1. Definicio de fons d’inversio

S’entén per fons d’inversié el patrimoni col-lectiu propietat d’'una pluralitat
d’inversors finals, denominats particips. Aquest patrimoni es materialitza, ma-
joritariament, en actius financers generadors de rendibilitat per al fons i, 10gi-

cament, per als particips.

Un fons d’inversi6 és un producte financer que per les seves caracteristiques
(seguretat, liquiditat, rendibilitat i fiscalitat privilegiada), es pot comercialitzar

entre tot tipus de clients.

Eniren dinsrs _ T —

{Agoacions) —— .,

+ At finamoen — El

‘ Eemndirmenks “!l'.llh
_ 4880
Costos AAAAE —,  Surten diners

k"‘-—._._________._'_,_,—'-"}) [Reermirarsaments)

El fons d’inversi6 no té personalitat juridica propia, per la qual cosa I’adminis-
tra una societat gestora, amb el concurs d’una entitat dipositaria, que repre-

senta els drets de propietat dels inversors per mitja de participacions.

Exemple

e Nom del fons: Fonfinanca

¢ Tipus de fons: FIM

* Vocacio6 i definici6 del fons:

— FIM de renda fixa a mitja i llarg termini.

— Inverteix en deute public de I'Estat, comunitats autonomes, ajuntaments i organismes
internacionals, i en renda fixa corporativa amb elevada qualificaci6 crediticia (alt grau

d’inversi6).
- No opera en renda variable.

Inversié minima: tres-cents euros.

Rendibilitat:

- 2002: 3,592%
- 1996-2002: 35,83% acumulada
— TAE: 4,47%

Societat gestora: Gestibona (SGIIC)

Entitat dipositaria: Banc Custodi Segur
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e Comissions:

Gestid: 1,15% (sobre patrimoni total)

- Dipositari: 0,15% (sobre patrimoni nominal dipositat)
Subscripci6: 0%

— Reemborsament: 1% (< 15 dies) 0% (> 15 dies)

e | —

iR o O .
iposilinia;
Cestibona - - e
Sl Banc Clsiodds LEgue

Foivd irmsarsi
TFontlinenca™

El reglament del fons recull les seves caracteristiques: denominacio, vo-
cacio inversora, durada, criteris de valoracio i informacio.

La participacié d'un fons d’inversié representa la propietat dels particips,
manca de valor nominal i no s’emet fisicament. Generalment es poden com-
prar (subscriure) o vendre (amortitzar o reemborsar) fraccions de participacio6;

és a dir, no és necessari fer-ho per xifres senceres.

Els particips d'un fons d’inversi6 son els seus propietaris. Comercialment s’as-
simila el particip amb el client de la institucié6 que comercialitza el fons d'in-

versio.
Els particips poden sol-licitar certificats de propietat de les seves participacions,

si bé un extracte i, fins i tot, una llibreta actualitzada sén suficients a aquest

efecte.

1.2.2. Tipus de fons d’inversio

FIM: multiples modalitats.

e FIAMM

e Fons ordinaris: llibertat relativa d’inversid, dins de la normativa legal vi-

gent i de la filosofia inversora definida en el reglament.

e Fondtesoro: legislacié especifica segons conveni de col-laboraci6 entre la

gestora, la Direcci6é General del Tresor i Politica financera i/o els organismes
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autonomics. Comissions reduides i inversié quasi exclusiva en deute del

Tresor, amb petits percentatges destinats a accions (Fondtesoro plus FIM).

e Fons acumulatius: no reparteixen dividends. El valor de la participaci6 va
canviant i recull I'increment/reducci6 de la rendibilitat. Quasi tots els fons

d’inversi6 s6n acumulatius.

e Fons de repartiment: reparteixen dividends amb certa periodicitat. No son
usuals a Espanya per penalitzacio fiscal.

¢ Fons de rendibilitat totalment incerta: el particip no té cap garantia de ren-

dibilitat o patrimoni.

¢ Fons de rendibilitat garantida: el mateix fons (internament) o un tercer (ex-

ternament) garanteix una rendibilitat i, en conseqiiencia, un patrimoni.

e Fons residents: fons gestionats i custodiats per entitats residents, regis-
trats en la CNMV, que assumeixen integrament la normativa vigent a

Espanya.

¢ Fons no residents: es poden comercialitzar a Espanya si compleixen la di-

rectiva comunitaria i informen la CNMV.

e Fons mobiliaris: inverteixen en diferents modalitats de valors mobiliaris

(monetaris, de capitals en renda fixa o variable, derivats, etc.).

e Fons immobiliaris: inverteixen en immobles i generen ingressos per lloguers.

1.3. Funcions dels agents

1.3.1. Societat gestora

La societat gestora constitueix i representa el fons i el gestiona i administra
(comptabilitza i valora diariament el fons i les participacions). També decideix
quins actius es compren i es venen i quan, quant, on i com ho fa segons la po-

litica d’inversions del reglament del fons.

La societat gestora emet documents informatius financers i fiscals en la perio-
dicitat legalment establerta i, juntament amb el dipositari, emet els certificats

de participacio.

El nou reglament d’institucions d’inversi6 col-lectiva (IIC) també autoritza les

societats gestores a comercialitzar-les.
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1.3.2. Entitat dipositaria

L’entitat dipositaria rep i custodia valors i patrimoni liquid del fons, efectua
les funcions d’entitat pagadora i cobradora, rep aportacions dels particips, fa

efectius els reemborsaments i complimenta operacions de compra i venda.

L’entitat dipositaria vigila i supervisa la gestora amb responsabilitat comparti-
da (operacions, valor de liquidaci6, informacio i publicitat) i, juntament amb
aquesta, redacta el reglament del fons.

1.3.3. Entitat comercialitzadora

La practica habitual porta que l’entitat comercialitzadora acostuma a ser la
mateixa entitat dipositaria, per tractar-se del banc que custodia els valors i de
la institucié que posseeix la xarxa comercial d’oficines, on es procedeix a la co-

mercialitzacié de les participacions.

Segons el nou reglament d'IIC, pel que fa a la comercialitzaci6 de participacions,
també la podrien efectuar altres persones fisiques o juridiques que tinguin
establerta una relacié contractual (en ocasions en exclusiva) amb la societat

gestora i, fins i tot, la mateixa SGIIC.

En alguns paisos, ...

... 'assessor financer (similar

a I'agent o corredor d’assegu-
rances) desenvolupa una am-
plia tasca de venda i assisténcia
financera per mitja de fons
d’inversié.
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2. Aspectes generals

2.1. Subscripcions, reemborsaments i liquiditat

Malgrat que les participacions dels fons posseeixen la condicié de valors mo-
biliaris, no es negocien en cap mercat secundari organitzat. Pel que fa a aixo,
s’ha de comentar que hi ha el projecte de posar en funcionament a Espanya
els fons cotitzats en borsa (exchange trade founds, ETF), la qual cosa ja existeix

en altres mercats, com als Estats Units, el Regne Unit o Alemanya.

Invertir en un fons significa comprar (subscriure) participacions noves
i desinvertir (amortitzar o reemborsar) significa rebre diners del fons per
reemborsament de les participacions.

No és necessari que hi hagi un comprador per a sortir del fons, ja que la gestora
Nota

i el dipositari s’encarreguen de facilitar liquiditat en tot moment, contra els ac-

Al llarg d’aquest modul,
s’analitzaran les operacions
de traspas entre fons que no
representen cap fet fiscal im-
La majoria dels fons apliquen el valor de liquidaci6 del dia en qué es fa la posable per al particip.

tius del mateix fons o endeutant-se transitoriament. 9

subscripcié o reemborsament de les participacions. El motiu d’aquest és evi-
tar I’especulacio de certs particips, que poden intentar treure profit de 1’evo-
lucié del fons a l'inici de la sessié. Historicament era habitual aplicar el valor

del dia anterior.

El criteri de valorar al dia té 1'inconvenient que en el moment de reemborsar
o subscriure, el client no coneix exactament el valor de la participacio, ja que
haura d’esperar al final del dia perqué les participacions es valorin segons les

cotitzacions d’aquesta data.

La normativa vigent estableix els terminis maxims segiients per a liquidar els

reemborsaments dels particips:

e FIM: tres dies habils; en reemborsaments superiors a tres-cents mil euros,

s’amplia el termini i s’estableix un preavis de deu dies.

e FIAMM: un dia habil; en reemborsaments superiors a sis milions d’euros,

s’amplia el termini i s’estableix un preavis de cinc dies.

La gestora i el dipositari poden rebaixar els terminis maxims si disposen de li-

quiditat suficient i no es perjudica els particips que romanen en el fons.
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Alguns FIAMM ofereixen als particips talonaris de xecs o targetes de credit,

la qual cosa els permet de disposar de liquiditat immediata per finestreta o

caixer automatic o estendre xecs personals a tercers. Pero des que el febrer

de 1999 s’aplica retenci6 als reemborsaments de participacions amb plus-

valua, s’ha restringit o fins i tot eliminat 1'ts del talonari de xecs contra un

FIAMM.

2.2. Informacid a particips

FIM

FIAMM

Abans de la subscripcié inicial

Fullet d’emissié i reglament de gestié

Memoria de I’Gltim exercici
Ultim informe trimestral

A peticié del particip

Certificat de participacions
Extracte de moviments i saldo
Duplicat d’informacié fiscal

Mensualment

Extracte de moviments

Trimestralment

Informe de gestié

Anualment

Memoria
Informacié fiscal

2.3. Comissions maximes aplicables

En les comissions que es relacionen en la taula segiient, s'inclouen despeses

d’administraci6 i d’estructura. Cal apuntar que en Fondtesoro FIAMM, aques-

tes comissions han quedat desfasades per excessives:

Gestio

Diposit Subscripcié Reemborsament

o

FIM
o

2,25% anual sobre patrimoni

18% anual sobre resultats

1,35% sobre patrimoni i 9%
sobre resultats

0,2% anual del valor
efectiu custodiat

En conjunt* 5%

Fondtesoro FIM

En conjunt 1,15% - 1,50% anual
sobre patrimoni (segons la 0
durada de la cartera)

1% anual durant el primer any
2% durant trenta dies

o

1,0% anual sobre patrimoni

10% anual sobre resultats

0,15% anual del

FIAMM valor efectiu En conjunt* 1%

o custodiat

0,67% sobre patrimoni i 3,33%

sobre resultats
T ) ) ) Unicament per la utilitzacié
FIAMM En conjunt 1,5% anual sobre patrimoni 0 de xecs contra compte

corrent vinculat

* Hi ha opinions desiguals en el sector de les IIC sobre si aquesta comissié ha de ser en conjunt o individualment.
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2.4. Valoracio d’un fons

La normativa permet de regular la quantia minima per a efectuar la primera

inversio o les inversions successives en un fons.

Els fons d’inversi6é s6n oberts, per la qual cosa es pot prohibir 'accés de nous
particips o incrementar les noves inversions de particips. No obstant aix0, una
reinterpretacio favorable de la CNMV de l'art. 35.1 del Reglament d'IIC per-
met de restringir la subscripcio6 de participacions, en els fons garantits, una ve-
gada acabada la fase de comercialitzaci6, la qual cosa dificulta 1’accés de noves

aportacions i permet de fixar elevades comissions de subscripci6.

2.4.1. Valoracio del fons i valor de liquidacio de les participacions

Els actius que integren el fons d’inversio i els emesos al descompte amb vida resi-

dual superior a sis mesos s’han de valorar, amb caracter general, a preu de mercat.

Una excepci6 son les lletres del tresor i els pagarés d’empresa que es poden valorar al cost
d’adquisicié més el rendiment acumulat en régim d’interés compost, sempre que els que-
di un termini per al venciment inferior a sis mesos. Aquesta valoracié també s’aplica a
altres productes com els bons, les obligacions i els productes vinculats a tipus d’interés
amb vida residual inferior a sis mesos.

Per a coneixer el valor net de la cartera d'un fons, també conegut com a valor
patrimonial del fons d’inversi6, al valor de les inversions (valor de mercat o
valor actualitzat) se li ha de restar I'import dels impostos, les despeses i el lucre

cessant, i les comissions de la societat de gestio6 i I’entitat dipositaria.
Valor de liquidacié de la participacié d’un fons de diners

Fonfiasco

e Dian

173.270.385,42 €

173.852,79 participacions -~ 200/65€
e Dian+1
Rentabilitat segons TAE: 2%
173.279.786,25 € 996,70 €

173.852,79 participacions
Per a coneixer el valor de liquidaci6 de la participacio, s’ha de dividir el valor
net de la cartera del fons entre el nombre de participacions.
Valor de liquidacié de la participacié d’un FIM de renda variable
Foncrac29

e Dian

72.751.353,16 €
59.330, 26 participacions

= 1.226,21€
e Dian+1

Rendibilitat diaria: 1,25%

73.660.745,07 €

~— = 1.241,54€
59.330,26 participacions
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2.4.2. Exemple de calcul de la rendibilitat aconseguida

per un fons d’inversio

25 de gener de 20x1. Un client fa una inversié de deu mil euros, mitjancant la

subscripcié de deu participacions amb un valor unitari de mil euros:

cims L :.':r‘ Apoilsced | |
TaIeD Wi 1k g
ey _

1 2 3 & 5 & 7 & 9 W
Momise e parERpacions

Valor de la inverils Imlolal: 100000 ©

18 de gener de 20x2. Els rendiments es van acumulant indissolublement al valor
de les participacions. El client continua tenint el mateix nombre de participacions
inicial, pero el valor de les participacions s’ha incrementat amb els rendiments.

Amb un rendiment anual del 8%, passat un any, la situacié queda aixi:

anc

| Walos i hirs Peaicipacior
At L any

Wador de la nversld bnicial; 10800 C

2.4.3. Factors que influeixen en el valor de liquidacidé dels FIAMM
i els FIM de renda fixa a curt i llarg termini

Factor Fons Rendibilitat

FIAMM

Si els tipus d’interés sén

FIM renda fixa CP Rendibilitat constant
constants

FIM renda fixa LP

FIAMM
Puja la rendibilitat

Si els tipus d’interés pugen FIM renda fixa CP

FIM renda fixa LP Baixa la rendibilitat
FIAMM
Baixa la rendibilitat

Si els tipus d’interés baixen FIM renda fixa CP

FIM renda fixa LP Puja la rendibilitat
Sila borsa puja FIM de renda variable Puja la rendibilitat
Si la borsa baixa FIM de renda variable Baixa la rendibilitat
Si els tipus d’interés pugen* FIM de renda variable Baixa la rendibilitat

Si los tipus d’interes baixen* | FIM de renda variable Puja la rendibilitat

* Es descriu el comportament
habitual, pero no necessari.
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2.5. Composicio de la cartera

2.5.1. FIM

2.5.2. FIAMM
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3. Aspectes legals

3.1. Normes reguladores dels limits maxims d’inversio

sobre l’actiu del fons

e Inversi6 en valors emesos per altres IIC espanyoles

— Menys del 5% de 'actiu del fons (excepte en FIMF i societats de fons).
— DProhibit en IIC del mateix grup.

¢ Inversio en valors emesos o avalats per una mateixa entitat

— Fins el 5% en valors d'una mateixa entitat, i es pot arribar al 10% si ho pre-
veu el reglament del fons. La suma dels valors en que se superi el 5% de

I'actiu no ha de sobrepassar el 40%.

Excepcions

Les obligacions emeses per entitats de credit suficientment garantides -mercat hipotecari
i titulitzaci6— permeten d’invertir en una mateixa entitat fins al 25%, amb un total per
diferents entitats del 80% dels actius del fons.

— No es podra tenir més del 15% de l'actiu invertit en valors emesos o avalats

per entitats pertanyents a un mateix grup.

— Un fons d’'inversi6 podra invertir fins al 35% del seu actiu en valors emesos
o avalats per un estat membre de la CEE, les comunitats autonomes o els

organismes internacionals dels quals Espanya sigui membre.

Les IIC podran invertir fins al 100% del seu actiu en valors emesos per aquestes institu-
cions oficials, sempre que no superin el 10% del saldo nominal de I’emissié.

— En el cas de valors segregats s’aplicaran les regles segiients:

1. Per a principals segregats, el percentatge del 10% fara referéncia al saldo
nominal del segregable —tant segregat com sense segregar— del qual proce-

deixin aquests.

2. Per a cupons segregats, I'import nominal invertit no podra superar el
20% del saldo nominal potencial d’aquests amb la mateixa data de venci-

ment.

— En la cartera del fons no hi podra haver valors emesos pel dipositari per so-
bre de 1'1% de l'actiu del fons.

— S’haura de mantenir una liquiditat minima del 3% de l’actiu del fons, en
terme mitja diari al llarg del mes (comptes a la vista, efectiu o repos de deute

puablic a un dia).

Un cas particular

Els fons index eludeixen dife-
rents coeficients dels enunciats,
poden replicar a un index de
renda fixa o variable sobre va-
lors i mercats de 'OCDE,

i sempre que cap actiu no supe-
ri el 35% del valor de la cartera.
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— Els fons també poden efectuar, en reduits percentatges, inversions en va-
lors no cotitzats, sempre que ho especifiqui el reglament.

— En l'operativa amb instruments financers derivats (futurs, opcions, forwards,
swaps, warrants i productes estructurats) s’apliquen coeficients restrictius
regulats per normativa especifica.

3.2. Auditoria i supervisio
3.2.1. Control intern de risc i auditoria

Els fons d’inversié6 han de ser auditats per professionals externs acreditats.
Aquelles gestores que operin en instruments derivats financers han d’establir
segregacio de funcions i han de crear una unitat de control de riscos que re-

porti al consell d’administraci6 de la gestora:

e Front office: gestio.
® Back office: comptabilitat i administracio.

e Middle office: control de riscos.

La separaci6 juridica i funcional de gestora i dipositari, i també la vigilancia i su-

pervisié creuada que fan, es converteix en un adequat mecanisme de control.

3.2.2. Supervisioé de la Comissiéo Nacional del Mercat de Valors

La CNMV controla i supervisa l'activitat de totes les IIC i, mitjancant la publi-
caci6 de circulars que en ocasions desenvolupen ordres ministerials, efectua

activitats reguladores.

La CNMV efectua inspeccions rutinaries i extraordinaries de les societats ges-
tores, i requereix d’aquestes informaci6 periodica mensual d’ampli contingut
en materia d’inversions, comptabilitat, valor de liquidacio i altres fets relle-
vants referents a les institucions que gestionen. Per aquest motiu, en la CNMV
es pot disposar de tota la informaci6 ptblica de les IIC.

La normativa legal estableix un marc regulador amb diferents categories d’'in-

fraccio i les seves corresponents sancions. 9

En materia de publicitat, la CNMV no regula, siné que permet al sector que
s’autoreguli individualment i mitjancant una comissié deontologica d’In-
verco (associacio patronal del sector d'IIC). En ocasions, la CNMV ha vetat i

ha fet retirar anuncis publicitaris excessivament agressius o imprecisos.

En la seccié “Normativa”

sobre IIC de la pagina web

de la CNMV (www.cnmv.es),
podreu trobar I'Ordre ministerial
de 10 de juny de 1997 iles circulars 3/97
de 29 de juliol i 3/98 de 22 de setembre.

Nota

La Direccié General del Tresor
i Politica Financera (DGTPF)
també porta a terme funcions
de control puablic de les IIC.

Exemple

La presa de participacions sig-
nificatives (concentracié de ris-
cos) s’haura de comunicar

ala CNMV.
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4. Classificacid descriptiva dels fons d’inversio

El gener de 2002 Inverco i la CNMYV van establir un acord per mitja del qual
es configurava una nova classificacié dels fons d’inversio, segons el tipus d’in-
versié que efectuen i el risc que escometen. Aquesta classificacio estableix les

categories segiients:
e Domestics

— FIAMM. Els actius estaran denominats en euros, amb un maxim del 5% en

monedes no-euro.

— Renda fixa a curt termini. Els actius estaran denominats en euros, amb un
maxim del 5% en monedes no-euro. No inclou actius de renda variable en
la seva cartera de comptat, ni derivats el subjacent del qual no sigui renda

fixa, i la durada mitjana de la seva cartera no pot superar els dos anys.

— Renda fixa a llarg termini. Els actius estaran denominats en euros, amb un
maxim del 5% en monedes no-euro. No inclou actius de renda variable en
la seva cartera de comptat, ni derivats el subjacent del qual no sigui renda

fixa, i la durada mitjana de la seva cartera ha de ser superior a dos anys.

— Renda fixa mixta. Els actius estaran denominats en euros, amb un maxim
del 5% en monedes no-euro. Hi ha d’haver menys del 30% de la cartera en

actius de renda variable.

— Renda variable mixta. Els actius estaran denominats en euros, amb un ma-
xim del 30% en monedes no-euro. Entre el 30% i el 75% de la cartera ha

d’estar format per actius de renda variable.

— Renda variable nacional. Els actius estaran denominats en euros, amb un
maxim del 30% en monedes no-euro. Més del 75% de la cartera ha d’estar
format per actius de renda variable cotitzats en mercats espanyols, inclo-
ent-hi actius d’emissors espanyols cotitzats en altres mercats. La inversio
en renda variable nacional ha de ser, almenys, el 90% de la cartera de renda

variable.
e Internacionals

— TFIAMM internacional. Més del 5% dels actius estaran denominats en mo-

nedes no-euro.
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— Renda fixa internacional. Més del 5% dels actius estaran denominats en
monedes no-euro. No inclou actius de renda variable en la seva cartera de

comptat, ni derivats el subjacent del qual no sigui de renda fixa.

— Renda fixa mixta internacional. Més del 5% dels actius estaran denominats
en monedes no-euro. Hi ha d’haver menys del 30% de la cartera en actius

de renda variable.

— Renda variable mixta internacional. Més del 5% dels actius estaran deno-
minats en monedes no-euro. Entre el 30% i el 75% de la cartera ha d’estar

format per actius de renda variable.

— Renda variable euro. Els actius estaran denominats en euros, amb un ma-
xim del 30% en monedes no-euro. Almenys el 75% de la cartera ha d’estar
format per actius de renda variable i la inversi6 en renda variable nacional

no podra superar el 90% de la cartera de renda variable.

— Renda variable internacional d’Europa. Més d'un 30% dels actius estaran
denominats en monedes no-euro. Almenys el 75% de la cartera ha d’estar
format per actius de renda variable i almenys el 75% de la cartera de renda

variable han de ser valors d’emissors europees.

— Renda variable internacional dels Estats Units. Més de un 30% dels actius
estaran denominats en monedes no-euro. Almenys el 75% de la cartera ha
d’estar format per actius de renda variable i almenys el 75% de la cartera de

renda variable han de ser valors d’emissors nord-americans.

— Renda variable internacional del Jap6. Més d’un 30% dels actius estaran de-
nominats en monedes no-euro. Almenys el 75% de la cartera ha d’estar for-
mat per actius de renda variable i almenys el 75% de la cartera de renda

variable han de ser valors d’emissors japonesos.

— Renda variable internacional de paisos emergents. Més d'un 30% dels ac-
tius estaran denominats en monedes no-euro. Almenys el 75% de la cartera
ha d’estar format per actius de renda variable i almenys el 75% de la cartera

de renda variable hauran de ser valors d’emissors de paisos emergents.

— Renda variable internacional d’altres. Més d'un 30% dels actius estaran de-
nominats en monedes no-euro. Almenys el 75% de la cartera ha d’estar for-
mat per actius de renda variable i no esta adscrita a cap altra categoria de

renda variable internacional.

— Globals. Fons sense definici6 precisa de la seva politica d'inversi6 i que no

encaixen en cap categoria.

Hi ha una serie de fons i societats d’'inversi6 que es podrien incloure en la categoria de
globals, o bé afegir a la llista:

— FIMF, SIMF i SIMCAVF.
— Fons index.
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Fons de gesti6 alternativa.

