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Los fondos de
inversion y la
inversion
colectiva

I. Introduccion

Los fondos de inversidn iniciaron su andadura en Espafia a mediados de
los 60. Desde entonces, se han configurado como uno de los productos
preferidos por los inversores espafoles. Existe una tipologia de fondos
extraordinariamente variada, que permite encontrar productos adecuados
para cualquier perfil inversor, desde los mas conservadores a los mas
dispuestos a asumir riesgos.

La complejidad de los mercados no sdélo pone en un primer plano las
responsabilidades de los profesionales sino también las de los inversores, que
han de asumir un papel activo en la seleccién del fondo que mejor se adapta
a sus expectativas. Antes de suscribir participaciones de un fondo concreto
es fundamental conocer aquellas caracteristicas que resultan esenciales para
tomar una decision de inversién, como el horizonte temporal, la liquidez del
producto o el riesgo de pérdidas, entre otras. Con este fin es imprescindible
que los inversores conviertan en un habito la consulta de la documentacién
oficial, especialmente el DFI (documento con datos fundamentales para el
inversor) y los informes periédicos.
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I1. Conceptos basicos
para entender los fondos
de inversion

Los fondos de inversidn son instituciones de inversion colectiva: esto
implica que los resultados individuales estan en funcién de los rendimientos
obtenidos por un colectivo de inversores.

En realidad, un fondo de inversién es un patrimonio sin personalidad juridica.
Este patrimonio se forma por la agregacion de los capitales aportados por un
nldmero variable de personas (los participes).

Puesto que carece de personalidad juridica, el fondo de inversién se
“relaciona” con el entorno (participes, intermediarios, mercados) a través de
una sociedad gestora y una entidad depositaria. Las funciones de ambas
estén claramente definidas:

® La sociedad gestora adopta las decisiones de inversion y ejerce
todas las funciones de administracion y representacion del fondo. Por
tanto, es la sociedad gestora quien invierte el capital aportado por
los ahorradores (participes) en los distintos activos financieros que
constituyen la cartera del fondo: renta fija, renta variable, derivados,
depdsitos bancarios, etc. Entre otras obligaciones, la gestora debe
elaborar un folleto y el DFIl en el que se recogen las caracteristicas del
fondo, como se ird viendo a lo largo de esta Guia.

® La entidad depositaria custodia el patrimonio del fondo (valores,
efectivo) y asume ciertas funciones de control sobre la actividad de la
gestora, en beneficio de los participes.
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La unidad de inversién es la participacion. Su precio o valor de mercado es
el valor liquidativo, que se calcula dividiendo el patrimonio total del fondo por
el ndmero de participaciones en circulacion en cada momento. El manejo de
estos conceptos se detalla en el siguiente capitulo: “Cédmo se determina la
rentabilidad de un fondo”.

‘ Ejemplo 1

El'T de enero comienza a funcionar el Fondo de Inversion XXX, con

cuatro participes: el serior A, el sefior B, la sefiora C y la sefora D. Cada
uno aporta 100 euros, con lo cual el fondo inicia su andadura con un
patrimonio inicial de 400 euros. En este caso, cada uno de los inversores
es titular de una participacion que vale 100 euros. El fondo tiene 4
participaciones en circulacion.

La Gestora YYY, encargada de la representacion y administracion del
fondo, invierte esos 400 euros en los mercados de valores, de manera
que la cartera presenta la siguiente composicion:

Valor de renta fija 1 50 euros
Valor de renta fija 2 100 euros
Valor de renta variable 3 125 euros
Valor de renta variable 4 100 euros
Liquidez 25 euros
TOTAL CARTERA 400 euros

®  Estos valores son administrados por el Depositario ZZZ.
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El patrimonio del fondo puede aumentar o disminuir por dos motivos:

Entradas o salidas de participes: los fondos de inversién son
instituciones de caracter abierto, es decir, en general cualquier
inversor puede entrar o salir del fondo segun su conveniencia,
comprando o vendiendo participaciones. La compra de
participaciones se denomina suscripcion, y la venta supone un
reembolso, parcial o total, de la cantidad invertida. Por tanto, el
ndmero de participaciones en circulacion varia constantemente, a
medida que los inversores entran o salen del fondo.

N

Variaciones en el valor de mercado de los activos que componen la
cartera del fondo. Estas fluctuaciones en la valoracion de la cartera
son las que determinan la obtencidn de resultados positivos o
negativos para el fondo y, en consecuencia, para cada uno de los
participes.

Una caracteristica muy importante de los fondos es que los
resultados, ya sean beneficios o pérdidas, no son percibidos

de manera efectiva por el inversor mientras no se produzca el
reembolso de las participaciones. El tratamiento fiscal de las
participaciones en fondos de inversidn resulta ventajoso porque
hasta el momento del reembolso no se tributa por las plusvalias'.