- FIMP, FIMS, SIMS i SIMCAVS.

FIME i SIME.

— Fons estrangers comercialitzats a Espanya.
FIT i SIIL.

Garantits renda fixa. Fons per al qual hi ha garantia d'un tercer (a favor
del fons o a favor dels particips) i que assegura exclusivament un rendi-

ment fix.

Garantits renda variable. Fons per al qual hi ha garantia d'un tercer (a favor
del fons o a favor dels particips) i que assegura una quantitat totalment o par-

cialment vinculada a I’evoluci6 d’instruments de renda variable o divisa.

Criteris d’adscripcid

— El criteri de classificaci6 es determinara per la vocaci6 inversora del fons, reflectida en
els reglaments o en els fullets informatius, i no per la composicié de la cartera.

— Els limits d’adscripci6 tindran en compte no solament les inversions de comptat, sin6
també els derivats incorporats.

— El termini de la cartera de renda fixa es determinara segons la durada mitjana de la car-
tera (actius i instruments derivats).

— Es permetran situacions transitories de menys risc de cartera que no modifiquin la ca-
tegoria del fons.

— Les participacions preferents es consideraran com a actius de renda fixa.

— Els bons convertibles s’assimilaran a un actiu de renda fixa més un derivat amb subja-
cent de renda variable.

4.1. Fons d’inversio en actius del mercat monetari (FIAMM)

Els FIAMM, coneguts popularment com a fons de diners o monetaris, invertei-

xen en els actius monetaris segiients:

Lletres del tresor o actius assimilables.

Pagarés d’empresa/bancaris/corporatius.

Eurodiposits.

Repos i simultanies de deute public.

Bons i obligacions de cupé fix amb vida residual inferior a divuit mesos.

Bons i obligacions de cup6 variable amb vida residual superior a divuit
mesos i fins i tot perpetua, referits a terminis superiors a un any i que no
representin més del 25% de la cartera (floating date notes, bons de titula-

ritzacié hipotecaria i participacions preferents).

Limitacions dels FIAMM

No poden invertir en accions
ni en bons convertibles o bes-
canviables. Només poden uti-
litzar instruments derivats

en operacions de cobertura

i amb subjacent sobre tipus
d’interés a curt termini.
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Encara que no aconsegueixen rendibilitats espectaculars, tenen una evoluci6
molt poc volatil, amb un valor de liquidacié que acostuma a avangar, perma-

nentment, sense experimentar retrocessos rellevants:

Any Rendibilitat
1994 8,75%
1995 7,99%
1996 7%
1997 4,39%
1998 3,2%
1999 1,57%
2000 2,91%
2001 3,54%
2002 2,44%

El descens dels tipus d’interes fins el 1999 va fer que els fons de diners perdes-
sin rendibilitat i, encara que el 2000 es va experimentar un lleuger repunt, la

rendibilitat es va tornar a reduir en els anys successius.

Comercialment, s’acostuma a transmetre als clients la idea que un FIAMM mai
no pot donar rendibilitats negatives, fet que és bastant cert. No obstant aixo,
convé saber que el valor de liquidacié d'un fons de diners pot retrocedir en cir-
cumstancies especials: per insolvencia d’algun emissor privat, per pujades dels
tipus d’interés amb carteres a terminis superiors a sis mesos de vida pendent,

per cobertures imperfectes i, fins i tot, per risc de canvi.

També podria descendir el valor de liquidaci6 en carteres a terminis inferiors a sis mesos,
valorades a cost d’adquisicio, si es produis simultaniament una pujada dels tipus d’inte-
reés i una sortida massiva de particips.

4.1.1. Funcions dels IAMM

Els FIAMM compleixen fonamentalment tres funcions, que explicarem a con-

tinuacio:

e Gestid de liquiditat de particulars i societats.
e Inversio refugi transitoria.

e Manteniment d'una proporci6 liquida i conservadora en la gestié de carteres.

Gestio de liquiditat de particulars i societats

Un FIAMM genui permet de gestionar la tresoreria de particulars i societats,
amb la qual cosa s’obtindria una rendibilitat vinculada als mercats monetaris
(tenint en compte les comissions de gesti6 i diposit i altres despeses com au-
ditoria, impost sobre societats i taxes CNMV) amb una fiscalitat adequada i
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amb prestacions equivalents a les d'un compte a la vista (ingressos i reintegra-
ments, domiciliaci6 de rebuts, targetes de credit i disponibilitat de talonari de

Xecs).

No obstant aixo0, es freqiient que moltes institucions financeres a Espanya no
ofereixin un servei integral de liquiditat mitjancant FIAMM, ja que preferei-
xen fer-ho per mitja d’altres instruments financers, com els comptes corrents
o altres modalitats de servei de liquiditat remunerada. Entre altres motius, és
aixi perque ja fa temps que la CNMYV va desautoritzar la domiciliacio de rebuts
per mitja de FIAMM i per I'aplicacié d'una retenci6é a compte de I'IRPF que ori-

ginalment era del 20% i al principi de 2003 es va rebaixar al 15%.

A Espanya, a diferencia d’altres paisos com els Estats Units, no s’han arribat a
utilitzar els FIAMM de manera massiva com a sistema de gesti6 de liquiditat o
de tresoreria. 9

A més, s’ha de tenir en compte que moltes empreses han optat pels fons d'in-
versi6 de renda fixa a molt curt termini per a gestionar la seva liquiditat o de-
terminades inversions monetaries en detriment dels FIAMM, a causa dels
avantatges comptables i fiscals que ofereixen: mentre que en els FIAMM s’han
de comptabilitzar els ingressos per criteri de meritaci6, independentment que
s’hagin materialitzat o no les plusvalues, en els FIM de renda fixa no es reque-

reix la periodicitat de les possibles plusvalues.
Inversi6 refugi transitoria

Els FIAMM s6n una manera segura de mantenir els diners amb una certa ren-
dibilitat vinculada a la dels mercats monetaris, per a aquells que fan inversions
amb cert risc (per exemple, en la borsa) i que en determinades époques consi-

deren que han de liquidar la seva inversi6 i esperar millors oportunitats.

També es presenten com una opcio interessant per a persones que pretenen
fer inversions immobiliaries o empresarials i disposen d'una liquiditat que no

volen mantenir ociosa, pero que no volen assumir riscos financers importants.
Manteniment d’una proporcio liquida i conservadora en la gestio de carteres

Es recomanable que una part de la cartera estigui invertida en liquiditat en ac-
tius sense risc, i si l'estructura de la cartera d’inversi6 opta per fons d’inversio
de diferents caracteristiques (monetari, renda fixa i renda variable), és fre-

quient que la liquiditat s’instrumenti per mitja d'un o diferents fons de diners.

Al final de 2002 els fons de diners a Espanya tenien un patrimoni proxim
als 28,3 miliards d’euros, prop del 15% del patrimoni total dels fons d’in-
versio. Es pot imaginar que una part significativa d’aquest patrimoni corres-

pon a inversions integrades en fons amb diferents nivells de risc. 9

Exemple

Una persona ha venut el seu
pis, disposa de liquiditat i vol
comprar una casa en els pro-
xims mesos. Evidentment, no
li sembla convenient escome-
tre inversions transitories amb
risc.
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4.1.2. Classificacio dels FIAMM

Com ja hem comentat al comencament d’aquest capitol, els diferents tipus de
FIAMM s6n els segiients:

e FIAMM. Els actius estaran denominats en euros, amb un maxim del 5% en

monedes no-euro.

e TFIAMM internacional. Més del 5% dels actius estaran denominats en mo-

nedes no-euro.

Les expectatives de rendibilitat d'un FIAMM internacional han de ser supe-
riors a les d'un FIAMM ordinari (s’assumeix el risc de canvi), o bé per un ti-
pus d’interés monetari superior o bé per una revaloracié de la divisa, o

divises, en que es denominen les inversions efectuades.

Convé que els clients coneguin el segment de risc en queé es mouen en un
FIAMM internacional: la possibilitat que davant una depreciacié o devalua-
ci6 de les divises en qué s’ha invertit el valor de liquidacio6 de les participacions

experimenti retrocessos de certa magnitud.

Els FIAMM internacionals s6n un producte poc dif6s, ja que mescla la se-
guretat dels actius monetaris amb la incertesa del risc de canvi. Aquesta
combinacié no sembla molt adequada a les estructures comercials de les
entitats financeres que prefereixen comercialitzar fons de renda fixa inter-

nacional.

Els Fondtesoro s6n un cas particular de FIAMM que consisteix a crear un de
nou, o transformar un de ja existent, mitjancant un contracte de col-laboracio
entre la gestora i la DGTPF, gracies a l’existéncia d'un conveni marc que esta-

bleix una série de compromisos:

¢ Inverteixen exclusivament en deute de I’Estat a curt termini, bons de titu-

laritzaci6 de PIME (entre tots dos, minim del 90%) i liquiditat.

e Apliquen comissions i despeses maximes de 1'1,15% anual (actualment
s’han igualat aquestes despeses amb les de la resta dels FIAMM després de

la reducci6 de les comissions maximes dels FIAMM).

e Aprofiten la publicitat genérica efectuada per la DGTPF.

En termes de rendibilitat, no hi ha diferéncies significatives entre els Fondte-
soro i els FIAMM ordinaris, ja que si bé és cert que les comissions poden ser
una mica més baixes, també han de renunciar a invertir en valors amb millor

rendibilitat que el deute pablic, com els pagarés privats.

FIAMM autonomics

FondValencia
FonsCatalunya
EuroCanarias
FondAndalucia
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Els Fondtesoro es van regular el 1990, i en els darrers anys s’han creat Fond-
tesoro FIAMM autonomics, 1’acord contractual dels quals es firma entre gesto-

ra, DGTPF i 'organisme autonom corresponent.

També s’han regulat els Fondtesoro renda FIAMM que permeten d’incloure
fins un 10% d’actius monetaris privats amb bona qualificacio crediticia (rating)

de A*iAl.

La nova classificaci6 de la CNMV i Inverco no distingeix els Fondtesoro de la
resta de fons de diners. 9

4.2. Fons de renta fixa

Els fons de renda fixa soén instruments d’inversié pensats per al mitja i llarg
termini. Presenten un nivell de risc baix i, per consegiient, unes expectatives
de rendibilitat poc espectaculars: permeten de defensar-se contra l’evoluci6 de

la inflaci6, perd no van molt més enlla.

Els fons de renda fixa aconsegueixen rendibilitats més grans que els FIAMM
si inverteixen en el mercat monetari a terminis superiors als dels fons de di-
ners, i s’aprofiten aixi de 1’estructura temporal normalment positiva dels tipus

d’interes.

Rendibilitat renda fixa Hendibilitat FLARP

12,75

T Te
7 4 5 fiips T T Tt Temps

Tots aquells que han comercialitzat participacions de fons de renda fixa recor-
den els anys 1987, 1990, 1992, 1994 i 1999*, ja que en aquests exercicis es van
produir repunts de certa magnitud en els tipus d’interes del deute ptblic i de
la renda fixa privada i publica, la qual cosa va generar que els fons de renda
fixa oferissin rendibilitats minimes en el conjunt de I’any natural, o que fins i
tot es produissin reduccions de valor de liquidacié o, el que és el mateix, ren-

dibilitats negatives en un exercici.

* L'Gltim conveni marc entre
la DGTPF i les SIIGC es va regular
er mitja de I'Ordre ministerial
3131/2002, de 5 de desembre (BOE
12 de desembre de 2002).

Rating

Les agéncies de rating analit-
zen la qualitat crediticia o sol-
vencia financera dels emissors.
Els criteris de classificacié va-
rien segons les agéncies: AAA,
AA, A, A+ 0 Al

Cal tenir present que
elrendiment dels fons de renda fixa
no té per que ser constant, "a que es

veuen sotmesos a les oscil-lacions
dels tipus d’interes. Es important
tenir clar aquest aspecte a I’hora
de subscriure participacions d’un
FIM de renda fixa per a fer-ho a
mitja o llarg termini, essent
conscient que en el curt termini
el valor de liquidacio de les
participacions pot experimentar
retrocessos.

* Encara que no és ciclic, el repunt
de tipus acaba essent recorrent:
quin sera el proxim any de pujada
de tipus?
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Rendibilitats aconseguides pels fons de renda fixa a Espanya

Any Rendibilitat
1994 -1,25%
1995 9,83%
1996 11,79%
1997 6,07%
1998 5,25%

Entre 1999 i 2002, amb la nova classificacié de fons de renda fixa, es pot desagregar la
seva rendibilitat segons 1’estructura segiient:

Rendibilitat
Tipus de fons
1999 2000 2001 2002
Fons de renda fixa a curt termini 0,66% 3,02% 3,21% 2,18%
Fons de renda fixa a llarg termini -0,98% 3,98% 3,61% 4,42%
Fons de renda fixa internacional 3,86% 5,85% 5,71% -0,75%

Aquells clients que en subscriure fons de renda fixa desconeixien aquest risc,

se solen mostrar molestos per no entendre bé aquests circumstancia i es plan-

tegen les preguntes segiients:

Per qué s'anomena renda fixa si fluctua?

Com pot ser que estiguin pujant els tipus d’interes i en canvi baixi el valor

dels diners que tinc invertits en un fons de renda fixa?

La resposta a aquestes preguntes no és senzilla d’oferir a clients que no tenen els conei-
xements basics de valoracié de bons i obligacions. Per aix0, una vegada s’ha produit el
problema i ha sobrevingut una inesperada pujada de tipus d’interes, convé tranquil-litzar
el client, recordar-li que en la cartera del fons hi ha productes rendibles i de maxima se-
guretat i que, per tant, els diners que ha perdut, o millor dit, els diners que ha deixat de
guanyar, segurament els recuperara quan baixin o s’estabilitzin els tipus d’interes.

Amb caracter preventiu, és convenient que si el client no té una filosofia d’inversi6 a mit-
jaillarg termini, no se l'ubiqui en un fons de renda fixa, ja que si es produeix una pujada
de tipus d’interes, potser haura de reemborsar amb pérdua patrimonial, aspecte que a
molts clients els enutja extraordinariament (i exclamen alld de “com a minim, no perdre
els diners invertits!”). Segurament una actuacié prudent per a aquells clients que volen
invertir a curt termini sense risc és fer-ho per mitja d’'un fons de diners o un fons de renda
fixa invertit a molt curt termini.

4.2.1. Classificacio dels fons de renda fixa segons CNMV i Inverco

Com ja hem comentat al comencament d’aquest capitol, els diferents tipus de

fons de renda fixa son els seglients:

Renda fixa a curt termini. Els actius estaran denominats en euros, amb un
maxim del 5% en monedes no-euro. No inclou actius de renda variable en
la seva cartera de comptat, ni derivats el subjacent del qual no sigui de ren-

da fixa, i la durada mitjana de la seva cartera no pot superar els dos anys.
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— Renda fixa a llarg termini. Els actius estaran denominats en euros, amb un
maxim del 5% en monedes no-euro. No inclou actius de renda variable en
la seva cartera de comptat, ni derivats el subjacent del qual no sigui de ren-

da fixa, i la durada mitjana de la seva cartera ha de ser superior a dos anys.

— Renda fixa internacional. Més del 5% dels actius estaran denominats en Els fons de renda fixa mixta
. . . s’estudien en el capitol segiient
monedes no-euro. No inclou actius de renda variable en la seva cartera de d’aquest mateix modul didactic.

comptat, ni derivats el subjacent del qual no sigui de renda fixa.

Un cas particular de FIM s6n els Fondtesoro que consisteixen a crear un FIM
El nou conveni de Fondtesoro

i i i iti s’ha regulat a partir de I'Ordre
de renda fixa, o a transformar un ja de existent, mitjancant un contracte de Mool 373175002, de s

., . s . )t N s ’ . de desembre de 2002 (BOE
col-laboracié entre la gestora i la DGTPF, gracies a 1'existéncia d'un conveni de 12 de desembre de 2002).

marc* que estableix una serie de compromisos:

e Invertir exclusivament en deute de 1’Estat i bons de fons de titulitzaci6é de
PIME (entre tots dos, minim del 90%) i liquiditat.

e Es defineixen segons la vida pendent de la inversio: fins a dotze mesos o

superior a dotze mesos.

e Apliquen comissions i despeses maximes de 1'1,15% anual (fins a dotze me-
sos) i 1,50% (més de dotze mesos), mentre que els fons d’inversi6é ordinaris

tenen un maxim legal del 2,45%.

e Un cas particular dels Fondtesoro FIM son els FondValencia (que incorpo-
ren deute de la Generalitat Valenciana), EuroCanarias, FondAndalucia i
FonsCatalunya Mixtos (amb deute de la Generalitat de Catalunya i accions
incorporades).

e Elmaigde 1999 i desembre de 2000 es van regular els Fondtesoro renda FIM,
cas particular de Fondtesoro FIM, que poden invertir fins un maxim del 20%
de l'actiu del fons en valors de renda fixa diferents del deute de I’Estat, sem-
pre que siguin denominats en euros, es negociin en un mercat secundari es-
panyol i tinguin una qualificaci6 crediticia equivalent o superior a A*, AA o

assimilats. Tenen les mateixes comissions que els Fondtesoro FIM.

e En la mateixa regulacio, es creen els Fondtesoro PlusFIM, que com a cas
Recordeu
particular de Fondtesoro FIM, presenten la novetat de permetre la incorpo-
racio6 de valors de renda variable integrants de I'Ibex-35 fins un percentatge La nova classificacio .
de la CNMV i Inverco no distin-
maxim del 15% dels actius totals del fons. També permeten que en aquest geix els Fondtesoro de la resta
N . . dels fons de renda fixa.
percentatge es puguin incloure valors de renda fixa diferents del deute de

I’Estat, amb requisits identics als Fondtesoro renda FIM. L’agregat de renda
fixa no estatal nacional i les accions no pot superar el 20% de la cartera. Les

comissions i les despeses maximes son de 1'1,5%.

En termes de rendibilitat, no hi ha diferéncies significatives entre els Fondte-
soro i els FIM ordinaris, ja que si bé és cert que les comissions poden ser una
mica més baixes, les practiques comercials de moltes entitats ha portat a reduir
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les comissions que s’estaven aplicant. Els Fondtesoro, segons els casos poden
tenir un totalment o parcialment condicionada la seva inversio, la qual cosa

els resta oportunitats de millorar la rendibilitat.

4.3. Fons mixtos

Es tracta de fons d’inversié amb situacions de risc de tipus intermedi. Sorgei-
xen com a alternativa d’inversio per a aquells que volen millorar la rendibilitat
que obtenen per mitja de fons de diners i fons de renda fixa assumint un cert

nivell de risc que els confereix la proporci6 de renda variable.

En els fons mixtos, mantenint inversions de renda fixa i actius monetaris,
s’efectua una inversié en renda variable mitjancant accions o derivats sobre
accions o indexs, la qual cosa permet que en contextos de mitja i llarg termini
i de mercats borsaris amb tendeéncia alcista, s’incrementi la rendibilitat amb

assumpcié d'un cert nivell de risc borsari.

L’estrategia comercial que impera a partir de 2003 és que no es constitueixen
fons mixtos i els ja existents tendeixen a fusionar-se. La nova fiscalitat, en eli-
minar el peatge fiscal interfons, permet d’ajustar les carteres dels particips en di-
ferents fons sense haver de pagar impostos: el client pot combinar, si li interessa
en un moment determinat, de manera conjuntural o estructural els fons mone-
taris i/o de renda fixa amb els de renda variable. Ja no és tan necessaria la pre-

sencia de fons mixtos: la seva estructura pot ser replicada pels clients.

Els fons de renda variable comporten riscos importants, perd també im-
portants expectatives de rendibilitat.

Els fons de renda fixa son més conservadors i les seves expectatives de
rendibilitat també sén menys importants.

4.3.1. Rendibilitat anual mitjana ponderada dels fons d’inversio

1997 1998 1999 2000 2001 2002
FIAMM 4,38 3,20 1,50 2,89 3,55 2,43
Fondtesoro FIAMM 4,41 3,20 1,65 2,93 3,52 2,46
Total FIAMM 4,39 3,20 1,57 2,91 3,54 2,44
FIM renda fixa 6,07 5,10 -074 3,40 3,52 2,78
Fondtesoro FIM 6,24 5,80 0,10 3,65 3,61 2,88
FIM renda fixa mixta 10,30 8,90 3,75 0,22 -0,89 -3,62
FIM renda variable mixta 21,50 16,10 11,85 -6,93 -6,71 -16,70
FIM renda variable 34,70 28,50 15,80 -17,10 -9,10 -25,13
Total FIM 10,85 10,90 9,45 -4,02 -1,46 -4,34
Total fons 8,10 8,99 7,35 -2,6 0,07 -2,69
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Rendibilitat dels diferents tipus de fons el 1999 i 2000, adaptats a la nova clas-
sificaci6 de la CNMV:

1999 2000 2001 2002
FIAMM 1,52 2,91 3,54 2,44
Fons de renda fixa a curt termini 0,66 3,02 3,21 2,18
Fons de renda fixa a llarg termini -0,98 3,98 3,61 4,42
Fons de renda fixa internacional 3,86 5,85 5,71 -0,75
Fons de renda fixa mixta 3,95 0,22 -0,89 -3,62
Fons de renda fixa mixta internacional 7,43 -1,36 -1,95 -2,57
Fons de renda variable mixta 12,06 -6,93 -6,71 -16,70
Fons de renda variable mixta internacional 17,25 -6,07 -9,16 -18,00

Es pot observar que, en la mesura en que s’'incrementa la inversio en borsa, es
van assolint rendibilitats més grans, la qual cosa és un fidel reflex de la con-
juntura borsaria intensament alcista en I’ambit nacional i internacional en el
periode 1997-1999 i també de la caiguda dels mercats en la pérdua de rendibi-
litat del periode 2000-2002.

4.3.2. Classificacio dels fons mixtos

Com ja hem comentat al comencament d’aquest capitol, els diferents tipus de

fons mixtos son els segiients:

— Renda fixa mixta. Fls actius estaran denominats en euros, amb un maxim
del 5% en monedes no-euro. Hi ha d’haver menys del 30% de la cartera en

actius de renda variable.

— Renda variable mixta. Els actius estaran denominats en euros, amb un ma-
xim del 30% en monedes no-euro. Entre el 30% i el 75% de la cartera han

de ser actius de renda variable.

— Renda fixa mixta internacional. Més del 5% dels actius estaran denominats
en monedes no-euro*. Hi ha d’haver menys del 30% de la cartera en actius

de renda variable.

— Renda variable mixta internacional. Més del 5% dels actius estaran deno-
minats en monedes no-euro*. Entre el 30% i el 75% de la cartera ha de ser

actius de renda variable.

La CNMV exigeix que quan les gestores o dipositaris d'un fons de renda vari-
able mixt registren oficialment el reglament del fons, adoptin un compromis
public una mica més estricte, ja que el ventall de possibilitades de risc borsari

que hi ha entre el 30% i el 75% d’inversi6 borsaria €s excessivament ampli, la

* La diferéncia més significativa
d’aquests fons respecte dels fons
de diners, fons de renda fixa i fons
de renda fixa mixtos rau que
el percentatge d’inversio
en monedes diferents de I'euro
augmenta fins al 30%.
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qual cosa fa que aquesta categoria de fons resulti molt heterogénia i la rendi-

bilitat i el risc assumit puguin ser molt diferents, fet que no donaria una idea

clara al particip del nivell de risc que pot estar assumint.

Amb aquesta exigencia la CNMYV pretén que l'inversor sapiga distingir els pro

i el contra de diferents fons enquadrats en la mateix categoria de fons de renda
variable mixtos. 9

Exemples de fons de renda variable mixtos

¢ Fons que invertira en general un 30% de la cartera en accions, perod que ocasionalment,
si la conjuntura borsaria ho fa aconsellable, podria arribar fins al 50% de la cartera in-
vertit en accions.

¢ Fons que invertira sempre una xifra entre el 60% i el 75% de la cartera en accions.

La segona opci6 és més arriscada, la qual cosa comportara un millor aprofitament de les
conjuntures borsaries alcistes i, a la vegada, un perjudici més gran en les prolongades o
conjunturals caigudes de les borses.

4.4. Fons de renda variable

Els fons de renda variable tenen preséncia majoritaria d’accions en les carteres

d’inversi6. Amb aquests, s’aconsegueix una quota de rendibilitat superior a la

d’altres modalitats de fons, que s6n menys arriscats perd habitualment menys

rendibles, com sén els fons de diners, els fons de renda fixa i els fons mixtos.

4.4.1. Classificacio dels fons de renda variable

Com ja hem comentat al comencament d’aquest capitol, els diferents tipus de

fons de renda variable son els seglients:

Renda variable nacional. Els actius estaran denominats en euros, amb un
maxim del 30% en monedes no-euro. Més del 75% de la cartera ha d’estar
format per actius de renda variable cotitzats en mercats espanyols, incloent-
hi actius d’emissors espanyoles cotitzats en altres mercats. La inversié en
renda variable nacional ha de ser, al menys, el 90% de la cartera de renda

variable.

Renda variable euro. Els actius estaran denominats en euros, amb un ma-
xim del 30% en monedes no-euro. Almenys el 75% de la cartera ha d’estar
format per actius de renda variable i la inversi6 en renda variable nacional

no podra superar el 90% de la cartera de renda variable.

Renda variable internacional d’Europa. Més d'un 30% de els actius estaran
denominats en monedes no-euro. Almenys el 75% de la cartera ha d’estar
format per actius de renda variable i almenys el 75% de la cartera de renda

variable han de ser valors d’emissores europees.
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— Renda variable internacional dels Estats Units. Més d'un 30% dels actius es-
taran denominats en monedes no-euro. Almenys el 75% de la cartera ha
d’estar format per actius de renda variable i almenys el 75% de la cartera de

renda variable han de ser valors d’emissores nord-americanes.

— Renda variable internacional del Jap6. Més d’un 30% dels actius estaran de-
nominats en monedes no-euro. Almenys el 75% de la cartera ha d’estar for-
mat per actius de renda variable i almenys el 75% de la cartera de renda

variable han de ser valors d’emissores japoneses.

— Renda variable internacional de paisos emergents. Més d'un 30% dels ac-
tius estaran denominats en monedes no-euro. Almenys el 75% de la cartera
ha d’estar format per actius de renda variable i almenys el 75% de la car-
tera de renda variable han de ser valors d’emissors de paisos emergents.

- Renda variable internacional d’altres. Més d'un 30% dels actius estaran de-
nominats en monedes no-euro. Almenys el 75% de la cartera ha d’estar for-
mat per actius de renda variable i no esta adscrita a cap altra categoria de

renda variable internacional.

En els fons de renda variable internacional, no solament tindra una
gran influeéncia el comportament dels mercats borsaris, sin6 que també
sera decisiva la revaloraci6 o depreciacio de les diferents divises respecte
de l'euro.

Resulta dificil determinar quina d’aquestes modalitats és més rendible: els fons
de renda variable nacional es veuen fortament influenciats per 1’evoluci6 de
la borsa espanyola, els fons de renda variable euro ho estan per les borses dels
paisos integrants de la Unié Monetaria i els fons de renda variable internacio-
nal es veuran influenciats pels mercats internacionals en queé actuen (els Estats
Units, el Jap0, el Regne Unit, Suissa o diferents mercats emergents pertanyents
a paisos d’America Llatina, el Sud-est Asiatic o I'Europa de I'Est).

Comportament agregat de les tres categories de fons el 1999 i 2002

* Ibex-35
** Eurostoxx 50

*** Morgan Stanley (en euros).
Aquest index queda molt per sota,
o per sobre, de la rendibilitat dels
fons, perque aquests incorporen la

revaloracio, o depreciaci6, de
divises com el dolar america, la
lliura esterlina o el ien respecte de
I’euro, mentre que el benchmark no
recull aquesta circumstancia.

Tipus 1999 2000

2002

e Rendibilitat Benchmark Rendibilitat Benchmark

Rendibilitat Benchmark

Fons de renda

. - 15,80 18,35 * -17,10 21,75 *
variable nacional

-25,13 -28,11 *

Fons de renda

. 34,54 46,74 ** -6,59 -3,76 **
variable euro

-33,02 -36,84 **

Fons de renda
variable 55,50 39,17*** -19,30 —6,27***
internacional

-32,58 28,15%**

Es freqiient que els fons d’inversi6 en el seu conjunt no arribin a batre a els benchmarks
o valors de referéncia. En el cas espanyol, s’aprecia que la rendibilitat dels fons de renda
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variable espanyola solen assolir nivells proxims al 80%-85% de la variacié que experi-
menta 1'Ibex-35:

Any Rendibilitat FIM renda variable espanyola Percentatge sobre Ibex-35
1995 13,51 17,59
1996 37,00 41,97
1997 34,70 40,75
1998 28,50 35,58
1999 15,80 18,35
2000 -17,10 -21,75
2001 -9,10 -7,82
2002 -25,13 -28,11

Per a molts particips, aquestes rendibilitats poden resultar inferiors als seus desigs o als
seus elements de referéncia, fet que porta que en ocasions formulin observacions als seus
gestors de comptes sobre el per que d’aquestes rendibilitats en les seves participacions,
inferiors a les dels indexs de referéncia.

Encara que hi ha fons que baten els indexs i fons que es queden molt allunyats del
benchmark, el que és cert és que el conjunt mitja agregat dels fons de renda variable se sol
quedar una mica per sota d’aquests indexs de referéncia.

4.4.2. Comparacio fons-index de referéncia

Aspectes a favor de la cartera respecte de l'index:

e Cobrament de dividends que percep el fons i que no s'incorporen habitu-

alment als indexs.

Aspectes en contra de la cartera respecte del’index:

e Comissions de gesti6 i diposit.

e Comissions de compravenda de valors.

e Impost sobre societats del fons (1%), taxes CNMV, auditoria i lucre cessant.
e Coeficient de liquiditat (3%), si bé aix0 es pot resoldre amb derivats.

Aspectes a priori neutrals, perd a posteriori a favor o en contra de la cartera:
¢ Infrautilitzaci6 de la capacitat inversora del fons per criteris conservadors.

e Limitacions legals a l'efecte de diversificaci6 dels valors de la cartera davant
situacions de concentracié molt ponderada en un nombre reduit de valors

en I'index de referencia.

En ocasions, alguns gestors que actuen amb criteris de gestié conservadora no
aprofiten tota la capacitat inversora del fons en renda variable i opten per inver-
tir cert percentatge en actius monetaris o renda fixa. Amb aix0, aconsegueixen
que, davant caigudes dels indexs borsaris, els fons experimentin descensos

inferiors i d’aquesta manera puguin argumentar una bona gestié davant situa-

Podeu consultar la composicié

de I'lbex-35 en els informes de
I'acabament del dia en

I'adreca segient:
www.svolsas.es/Ibex-35

Podeu consultar la composicié de
I'Eurostoxx 50 en els informes
d’acabament del dia en I'adreca segiient:
Www.stoxx.com

Podeu consultar la composicié de
I'Standard & Poors 100 i 500 en els
informes d’acabament del dia en I'adreca
seglient:

www.spglobal.com
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cions de crisi borsaria. No obstant aixo, el risc d’aquests fons és que, si aquesta
situaci6 d’inversié conservadora es prolonga, es desaprofiten conjuntures bor-

saries alcistes per estar excessivament desinvertit.

4.4.3. Classificacio dels fons de renda variable segons criteris

de gestid

Segons criteris de gesti6, podem identificar dos tipus de fons de renda variable,

que explicarem a continuaci6:

e Fons de gestio estatica.

e Fons de gesti6 dinamica.
Fons de gesti estatica

Inverteixen en un determinat tipus de cartera amb una determinada distribu-
ci6 de mercats, sectors o valors i no modifiquen la seva estructura per motius

conjunturals de mercat.

També es poden considerar fons de gestio estatica aquells que en els seus re-
glaments de gestid estableixen la seva politica de benchmark compromes; és
a dir, que indiquen que s’intenta reproduir de manera fidedigna la rendibi-
litat de I'Ibex-35, I’Eurostoxx 50, I’'Standar & Poors 100 i 500, el DJIA 30 o el
Nasdaq 100 Composite.

Aquests tipus de fons, que es coneixen amb el nom de fons index, s’acaben de

regular formalment a Espanya amb el nou reglament d'IIC. 9
Fons de gestié dinamica

S6n fons de gestié dinamica aquells que, encara que tinguin un benchmark de
referéncia, tenen cert marge de maniobra i permeten de portar a terme politi-
ques d’assignacio eficient d’actius (asset allocation) fent operacions amb pro-
ductes derivats (per exemple, instruments de cobertura) o, fins i tot, de cert

moviment o millora de la gesti6 inversora.

Els fons de gesti6 dinamica sén més complexos de gestionar, ja que al marge
de marcar-se estratégies de mitja i llarg termini, intenten maximitzar la rendi-
bilitat del fons comprant i venent en tot moment aquells valors que s’estima
que pujaran o baixaran respectivament, la qual cosa en la practica resulta com-
plex d’aconseguir, tant pel que fa a I’encert en la seleccié dels valors com del
moment de fer les transaccions, fet que també seria aplicable a les decisions de

cobertura amb instruments derivats.

Exemple

Un fons de renda variable nacional que, tot i seguir la referéncia de 1'Ibex-35, opta per
potenciar el sector bancs en detriment del sector telecomunicacions en moments de so-
brevaloraci6 dels nous valors tecnologics: decideix liquidar la seva posicio6 a Terra i com-
prar Zeltia, o comprar Telepizza i vendre Unién Fenosa, etc.
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4.5. Fons garantits

Els fons garantits apareixen el 1995 com a resposta a la problematica generada
el 1994 per la forta pujada dels tipus d’interés i I'important descens de les co-
titzacions borsaries: crisi dels fons de renda fixa i renda variable, incloent-hi els
mixtos, amb importants perdues del valor de liquidaci6 de les participacions.

En els fons garantit de renda fixa, es comercialitzen productes de patrimoni i
rendibilitat garantida, de manera que el client coneix exactament el patrimoni
minim del qual pot disposar en una data determinada.

En els fons garantits de renda variable, el client té garantit un patrimoni, si
bé haura d’esperar a acabar la garantia per a conéixer amb certesa la rendibi-
litat (que acostuma a ser positiva o nul-la), que depén d’una referencia que
habitualment sera un index o conjunt d’indexs borsaris de referéncia (Ibex-35,
Eurostoxx 50, Nikkei 225, Standar & Poors 500, etc.).

El patrimoni dels fons garantits va créixer de manera espectacular fins arribar
a assolir les seves xifres maximes al comencament de 1999: per sobre dels
48.000 milions d’euros, prop del 25% del patrimoni total dels fons d’inversi6. Al
principi de 2003, el patrimoni dels fons garantits se situa entorn dels 38.429 mi-
lions d’euros, el 22,5% del patrimoni total dels fons d’inversi6.

Distribucié dels fons garantits (milions d’euros)

Patrimoni Percentatge Patrimoni Percentatge

Fons garantits de renda fixa acumulativa 8.516 83,10 10.837 28,20
Fons garantits de rendes periddiques 1.022 10,00 3.190 8,30
Fons garantits de renda fixa 9.538 93,10 14.027 36,50
Fons garantits sobre Ibex-35 703 6,90 9.108 23,70
Fons garantits sobre indexs estrangers 15.294 39,80
Fons garantits de renda variable 703 6,90 24.402 63,50
Total fons garantits 10.241 100 38.429 100

Font: CNMV

La garantia dels fons garantits s’acostuma a concedir a favor del particip per un
tercer (garantia externa), que normalment és l'entitat dipositaria del fons o una
entitat financera vinculada a aquesta. Aquesta férmula es va utilitzar ampliament
tins el juliol de 1997. Des d’aquesta data, la modalitat més utilitzada ha estat la
garantia atorgada a favor del mateix fons d’inversi6 (garantia interna) en que el
particip rep una carta informativa d’aquesta garantia de la qual es veura afavorit.

Caraniia electiva

Embitad ;s |
| Extha | Fom |Farlmp “5;5:;1 IJ_‘ Fons H p,..,ﬁ,,l

Carla de garantia

Carta inlarmativa de la garantia
apartada al fons

Fins julicl de 199F Des de juliol de 1997
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El canvi de sistema de garantia va obeir a causes fiscals, ja que els fons garantits

tenen el tractament fiscal segiient:

e Siel particip rep diners de la instituci6 garant (sistema de garantia externa)
perque el fons no ha aconseguit el valor de liquidacié garantit, la xifra per-
cebuda es considera com a rendiment del capital mobiliari de caracter ge-

neral amb retencio6 del 18% i tributaci6 de tipus marginal de I'IRPF.

e Si el fons garantit cobra la garantia directament (sistema de garantia inter-
na), la quantitat s’integra en el valor de liquidacio i el particip rebra el trac-
tament de guany patrimonial especial (si s’ha generat en més d'un any), en
el moment en que reemborsi les participacions, que no s’ha de donar ne-
cessariament en vencer la garantia, ja que aquest venciment no té per que
portar implicit el venciment del fons (habitualment constituit per periode
indefinit) ni el reemborsament de les participacions que, amb la fiscalitat
aplicable a partir de 2003, a més, es pot traspassar a altres fons sense gene-

rar cap fet fiscal imposable.

4.5.1. Aspectes operatius dels fons garantits

Tot i que els fons garantits ofereixen garantia de patrimoni i rendibilitat,
s’acostuma a utilitzar el recurs comercial que consisteix a transmetre al parti-
cip el missatge que si el fons aconsegueix rendibilitats superiors a les garanti-

des, aquestes el beneficiaran.

Es convenient precisar que, si bé aquesta circumstancia es pot donar, també és cert que
habitualment es donara en xifres relativament reduides, perque si el fons s’ha dissenyat
correctament, la rendibilitat garantida i l’aconseguida haurien de ser molt semblants.
Aixo faria recomanable no generar en el particip expectatives de millores significatives
de rendibilitat, ja que aquesta circumstancia normalment no es donara.

Els fons garantits es dissenyen abans de comencar la seva comercialitzacio,
creant estructures d'inversié que no s’han de modificar al llarg del periode de
garantia (especialment en fons garantits de renda variable). Per tant, i per a
evitar I'entrada o sortida de particips en dates diferents de la comercialitzaci
del fons o del venciment de la garantia, respectivament, s’adopten les mesures

seguients:

e No comercialitzar el producte fora de les seves dates estrictes de col-locaci6
i evitar I'entrada de nous particips o la subscripcié de noves participacions
pels particips ja existents.

e No concedir cap carta de garantia.

e Aplicar comissions de subscripcio i reemborsament en imports maxims (5%).
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En el disseny dels fons, se solen a utilitzar actius monetaris, bons i obligacions,
i també instruments derivats com forwards, futurs, opcions europees estandard i

exotiques, swaps i altres productes estructurats. g

Els fons garantits, tant els de renda fixa com els de renda variable, van anar
empitjorant les seves prestacions de manera gradual des de 1995 fins el 1999,
i no per decisio de les institucions financeres, sin6 per la mateixa evoluci6 dels
mercats financers: baixada dels tipus d’interes i augment de la volatilitat que

ha comportat un encariment de les opcions.

En els anys 1999 i 2000, amb l'increment dels tipus d’interes, van millorar una
mica les condicions dels nous fons garantits, que d’altra banda ja no es comer-
cialitzen de manera massiva. Pero la crisi al final de 2000, que es va estendre

en tots els mercats, va portar a un nou descens de la seva negociacio.

Al principi de 2003, s’ha produit un nou i espectacular augment de la comer-
cialitzaci6é de fons garantits de renda variable. Encara que la ra6 aparent és la
situaci6 incerta dels mercats borsaris, la vertadera ra6 s’ha de buscar en I'intent
de fidelitat de la clientela per part de les institucions financeres: davant el te-
mor a la migraci6 dels clients descontents, han comercialitzat fons garantits
amb comissions de reemborsament altes (sobre el 5%) la qual cosa dificulta la

sortida del particip.

De totes maneres, cal apuntar que, el 2003, les estructures garantides, amb ti-
pus d’interés molt baixos i volatilitat borsaria molt elevat, fan que les presta-
cions comercials dels fons garantits de renda variable siguin, a priori, les pitjors

de la historia.

Els fons garantits, tant de renda fixa com de renda variable, es dirigeixen a cli-
ents conservadors (0 com a maxim moderats), amb un horitz6 temporal d'in-
versio a mitja i llarg termini, ja que la garantia s’ofereix inicament per a una
data exclusiva, la qual cosa implica que una sortida anticipada invalida la ga-
rantia i el particip es veu sotmes als riscos inherents de qualsevol altre fons
d’'inversi6 no garantit, amb les seves fluctuacions i volatilitats habituals.

Es important que aquells que s’incorporen a fons garantits de renda variable
no comparin les rendibilitats obtingudes amb els fons de renda variable, ja que
aquests fons assumeixen altres riscos i, per tant, també ofereixen expectatives
de rendibilitat més elevades. 9

Potser seria interessant que les institucions optessin per estratégies de comer-
cialitzacié de fons no garantits i recomanessin als clients combinacions d’es-
tructures de risc mixt, combinant adequadament renda fixa i renda variable,
de manera que s’assolissin a mitja i llarg termini millors resultats que els pre-

visibles amb estructures o fons garantits.



© Universitat Oberta de Catalunya ¢ P03/01091/01134 41

Fons d’inversi6

4.5.2. Classificacio dels fons garantits

Com ja hem comentat al comencament d’aquest capitol, els diferents tipus de

fons d’inversi6 garantits son els segiients:

Fons garantits de renda fixa. Fons per al qual hi ha garantia d'un tercer
(a favor del fons o a favor dels particips) i que assegura exclusivament un

rendiment fix.

Amb aquest tipus de fons va comencar l'auge dels fons garantits el 1995. No obstant aixo,
a mesura que els tipus d’interes van anar descendint al llarg de 1996, 1997 i especialment
1998, van deixar pas als garantits de renda variable.

En el moment de maxim patrimoni dels fons garantits, al comencament de 1999, els ga-
rantits de renda fixa tenien un saldo al voltant dels 24.000 milions d’euros.

Tipus de fons garantits de renda fixa

Fons garantits de renda fixa amb rendibilitat minima garantida per mitja
d’un valor de liquidaci6é amb xifra que haura d’assolir el fons d’inversi6 en

la data de venciment de la garantia.

Exemple
Un fons que ofereixi les condicions segtients:

Subscripci6é d'una participaci6: 945 euros (31 de gener de 2003)
Garantia a 31 de gener de 2006: 1.000 euros
Rendibilitat anual garantida en termes de TAE: 1,9%

La rendibilitat s’ha calculat a un tipus d’interes aproximat del 3,004%, menys comissions
i despeses diverses de 1'1,10%. La garantia s’acostuma a donar en forma de valor de liqui-
daci6 de la participaci6:

e Per a terminis de cinc anys: 3,40 - 1,15 = 2,25%
e Per a terminis de deu anys: 4,35 - 1,20 = 3,15%

Fons garantits de renda fixa amb pagaments de renda periodics, en que a
més de garantir un patrimoni a la data de venciment de la garantia, el par-
ticip percep periodicament una renda mensual, trimestral o semestral al

llarg del temps de vigéncia de la garantia.

Exemple
Un fons que ofereixi condicions segiients:

Subscripci6 de cent participacions: 6.000 euros (1 de febrer de 2002)
Garantia a 1 de desembre de 2009: 6.000 euros

Pagaments de rendes mensuals garantides: 15,35 euros bruts
Rendibilitat anual garantida en termes de TAE: 3,09%

La rendibilitat s’ha calculat a un tipus d’interés aproximat del 4,49%, menys comissions
i despeses diverses de 1'1,40%. E1 2003, amb tipus més baixos, el fons oferiria prestacions
més baixes.

Fons garantits de renda variable. Fons per al qual hi ha garantia d'un ter-

cer (a favor del fons o a favor dels particips) i que assegura una quantitat
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totalment o parcialment vinculada a I’evoluci6 d’'instruments de renda va-

riable o divisa.

Aquests fons s’oferien inicialment garantits sobre Ibex-35, encara que pos-
teriorment es va desplacar la garantia cap als indexs de borses o mercats es-
trangers (Eurostoxx 50, Nikkei 225, Standar & Poors 500, etc).

Dins dels fons garantits de renda variable, s’ha de distingir entre els que
ofereixen participacions en revaluacions totals i els que ofereixen partici-

pacions en revaluacions parcials (suposit majoritariament utilitzat).

Exemple
Un fons que ofereixi les condicions segtients:
Subscripci6é d'una participaci6: 1.000 euros (31 de gener de 2003)

Garantia a 31 de gener de 2006: 1.000 euros més prima de revaluacio
Prima de revaluaci6: 30% de la revaluacié mitjana de 1'Ibex-35

4.5.3. Revaluacioé total i revaluacié mitjana

Revaluaci6 total sobre evoluci6é de 'index. El particip rep un determinat
percentatge sobre la revaluacio total de I'index, o indexs, de referéncia que

s’estableix per diferéncia entre I'index final i I'inicial.

Exemple

Ibex-35 (31 de gener de 2003): 6.400
Ibex-35 (31 de gener de 2000): 7.680
Revaluaci6 total: (7.680 — 6.400) / 6.400 = 20%

Revaluacio6 mitjana sobre evolucio6 de I'index. El particip rep un determinat
percentatge sobre la revaluacié mitjana de I'index, o indexs, de referéncia
que s’estableix per diferéncia entre 1'index mitja calculat amb un determi-

nat nombre de mostres i I'index inicial.

Exemple 1

Ibex-35 (31-01-2003)*: 6.400

Ibex-35 (31-01-2004): 6.880

Ibex-35 (31-01-2005): 7.280

Ibex-35 (31-01-2006): 7.680

Index mitja calculat anualment: (6.880 + 7.280 + 7.680) / 3 = 7.280
Revaluaci6é mitjana: (7.280 - 6.400) / 6.400 = 13,75%

Exemple 2

Ibex-35 (31-01-2003)*: 6.400
Ibex-35 (31-04-2003): 6.560
Ibex-35 (31-07-2003): 6.480
Ibex-35 (31-10-2003): 6.720
Ibex-35 (31-01-2004): 6.880
Ibex-35 (31-04-2004): 7.040
Ibex-35 (31-07-2004): 6.880
Ibex-35 (31-10-2004): 7.120
Ibex-35 (31-01-2005): 7.280
Ibex-35 (31-04-2005): 7.200

La revaluacié mitjana de I'lbex-35
sera determinada per un agent
de calcul identificat i qualificat.

El calcul de les revaluacions
mitjanes se sol fer amb periodicitat
mensual, durant tots els mesos
del periode de garantia.

L'index de referéncia mostral no
pot ser el de tancament: la CNMV
exigeix que sigui un index mitja
de tota la sessi6 per a evitar
manipulacions.

* Suposem que aquesta és la data
en que s'ha contractat el fons.