§ s
o W e

1. Los rendimientos de los fondos de inversién tienen la consideracion de ganancia o pérdida patrimonial.
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A cambio de contar con una gestion profesional de sus inversiones, el
participe paga ciertas comisiones que varian segun los fondos (y que se
detallan en su folleto explicativo), dentro de unos limites maximos fijados por
la ley.

Por una parte, las comisiones de gestién y depositaria son cargadas al
fondo de forma directa (por la sociedad gestora y por el depositario,
respectivamente), por lo que deben restarse del patrimonio del fondo

para calcular la rentabilidad que obtiene el inversor. Ademas, para algunos
fondos, la gestora puede cobrar directamente al participe comisiones por la
suscripcién y/o el reembolso de las participaciones.

‘ Ejemplo 2

Un mes después de comenzar a funcionar el Fondo XXX, la cartera tiene
los siguientes valores de mercado:

MES ANTERIOR MES ACTUAL
Valor de renta fija 1 50 euros 55 euros
Valor de renta fija 2 100 euros 100 euros
Valor de renta variable 3 125 euros 117 euros
Valor de renta variable 4 100 euros 115 euros
Liquidez 25 euros 24 euros
TOTAL CARTERA 400 euros 411 euros

Aunque unos valores han evolucionado mejor que otros, el conjunto de la
cartera se ha revalorizado hasta los 411 euros. Sin embargo, para calcular
el patrimonio hay que restar los 2 euros de comision de gestion cargados
por la Gestora YYY mas 1 euro que percibe el Banco Depositario ZZZ por
sus servicios de administracion de los valores.

Por tanto, el patrimonio del fondo asciende a 408 euros. El precio
unitario de cada participacion (valor liquidativo) es ahora de 102 euros.
Hasta el momento, cada participe registra una plusvalia de 2 euros.
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III. COmo se determina la
rentabilidad de un fondo

Como se explicaba en el capitulo anterior, la unidad de inversién en un fondo
es la participacion. El valor liquidativo es el precio de cada participacién en un
momento dado.

Patrimonio del fondo

Valor liquidativo (V.L) =

N° de participaciones en circulacion

En los fondos tradicionales, este célculo es realizado por la gestora
diariamente?. La difusion del valor liquidativo es obligatoria a través de la
pagina web de la entidad; también suele realizarse a través de la prensa o de
difusores de informaciéon econédmica como Bloomberg, Reuters, etc.

La rentabilidad se calcula como el porcentaje de variacion del valor
liquidativo entre la fecha de suscripcion y la fecha de reembolso.

Valor liquidativo final® — Valor liquidativo inicial
Rentabilidad= ———— %100

Valor liquidativo inicial

2. Mas adelante se explica cémo determinados tipos de instituciones de inversion colectiva,
debido a la naturaleza y caracteristicas de los activos en los que invierten, pueden calcular el
valor liquidativo con periodicidad superior: mensual, trimestral...

3. Deforma excepcional, algunos fondos pueden distribuir parte del beneficio entre los
participes, en lugar de acumularlo al patrimonio del fondo. En estos casos, para calcular la
rentabilidad obtenida habria que sumar el beneficio distribuido al valor liquidativo final.
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’ Ejemplo

La familia Gémez suscribié hace 2 arios 50 participaciones del Fondo AAA,

a un precio de 1.000 euros cada participacion. En este momento, el valor
liquidativo es de 1.025 euros. Los sefiores Gomez deciden recuperar la mitad
de su inversion, y reembolsan 25 participaciones. Aplicando la formula anterior,
se concluye que la rentabilidad de esta inversion ha sido del 2,50%: invirtieron
25.000 euros y han recibido 25.625.

Dos meses después, para hacer frente a un pago inesperado, reembolsan el
resto de sus participaciones. Sin embargo, los mercados han evolucionado a la
baja y el valor liquidativo es de 985 euros. En este caso, se ha producido una
rentabilidad negativa del —1,560%: invirtieron 25.000 euros y han recuperado

® 24.625.

El ejemplo muestra cédmo la rentabilidad puede ser tanto positiva como
negativa, segun la evolucion del valor liquidativo.

Debe tenerse en cuenta que esta manera de calcular la rentabilidad nos
indica la variacion del valor liquidativo en un periodo de tiempo que no
tiene por qué coincidir con el aflo. Es decir, en el primer caso, el inversor
ha obtenido una rentabilidad del 2,50% en un periodo de 2 afios. Para
poder comparar estos rendimientos con los de otros productos que
suelen expresarse en términos de interés anual, seria necesario anualizar la
rentabilidad (el ejemplo corresponderia a un rendimiento anual del 1,24%).

Asimismo, es importante considerar que la existencia de comisiones de
suscripcién o de reembolso (establecidas en su caso en el folleto del fondo)
reducird la rentabilidad final de la inversion.
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IV. ¢Tienen riesgos los
fondos de inversion?