* Suposem que aquesta és la data
en que s'ha contractat el fons.
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Ibex-35 (31-07-2005): 7.200
Ibex-35 (31-10-2005): 7.440
Ibex-35 (31-01-2006): 7.680

12

Z(Ibex 35);

index mitja: i:lT = 7.040

(7.040 - 6.400)

— 0,
6400 - 10%

Revaluaci6é mitjana:
La revaluaci6 total s’aconsegueix amb opcions europees, mentre que la reva-

luaci6é mitjana s’obté per mitja d’opcions exotiques asiatiques.

Les opcions asiatiques sGn més barates que les opcions europees (simplificant,
es podria establir una relaci6 de 0,6 a 1), rad per la qual aquestes ofereixen per-

centatges de revaluacié més petita que les asiatiques.

Les opcions europees ofereixen rendibilitat total, mentre que les opcions asia-
tiques, en fer mitjanes, atenuen l'efecte alcista i acostumen a oferir rendiments

menys espectaculars.

Les opcions asiatiques tenen 1’avantatge de no veure’s afectades tan drastica-
ment com les europees quan es produeix una caiguda important de les cotit-

zacions borsaries.

Les opcions asiatiques tenen menys volatilitat i es mouen de manera alentida

si es comparen amb una opci6 europea ordinaria.

4.6. Fons globals i noves modalitats de fons

En aquest apartat, es tractaran tots aquells fons que no encaixen en les cate-

gories anteriors:

e Fons de fons.

e Fons index.

e Fons principals subordinats (master feeder funds).
e Fons d’inversi6 en valors no cotitzats.

e Fons d’inversié immobiliaris.

e Fons i societats d’inversié no residents.

e Fons de gestio6 alternativa.

4.6.1. Fons de fons (FIMF)

Els FIMF (fons d’inversié mobiliaria de fons) inverteixen, exclusivament o ma-

joritariament, en participacions d’altres fons d’inversi6 o d’altres IIC.

La legislacio vigent a Espanya va autoritzar el 1997 els FIMF, pero amb la con-

dicié que invertissin exclusivament en fons estrangers; aquesta situaci6 va
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quedar modificada per la reforma de la Llei del mercat de valors (novembre
1998), pero en no produir-se el desenvolupament reglamentari corresponent,
la CNMV va optar per efectuar un desenvolupament normatiu amb caracter

de provisional per mitja d’'una carta circular de 30 de setembre de 1999.

El nou reglament d’'IIC, publicat el febrer de 2001, ha regulat els FIMF de ma-
nera més generalitzada i ha permes que invertissin en IIC estrangeres o nacio-
nals, amb una série de requisits normatius, entre els quals es troben els

seglents:

e Més del 50% de l'actiu d’una IIC ha d’estar invertit en accions o participa-

cions d’altres IIC de caracter financer i mai més del 45% en una sola.

e Una IIC pot invertir en IIC que estiguin domiciliades en estats membres de
I’OCDE que no tinguin la consideraci6 de paradis fiscal i que estiguin re-

gistrats i supervisats.

El gestor haura de seguir el comportament dels diferents fons d’inversi6é naci-
onals i internacionals incorporats o incorporables a la cartera per a aconseguir

la millor selecci6 de fons, ja que aix0 redundara en rendibilitat superiors pels

particips. 9

Els FIMF internacionals permeten un important estalvi de costos en analisi de mercats i
d’empreses, ja que és molt més senzill analitzar estadisticament el comportament d'un
reduit nombre de fons que 'analisi técnic o fonamental de les nombroses empreses que
cotitzen en els diferents mercats borsaris.

Quant als FIMF nacionals, s’ha d’analitzar si realment aporten valor afegit; és a dir, si la
selecci6 de fons és independent i si qui gestiona el FIMF selecciona els fons amb plena
llibertat d’eleccio, o si el FIMF es limita a incorporar fons del mateix grup financer (en
aquest cas pot ser que no s’estigui generant un valor afegit per al particip, que es pot veu-
re perjudicat per un increment de les comissions suportades). Aquest ha estat el principal
argument pel qual la CNMV s’havia negat a donar el vist-i-plau als FIMF nacionals.

A mitjans de ’any 2003 en la CNMV hi havia registrats més de cent FIMF en

les seves diferents modalitats nacionals i internacionals.

4.6.2. Fons index

Els fons index eviten les restriccions dels coeficients d'inversié que obliguen a

diversificar les carteres en un ampli nombre de valors.

El reglament dels fons index acostumen a especificar la seva voluntat de repli-
car un determinat index borsari de renda fixa o variable que compleix certs re-

quisits de garantia, fiabilitat i representativitat.

Si el FIMF especifica en el seu reglament de gestié que intentara sempre repli-
car a un index de renda fixa o renda variable d’algun pais o mercat de I'OCDE,

no es veura obligat a complir els coeficients generals de diversificacio, si bé es

Legislacio

La legislacié estableix que

en FIMF del mateix grup les co-
missions agregades no poden
superar el maxim establert

per a un unic fons.

La legislacié espanyola no
solament regula els FIMF, sin6
que també regula les SIMF

i les SIMCAVF.
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posa com a condici6é que cap valor del fons index no tingui una participacio

superior al 35% i els valors d’aquest grup no superin el 45%*.

Aix0 significa que, posant ’exemple de I'Ibex-35 en que Telefénica pondera més del 20%
iel BBVAiel BSCH se situen entorn del 12-15%, no poden ser replicats per mitja de fons
ordinaris amb valors invertits al comptat.

A tall d’exemple, es poden construir fons index Ibex-35, Eurostoxx 50, Dow Jones Indus-
trial Average o fins i tot Nasdaq, si bé caldra l’autoritzacié de la CNMV. Un fons index
que no es podra construir és el fons index Finlandia, ja que en aquest index Nokia pesaria
entre el 60% i el 80% segons les époques.

A la practica, els fons index solen ser fons de renda variable nacional o
internacional.

4.6.3. Fons principals i subordinats (master feeder funds)

El fons principal (FIMP) és aquell en que s’inverteix. Aquest fons es caracterit-
za per tenir com a Unics particips els fons subordinats designats en el seu re-

glament de gestio, que son els tnics als quals pot transmetre les participacions

El fons subordinat, també denominat capsula d’adhesio o feeder, és aquell que
efectua la inversi6. Aquests fons han d’invertir almenys un 80% del seu actiu

en el fons principal designat en el seu fullet informatiu.

Les comissions de gestio i diposit aplicades al fons subordinat, sumades a les
aplicades al fons principal, no poden superar els limits maxims legals. Les co-
missions aplicades pel fons subordinat sobre I'import de les subscripcions i els
reemborsaments, sumades a les aplicades pel fons principal, no poden superar
el 5%.

Aquest tipus de fons van ser autoritzats provisionalment per una modificacio
de la Llei de Mercat de Valors de novembre de 1998 i per una circular de la
CNMYV de setembre de 1999. El nou reglament de les IIC els ha donat la neces-

saria estabilitat i classificacié normativa. 9

En tractar-se de fons que iinicament inverteixen en un altre fons d’inversio,
comporten importants economies d’escala i de costos per als gestors. Aixo es
fa més patent en el mercat internacional quan hi ha concentraci6é d’inversions
en un pais: no és necessari invertir en diferents fons, només cal fer-ho en un

unic fons nodrissa.

En els anys 2002 i 2003 s’ha comencat a veure un cert moviment de processos
d’admissi6, especialment en fusions de fons de gestores procedents de dife-

rents grups financers. 9

* Sembla que els percentatges
s’han acotat pensant en
la borsa espanyola.
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4.6.4. Fons d’inversio en valors no cotitzat

Els fons d’inversi6, tant FIM com FIAMM, poden invertir una petita part del
seu patrimoni (5% FIAMM i 10% FIM) en valors no cotitzats, sempre que ho
facin constar en els seus reglaments de gesti6. Ara com ara, aquest avantatge,
que es va regular el 1998, no ha estat utilitzada practicament per cap fons d'in-
versio, fet que es pot observar en ’estructura de cartera d’inversio dels fons en

I'informe trimestral agregat del sector que publica la CNMV.

Legislaci6 referent als fons d’inversid en valors no cotitzats

Els FIMF i les SIMF van ser regulats inicialment per la modificaci6 de la Llei del mercat de
valors de novembre de 1998 i el seu procés normatiu s’ha desenvolupat parcialment per
mitja del reglament de les IIC de febrer de 2001, si bé a mitjans de 2003 encara no han apa-
regut les circulars que han de desenvolupar la “lletra petita” de les normes vigents.

Els fons d’inversi6 en valors no cotitzats estan pensats per a diversificar les car-
teres dels fons i, en poder invertir en valors que no cotitzin en mercats borsaris,

afavorir el desenvolupament financer de les petites i mitjanes empreses. 9

Les principals dificultats que troben aquests fons son la valoracio dels actius i
la liquiditat per als particips, que en lloc de ser diaria com en els fons d’inver-
si6 convencionals, s’estableix per periodes mensuals en la data prevista en el
reglament de gestid, i s’ha d’assegurar el reemborsament, com a minim, dues

vegades l'any.

Els FIMF han d’invertir entre el 50% i el 80% del seu actiu* (les SIMF entre el
50% i el 90%) en valors no negociats en mercats secundaris de valors, emesos
per entitats la seu social de les quals es troba en estats de 'OCDE que no tin-

guin consideraci6é de paradis fiscal.

4.6.5. Fons d’inversiéo immobiliaria (FII)

Els FII sén IIC, de caracter no financer, que tenen com a objectiu la captacio
publica de diners per a invertir-los en immobles per a I’explotaci6 en lloguer i

per a generar plusvalues.

El fet d'invertir en immobles és la principal diferéncia que presenten els FII res-

pecte dels FIM i FIAMM, que inverteixen en valors mobiliaris. 9

Els FII han d’invertir un minim del 70% del seu patrimoni en béns immobles
(poden invertir la resta en valors de renda fixa negociats en mercats organit-

zats) i han de tenir un coeficient de liquiditat minim del 10%.

Encara que la llei no estableix un nombre minim d’'immobles, en cap cas 'im-

moble adquirit no pot assolir el 35% de l'actiu del FII.

rcentatge minim del 50%

*El ,ﬁe
s’haura d’assolir durant els
tres anys segiients a la constituci6

del fons.

Els FIMF han de mantenir un
coeficient de liquiditat del 10%

del seu actiu.
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Fiscalitat dels FII

La fiscalitat dels FII depén del percentatge de patrimoni invertit en habitatges, si la tota-
litat s6n immobles per a lloguer o inversi6 o si aquesta xifra supera el 50% del patrimoni
(1% en impost sobre societats). Els FII lliures tributen el 35% d’impost sobre societats.

- Inversi6 a llarg termini.
— Seguretat.

— Caracter no especulatiu.
Caracteristiques - Diversificaci6.

— Transparencia.

- Liquiditat regulada.

— Control de la CNMV.

— Sobre patrimoni del fons: 4% anual.

e AR oo — Sobre resultats del fons: 10% anual.
Comissions de gesti6 maximes
— Sobre patrimoni i resultats del fons: 1,5%

anual i 5% anual.

Comissions de diposit maximes Sobre patrimoni custodiat: 0,4% anual.

Valor de liquidacié i liquiditat Mensual

En paisos com Franca, els FII gestionen importants patrimonis, perod a Espanya encara no
han aconseguit consolidar-se: al final de 2002 només s’havien registrat quatre FII en la
CNMYV, el seu patrimoni arribava als 2.026 milions d’euros i comptaven amb un total de
seixanta-sis mil particips.

Els FII, de la mateixa manera que els fons mobiliaris i monetaris, es regeixen

per la separaci6 juridica i funcional de fons, gestora i dipositaria. 9

4.6.6. Fons i societats d’inversio no residents

Les IIC de caracter mobiliari residents en paisos que compleixen la normativa
de la Directiva comunitaria de 20 de desembre de 1985 es poden comercialit-

zar lliurement en qualsevol pais de la Uni6é Europea.

Aquestes institucions queden subjectes als requeriments administratius i re-
gles de comercialitzacio del pais on volen vendre les participacions (fons) o ac-
cions (societats d’inversi6), amb la qual cosa es respecta el principi de no-

discriminacio.

A Espanya, la CNMV fa funcions de “finestreta tinica”: atorga l’autoritzacio i

exerceix el poder reglamentari de control i sanci6 de les IIC.

Gestores internacionals amb preséncia a Espanya

Credit Suisse

Vanguard

Fleming

Fidelity

Morgan Stanley (fortament implantada en el nostre pais mitjancant la compra d’AB
Asesores)

Schroders

e Mercury Merrill Linch

e Pictet
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En acabar el tercer trimestre de 2002, hi havia cent noranta-vuit IIC estrangeres registra-
des en la CNMV (vuitanta-quatre fons i cent catorze societats), que tenien 206.000 par-
ticips/accionistes i presentaven un volum d’inversié per part dels residents de 7.400
milions d’euros.

L’estrategia que estan seguint les principals gestores internacionals és la
d’aconseguir acords amb entitats financeres residents a Espanya per a comer-
cialitzar els seus fons o societats d’inversio, la qual cosa els evita haver d’obrir
massa oficines, i quan ho fan, solen ser de representaci6 i amb escas personal.
L'alta capitalitat de la xarxa d’oficines bancaries i de caixes d’estalvis en Espa-
nya dificulta la implantaci6 de grans estructures de venda al detall.

La progressiva implantacié de procediments de comercialitzaci6 de fons per
mitja d'Internet pot oferir més possibilitats a aquestes institucions. 9

4.6.7. Fons de gestio alternativa

Els fons de gesti6 alternativa han aparegut a I’empara dels nous escenaris bor-
saris i tenen com a objectius la rendibilitat absoluta i la limitacié de riscos,
prescindint de 1’evoluci6 dels mercats financers. Presenten les caracteristiques

seguients:
e Alts nivells de volatilitat i caigudes importants de les cotitzacions.

¢ Increment de la correlacié entre els diferents mercats borsaris per efecte de
la globalitzacio.

e Demanda, per part dels inversors, de productes o estratégies financeres que
els permetin de protegir-se d'una possible continuitat de les fortes perdues

que han hagut de suportar en els Gltims anys.

Els fons de gestio alternativa han de complir estrictament la normativa vigent
i, a I'efecte de classificacid, es poden ubicar entre els fons globals o en qualse-
vol altre categoria que els resulti afi.

La gestio d’aquests fons requereix un alt grau de professionalitat i mitjans tec-

nics i operatius amb elevades prestacions.

Els fons de gestio alternativa se solen instrumentalitzar per mitja de FIMF i
fons de cobertura (hedge funds), la qual cosa pot dificultar, en alguns casos, la

seva comercialitzaci6 a Espanya.

La seva rendibilitat no s’acostuma a mesurar en referéncia a cap index o
benchmark, siné que se solen utilitzar derivats, prenent porcions compradores

i/o venedores.
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En els fons de gestio alternativa hi ha, com és natural, gestors bons, regulars i
dolents i, per tant, invertir en aquests no és garantia de rendibilitat i, a més,
s’ha de tenir en compte que en planificar inversions a llarg termini, hi sol ha-

ver opcions convencionals més rendibles, especialment en renda variable.

Els fons de gesti6 alternativa poden ser molt interessants com a inversi6 refugi
davant caigudes dels valors de les inversions convencionals. Evidentment,
s’ha d’encertar el moment adequat. Potser, 'opci6 més interessant és enten-
dre’ls com una part reduida de 'estructura d’actius en que es pot invertir, i es

pot calcular el percentatge a partir de la conjuntura dels mercats. 9

4.7. Altres productes d’inversio

4.7.1. Fons paraigua

Els fons paraigua son 'antecedent genui dels unit link. En I’ambit de la UE, els
fons paraigiies inicament existeixen a Luxemburg. No obstant aixo, la supres-
si6 del peatge fiscal interfons implantat a Espanya des de 2003 ha fet que el
mapa dels fons d’'inversié domestics (fins i tot alguns fons internacionals)
s’hagi convertit en un megafons paraigua, amb escasses restriccions tant ope-

ratives com d’indole fiscal.

Malgrat la denominacio fons paraigua, no es tracta d’un fons, sin6é d’'una ma-
nera d’invertir en una familia de fons: sota un fons paraigua hi ha un determi-
nat nombre de fons (monetaris, renda fixa, renda variable, derivats, primeres
materies, etc.) amb diferents nivells d’assumpci6 de risc/expectativa de bene-
ficis. El client decideix inicialment en quin fons o en quins fons del fons pa-
raigua invertira i posteriorment, si decideix efectuar canvis en l'estructura

percentual, ho comunica a la gestora.

Exemple

03-01-20x1

e Inversi6: 200.000 euros

— Actius monetaris en dolars (5%): 10.000 €

— Renda fixa multidivisa a mitja termini (15%): 30.000 €
- Renda fixa multidivisa a llarg termini (15%): 30.000 €
- Renda variable europea (25%): 50.000 €

— Renda variable dels Estats Units (20%): 40.000 €

- Renda variable paisos emergents (20%): 40.000 €
30-06-20x1

e Evoluci6 del patrimoni (sense haver efectuat canvis): 213.200 €

Actius monetaris en dolars (4,80%): 10.250 €

- Renda fixa multidivisa a mitja termini (14,49%): 30.900 €
- Renda fixa multidivisa a llarg termini (14,56%): 31.050 €
- Renda variable europea (25,80%): 55.000 €

— Renda variable EE.UU. (21,11%): 45.000 €

- Renda variable paisos emergents (19,23%): 41.000 €

Unit link

Els unit link sén productes d’as-
segurances de vida i s’estudien
en profunditat en el subapartat
seguent.

La mateixa evolucié dels mercats ha
alterat les proporcions inicials.
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Veient I'evolucié que han seguit els mercats, i segons les expectatives que mantenen, es do-
nen instruccions a la gestora del fons paraigties per a adoptar l’estructura d’inversi6 segtient:

e Inversio: 213.200 €

Actius monetaris en dolars (3%): 6.396 €

— Renda fixa multidivisa a mitja termini (20%): 42.640 €
- Renda variable europea (25%): 53.300 €

— Renda variable dels Estats Units (22%): 46.904 €

- Renda variable del Jap6 (15%): 31.980 €

— Renda variable de paisos emergents (15%): 31.980 €

Els canvis sol-licitats en l’estructura d’inversié comporten els reemborsaments i subscrip-
cions segiients:

e Reemborsaments: 45.474 €

— Actius monetaris en dolars: 3.854 €

- Renda fixa multidivisa a mitja termini: 30.900 €
- Renda variable europea: 1.700 €

- Renda variable de paisos emergents: 9.020 €

- Subscripcions: 45.474 €

- Renda fixa multidivisa a llarg termini: 11.590 €
- Renda variable dels Estats Units: 1.904 €

- Renda variable del Jap6: 31.980 €

Els fons paraigua presenten els avantatges seglients:

e Amplia gamma de fons d’inversi6 per a escollir i diversificar.

e Flexibilitat per a efectuar canvis en l'estructura d’inversié (discrecional-
ment o en periodes concrets, de manera gratuita o suportant comissions de

traspas).

e Els canvis entre fons integrats en el fons paraigiies no generen fet imposa-
ble fiscal.

4.7.2. Unit link

Els unit link, operacions de capitalitzacié per mitja de fons d’inversio, que fun-
cionen de manera similar als fons paraigua, sense haver de tributar en els can-
vis interfons, es poden comercialitzar per mitja de la modalitat d’assegurances

de vida.

El secret per a evitar la tributacié consisteix que formalment la inversio en fons és feta
per la companyia d’assegurances i aquesta esta exempta de tributaci6 en invertir/desin-
vertir al mateix temps en fons d’'inversio les provisions matematiques.

A l'efecte del client final, la utilitat és similar a la d’'un fons paraigiies fiscal-
ment privilegiat que, en reemborsar en el venciment voluntari total o parcial,
se li dona el tractament fiscal (2003) de rendiment del capital mobiliari amb
retencio del 15%, perd amb tributaci6 bonificada segons I’antiguitat de 1’apor-

tacio en un 40% (més de dos anys) i 75% (més de cinc anys).
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Els unit link solen incorporar prestacions (normalment, per xifres simboli-
ques) d’assegurances de vida amb primes a un cost merament testimonial i
també acostumen a oferir certs avantatges sobre els fons d’inversi6 pel que
fa a la tributaci6 per impost sobre successions i donacions (exempcié condi-

cionada de 9.200 euros).

Els unit link van resultar problematics al llarg de 1998 i part de 1999, fins que
la Direcci6 General de Tributs els va donar llum verda i va establir els requisits
operatius segiients perque els clients poguessin evitar la tributacié quan can-

viessin de fons d’inversié dins del mateix unit link:

e F] client tria entre un nombre limitat de fons d’inversio i cistelles d’actius
(deu).

e Les companyies d’assegurances hauran de seleccionar, amb caracter previ i
general en els contractes, els fons d’inversié en qué invertiran o les cistelles

d’actius.

e El titular del producte no pot participar en la composici6 de les cistelles.
L'unit link, com que es tracta d’'una asseguranca, només permet un titular,

no la titularitat conjunta.

¢ Les inversions es poden fer sobre qualsevol actiu, excepte immobles.

e Les companyies d’assegurances han de complir determinats requisits de di-

versificacio en les inversions: no han de concentrar un excessiu risc.

e La Direcci6 General de Tributs impedeix, amb aquests productes d’inver-
sig, I'evasio fiscal mitjancant la gesti6 individualitzada de carteres a la mida

de cada inversor.

e Els unit link incorporen costos addicionals als fons d’inversi6, per despeses
d’administraci6 aplicades per les companyies d’assegurances. Aixi mateix,
perden certa transparéncia informativa respecte dels FIM i FIAMM i, d’altra
banda, en tractar-se d’una cistella de fons limitat, acostumen a incloure els

fons amb comissions més altes i de col-locacié més popular.

Fins I'any 2003 els clients potencials als quals resultava adequat un unit link
eren els que tenien un horitz6 d’inversio a mitja i llarg termini, amb una pre-
séncia significativa en la cartera de fons de renda variable i amb vocaci6 de
mobilitzar carteres para reduir o incrementar el risc conjunturalment o estruc-

turalment.

Des de la supressi6 del peatge fiscal interfons, els unit link han perdut gran part
del seu atractiu fiscal. Ara només poden ser lleugerament avantatjosos per la

fiscalitat de I’asseguranca de vida a molt llarg termini. Sembla que els unit link

Convé considerar...

... I'efecte de la retencié fiscal
en efectuar reemborsaments
de participacions en fons, que
ha de suportar la companyia
d’assegurances i que, logica-
ment, com a cost de financa-
ment, repercuteix en el client
per mitja d’un increment

de la comissié per costos admi-
nistratius.
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estan desapareixent dels catalegs comercials de les entitats financeres i només

es conserven com a veta de mercat d’alguna entitat asseguradora. 9

4.7.3. Plans i fons de pensions

En el context de la UE i de l'estat del benestar, s’intenta que les persones que
acaben la seva trajectoria professional i els familiars que en depenguin econo-
micament puguin disposar d'una jubilacié digna, que disposin d'una pensi6
que els permeti de no passar pendries economiques i, en la mesura del que és

possible, mantenir el nivell de vida anterior a la jubilaci6.

Aquesta preocupacio6 s’intensifica en aquelles economies en qué es preveuen
dificultats per a mantenir nivells de pensions proxims als Gltims salaris perce-
buts pel treballador. Aquesta situaci6 es pot deure, entre altres motius, a una
inversio de la piramide d’edat de la poblaci6 i a la utilitzacié de sistemes de
pensions basats en el sistema de repartiment: les pensions es financen amb les

contribucions actuals de treballadors i empresaris.

Aquesta situaci6, que en alguns s’ha descrit de manera real i objectiva, i en d’al-
tres de manera més catastrofica, fa que el 1988 (amb cert retard respecte d’altres
economies occidentals) s’aprovi a Espanya la Llei de plans i fons de pensions,
que regula l’establiment de sistemes de pensions privades complementaries a les
pensions publiques. Aquesta normativa, 1’elaboraci6 de la qual va ser llarga i
complexa, va generar expectatives massa optimistes, ja que el creixement
d’aquests productes va ser molt més lent del que s’havia previst, especialment

en els primers anys de funcionament.

Amb la regulacié normativa de plans i fons de pensions, s’intenta que aquelles persones
temoroses que la seva jubilacié no disposi d’'una pensié publica suficientment elevada
per a cobrir les seves necessitats economiques, puguin meritar un patrimoni o unes pen-
sions complementaries que els permetin d’esmenar aquest inconvenient, per a la qual
cosa s’estableixen mecanismes d’incentivaci6 d’estalvi a llarg termini, per mitja d’impor-
tants al-licients de tipus fiscal.

A la vegada, tot el que sigui establir mesures que afavoreixin 'estalvi a mitja i llarg ter-
mini s’interpreta com un aspecte afavoridor de la situaci6 macroeconomica, la qual cosa
permet de corregir certs desequilibris i durant alguns anys també ha permes d’ajudar a
financar el déficit de les administracions puabliques.

An Patrimoni Particips
4 (milions d’euros) (milions de persones)
1994 9.075 1,02
1995 12.800 1,53
En els altims exercicis, s’ha
1996 17.429 2,18 accelerat el creixement de particips
ide patrgroni ggstionat, la ql:ial
cosa sembla que dona a entendre
1997 21.936 2,72 ng aque;}_a tendérﬁia s’ha
1998 27.166 3,35 intensificar en el futur.
1999 31.613 4,08
2000 33.176 4,34
2001 39.758 5,33
2002 48.128 6,53
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Un pla de pensions és una institucié de previsioé voluntaria les prestacions de
la qual, de caracter privat, poden ser complementaries de la Seguretat Social
obligatoria o no ser-ho, la qual en cap cas no substitueixen. El pla de pensions
defineix el dret de les persones en favor de les quals es constitueix a percebre

rendes o capitals per jubilacio, supervivéncia, orfandat o invalidesa. 9

El patrimoni creat amb l'objectiu de donar compliment al pla de pensions es

denomina fons de pensions.

Es considera promotor d'un pla de pensions qualsevol entitat que insta a la
seva creaci6 o desenvolupament i particip del pla la persona fisica en interes
de la qual ha estat creat, des que adquireix aquesta condici6 i mentre la man-

tingui.

S6n beneficiaries d'un pla de pensions les persones fisiques amb dret a la per-

cepci6 de prestacions, hagin estat o no particips.

La gestora del pla de pensions és I’entitat, inscrita en el Registre de la Direcci6
General d’Assegurances, que s’encarrega de la gestié i administraci6 del patri-
moni del fons de pensions. El dipositari és I’entitat que s’encarrega de la cus-
todia i diposit dels valors i altres béns integrats en el fons de pensions. I
I'entitat asseguradora s’encarrega d’assegurar les prestacions en forma de ren-

da assegurada.
Segons les entitats constituents, hi ha tres tipus de plans de pensions:

e Sistema associat: pla promogut per qualsevol associaci6, sindicat, gremi o

col-lectiu i del qual poden ser particips els seus associats, membres o afiliats.

e Sistema de treball: pla promogut per qualsevol entitat, corporaci6, societat

o empresa i els particips de la qual son els seus empleats.

e Sistema individual: pla promogut per una o diferents entitats financeres i
els particips de les quals poden ser qualssevol persones fisiques clients vi-

gents o potencials d’aquestes.

Plans de pensions garantits

A partir de I’any 2001 s’ha generalitzat la comercialitzaci6 de plans de pensions garantits,
que no soén altra cosa que plans de pensions del sistema individual per6 amb la garantia
d'un tercer, que permet que el particip tingui la seguretat que assolira en una determina-
da data un valor garantit de patrimoni més rendibilitat.

A tall d’exemple, un pla de pensions garantit el desembre de 2002 oferia una garantia a
deu anys i mig del 140% de patrimoni, és a dir, la garantia del patrimoni aportat més un
40% de rendibilitat, que en termes de TAE representava un 3'26%.

L’atractiu principal del producte és que estant els tipus d’interes del deute public espa-
nyol a deu anys en el 4’50%, les comissions que suporta el fons estan entorn del 1'24%,
la qual cosa significa aproximadament el 50% del maxim legal que apliquen molt altres
fons de pensions.

Particip en suspens

El particip queda en suspens
quan, mantenint drets consoli-
dats (patrimoni) en el pla, dei-
xa de fer aportacions.
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Un risc és haver-se de conformar amb una rendibilitat potser baixa, en referéncia a les
rendibilitats historiques del deute ptblic espanyol i europeu a mitja i llarg termini. Aixi
mateix, la garantia només és valida per la data de venciment de la garantia.

Distribucio del patrimoni en les diferents modalitats de plans de pensions
(31 de desembre de 2002)

Modalitat (mil?:;rsir:;'(:e :iros) Percentatge
Plans del sistema individual 26.231 54,50
Plans del sistema de treball 21.155 43,96
Plans del sistema associat 742 1,54

Per ra6 de les obligacions estipulades, els plans de pensions s’ajustaran a les

modalitats segiients:

e Pla de prestaci6 definida: la magnitud predeterminada o estimada és la quan-
tia de totes les prestacions que han de percebre els beneficiaris. La definici6 de
la prestacio es podra fer en termes absoluts o segons alguna magnitud, com ara

salaris, antiguitat o percepcions complementaries en I’'empresa.

e Pla d’aportaci6 definida: la magnitud predeterminada és la quantia de les
Plans d’'aportacié definida

contribucions dels promotors i, si escau, les aportacions dels particips al

Aquest tipus de plans no ofe-
reixen rendibilitats o patrimoni

de produir-se la contingéncia, com a resultat del procés de capitalitzacio garantit.

pla. En aquesta modalitat, les prestacions es quantificaran en el moment

desenvolupat pel pla.

e Plans mixtos: la quantia de la prestacié i la quantia de la contribucié o

aportacio6 es consideren objectes simultanis o separats.

Els plans del sistema d’ocupacié i associats poden ser de qualsevol de les mo-
dalitats anteriors, mentre que els del sistema individual només poden ser
d’aportaci6 definida. 9

Aportacions als plans de pensions

Les aportacions dels particips podran ser regulars (cada particip defineix en el WEB

En la prestatgeria virtual

, . . . . " .. . .. trobareu un documgnt que

seu pla d’aportacions la periodicitat I'import inicial i la revaluacid) o extraor- detalla els aspectes fiscals
actuals referents a aquestes

aportacions.

dinaries (aportacions esporadiques del particip, independentment de les apor-

tacions regulars que pugui estar fent o no). El particip, voluntariament, podra
sol-licitar la suspensio de les aportacions, fins la data que determini, sense cap
cost. A partir d’aquest moment, i fins que reprengui el pagament de les apor-

tacions, sera considerat particip en suspens.

Les aportacions als plans de pensions estan regulades i al llarg del temps

s’han anat modificant a 1’al¢a tant les xifres aportades, com els seus avantat-

ges fiscals. 9
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Les aportacions fetes més els rendiments nets generats per aquestes constituei-
xen els drets consolidats del particip. Aquests drets so6n inembargables, en la
mesura que romanguin en el pla de pensions, i traspassables a un altre pla,

sense que aixo representi un cost administratiu o fet imposable fiscal.

Prestacions dels plans de pensions

e Jubilacio: el particip tindra dret a la prestacié quan accedeixi a la jubilacio.
Si no és possible I'accés a aquesta situacio, la prestaci6 es podra percebre a
partir dels seixanta, excepte en els plans de pensions per a minusvalids que
podran percebre els drets consolidats a partir dels quaranta-cinc anys. Els
drets consolidats del particip es podran abonar en qualsevol de les modali-

tats seglients:

— Cobrament de la totalitat en forma de capital Gnic (capital).

— Renda financera com a pagament periodic en la quantia i periodicitat que
determina el particip fins esgotar els drets consolidats. En cas de defuncio,
el capital restant s’abonaria als beneficiaris préviament designats (rendes).

— Rendes assegurades, vitalicies o temporals amb possibilitat de reversio a ter-
cers designats (rendes).

— Combinaci6 de les anteriors (mixta).

Circumstancies per a la meritacié de prestacions per jubilacié
Adquirir la condici6 de jubilat en el regim de la Seguretat Social o haver complert els seixan-

ta anys si l'accés a la situaci6 de jubilaci6 és impossible. Si es tracta d'un minusvalid, situaci6
prevista en la normativa vigent, seria suficient haver complert els quaranta-cinc anys.

e Defuncié: si el particip moris abans d’arribar a 1’edat de jubilaci6 prevista
pel pla, aquest quedara acabat, i els beneficiaris disposaran dels drets con-
solidats, que se’ls abonaran en la modalitat que triin de les especificades en

I'epigraf anterior.

Circumstancies per a la meritacié de prestacions per defuncid

Defunci6 reconeguda del particip o del beneficiari

e Invalidesa: si abans de la data de jubilacio prevista pel pla de pensions, el par-
ticip incorregués en invalidesa laboral total i permanent per a la professi6 ha-

bitual o per a tot treball, o en gran invalidesa, podria optar pel segiient:

— Romandre en el pla mantenint la seva condicié de particip o particip en

suspens.
— Cobrar la totalitat dels drets consolidat de capital Gnic (capital).

— Renda financera (rendes).

Traspas de drets

La gestora del pla de pensions
ha d’efectuar el tramit de tras-
pas de drets consolidats

a un altre pla en un termini
maxim de tres mesos.
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— Rendes assegurades, vitalicies o temporals amb possibilitat de reversio a ter-
cers designats (rendes).

— Combinaci6 de les anteriors (mixtes).

Circumstancies per a la meritacioé de prestacions per invalidesa

Haver estat declarat en situaci6 d’invalidesa laboral total i permanent per a la professié
habitual o absoluta i permanent per a tot treball, o en gran invalidesa en el regim puablic
de previsio.

Comissions suportades pels fons de pensions

Les comissions de gestié (maxim anual del 2% sobre el patrimoni del fons) i
diposit (maxim anual del 2% sobre el patrimoni del fons) només es poden me-
ritar sobre patrimoni, i esta explicitament prohibit la meritacié de comissions
sobre resultats. Aquest fet diferencia, en la legislacié espanyola, els fons de
pensions dels fons d’inversio: els segons si que preveuen les modalitats de me-

rit de comissions sobre patrimoni, resultat o conjunt de totes dues referéncies.
Liquiditat i credits a particips

Els drets consolidats dels particips es consideren il-liquidis, i només se n’ha de
disposar amb caracter ordinari, de manera total o parcial, en el moment en

que es produeix la contingencia prevista.

La il-liquiditat dels plans de pensions és un inconvenient, perd al mateix
temps es preveu com una mesura de disciplina: si la liquiditat fos discrecional,
es podria pervertir 1’'objectiu fonamental del producte (l’estalvi mitja i llarg

termini) i fer que els avantatges fiscals atorgats es perdessin.

Fins el 1998 només es podia obtenir un credit en cas de disminuci6 de la renda
disponible. Pero utilitzar aquest financament com a mitja per a obtenir liqui-

ditat topa amb alguns inconvenients:

¢ Elreglament del pla de pensions determina en quines condicions es consi-

dera una disminuci6 de renda disponible.

e El credit pot resultar una manera cara d’obtenir liquiditat, ja que el tipus
d’interes aplicat no pot ser inferior al de mercat.

e El credit només pot assolir el 80% dels drets consolidats.

El 1999 es preveuen noves possibilitats d’obtenir liquiditat del pla de pensions

en situacions extraordinaries:

e Malaltia greu: en aquest sup0sit, es considera que el particip pot fer efec-
tius els seus drets consolidats quan ell, o qualsevol dels seus familiars de

primer grau (conjuge, ascendents o descendents), pateixi una malaltia

Aquestes dues noves
contingeéncies...

... se sumen a les de jubilacid,
invalidesa o defuncid, de ma-
nera que no es preveu la con-
cessio de credit, siné la simple
prestaci6 del pla de pensions.
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que representi una disminuci6 de la seva renda disponible, o bé perque
augmenten les despeses, o bé perque es redueixen els ingressos. El Reial
decret 215/99 defineix i descriu detalladament queé s’entén per malaltia

greu.

e Atur de llarga durada: aquest suposit s’aplica quan el particip es trobi en
aquesta situacié durant un periode continuat de com a minim dotze me-
sos, sempre que no percebi prestacions per desocupacié en el seu nivell
contributiu, excepte que s’hagi de qualificar com a situaci6 assimilable a la
jubilaci6. Aixi mateix, haura d’estar inscrit en I'Institut Nacional de Treball
com a demandant de treball.

Rendibilitat dels plans de pensions

Abans de comencar a analitzar la rendibilitat dels plans de pensions, presen-

tem uns suposits numerics que ens ajudaran a entendre millor el tema:

e Suposit A

— Pla de pensions iniciat a vint-i-cinc anys de la jubilacié.

- Aportacio6 inicial de tres mil euros.

— Aportacions anuals segiients amb progressié geometrica del 4%.
— Rendibilitat anual prevista del 5%.

— Capital final en arribar la jubilaci6é de 227.350 euros.

e Suposit B

— Pla de pensions iniciat a vint-i-cinc anys de la jubilaci6.

- Aportacio6 inicial de tres mil euros.

— Aportacions anuals segiients amb progressié geometrica del 4%.
— Rendibilitat anual prevista del 7%.

— Capital final en arribar la jubilaci6 de 290.460 euros.

e Suposit C

— Pla de pensions iniciat a trenta-cinc anys de la jubilaci6.

— Aportaci6 inicial de tres mil euros.

— Aportacions anuals segiients amb progressié geometrica del 4%.
— Rendibilitat anual prevista del 5%.

— Capital final en arribar la jubilaci6é de 495.360 euros.

e Suposit D

— Pla de pensions iniciat a trenta-cinc anys de la jubilacié.

- Aportacio6 inicial de tres mil euros.

— Aportacions anuals segiients amb progressié geometrica del 4%.
— Rendibilitat anual prevista del 7%.

— Capital final en arribar la jubilaci6 de 721.380 euros.

Els quatre suposits tenen en comu la xifra inicial aportada i la progressi6 anual

de les aportacions, i presenten la diferéncia del moment inicial de la inversio

i la rendibilitat previsible (el compliment de la qual se suposa).

Analitzant els quatre suposits, es pot concloure el segiient:

e ['’efecte de capitalitzaci6 s'incrementa de manera exponencial amb el pas

dels anys: convé no esperar per a contractar un pla de pensions.
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S’ha de triar bé el pla de pensions i, tenint en compte que no hi ha cost
fiscal ni administratiu si es canvia de pla, s’ha de canviar si no s’esta con-
tent amb la rendibilitat prevista: els drets consolidats dels plans de pen-

sions no tenen liquiditat, pero son mobilitzables.

S’ha de tenir en compte que la renda variable, a mitja i llarg termini, acos-
tuma a marcar diferéncies de rendibilitat respecte d’altres modalitats d'in-
versio. Per tant, encara que conjunturalmente déna disgustos i genera certa
intranquil-litat per la seva elevada volatilitat, la compensaci6 de periodes

bons i dolents acostuma a ser folgadament positiva.

En comparar les rendibilitats mitjanes dels diferents plans de pensions, sorprén que les
diferéncies entre la renda fixa i la renda variable no siguin més voluminoses quan es fa
I’analisi de llarg termini, i aixo té dues justificacions:

¢ Durant el quinquenni 90-94, la borsa es va mostrar molt erratica amb els moviments
oscil-lants i amb rendibilitats netes escasses, i en els anys 2000, 2001 i 2002 el compo-
nent borsari ha resultat intensament negatiu.

¢ Encara que els plans de pensions es col-locaven com de renda variable, a la practica les
carteres continuaven fortament posicionades en renda fixa privada i deute pablic amb
taxes de rendibilitat de dos digits.

En contrastar les rendibilitats mitjanes dels plans de pensions respecte de la inflaci6 en
diferents terminis, s’observa que els plans de pensions han permés de protegir els seus
particips de I’efecte corrosiu de I’augment general dels preus, que han protegit els estalvis
dels particips i han superat folgadament el nivell d’inflaci6: en la comparacio6 a llarg ter-
mini (onze anys), es pot apreciar com els plans de pensions assoleixen una rendibilitat
mitjana del 9°97%, mentre que la inflacié mitjana per a aquest periode era del 4'30%.

Evolucié de la proporcié de |'estructura agregada de les carteres dels fons de pensions entre
1996 2002:

1996 2002
Renda fixa publica nacional 34 23
Renda fixa privada nacional 24 16
Renda fixa internacional 1 20
Renda variable nacional 6 8
Renda variable internacional 1 9
Tresoreria 32 13
Altres actius - immobles 2 11

La inversi6 en renda variable que el 1996 assolia només 7%, el 2002 aconseguia el 17%,
mentre que la tresoreria, que incorpora actius monetaris a curt termini, passa del 32% al
13%, i també experimenta retrocés percentual la renda fixa en les seves diferents moda-
litats, excepci6 feta de la internacional.

En les carteres no solament s’observa un desplacament de renda fixa i actius monetaris
cap a renda variable, sin6 que també s’aprecia un important augment de la inversi6 in-
ternacional en detriment de la inversié nacional.

Aquest fenomen té multiples similituds amb l’esdevingut en els fons d’inversio i previsi-
blement tindra continuitat per la globalitzaci6 dels mercats i per la creixent preséncia de
la renda variable en les carteres, que amb la reducci6 dels deficits pablics occidentals i
I’emissié més petita de paper public, es decanta cada vegada més cap a la renda variable
i la renda fixa privada.
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Cistelles de plans de pensions

Des de la segona meitat de la década dels noranta, ja no es poden vendre plans
de pensions amb I'Gnic al-licient de la deducci6 fiscal. Les institucions comen-
cen a apostar per la rendibilitat: com que els tipus d’interes experimenten im-
portants descensos i les rendibilitats de les carteres de renda fixa i actius
monetaris ofereixen rendibilitats cada vegada més petites, les entitats gestores
han d’escometre inversions més arriscades en cerca d’assolir rendibilitats més

grans, basicament per mitja de la renda variable.

En aquest escenari es comenca a plantejar que el pla de pensions instrumentat
per mitja d'un fons de pensions Gnic, en que la cartera de valors esta integrada
per valors de renda fixa, actius monetaris i accions que s’incorporen en petites
dosis en valors de tall defensiu i escassa volatilitat, no és una soluci6 operativa
i eficient per a inversors cada vegada més exigents amb les seves inversions
que es comencen a queixar per les comissions de productes de gesti6 excessi-

vament passiva i conservadora.

Dins del que es denomina el boom de la gestio de carteres, apareixen els tests i
elements classificadors dels clients segons el seu nivell d’aversié o afecci6 al
risc, entre els quals figura un dels més simplificats, i no per aixo menys eficient,
que classifica els clients en conservadors, moderats i arriscats: com més conser-
vador, presencia més gran d’actius monetaris i renda fixa, i com més arriscat,

presencia més gran de la renda variable.

S’acostuma a recomanar als clients, mentre soén joves, que materialitzin les seves inversions
en plans que inverteixin en fons de pensions amb una important preséncia de risc borsari.
A mesura que avancen en edat, es recomana que redueixin la inversi6 borsaria i augmentin
la preséncia de renda fixa i actius monetaris. Quan la jubilaci6 ja és molt proxima, es reco-
mana que la preséncia de les accions sigui testimonial o inexistent.

Logicament, el factor risc no solament dependra de l’edat, sin6 també d’altres
factors diversos, com el patrimoni, el nivell de rendes, la cultura financera i

altres factors objectius i subjectius que l'inversor ha de manipular.

Exemple
Carteres recomanades per edats per a un inversor moderat

¢ De trenta a quaranta-cinc anys

— Renda fixa a curt termini en euros: 30%
— Borses euro: 49%

— Borses no-euro: 21%

¢ Des de quaranta-cinc a cinquanta-cinc anys

— Renda fixa a curt i mitja termini en euros: 38'50%
— Gestio alternativa conservadora: 16'50%

— Borses euro: 36%

— Borses no-euro: 91%

¢ Des de cinquanta-cinc a seixanta-cinc anys

- Fons de diners: 40%

- Renda fixa a curt i mitja termini en euros: 16%
— Garantits: 24%

— Borses euro: 20%

e A partir de seixanta-cinc anys
- Fons de diners: 100%

S’han seguit les recomanacions
de la revista Inversion.
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Fiscalitat dels fons de pensions i dels seus particips i beneficiaris

Els fons de pensions han de presentar impost sobre societats, si bé ho fan a gra-
vamen tipus zero, la qual cosa significa que no es veuen sotmesos a tributacio
per aquest concepte, per bé que poden recuperar totes aquelles retencions de
les quals so6n objecte. Els serveis de gesti6 i diposit que li son facturats respec-

tivament per la gestora i el dipositari estan exempts d'IVA.

En fase d’aportacio, els particips podran deduir de la seva base imposable ge-
neral de I'IRPF les seves aportacions personals al pla, incloent-hi, si escau, les
contribucions del promotor que 1i hagin estat imputades en concepte de ren-

diment de treball depenent, amb els limits enunciats en apartats anteriors.

A T'efecte de I'impost sobre el patrimoni, els drets consolidats estan exempts
de tributacié en l'impost sobre el patrimoni, la qual cosa representa un cert
avantatge respecte de plans de jubilaci6, fons d’inversié i inversions directes

mobiliaries i immobiliaries.

En fase de prestacions, independentment de qui sigui el perceptor o de la con-
tingencia que doni lloc als pagaments, totes les prestacions que atorga un pla
de pensions tenen la consideraci6 de rendes de treball, sense atendre a la ma-
nera de cobrar-les.

Per a la integraci6 de les prestacions rebudes en la base imposable de I'IRPF
s’han de tenir en compte les regles segiients, segons quina sigui la forma de

cobrament de la prestacio:

e Prestacions en forma de capital. El capital obtingut es considera rendiment

integre del treball.

Les prestacions de plans de pensions que es perceben en forma de capital tin-
dran una reduccio6 del 40% sempre que hagin transcorregut més de dos anys
des de la primera aportaci6. El termini de dos anys no resultara exigible en

el cas de les prestacions per invalidesa.

Per a estalviar impostos, acostuma a ser preferible cobrar en forma de capital en exercicis
posteriors al de la jubilacié. D’aquesta manera, en ’exercici que es cobra es tenen rendes
més petites a les de la fase d’actiu i es produeix un efecte fiscal positiu.

e Prestacions en forma de renda. Totes les prestacions percebudes en forma
de renda, independentment de si és vitalicia o temporal, tributaran com a

rendiment del treball regular.

e Prestacions mixtes. Aquestes prestacions tendiran a respectar les normes

establertes en els casos anteriors.

Si les prestacions son rebudes per una persona diferent del particip, per defun-
ci6 d’aquest, també s’aplicara I'IRPF en concepte de rendiments del treball, i

estaran exemptes de 1'impost sobre successions i donacions. 9
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4.7.4. Plans de previsio assegurats

Els plans de previsi6 assegurats (PPA) son un nou producte financer adequat
per als inversors que pensen en la seva jubilacié. Aquests productes s’han re-
gulat amb la reforma de I'Impost sobre la renda de les persones fisiques (IRPF),

que va entrar en vigor 1’1 de gener de 2003.

Els PPA s’assemblen als plans de pensions, pero es diferencien d’aquests pel
seu caracter d’asseguranca. Un PPA és una asseguranca de vida d’estalvi
sense liquiditat amb rendibilitat assegurada i idéntics avantatges fiscals que
els plans de pensions individuals. Aix0 obliga a garantir un tipus d’interes
minim fins al venciment de I’operacid. Poden garantir tipus superiors sem-

pre que demostrin que tenen inversions que recolzin aquesta rendibilitat.

Els PPA han d’utilitzar técniques actuarials (técniques per a determinar les

condicions dels plans segons la situaci6 de ’assegurat).

El contribuent ha de ser el prenedor, l’assegurat i el beneficiari de la polissa: la
mateixa persona contracta 1'asseguranca, és objecte de la cobertura i rep les

prestacions.

Els PPA cobreixen les mateixes contingencies que els plans de pensions: jubi-

lacio, o situaci6 equivalent i assimilable a aquesta, invalidesa i defuncio.

Encara que els PPA so6n productes sense liquiditat, hi ha una série de suposits
en que es pot disposar anticipadament dels diners, de manera total o parcial,

de la mateixa manera que en els plans de pensions:

e Desocupacio6 prolongada; és a dir, durant un periode continuat d’almenys

dotze meses.

e Malaltia greu; és a dir, malaltia o lesié que incapaciti temporalment per a
I'ocupaci6é durant un periode continuat d'un minim de tres mesos i reque-

reixi intervenci6 o qualsevol malaltia amb seqiieles permanents.

Les aportacions als PPA es poden rebaixar de la base imposable de I'IRPF, fins un limit de
vuit mil euros, que es pot incrementar en 1.250 euros per cada any d’edat de 1'assegurat
que excedeixi de cinquanta-dos, amb un maxim de 24.250 euros per a assegurats de sei-
xanta-cinc anys o més, segons la legislaci6 vigent el 2003.

Els prenedors d'un PPA poden canviar a un altre (mai a un fons de pensions),
de la mateixa entitat o d'una altra, sempre que les condicions d’aquest ho per-

metin.

La mobilitzacié del pla s’ha de fer en un termini maxim de set dies des de la

recepcio de la documentacié corresponent per part de I'entitat asseguradora

Tipus d’interes

La direcci6 general d’Assegu-
rances determina el tipus
d’interés maxim.

Limits de les aportacions

Aquests limits es refereixen

a la suma de les aportacions
a plans de pensions, mutuali-
tats de previsi6 social i PPA.
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d’origen. En el mateix termini, I’entitat d’origen remetra a 'entitat de destina-

cio tota la informaci6 sobre el prenedor i les dades historiques del PPA.

Per a la valoracio de la provisi6 matematica, es prendra la data en qué l’asse-
guradora d’origen rebi la documentacio. 9

Durant els primers mesos de I’any 2003, no s’ha observat un especial interés en la comer-
cialitzaci6 de PPA. Només Banesto ha fet certa publicitat remarcant la creaci6é del primer
PPA a Espanya.
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5. Fiscalitat dels fons d’inversio

5.1. Analisi de la normativa vigent

Els particips en els fons d’inversio es veuen afectats per les carregues fiscals se-

guents:

Impost sobre el patrimoni de les persones fisiques. Aquells que estan obli-
gats a presentar declaraci6 per aquest impost hauran de tenir en compte el

seglient:
— S’han de fer constar el nombre de participacions posseides a 31 de desem-
bre multiplicades pel valor de liquidaci6 de les participacions en aquesta

data.

— Els préstecs sol-licitats per a la subscripcié de participacions es consideren

un patrimoni negatiu pel valor pendent d’amortitzar del préstec.

e Impost sobre la renda de les persones fisiques:

— Fons de repartiment*. Els dividends rebuts per rad d’aquests fons tenen la T .
* Fons que distribueixen dividends

1CIA i i 1iati 3 ; 1A periodics als particips amb carrec
condicio de rendiments del capital mobiliari de caracter general (tributacio a one dimrardia.

a tipus marginal), no poden aplicar coeficients reductors i suporten la re-
tencié a compte del 15%. Cal dir que aquests tipus de fons sén inusuals
(practicament inexistents) a Espanya per penalitzacio fiscal manifesta i que

no s’han de confondre amb els fons garantits de rendes periodiques.

— Fons acumulatius. Els particips que no efectuin reemborsaments no posen
de manifest cap fet fiscal imposable. Nomeés s’haura de tributar quan es re-
emborsi amb plusvalues la totalitat o part de les participacions (a excepcio
de les participacions de FIAMM adquirides per societats, que comptabilit-
zaran resultats pel preu de les participacions), sempre que el reemborsa-

ment no sigui un traspas a un altre fons o societat d’inversio.

Quan es reemborsen participacions no s’estan retirant exclusivament els
rendiments, ja que es procedeix a I'amortitzaci6 de participacions amb ren-

diment incorporat.

Aixo es deu que el fons d’inversio reinverteix automaticament els rendiments, de manera
que genera un increment del valor de liquidaci6é de les participacions, sense que aixo
obligui a tributar el particip que roman en el fons.

El particip pot escollir quan ha de reemborsar les seves participacions segons

les seves necessitats de liquiditat i la seva planificaci6 financerofiscal. 9
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En reemborsar participacions, el benefici o pérdua fiscal tindra la consideracio
de guany o pérdua patrimonial* (abans, increment o disminuci6é patrimonial),
amb retencié a compte del 15% (o inferior) i amb possibilitat d’aplicar coefi-
cients reductors (régim transitori per a participacions subscrites abans del 31
de desembre de 1994).

Les pérdues patrimonials son compensables amb guanys patrimonials, en el mateix exer-
cici o com a maxim en els quatre exercicis seglients.

Les pérdues patrimonials fetes expressament per a compensar plusvalues requeriran no
reinvertir en els mateixos valors com a minim en dos mesos.

Els fons d’inversi6 es veuen afectats per les carregues fiscals segiients:

Impost sobre societats a un tipus especial de 1'1% amb dret a recuperar les

retencions aplicades en interessos i dividends en liquidar I'impost.

Impost sobre transmissions patrimonials i actes juridics documentats.

Exempci6 plena en la constitucid, transformacié i modificaci6 d’un fons

d’inversio.

La Llei de I'IRPF, de 9 de desembre de 1998, estableix un nou tractament de les
plusvalues de les participacions de fons d’inversi6. Aquesta llei ha estat parci-
alment modificada per la Llei 46/2002, de 18 de desembre de 2002, que ha en-
trat en vigor I'1 de gener de 2003:

Diferencia entre la desinversio i les aportacions fetes

Fins un any General Segons la resta dels rendiments regulars de I’any

Més d’un any Especial 15%

Aquesta mateixa llei manté una situaci6 diferenciada per a les participacions
subscrites abans del 31 de desembre de 1994:

Diferéncia entre la desinversié i les aportacions fetes

Aquesta diferéncia es redueix en un 14,28 % per cada any a partir del segon cap enrere des
del 31 de desembre de 1996 (les inversions anteriors al 31 de desembre de 1988 queden
exemptes).

Més d'un any ‘ Especial ‘ 15%

(s neurosy | (ouros) | (fmsneurosy | Tipus aplicables (%)
0 0 4.000 15
4.000 600 9.800 24
13.800 2.952 12.000 28
25.800 6.312 19.200 37
45.000 13.416 En endavant 45

* Els guanys o perdues patrimonials
poden tenir la consideracié
de generals —abans denominades
regulars— (fins un any de generacio)
o especials —abans denominades
irregulars— (més d’un any
de generacio).
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5.1.1. Exemple de calcul de la carrega imposable en un fons

d’inversio

23 de desembre de 20x1. Un client fa una inversi6 de deu mil euros mitjancant
la subscripci6 de deu participacions amb un valor unitari de mil euros.

Proau de cadla I

P

Aportacid inicial al fons

T2 3 4 5 & 7 8 F MW
Mk e e participadens

Valor de la inwerid niclal: 10,000 C

21 de novembre de 20x3. Els rendiments es van acumulant indissolublement
al valor de les participacions. El client continua tenint el mateix nombre de
participacions inicial, perd aquestes es veuen incrementades en el seu valor
amb els rendiments. Amb un rendiment del 8%, passat un any:

Preu de cada

Valor de les participacions
pdaat wn any

1 2 3 4 5 67 & %10
Momibre de participacions
Valor actual de ls Inverslé; 10,800 C

21 de novembre de 20x3. El particip decideix sol-licitar el reemborsament de
1.620 euros.

L’entitat dipositaria fara el reemborsament de 1.620 euros, que corresponen a
I'amortitzaci6 d’1,5 participacions, suposant que no hi hagi canvis en la fisca-
litat de I'IRPF:

Reemborsament sol-licitat - Nombre de participacions 1.620 15
Valor de liquidacié de la participacié — P P 1.080

Il I

Reemborament Participacions restanty:
B5 . 1,080 = 9180

1
4
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Increment patrimonial (plusvalua monetaria del particip):

1,5 - (1.080 - 1.000) = 120 €*

5.1.2. Exemple de procediment d’assignacié de participacions

en efectuar reemborsaments

El procediment d’assignaci6 de participacions en efectuar reemborsaments és
el FIFO*.

*Des de |1 de gener de 2003, sobre
aquest import s’ha d’aplicar, amb
caracter general, un 15%
de retencio.

* FIFO: first in, first out, ‘primer
a entrar, primer a sortir’.

Compte de moviments del particip

Entrades

Sortides

Data

Nombre de
participacions

Valor de la
participacio

Data

Nombre de
participacions

Valor de la
participacio

30-01-1999

100

28,5

30-01-2000

50

34

20-01-2000

200

32,5

20-01-2001

500

40,5

30 d’abril de 20x3. Valor de la participacio: 45 €.

Si el particip dona ordre de reemborsar 18.000 € bruts, la plusvalua monetaria

s’obté de la manera segiient:

18.000
45

= 400 participacions que cal reemborsar.
18.000 — (50 - 28,5 + 200 - 32,5 + 150 - 40,5) = 4.000 €

Sobre aquesta plusvalua de quatre mil euros s’aplicara la retenci6 del 15% (600 €),
la qual cosa significa que el reemborsament brut de 18.000 € representa una

percepcio neta per al particip de 17.400 €.
¢ Saldo de les participacions: 15.750 €.

¢ Tres-centes cinquanta participacions (comprades el 20 de gener de 20x1 a

40,5 €) amb un valor de liquidaci6 actual de 45 €.

5.1.3. Supressio del peatge fiscal interfons i societats d’inversio

La reforma de la Llei de I'IRPF de 18 de desembre de 2002 (Llei 46/2002, que
ha entrat en vigor 1’1 de gener de 2003) estableix la supressi6 del peatge fiscal
en traspassar el valor total o parcial de les participacions d'un fons d’'inversio
a un altre o a una societat d’inversio. El traspas no es considera venda o reem-
borsament i per aix0 estara exempt de gravamen fins al moment en que s’efec-
tui el reemborsament definitiu i es percebin els diners en un compte que no

sigui un fons o una societat d'inversio.

Nota

Si les participacions es van ad-
quirir abans del 31 de desembre
de 1994, s’aplica una reduccié
del 14,28% anual sobre la reten-
cié del 15%, de manera que les
participacions subscrites abans
del 31 de desembre de 1988 es-
tan exemptes de retencié i de
tributacio.
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Logicament, perque aixo sigui efectiu, és necessari que la titularitat de tots dos
fons correspongui a la mateixa (o mateixes) persona fisica i que el traspas s’efectui

sense que el particip o accionista no pugui accedir als diners en cap moment.

S’ha establert un procés transitori (principi de 2003) i un altre consolidat elec-
tronic (mitjan 2003) perque les entitats gestores i dipositaries implicades en el

traspas es posin d’acord.

Per a poder-se acollir a la exempcid per traspas, la institucié d’inversi6 col-lec-
tiva ha de complir uns requisits que varien segons se hagi constituit en forma

de fons o de societat:

e LesIIC amb forma de fons, independentment de si sén nacionals o estran-

geres acollides a la directiva comunitaria, es poden acollir sempre.

e Les societats d'inversi6 col-lectives nacionals (SIM i SIMCAV) o estrangeres
(SIMCAV acollides a la directiva comunitaria) hauran de complir els requi-

sits seglients:

— El nombre de socis de la institucié (compartiment o subfons) les accions

dels quals es traspassaran ha de ser superior a cinc-cents.

— El contribuent no ha d’haver participat en els dotze mesos anteriors al tras-

pas en més del 5% del capital de la instituci6 (compartiment o subfons).

5.2. Reemborsament de participacions

El tractament fiscal diferenciat que reben les plusvalues segons si s’han generat
en terminis de fins un any, o superiors, com a conseqiiéncia de ’aplicacio res-
pectiva de tipus marginals o fix del 15%, fan que convingui planificar la fisca-

litat de la decisi6 de reemborsar participacions.

Amb caracter general, convé retardar reemborsaments, perque excepte en ca-

sos molt concrets, aquest retard permet de millorar la fiscalitat.

Pot ser comercialment molt interessant efectuar un seguiment de les peticions de
reemborsament que es rebin amb la finalitat d’intentar que, en profit del particip
i de la instituci6 financera, el client difereixi el seu reemborsament i obtingui

avantatges fiscals gracies al consell del representant de 'entitat financera.

Logicament, se li oferiran alternatives que generaran negoci per a l'entitat fi-
nancera. Hi ha dos arguments basics per a diferir o suprimir el reemborsament

de participacions:

e Necessitades de financament transitori per falta de liquiditat.

e Aplacament de reemborsaments per conveniéncia fiscal.
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En tots dos casos, una soluci6 interessant és la concessié d'un crédit amb garantia de les
participacions del client. L’'import maxim del credit que es pot concedir dependra del ti-
pus de fons:

FIAMM: 100%

FIM renda fixa: 80%

FIM divises (paisos OCDE): 70%
FIM renda variable: 50%

FIM paisos emergents: 50%

Amb aquests percentatges, i considerant que generalment el crédit no és a terminis llargs,
es cobreix ampliament el principal i els interessos.

Un altre element de garantia complementaria, afegida a les cauteles habituals
com la pignoraci6 de les participacions, és la firma, en blanc i sense data, d'un
ordre de reemborsament de les participacions. Aquest tipus de credit es pot
concedir en condiciones relativament favorables (euribor + diferencial ajus-
tat), ja que es tracta d'una operaci6é exempta de risc i amb manteniment de ne-

goci en dos productes de 'entitat financera.

Exemples
Cas 1

En inversions a un any, amb un tipus marginal inferior al 15%, atés que el tipus marginal
és inferior al 18% (excepte per a bases liquidables inferiors a quatre mil euros), convé re-
tardar el reemborsament.

Cas 2

Amb el nou IRPF, ja des de 1999, la situaci6é és una mica diferent, atés que reemborsar
abans o després del 31 de desembre és irrellevant en el cas que els reemborsaments s’ha-
gin subscrit amb més d’un any d’antiguitat, ja que la retenci6 iguala el tipus que s’ha de
tributar en I'IRPF, i per aix0 I'efecte financer i fiscal resulta indiferent.

Si els reemborsaments que s’han de fer presenten una antiguitat de subscripcio inferior a
un any, pot resultar interessant retardar el reemborsament a una data posterior al 31 de
desembre, ja que normalment el tipus marginal de I'IRPF sera superior al tipus de retenci6
del 15%. Amb aix0 es retarda en un any el pagament de la diferéncia entre el tipus mar-
ginal i el tipus de la retenci6 del 18%.

Per a qui tingui un tipus marginal inferior al 15% (base liquidable inferior a quatre mil euros),
el fet de poder sol-licitar la devoluci6 de la retenci6 aplicada fa recomanable reemborsar
abans del 31 de desembre, en lloc de fer-ho en una data posterior.
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6. Analisi de rendibilitat i risc

6.1. Binomi risc-rendiment

La practica totalitat d’inversors coneix, encara que no posseeixi coneixements
massa amplis sobre finances, que en la mesura en que s’'intenta eliminar total-
ment o parcialment el risc en una inversio, també s’acostuma a estar acotant
de manera considerable la seva rendibilitat i que alga que no esta disposat a
assumir cap nivell de risc s’haura de conformar també amb rendibilitats redu-
ides, que en ocasions ni tan sols aconseguirien pal-liar I'efecte de la inflaci6

una vegada deduits els efectes impositius.

S6n molts els inversors que tradicionalment han adoptat politiques d'inversio
basades en la cautela i primant la seguretat abans que la rendibilitat, la qual
cosa els ha portat a invertir fonamentalment en actius monetaris (lletres del
tresor, pagarés d’empresa o participacions en fons de diners) o en instruments
de renda fixa privada o publica (bons i obligacions de 1’Estat o altres emissors
publics, bons i obligacions d’empreses privades o participacions en fons de

renda fixa).

Durant bona part de les decades dels vuitanta i els noranta, ha estat possible
aconseguir rendibilitats elevades per mitja dels actius monetaris i de la renda
fixa, i s’ha fugit del que es considerava risc innecessari per mitja de la inversio
borsaria. No obstant aixo, ben entrada la decada dels noranta i mitjancant els
processos d’unificacié monetaria europea i de la convergencia i reducci6 dels
tipus d’interes, els inversors han comencat a observar que encara que supor-
tessin nivells d’inflaci6 baixa, les seves rendibilitats reals comencgaven a decréi-

xer i que en molts casos arribaven a ser negatives.

Per aquest motiu, molts inversors s’han decantat per la inversi6 en renda va-
riable, ja que consideraven que mitjancant aquesta modalitat inversora, o bé
directament per mitja de la compra d’accions, o bé mitjancant la subscripcié
de participacions en fons de renda variable o fons mixtos, podien assolir, es-
pecialment a mitja i llarg termini, millor rendibilitat que amb actius amb un

risc més petit.

Distribucié de les inversions per tipus de fons

1996 2002*
Fons * Les dades de 2002
Milions de euros | Percentatge | Milions de euros | Percentatge s6n provisionals.
FIAMM 50.281 44,80 45.560 26,62
Fondtesoro FIAMM 6.791 6,00 7.455 4,36
Total FIAMM 57.072 50,80 53.015 30,98
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1996 2002**
Fons
Milions de euros | Percentatge | Milions de euros | Percentatge
FIM renda fixa 30.850 27,40 34.462 20,14
Fondtesoro FIM 4.586 4,10 3.318 1,94
FIM renda fixa mixta 4.586 4,10 13.348 7,80
rFT']’i‘)"(t;e”da variable 2116 1,90 13.048 7,62
FIM renda variable 2.981 2,60 15.530 9,07
FIM garantits 10.247 9,10 38.429 22,45
Total FIM 55,365 49,20 118.135 69,02
Total fons 112.437 100,00 171.150 100,00
Font: CNMV
Distribucié percentual de les inversions dels fons
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002**
Patrimoni* 37.744 | 61.844 67.614 73.263 | 112.449 162.454 | 203.803 206.267 | 186.068 181.323 | 178.425
Liquiditat 3,48 3,40 3,59 5,01 4,29 5,43 6,53 4,74 3,35 3,36 3,59
Inversié de cartera 95,75 96,05 95,91 94,56 95,68 94,62 93,54 95,36 96,16 96,38 96,23
Cartera interior 94,79 | 92,32 93,49 92,46 93,68 90,07 76,77 66,13 54,48 47,49 45,16
Accions 0,66 1,75 2,62 2,30 3,04 6,36 7,61 717 6,66 5,90 3,65
Participacions 0,00 0,01 0,01 0,01 0,01 0,00 0,00 0,12 0,14 0,18 2,07
Fons puiblics 42,41 | 44,28 46,52 32,41 44,58 40,49 38,81 31,51 22,49 14,30 13,29
Actius monetaris privats 8,46 2,64 1,78 0,82 0,48 0,65 1,15 4,89 3,22 5,16 4,60
Altres valors renda fixa 8,00 7,33 5,86 3,35 3,83 5,56 5,47 4,80 4,88 3,02 2,80
Opcions comprades 0,00 0,00 0,00 0,00 0,02 0,15 0,23 1,46 0,13 0,03 0,00
Adquisicions temporals 35,26 36,29 36,70 53,56 41,72 36,86 23,50 16,18 16,97 18,90 18,75
Cartera no cotitzada 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,02 0,00 0,00
Cartera exterior 0,96 3,73 2,42 2,10 2,00 4,55 16,77 29,23 41,68 48,89 51,07
Saldo net 0,77 0,55 0,50 0,43 0,03 -0,05 -0,07 -0,10 0,49 0,26 0,18
Font: CNMV

* Milions d’euros a 31 de desembre.
** Les dades de 2002 s’han pres a 30 de juny. Liquiditat + inversié de cartera + saldo net = 100%.

Fins el 1996 els fons d’inversi6 invertien majoritariament en deute pa-

blic al comptat i en adquisicions temporals, mentre que a partir

d’aquesta data comenca a créixer la participacié en accions i altres ac-

tius en detriment del deute public.

Encara que el binomi risc-rendiment soni a concepte matematic i pugui provocar cert re-
cel en els inversors, és una cosa que manegen conscientment o inconscientment: qui vol

assolir rendibilitats de dos digits sap que haura de comptar amb la renda variable entre

les seves inversions, tot i que ha de ser conscient que, ocasionalment, la renda variable

doéna sorpreses desagradables, com que genera intenses caigudes en les cotitzacions i pro-
longats descensos en els indexs borsaris.

El risc és directament proporcional a l’expectativa de rendibilitat.



© Universitat Oberta de Catalunya ¢ P03/01091/01134 71

Fons d’inversi6

. . 2

6.1.1. Classificacio dels tipus d’inversi

A continuacio es classifiquen diferents tipus d’inversi6é ordenats de risc més

petit a més gran, i d’expectativa de rendibilitat més petita a més gran:

e Tipus d’actiu
— Actiu monetari
— Renda fixa

— Renda variable

e Tipus d’emissor*
- Pablic

— Privat

e Termini d’inversio
—  Curt termini
- Mitja termini

— Llarg termini

¢ Tipus de mercat
— Convencional

— Emergent

e Tipus d’operacio
— Comptat
— Derivat

e Tipus de moneda
— Nacional

— Divisa

6.1.2. Rendibilitat anual mitjana ponderada

dels fons d’inversio

Els fons de diners han anat perdent rendibilitat des del final de la década dels
noranta, mentre que els fons de renda fixa han mostrat certa oscil-laci6 en la
seva rendibilitat. Els resultats d’aquesta rendibilitat, en ser analitzats en mitja-
na de diferents exercicis, es poden simplificar senyalant que solen assolir ren-
diments similars als dels indexs de preus al consum, una vegada deduit el

corresponent efecte de la fiscalitat.

La rendibilitat dels fons de renda variable marca diferéncies significatives res-
pecte de la resta de les families de fons tant en els moments d’alces borsaries

com en els de caiguda de les cotitzacions.

* Sempre que no es tracti
d’emissors publics amb baixa
qualificacié crediticia que pugi ser
superada per emissors privats amb
elevada qualificacié crediticia.

Tipus d’operacié

S’interpreta que els instru-
ments derivats poden ser ge-
neradors d’un nivell més gran
de risc, en la mesura en que
es poden utilitzar amb aprofi-
tament de I'alt grau de movi-
ment que en ocasions
incorporen. Si sutilitzen,

en canvi, com a instrument
d’inversi6 alternativa al comp-
tat, o si s’efectuen operacions
de cobertura, el redueixen

o eliminen.
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Rendibilitat anual mitjana ponderada dels fons d‘inversié

1997 1998 1999 2000 2001 2002
FIAMM 4,38 3,20 1,50 2,89 3,55 2,43
Fondtesoro FIAMM 4,41 3,20 1,65 2,93 3,52 2,46
Total FIAMM 4,39 3,20 1,57 2,91 3,54 2,44
FIM renda fixa 6,07 5,10 -0,74 3,40 3,52 2,78
Fondtesoro FIM 6,24 5,80 0,10 3,65 3,61 2,86
FIM renda fixa mixta 10,30 8,90 3,75 0,22 -0,89 -3,62
FIM renda variable mixta 21,50 16,10 11,85 -6,93 -6,71 16,75
FIM renda variable 34,70 28,50 15,80 1 7,15 -9,10 25’1;
Total FIM 10,85 10,9 9,45 -4,02 -1,46 -4,34
Total fons 8,10 8,99 7,35 -2,60 0,07 -2,69

Si contrastem el comportament de la borsa espanyola en la década dels no-
ranta amb les inversions alternatives de lletres del tresor a dotze mesos re-
invertides a cada comencament d’exercici, es pot apreciar que la
rendibilitat borsaria ha superat molt lleugerament la inversié en aquests

actius monetaris pablics.

Aquest comportament es podria posar jutjar segons qué ha ocorregut en les R B e

de referencia

borses els anys 2000, 2001 i 2002, si bé s’ha de deixar el temps suficient per a

veure si les intenses caigudes borsaries d’aquests anys tindran continuitat o ge- Podreu trobar I'evoluci6 i varia-
ci6 dels indexs borsaris al llarg
neraran un rebrot alcista de les cotitzacions que tendeixin a buscar de nou ma- dels darrers anys en qualsevol

web financera.

xims historics, com ha ocorregut en les diferents borses occidentals en altres

epoques de referencia.

També s’ha d’analitzar 'evolucio dels tipus d’interes en 1’economia espanyola:

ST Ay e * Bo benchmark de deute public
1990 14,59 13,02 a31 de desembre.
! ! ** Els resultats de 2003 s6n
1991 13,19 11,79 provisionals, fggg:{);r.]en al primer
1992 12,78 12,47
1993 11,25 8,11
1994 7,73 11,84
1995 8,84 9,70
1996 7,25 6,99
1997 5,19 6,22
1998 3,00 3,99
1999 3,25 5,56
2000 4,75 5,15
2001 3,25 4,96
2002 2,75 4,27
2003** 2,50 4,23

El curt termini s’ha representat a partir dels tipus d’intervenci6 del Banc d’Espanya, per
mitja de les subhastes de certificats del Banc d’Espanya fins el 1998. A partir d’aquesta
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data, s’ha representat a partir de les subhastes setmanals d’operacions principals de finan-
cament del Banc Central Europeu (tipus emblematic de 1’euro).

El llarg termini s’ha representat a partir de les obligacions de 1’Estat a deu anys.

Es interessant destacar la relaci6 inversa entre tipus d’interes i borsa:

e Les baixades de tipus d’interes se solen veure acompanyades per alces en

les cotitzacions dels mercats borsaris.

e Les pujades de tipus d’interés son mal rebudes pels mercats borsaris, que

acostumen experimentar descensos en el valor de les accions.

En els anys 1990, 1992, 1994 i 1999 van pujar els tipus d’interes i va baixar la borsa.

En els anys 1991, 1993, 1995, 1996, 1997 i 1998 van baixar els tipus d’interes i va pujar la
borsa.

L’any 1999 requereix un analisi especific, a causa del peculiar comportament dels mer-
cats davant l’aparici6 de 'euro i davant les decisions relativament desconcertants del
Banc Central Europeu.

L’any 2000 experimenta una situaci6é peculiar en que els tipus a curt termini repunten en
la zona euro i als Estats Units, mentre que els tipus a llarg termini es mantenen relativa-
ment estables al llarg de l’any i en la part final fins i tot descendeixen.

En els anys 2001, 2002 i 2003 s’assisteix a una situaci6é de predomini de les baixades dels
tipus d’interes que, a causa de factors com la desacceleracié del creixement economic, els
atemptats terroristes, la crisi de confianca en auditors i qualificadors per les manipulaci-
ons comptables i la tensi6 bel-lica internacional, no s’han traduit en alces en la borsa,
sind aquestes que s’han vist sumides en una situacié d’elevada volatilitat i fort descens
de les cotitzacions.

6.2. Teoria de diversificacio de carteres i patrimonis

William Sharpe i després Harry Markowitz han desenvolupat teories de gestio
de carteres, en que enuncien certs avantatges de la diversificaci6é dels valors
que integren les carteres.

Aquesta diversificacié es pot donar amb valors d’'un mateix mercat, de dife-

rents mercats i fins i tot de diferents divises, per a iguals o diferents sectors.

Els fons d’inversio, per vocacio6 i per la normativa que ja coneixem, s6n mag-

nifics instruments de diversificacié del risc.

\ Riie spmeeific [diversilic abile & o sHIRMANIC)

[0 v raalica b

| momboe de valan
5 i} 15

L= Vilstiltal que express ¢ nivell de rie ssomit (devviacid esthndand del rendiment)



© Universitat Oberta de Catalunya ¢ P03/01091/01134 74

Fons d’inversi6

6.3.

Analisi retrospectiu i prospectiu de la rendibilitat
de les carteres

No convé fer 'analisi retrospectiva de la rendibilitat dels fons prenent com a

referencia rendibilitats a molt curt termini (per exemple, sis o dotze mesos)

pels motius segiients:

Es freqiient que fons que encapgalin rainquings anuals de rendibilitat a curt

termini, en els anys segiients es trobin de la meitat cap a baix d’aquests.

Les rendibilitats espectaculars i sobtades solen ser fruit de l'atzar, la sort o
I'especulaci6, més que d’una gestioé professional. Al final els excessos i ris-

cos excessius se solen pagar.

Un termini recomanable per a analitzar la rendibilitat dels fons seria d’entre

tres i cinc anys.

Un fons que aconsegueix mantenir-se entre el primer quart (primer

25%) del ranquing de rendibilitat durant alguns anys és un fons reco-

manable amb un alt grau de fiabilitat.

Notes d’interés

6.4.

La CNMYV també recomana que no es prenguin terminis curts (mesos o trimestres) per
a calcular rendibilitats efectives anuals.

Per prescripcio legal de la CNMYV, és freqiient observar en anuncis publicitaris la pre-
séncia de clausules com la segiient:

“Rendibilitats passades no pressuposen rendibilitats futures.”

La CNMV recomana que els textos referents a la taxa del TAE han de ser de format igual
o inferior al del text referent a les rendibilitats passades.

Volatilitat dels fons d’inversio

Estadisticament, la volatilitat és una mesura de dispersi6é que calcula la desvi-

aci6 estandard anual. En 'ambit que ens ocupa, la volatilitat recull el grau de

variaci6 dels preus en el mateix sentit o en sentit oscil-lant. Per tant, un mercat

(un producte financer, un fons d’inversi6) volatil és aquell els preus del qual

ofereixen variacions significatives.

Calcul de volatilitat

Termini

Cinc anys potser sigui un ter-
mini excessiu, ja que no recull
amb celeritat una posicié aco-
modada (“viure de rendes”)
per part del gestor i acumula
retards informatius.

Data Cotitzacio Rendiment [t/(t-1)] Ln rendiment i rendira]:ln:e;‘l;/ilj‘:i::ta)za sl
2-11-1998 8.500
3-11-1998 8.712 1,024941 0,0246352 0,000739938
4-11-1998 9.016 1,034894 0,0342994 0,001359100
5-11-1998 8.654 0,959849 -0,0409791 0,001475522
6-11-1998 8.700 1,005315 0,0053014 0,000061905
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. iy . . (Ln rendiment — Mitjana aritmetica
Data Cotitzacio Rendiment [t/(t-1)] Ln rendiment del rendiment)z
9-11-1998 8.485 0,975287 -0,0250230 0,000504291
10-11-1998 8.500 1,001768 0,0017663 0,000018773
11-11-1998 8.160 0,960000 -0,0408220 0,001463478
12-11-1998 8.000 0,980392 -0,0198028 0,000297088
13-11-1998 8.000 1,000000 0,0000000 0,000006587
16-11-1998 8.000 1,000000 0,0000000 0,000006587
17-11-1998 7.800 0,975000 -0,0253178 0,000051762
18-11-1998 7.900 1,012821 0,0127390 0,000234262
19-11-1998 8.000 1,012658 0,0125788 0,000229382
20-11-1998 8.200 1,025000 0,0246926 0,000743063
Dades:
e Mitjana aritmética de la columna “Ln rendiment”: -0,0025665726
. " . _ cps . Sos . 2.
e Sumatori de la columna “(Ln rendiment — Mitjana aritmetica del rendiment)~”: * Es multiplica per /250 perqué
0'007‘19.1,736\7 s’han utilitzat observacions diaries;
e Desviaci6 estandard si s’haguessin utilitzat observacions
— Per a n (14 observacions): 0,022664851 setmanals, s’hauria multiplicat
— Per an-1 (13 observacions): 0,023520428 per /52 isi les observacions
e Volatilitat historica (Desviaci6 estandard - ./250 - sessions) haguessin estat mensuals, per J12.
— Per a n (14 observacions): 0,3584 (35,84%)

— Peran -1 (13 observacions): 0,3719 (37,19%)

Alta volatilitat s’acostuma a traduir com a risc elevat, mentre que absén-
cia de volatilitat, comporta risc nul o molt reduit.

La volatilitat recull el grau de variaci6 dels preus en el mateix sentit o en sentit
oscil-lant. Deim que un mercat (un producte financer, un fons d'inversio) és

volatil quan els seus preus presenten variacions significatives.

Exemple

Les dues operacions d'inversi6 segiients han assolit la mateixa rendibilitat (un 20%), tot
i que amb itineraris ben diferenciats: la inversié A ha seguit un itinerari sinuds i acciden-
tat, mentre que l'itinerari seguit per la inversié B ha estat linial, sense cap mena d'ensurt.

A B
Rendibilital < Rendibdilal <
I — O
B = i 54
1% 1%
54, 5% =
I | I | me I | I | T*W"

La inversio A és molt més volatil (dona més sobresalts al particip) que la inversio B i, per
tant, és menys recomenable, tot i assolir la mateixa rendibilitat.
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Nomeés s'accepta el risc que comporta un grau més alt de volatilitat en una inversio si ofe-
reix expectatives de major rendibilitat.

En prendre decisions sobre l'eleccié d'un determinat fons d’inversio, s'inten-
ten analitzar simultaniament els efectes de rendibilitat i volatilitat: els inver-
sors, encara que sigui de manera inconscient, solon intentar maximitzar el seu

benefici, minimitzant o relativitzant el grau de volatilitat (risc) assumit. 9

La ratio de Sharpe pretén modelitzar la combinacié optima del binomi rendi-

bilitat-risc: la inversi6 ideal és la que obté la ratio més elevada.

La CNMV exigeix que en els informes trimestrals s’incorpori informacio6 sobre
la volatilitat historica anual dels Gltims cinc anys i informaci6 trimestral de

I'altim any.

Barems de volatilitat de la CNMV

La volatilitat historica és la desviacio tipica (D) de la rendibilitat mensual dels Gltims dot-
Z€e mesos.

D <0,1: baixa

0,1 <D < 1: mitjana
1<D<2,4:alta

D > 2,4: molt alta

A manera de resum, sense intenci6 de plantejar una analisi exhaustiva i amb
les possibles oscil-lacions que conjunturalment es poden donar, podem esta-
blir la classificacio segiient dels fons d’inversi6 de nivell de volatilitat més gran

a més petit:

e Volatilitat baixa
- FIAMM
— FIAMM internacional*
— Fons de renda fixa a curt termini
— Fons de renda fixa a llarg termini*

— Fons de renda fixa internacional*

e Volatilitat mitjana
— Fons garantits de renda fixa
— Fons mixtos de renda fixa
— Fons mixtos de renda fixa internacional
— Fons mixtos de renda variable*

— Fons garantits de renda variable*

e Volatilitat alta
— Fons de renda variable nacional*
— Fons de renda variable euro*

— Fons de renda variable internacional*

e Volatilitat molt alta

- Fons de renda variable en mercats emergents

Ratio de Sharpe

S=(r-rf)/ Vol
S: ratio de Sharpe

r: rendibilitat prevista d’actiu
que cal invertir

rf: rendibilitat de actius mone-
taris sense risc

Vol: volatilitat historica de I'ac-
tiu que cal invertir

* Aquest fons podria figurar
en el nivell de volatilitat segiient.
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6.5. Qualificacio dels fons i les gestores

En el procés de qualificaci6 s’avaluen els aspectes segiients:

¢ Qualitat de la cartera (de manera individual, qualificat totalment o parcial-
ment).

e [Estrategia de gestio.

e Anys d’experiencia i nivell professional dels gestors.

¢ Riscos assumits.

e Nivells de rendibilitat assolits.

La qualificaci6 crediticia (rating) pot proporcionar al particip un ele-
ment mesurable del risc que pot assumir en invertir en un fons.

La qualificacio crediticia resulta atil per a I'inversor particular i per als mercats
financers, ja que ajuda a garantir la transparéncia del sector de fons i permet
una millor avaluaci6 i seguiment dels equips que gestionen els fons.

Aixi com l'auditoria de fons d’inversi6 és un requisit de compliment obligatori amb pe-
riodicitat anual, la qualificaci6 no és obligatoria i és potestat del grup financer que co-
mercialitza els fons d’inversi6 encarregar a empreses qualificadores la seva elaboraci6.

Les principals agéncies internacionals de qualificacié son Moody’s, Standard & Poors i IBCA,
que a Espanya estan instal-lades sota diferents noms i amb socis (partners) domeéstics.

Recoletos-Expansion ha fet una bon treball en pro de la difusi6 de la qualificaci6 crediticia
d’IIC.

La qualificacio optima s’obtindria tenint en compte, a més dels aspectes ante-
riorment enunciats, 1’analisi historica i la qualificacié crediticia diaria en
temps real que s’obtindria com a mitjana ponderada de la qualificaci6 crediti-
cia individual de totes les emissions que integren la cartera del fons.

La qualificaci6 crediticia diaria es podria publicar conjuntament amb el valor

del fons. 9

Qualificacions de Standard & Poors per a FIM de renda fixa

Qualificacio Significat
‘ Protecci6 extremadament alta davant de perdues per impagat.
Minim 85% en inversions amb qualificacié crediticia AAA.
Aaf Proteccié molt alta davant de peérdues per impagat.
Minim 75% en inversions amb qualificacié crediticia AAA o AA.
Af Proteccié alta davant d’impagat.
Minim 90% en A o superior.
BBEBf Protecci6 adequada.
Minim 90 % en BBB o superior.
BBf Protecci6 incerta.
Minim 75% en BB.
. N ; Podeu consultar les adreces “B
B Vulnerabilitat davant de pérdues per impagat. segiients:
o www. morningstaf.com
Minim 90% en B. www.funds-sp.com
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7. Comercialitzacio dels fons d’inversio

7.1. Argumentari de vendes dels fons d’inversio

HI ha raons que justifiquen 'extraordinari increment del patrimoni gestionat en
fons d’'inversi6 a Espanya. Logicament, aquest conjunt d’arguments sén la millor
targeta de presentaci6 del fons d'inversi6 com a producte que ofereix un extraor-
dinari atractiu conjunt en rendibilitat-risc, liquiditat, fiscalitat i garanties:

Reducci6 de I'impost sobre societats de fons d’inversi6 (del 13% a 1'1% el
1991).

e Millora del tractament fiscal dels particips (1992, 1996, 2000 i 2003).

Tractament fiscal

e Aparicié de Fondtesoro FIM i Fondtesoro FIAMM. EI 1999 es produeix un empit-
jorament relatiu dels fons d’in-

versi6 respecte d‘inversions

. . N alternatives segons els terminis
e Important descens dels tipus d’'interés (amb certs sobresalts els anys 1992, d'inversié (assggurances i di-

. . . posits), que es corregeixen
1994 i 1999), especialment a partir de 1996. parcialment I'any 2000.

e Evoluci6 espectacularment alcista de les cotitzacions borsaries de renda va-
riable.

e Reducci6 dels marges de comercialitzacié del deute public i dels diferenci-
als entre tipus d’interes d’actiu i passiu de les entitats financeres.

e Fidelitat de la clientela. el detadl |
Fidelitat de la clientela

e Aparici6 i desenvolupament de productes de rendibilitat i patrimoni garantits. La supressi6 del peatge fiscal
interfons posa en entredit

aquest argument.

e Liquiditat immediata.

e Valoraci6 diaria.

e Informacio6 periodica.

e Simplicitat administrativa.
e Diversificaci6 de la inversio.
e Gestid professionalitzada.

e Accés indirecte a mercats especialitzats i majoristes, inaccessibles individual-

ment per a un inversor mitja.

e Seguretat determinada per la legislacié vigent i la supervisié de la CNMV.
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7.2. Condicions per a la comercialitzacié d’un fons d’inversié

En comercialitzar un fons d’inversi6, és necessari coneixer perfectament les se-
ves caracteristiques per a poder posar emfasis en els seus aspectes positius, mi-
nimitzar els aspectes negatius que pogués tenir i estar preparat per a respondre
als dubtes, inquietuds o queixes del client, donant arguments veracos i con-
crets i oferint alternatives que el puguin satisfer.

Els clients, per la seva banda, han de coneéixer bé el fons que estan subscrivint
i ser conscients que es poden produir eventualitats davant les quals no podran
reclamar, com per exemple una reduccié de nivells de rendibilitat o una pér-

dua de patrimoni.

S’han d’evitar situacions com la venda de fons garantits sobre index borsari
sense haver explicat clarament al client els avantatges i inconvenients de les

revaluacions mitjanes o les prestacions rocambolesques de dificil comprensio.

Condicions basiques per a la venda adequada d’un fons:

e Alt coneixement del producte per part del venedor.
e Informaci6 optima per al subscriptor.

La comercialitzaci6 es classifica en tres categories segons les prioritats del grup

financer:

e Comercialitzacio6 activa: inclou els fons en queé el grup financer esta espe-
cialment interessat (normalment per la seguretat que ofereixen al client o

per les comissions que proporcionen al banc).

e Comercialitzacio selectiva: recull els fons que estan orientats a un grup es-
pecific de clients sobre la base de la concepcié que tinguin del risc, per aixo
son objecte d’oferta selectiva i s’ofereixen a peticié expressa del client, o

perque es creeu que satistan les seves necessitats financeres.

e Comercialitzacio restringida: atén a fons amb caracteristiques molt especi-
fiques (comissions, finalitat, terminis) que sén, per tant, objecte de reque-
riments especifics, la qual cosa fa que la seva comercialitzacié sigui molt

limitada.

7.3. Analisi del perfil del client respecte del risc

Es molt important coneixer en quin perfil de risc s'ubica un client actual o po-
tencial per a poder oferir-li els productes financers (fons d’inversio, cistelles de
fons, families de fons) més ajustats a les seves necessitats, és a dir, amb el bi-

nomi risc-rendiment adequat al seu perfil.

En el material web de
I'assignatura trobareu un

model de test per a

determinar el perfil del

client respecte del risc i un seguit
de carteres recomenades segons
els diferents perfils.
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Evidentment, per a coneixer el client, es pot optar per 1’entrevista personal, perod
també es pot recorrer a 1'ts de qiiestionaris de rapida execucié que permetran una

primera aproximacié que pot presentar categoritzacions més o menys concretes.

Es molt important que el client estigui comode amb el nivell risc con-
tractat.

7.3.1. Caracteristiques dels clients segons tipologia i cistelles

proposades

Client conservador

Caracteristiques
— Mai no admetra una disminuci6 del capital invertit inicialment.

— DPrefereix les inversions que impliquen poc o cap risc, fins i tot sabent que

aixo implica una rendibilitat més petita.

— Quan rep trimestralment la informacio dels seus fons, li resulta dificil assu-
mir i entendre que pot haver experimentat una perdua. Aixo es deu a la

seva aversio al risc i a la seva cultura financera.

— L’existéncia d’altres maneres d’estalvi (plans de pensions, actius immobi-
liaris, etc.) permeten que aquests clients puguin assumir nivells de risc su-

periors.
e C(Cistella proposada

— 60% fons de diners: FIAMM.

— 30% renda fixa a curt termini: FIX, FIM.

— 5% renda variable nacional: VAR SPAIN, FIM.

— 5% renda variable estrangera EUA: VAR EUA, FIM.

Client moderat
e Caracteristiques

— Té certa cultura financera; coneix i assumeix, fins a cert punt, les fluctua-

cions de la borsa i dels tipus d’interes.

— Prefereix les inversions que impliquen poc risc i, en tot cas, esta disposat a
assumir un risc minim (expressat com la perdua d’un 1%-3% del seu capital
inicial), si amb aix0 a mitja termini (dos o tres anys) obté una rendibilitat

superior a la que proporcionen les inversions sense cap risc.

Rendibilitat

e Rendibilitat combinada
20x1: 2,19%

¢ Rendibilitat combinada pre-
vista 20x2:

— Escenari pessimista: 0,45%
— Escenari moderat: 4,15%

— Escenari optimista: 7,55%
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— Sienrebre la informacio6 trimestral dels seus fons observa que alguna de les
rendibilitats és negativa, manifestaria simptomes de preocupaci6, pero
sense arribar a situacions extremes, com vendre’ls al complet o responsabi-

litzar el gestor de la mala evoluci6 del fons.

e C(Cistella proposada

— 50% fons de diners: FIAMM.

— 10% renda fixa a curt termini: FIX, FIM.

— 15% renda fixa a mitja/llarg termini: FIX RISC, FIM.
— 15% renda variable nacional: VAR SPAIN, FIM.

— 10% renda variable estrangera EUA: VAR EUA, FIM.

Client agressiu

e Caracteristiques
— Alta cultura financera.

— Esta disposat a acceptar risc si amb aix0 aconsegueix rendibilitat més gran;
el cas extrem sén aquells clients a qui agraden les inversions amb risc i ren-
dibilitat.

— Quan inverteix esta disposat a acceptar pérdues en el curt termini per a

aconseguir millors resultats en el llarg termini.

— Si en rebre l'extracte trimestral dels seus fons observa una rendibilitat ne-
gativa, manté les seves inversions perque sap que per a obtenir rendibilitats
superiors, cal acceptar puntualment rendibilitats negatives.

e C(Cistella proposada

— 40% fons de diners: xavalla, FIAMM.

— 15% renda fixa a curt termini: FIX, FIM.

— 25% renda variable nacional: VAR SPAIN, FIM.

— 20% renda variable estrangera EUA: VAR EUA, FIM.

Rendibilitat

e Rendibilitat combinada

20x1: -1,31%

Rendibilitat combinada pre-
vista 20x2:

Escenari pessimista: —2,33%
Escenari moderat: 5,13%
Escenari optimista: 10,83%

Rendibilitat

¢ Rendibilitat combinada

20x1:-5,21%

Rendibilitat combinada pre-
vista 20x2:

Escenari pessimista: —5,25%
Escenari moderat: 6,45%
Escenari optimista: 18,20%
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8. Caracteristiques comercials dels fons d’inversio
(segons la tipologia del client)

8.1. FIAMM

Fons destinats a clients conservadors o a aquells sense horitz6é d'inversi6é que

desconeixen en quin moment poden necessitar els diners i volen evitar tot ti-

pus de risc.

Caracteristiques

Avantatges

Beneficis

Inverteix exclusivament

en actius amb venciment
inferior a divuit mesos, si ho
fan en terminis superiors és
amb cupons de renda
variable.

El valor de liquidacié
evoluciona amb escasses
fluctuacions i segons els
rendiments fixos i quasi
sempre positius dels seus
actius.

Ofereix la maxima seguretat
i garantia per al client.

Es pot recuperar la inversié
en qualsevol moment sense
necessitat d'avis previ ni
costos associat.

Liquiditat garantida al 100%.

Disponibilitat immediata
dels diners per a utilitzar-los
en qualsevol altra finalitat.

Disposa d’una fiscalitat molt
favorable.

Es la millor alternativa als
pagarés d’empresa, a les
repos de deute i a les lletres
del tresor.

Té una elevada rendibilitat
financera i fiscal per a tots
els particips, segons el
context dels tipus monetaris.

Pel termini de les seves
inversions, es poden garantir
sempre rendiments positius.

L’evolucié del valor de
liquidacié ofereix quasi
sempre increments
constants.

El risc de tenir perdues és
gairebé inexistent.

8.2. Fons garantits de reemborsament

Fons destinats a clients conservadors. Pot ser la millor alternativa d’inversid

per a clients conflictius en la negociacio6 de les condicions del termini bancari,

persones que vulguin rebre ingressos fixos amb que puguin completar les se-

ves rendes (garanteixen unes rendes periodiques). Aquest perfil es vincula a la

condici6 de pensionista.

Caracteristiques

Avantatges

Beneficis

Garanteixen al client una
renda mensual durant cinc
o deu anys i la devolucié
del principal al venciment
de la garantia.

El banc lliura per escrit una
carta de garantia en que es
compromet a complir el bon
fi del termini de
reemborsaments.

Seguretat en el compliment
de tots els terminis i de la
devolucié del capital.

El client pot modificar en
qualsevol moment I'import
periodic que percep sense
perdre per aix0 la garantia
(hi ha algunes excepcions).

Flexibilitat maxima

per a amollar tots els
reemborsaments periodics
que ha de rebre.

El particip pot ajustar en
qualsevol moment la inversié
a les seves necessitats
financeres.

El titular pot sol-licitar en
qualsevol moment el
reemborsament (parcial o
total) del valor del seu fons
sense perdre la garantia

de la part no reemborsada.

Liquiditat, sense que aixo
representi la pérdua de
garantia sobre la part
proporcional no
reemborsada.

Disponibilitat immediata
dels diners.
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8.3. Fons garantits de renda fixa

Fons destinats a clients moderats i conservadors, ja que és necessari mantenir

la inversio fins a la data de garantia perque aquesta tingui validesa.

Caracteristiques

Avantatges

Beneficis

El banc garanteix per escrit el valor de
liquidacié del fons en una determinada
data.

El banc, amb la carta de garantia, es
compromet formalment a complir el valor
de liquidacié final.

El particip té la seguretat de coneixer
per endavant el valor de liquidacié del fons
al venciment de la garantia.

El titular pot sol-licitar el reemborsament
(total o parcial) del valor del seu fons en
qualsevol moment sense perdre la garantia
de la part no reemborsada.

Liquiditat, sense que aixo impliqui
la pérdua de garantia sobre la part
proporcional no reemborsada.

Disponibilitat immediata dels diners.

Es pot precisar des del moment
de la inversi6 quina sera la rendibilitat
que s’obtindra.

Seguretat d’inversi6.

Proporciona confianca al client que esta
segur de comprar productes de maxima
qualitat.

8.4. Fons garantits de renda variable

Fons destinats a clients moderats, ja que és necessari mantenir la inversio fins

al venciment per a beneficiar-se de la garantia: en el moment d’inscripcié no

s’ofereix al client una rendibilitat certa. El client ha de ser conscient que la re-

valuacio6 final sera segons la borsa, la qual cosa garanteix la inversio inicial o

un percentatge elevat d’aquesta.

Caracteristiques

Avantatges

Beneficis

El banc garanteix el valor de la inversié
inicial més el comportament de la borsa
durant el periode compres entre la
subscripcié del fons i el reemborsament.

Després de diferents anys de tendéncia
baixista de la borsa s’ofereix als clients
temorosos que la tendéncia continui una
garantia de patrimoni i una participacié en
els beneficis de la borsa alcista sense que
es vegin perjudicats per la borsa baixista.

Disminueix el risc de la inversio i
proporciona més seguretat, ja que el seu
patrimoni tot just es veu perjudicat pels
descensos que periodicament puguin
afectar transitoriament la borsa.

Només es poden adquirir durant el
periode de subscripcié; la seva adquisicié
posterior esta fortament penalitzada.

Permeten la inversié a aquells clients que
vertaderament coneixen el funcionament
del fons.

Proporcionen una rendibilitat quasi segura
sempre que es faci la inversié en moments
alcistes de la borsa.

Es necessari mantenir la inversié fins
al venciment per a poder-se beneficiar
de la garantia.

Permet increments de rendibilitat si puja la
borsa. Si no puja la borsa, la inversié inicial
esta garantida totalment o parcialment.

Pot proporcionar rendibilitats acceptables
i amb un risc baix a causa de la garantia de
reemborsament que ofereix el banc.

8.5. Fons de renda fixa a curt termini

Fons destinats a clients conservadors, ja que assumeixen un petit nivell de risc,

si bé dificilment presentaran rendibilitat negativa en un periode de temps su-

perior al mes.

Caracteristiques

Avantatges

Beneficis

Entre el 70% i el 90% de la cartera del fons
son actius financers a curt termini i la resta
esta invertida a mitja termini.

Solen oferir al llarg d’un any una
rendibilitat lleugerament superior
a la dels FIAMM i similars.

S’obtenen beneficis derivats de la superior
rendibilitat que habitualment ofereixen els
actius a mitja termini.

Estan exposats a possibles evolucions
negatives, que en circumstancies habituals
de mercat no haurien de superar els
quinze dies.

Les rendibilitats son acords al mercat a curt
termini i el nivell de risc és molt petit.

Ofereixen unes bones rendibilitats bastant
constants (habitualment milloren les dels
FIAMM) i assumeixen pocs riscos.
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8.6. Fons de renda fixa a llarg termini

Fons destinats a clients moderats pel component de risc de tipus d’interes que

incorporen.

Caracteristiques

Avantatges

Beneficis

La cartera del fons esta
invertida en bons i
obligacions de I'Estat, i renda
fixa privada a terminis
d’entre dos i cinc anys.

La rendibilitat a mitja termini
sera normalment més
elevada que en els fons

de renda fixa a curt termini

i FIAMM.

Rendiments creixents amb
una inversi6 diversificada.

Aprofiten I'evolucié dels
tipus d’interés a mitja
termini, que acostumen a ser
els més alts de la corba de
tipus d’interés.

En circumstancies normals
(tipus estables i sobretot

a la baixa), ofereixen una
rendibilitat superior a la de

la resta de fons de renda fixa.

Es persegueix generar una
rendibilitat similar a la
inflacié.

8.7. Fons de renda fixa mixta

Fons destinats a clients moderats perque sense assumir elevats riscos, perme-

ten de beneficiar-se de ’al¢a de la borsa.

Caracteristiques

Avantatges

Beneficis

S’inverteix un maxim del
30% en renda variable; la
resta, en renda fixa a curt,
mitja i llarg termini.

A mitja termini, la rendibilitat
més gran de la renda variable
beneficia aquests fons
respecte dels de renda fixa.

Proporciona una bona
rendibilitat amb poc risc. A
mitja i llarg termini, hauria
de generar una rendibilitat
alguns punts superior a la
inflacié.

El rendiment fix d’almenys el
70% de la cartera atenua la
caiguda de les cotitzacions
en els periodes de baixada de
la borsa.

Permet de beneficiar-se de
les alces de la borsa sense
assumir riscos elevats.

En invertir en una cartera
diversificada, ofereix la
maxima confianca i
seguretat.

8.8. Fons de renda variable mixta

Fons destinats a clients moderats i agressius perque, sense assumir un risc in-

tegre de la borsa, permeten de beneficiar-se de les seves alces.

Caracteristiques

Avantatges

Beneficis

S’inverteix entre un 35%
i un 75% en renda variable;
la resta, en renda fixa.

A mitja termini, la rendibilitat
més gran de la renda variable
beneficia aquests fons
respecte dels de renda fixa.

Proporciona rendibilitats
altes (rendiments creixents)
i percentatge de renda fixa
disminueix el risc de la
inversio.

L’evolucié del fons manté
una elevada correlacié amb
la marxa de la borsa que se
suavitza en part per la
rendibilitat que aporta

la renda fixa.

En periodes de baixada
de la borsa és més favorable
que un fons 100% borsa.

Permet al client, sense
assumir un risc integre
de borsa, de beneficiar-se
de les alces de la borsa.
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8.9. Fons de renda variable

Fons destinats a clients agressius que coneixen que és la borsa i que confien a

professionals la gesti6 de les inversions en renda variable (risc de volatilitat

elevada).

Caracteristiques

Avantatges

Beneficis

Més del 75% s’inverteix en renda variable;
la resta, en actius a curt termini.

A mitja i llarg termini, I'evoluci6 de la
borsa tendeix a superar la rendibilitat dels
fons de renda fixa.

S’obtenen rendibilitats altes en un escas
periode de temps quan la borsa és alcista.

El seu valor de liquidacié evoluciona

en linia amb el comportament dels indexs
de la borsa, excepte en els casos en qué
s’efectua gesti6é dinamica.

Evita tots els inconvenients que entranya
invertir directament en borsa.

S’obté més informacid, una diversificacié
més gran de la cartera d’inversié i s’eviten
periodes de liquiditat transitoria.

Hi ha un risc de variabilitat elevat que
depen de les fluctuacions de la borsa.

Permet d’invertir a aquelles persones que
coneixen bé el funcionament de la borsa.

Es una inversi6 gestionada per professionals
que coneixen el mercat i una bona
alternativa d’inversié sobretot en un
escenari de tipus d’interés a la baixa.

8.10. Fons internacionals de renda fixa

Fons destinats a clients moderats i agressius. La situaci6 €s la mateixa que la

dels fons en euros, pero tenen un component més gran de risc atés que a l’evo-

lucio dels actius en qué inverteixen hem d’afegir 1'evolucio del tipus de canvi

de 'euro enfront de les monedes en que cotitzen aquests actius.

Caracteristiques

Avantatges

Beneficis

Entre el 70% i el 90% de la cartera del fons

solen ser actius financers a mitja i llarg
termini.

S’intenta aconseguir al llarg de I'any una
rendibilitat superior a la de FIAMM i fons
de renda mixta.

S’obtenen beneficis derivats de la
rendibilitat superior que habitualment
ofereixen els actius a mitja i llarg termini.

Estan exposats a possibles avaluacions

negatives que, en circumstancies habituals

de mercat, no haurien de ser prolongades
en el temps; excepte en situacions

prolongades de depreciacié de la divisa de

referéncia en que es materialitza la
inversio.

Les rendibilitats sén acords amb el mercat
a mitja termini i el nivell de risc és limitat,

especialment si s’ha materialitzat en dolars
EUA.

Ofereixen bones rendibilitats que es poden
augmentar, assumint escas risc, en fer
inversions en divises potencialment
revaluades.

8.11.

Fons internacionals de renda variable

Fons destinats a clients agressius amb un horitz6é d’'inversié de mitja/llarg ter-

mini, per un important nivell de risc.

Caracteristiques

Avantatges

Beneficis

Tracten d’igualar o batre els indexs de les
borses europees, llatinoamericanes o
mundials seleccionant les millors
companyies, paisos i sectors.

Les companyies se seleccionen amb
vocaci6 de permaneéncia a llarg termini,

i s’eviten els comportaments especulatius
habituals.

Inversions fetes en mercats selectius
i de dificil accés per a I'inversor individual.

Tenen un horitzé d'inversié de mitja/llarg
termini.

La diversificacié de la cartera de valors
permet d’obtenir valors que a mitja/llarg
termini tinguin una certa solidesa.

Acostumen a obtenir rendibilitats
indexades i lleugerament inferiors
als indexs referenciats.
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8.12. Fons de fons internacionals

Fons destinats a clients agressius amb una certa cultura financera, disposats a as-

sumir riscos i que busquen diversificar internacionalment les seves inversions.

Caracteristiques Avantatges Beneficis

Es té el recolzament de fons
amb brillant historial de
rendibilitat que pertanyen a
les millors gestores del mén,
la qual cosa proporciona al
client la maxima seguretat.

Es seleccionen els millors fons
del mén.

Inverteixen en altres fons
estrangers.

No encareixen el producte
a nivell de detallista, ja que
permeten d’accedir de
manera indirecta a mercats
que, individualment, sén
inaccessibles.

Busquen la millor
diversificacié per a cada tipus
d’actiu.

Es poden comprar a preus
institucionals (majoristes).

8.13. Fons de gestio alternativa

Fons destinats a clients moderats i agressius descontents amb les rendibilitats
assolides en renda variable en els altims anys i que volen obtenir rendibilitats

superiors als tipus dels mercats monetaris, de manera que assumeixen un cert

grau de risc.

Caracteristiques

Avantatges

Beneficis

Inversions complexes

per mitja d’arbitratges i
estratégies no direccionals
(posicions combinades i
diferencials).

Solen prescindir de la
tendeéncia dels mercats, la
qual cosa és interessant en
periodes baixistes, pero pot
ser perjudicial en periodes
alcistes.

La seva rendibilitat no
acostuma a ser espectacular,
perd és menys volatil que la
dels fons de renda variable.

Els gestors utilitzen
instruments al comptat
i variables.

Gracies als derivats, poden
generar operacions de
cobertura i d'inversié amb
un cert grau de moviments
(arma de doble tall segons
s’encerti amb la decisi6é

0 Nno).

Poden ser més rendibles
que la resta de fons en
conjuntures baixistes

de preus.
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9. Tractament comercial dels fons d’inversio

9.1. FIAMM

Objeccio

Tractament

La rendibilitat d’aquests fons esta molt | Certament a Espanya tenim una inflacié domestica i els tipus d’interés europeus, perd convé
per sota de la inflacié. confiar que el diferencial d’inflacié respecte de la mitjana europea es vagi retallant.

Quan els tipus d’interés sén molt baixos, les comissions, segons els productes, solen oscil-lar

Les comissions sén molt elevades. entre el 0,5% i el 1,15%, la qual cosa retalla la rendibilitat. S’ha de buscar un fons que

ofereixi bones rendibilitats historiques i que suporti comissions baixes.

9.2. Fons de renda fixa a curt termini

Objeccio

Tractament

No es creu que es pugui assumir el risc que els preus variin
a la baixa a curt termini.

Es comprenen els dubtes respecte del curt termini, pero en tractar-se
d’un producte que també conté fons a mitja termini, esta exposat

a possibles fluctuacions, que en circumstancies habituals de mercat
tendeixen a recuperar-se en un termini no superior a quinze dies,

la qual cosa permet d’oferir rendibilitats lleugerament superiors

a les dels FIAMM.

No se sap si es podra mantenir la inversié a mitja termini
i aconseguir d’aquesta manera un grau més gran de
rendibilitat.

S’entenen les preocupacions, pero s’ha de tenir en compte que
invertir a un llarg termini implica un risc més gran. La inversié a curt
termini permet una seguretat més gran amb una rendibilitat en linia
amb els preus de mercat.

9.3. Fons de renda fixa a llarg termini

Obijeccié

Tractament

Si els tipus del mercat baixen, el valor de
liquidaci6 del fons pot arribar a ser irrisori.

Es comprenen els dubtes, perd una baixada de tipus d’interés del mercat implica una
pujada del valor de liquidaci6 del fons, amb la qual cosa la revaluacié de la inversié
s'incrementara a mesura que baixin els tipus d’interes.

No se sap si es podra mantenir un tipus

d’inversié a tan llarg termini.
moment.

Precisament per aquest motiu, es rebra una rendibilitat més gran per la inversi6, a més
de tenir liquiditat immediata que permet de reemborsar les participacions en qualsevol

9.4. Fons de renda fixa mixta

Objeccio

Tractament

Si la borsa cau en picat, es perdria part dels diners.

Aixo és cert, pero s’ha de tenir en compte els avantatges: a mitja
termini la rendibilitat més gran de la renda variable beneficia aquests
fons respecte de la renda fixa. En qualsevol cas, el percentatge de
renda mai no sobrepassa el 30% del fons.

Es creu que aquest 30% és molt arriscat.

Es compren I'actitud, perd s’ha de tenir en compte que aixd permet
d’oferir els beneficis de la pujada de la borsa, amb la cobertura d’un
rendiment fix que atenua una possible mala temporada d’aquesta.
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9.5. Fons de renda variable mixta

Objeccio Tractament

Es comprenen els dubtes, pero la composicié de
la cartera del fons, 50% variable i 50% de renda
El risc sembla enorme donades les fixa, permetran d’obtenir els beneficis de la
continues fluctuacions del mercat. renda variable i la rendibilitat que aporta la
renda fixa suavitza els efectes negatius de les
possibles fluctuacions.

Es comprenen els dubtes, pero I'evolucié de la
borsa a mitja/llarg termini tendeix a superar la
Si la cotitzacié de les accions baixés, es rendibilitat dels fons de renda fixa. Aquests fons,
podria perdre part del patrimoni. en estar compostos per actius amb risc, poden
experimentar comportaments negatius, pero la
rendibilitat que aporta la renda fixa els suavitza.

9.6. Fons de renda variable

Objeccio Tractament

Es compren la preocupacié, perd precisament
per ser un fons de renda variable, permetra
d’obtenir una rendibilitat que, a llarg termini,
Aquest tipus de fons podria representar quasi sempre ha estat per sobre dels fons de

la ruina. renda fixa. No hi ha dubte que es poden suscitar
comportaments negatius en certs periodes de
temps, atés que actuem amb risc, pero,
repetim, no a llarg termini.

Es comprenen els dubtes, pero per ser actius
amb risc i estar sotmesos a les fluctuacions del
mercat, permeten d’obtenir bones rendibilitats,
la qual cosa els fa recomanables.

Amb la poca fiabilitat que mereix el
mercat en aquests moments, no se sap
si val la pena assumir el risc.

9.7. Fons internacionals de renda fixa

Objeccié Tractament

Es comprenen els dubtes, pero les rendibilitats que s’obtenen estan
en linia amb els tipus d’interés a mitja i llarg termini. Convé recordar,
a més, que part de la rendibilitat ha de venir per la revaluaci6 de les
divises.

La rendibilitat historica no sembla molt alta.

Podria ser que a curt termini es perdessin, ja que les oscil-lacions
puntuals poden perjudicar, pero a llarg termini, és molt dificil, ja que
sén divises fortes i amb tendéncia a I'apreciacié i els actius de renda
fixa sén de maxima solvéncia.

Es pot acabar perdent-hi diners.

9.8. Fons internacionals de renda variable

Objeccio Tractament

S’entén la preocupacié, pero el procés de seleccié de les noves
companyies, sectors i paisos, i I'accés a mercats selectius ens porten
a intentar assolir rendibilitats indexades als indexs referenciats.

No sedueix la idea que els diners s’exposin a les fluctuacions
monetaries internacionals.

Precisament per aixo, les diferents maneres d’invertir en aquests fons
Es creu que és molt arriscat, entren masses factors en joc. permeten d’aconseguir rendibilitats superiors als indexs que utilitzen
com a referéncia.
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9.9. Fons de fons internacionals

Objeccio

Tractament

La diversificacié de la inversié podria
comportar més problemes.

S’entenen els seus dubtes, perd amb la
diversificaci6 de la inversi, es pretén que no es
concentrin els riscos en un sector especific, la
qual cosa redunda en millora de la qualitat de
risc i en el manteniment de la rendibilitat
esperada.

El mercat estranger resulta bastant
desconegut.

Precisament per aix0, es tindra I'oportunitat
d’invertir en mercats de dificil accés, en arees de
gran rendibilitat futura i en sectors economics
de gran creixement.

9.10. Fons garantits de renda fixa

Objeccio

Tractament

Aquest tipus de fons pot fer perdre
oportunitats de guanyar més diners
invertint en altres fons

Aix0 és cert, pero invertir en altres fons que
tractin de superar la tendeéncia del mercat
implica un risc més gran. Amb aquest fons,
s'ofereix I'abséncia de risc, sempre que respecti
el termini de la garantia.

Es podrien perdre diners si es necessita
aquest capital abans del termini fixat
per a cobrir despeses.

Aixd només passaria si es reemborsen abans del
venciment i els tipus d’interes haguessin pujat
de manera intensa; tot i aixi, la inversi6 en
aquests fons ofereix una rendibilitat certa al
venciment. També es podria guanyar més del
previst reemborsant abans del venciment de la
garantia, si els tipus baixen.

9.11. Fons garantits de renda variable

Objeccio

Tractament

Es temen les possibles conseqliencies negatives d'una
evolucié desfavorable de I'lbex-35 o d‘altres indexs

internacionals.

Per la mateix definicié6 d’aquests fons, si es produis una baixada de
I'lbex-35, o d’altres indexs internacionals, es rebria una rendibilitat
més gran per la inversid, ja que es té un patrimoni garantit i la
baixada de la borsa no genera cap pérdua en la data garantida.

Precisament per aix0, en tenir un periode de subscripcié de trenta

Sembla pretensiés que es decideixi portar a terme aquesta dies, es pot pensar en la inversié que s’ha de fer i es pot informar
inversié en un periode tan breu de subscripcié. degudament perqué es pugui prendre la decisié més adequada als
interessos.

Por queé quasi tots els fons garantits sobre index borsari
asseguren revaluacions mitjanes i no totals?

S’asseguren revaluacions mitjanes i no totals per tres motius:

¢ La revaluacié mitjana ens defensa d’una forta caiguda de la borsa
en aproximar-se el venciment de la garantia. Encara que,
evidentment, també ens disminueix la participaci6 en les alces
borsaries en el mateix periode.

En la revaluacié mitjana, aquesta caiguda tindra molt poca incidéencia
(perqué és un terme mitja amb mdltiples observacions recollides),
mentre que en la revaluacio total, es perdria la totalitat o part del
benefici acumulat.

e Las revaluacions garantides s'aconsegueixen per mitja de la
compra de productes derivats (opcions, habitualment exotiques,
sobretot asiatiques) i les revaluacions totals sén més cares i es
poden assegurar percentatges sensiblement més petits.

e Las revaluacions mitjanes sén menys volatils i repercuteixen més
lentament en les variacions de la borsa, la qual cosa porta a frenar
la sortida de particips en antelacié amb la data de venciment de la
garantia.
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9.12. Fons de gestio alternativa

Objeccio

Tractament

No garanteixen el patrimoni ni una
rendibilitat positiva.

Es cert que aquests fons no ofereixen garantia
formal ni de patrimoni ni de rendibilitat, depen
de la professionalitat i encert del gestor, i del
nivell de risc que conjunturalment o
estructuralment assumeixi.

A Espanya hi ha poca tradici6 al respecte, perd
en altres mercats amb més experiéncia, aquests
fons han aconseguit sistematicament
rendibilitats positives.

Aquests fons, sén més o menys rendibles
que els fons de renda variable
internacional, EUA, per exemple, en el
llarg termini?

No es pot generalitzar, hi ha miltiples matisos
i, al final, tot acaba depenent de I'encert en la
gestié. De totes maneres, el que és normal és
que els fons de renda variable, tant els nacionals
com els internacionals, siguin més rendibles

i més volatils que els de gestié alternativa.
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Resum

Els fons d’inversi6 ofereixen importants avantatges en seguretat, liquiditat,
rendibilitat i fiscalitat privilegiada, la qual cosa els fa adequats per a inversors
de tot tipus.

En els principals centres financers de referéencia mundial es gestionen, admi-
nistren, custodien i comercialitzen fons d’inversi6 i des de fa una mica més
d’una decada, a Espafia aquests s’han convertit en els productes estrella dels
seus catalegs de productes d’inversi6é, complementats amb altres figures in-
versores, com els plans i fons de pensions i assegurances de diferents carac-

teristiques.

Els fons d’inversi6 son instruments molt ttils a ’hora de gestionar patrimonis
i d’efectuar una correcta planificaci6 financerofiscal a mitja i llarg termini, es-
pecialment a causa de la important gamma de productes de diferent perfil de

risc que es poden seleccionar.
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