Como cualquier otro producto de inversidn, los fondos de inversion implican
ciertos riesgos. La naturaleza y el alcance de los riesgos dependeran del tipo
de fondo, de sus caracteristicas individuales (definidas en el folleto), y de los
activos en los que finalmente se invierta el patrimonio.

En consecuencia, la eleccién entre los distintos tipos de fondos debe hacerse
teniendo en cuenta la capacidad y el deseo de asumir riesgos por parte

del ahorrador, asi como su horizonte temporal de inversion (especialmente
cuando se trata de fondos garantizados). En general, los fondos de inversiéon
permiten controlar los riesgos, debido a que la diversificacion favorece la
compensacion de resultados positivos y negativos de diferentes activos. Sin
embargo, en modo alguno puede excluirse la posibilidad de sufrir pérdidas: al
fin y al cabo, el capital esta invertido en valores cuyo precio oscila en funcién
de la evolucién de los mercados financieros.

Por tanto, lo primero que el inversor debe analizar es hasta qué punto esta
dispuesto a asumir la posibilidad de que, al solicitar el reembolso de la
inversion, ésta valga menos que en el momento de la compra.

: A
.'....
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Hay dos elementos que pueden ayudar al inversor a tener una idea mas
aproximada del riesgo que incorpora un determinado fondo de inversion: la
volatilidad y la duracion.

La volatilidad nos indica si histéricamente los valores
liquidativos del fondo han experimentado variaciones
importantes o si, por el contrario, han evolucionado de
manera estable. Un fondo muy volatil tiene mas riesgo
porque es dificil prever si el valor liquidativo va a subir o a
bajar. Por tanto, en el momento del reembolso, lo mismo
podrian obtenerse ganancias significativas que pérdidas
importantes.

Si el inversor adopta la volatilidad como criterio de
decision, debe tener en cuenta que existen distintas
formas de calculo y presentacion (diaria, mensual,
anualizada o sin anualizar...). Por eso es aconsejable
seleccionar una fuente de confianza y cefirse a la misma,
ya que los datos de distintas fuentes pueden no ser del
todo comparables.

La duracién (o plazo medio de vencimiento) es un
concepto que permite estimar como responderan los
activos de renta fija ante variaciones de los tipos de interés
(riesgo de tipo de interés). Cuando los tipos suben, los
valores de renta fija en la cartera del fondo pierden valor. Y
al contrario si los tipos bajan. Este efecto se acusa menos
para valores a corto plazo. Por eso, a mayor duracién mas
sensibilidad y mas riesgo.

Ademas, antes de suscribir participaciones de un fondo el inversor debe
consultar cuél es su politica de inversion (en el folleto) y, en caso de que el
fondo tenga historia suficiente, la composicion de la cartera al final del dltimo
trimestre (informe periédico a participes). Ambos documentos pueden y
deben solicitarse a la entidad comercializadora, y también se encuentran a
disposicién del publico en la pagina web de la entidad y en la CNMV.
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Conocer la composicién de la cartera y la politica de inversion del fondo es
fundamental, porque permite al inversor hacerse una idea del riesgo que se
asume, segun los porcentajes de inversion en cada tipo de activos financieros,
en euros o en otras divisas, en una u otra zona geografica, etc. Con caracter
general, se pueden hacer las siguientes afirmaciones:

@® La inversion en renta variable, por su propia naturaleza, tiene en
general més riesgo que la inversién en renta fija, pero en ésta
también se pueden producir pérdidas, y el inversor debe ser
consciente de este hecho. La renta variable suele tener mas riesgo
porque las cotizaciones de las acciones son mas volatiles.

@® Algunos fondos, por su politica de inversidon, pueden mantener
en cartera valores que incorporen un mayor riesgo de crédito o
contraparte: es la posibilidad de que el emisor (empresa, entidad
financiera o Estado, entre otros) no pueda hacer frente a sus pagos o
de que se produzca un retraso en los mismos. En estos casos podria
ser interesante conocer la calidad de crédito del emisor, a través de
la calificacién que realizan entidades especializadas (agencias de
rating).

@® Lainversion en valores de paises emergentes conlleva otro riesgo
adicional, el lamado riesgo pais, que recoge la posibilidad de que
los acontecimientos politicos, econémicos y sociales de ese pais
afecten a las inversiones que en él se mantienen.

@® La inversion en activos expresados en monedas distintas del euro
implica un riesgo, denominado riesgo de divisa, derivado de las
posibles fluctuaciones de los tipos de cambio.

Guia de CNMV
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@® Por otra parte, los fondos que invierten en instrumentos financieros
derivados (futuros, opciones, etc.) pueden incorporar un riesgo
superior debido a las caracteristicas intrinsecas de estos productos
(por ejemplo, el apalancamiento?). Por tanto, es posible que se
multipliquen las pérdidas de la cartera, aunque también podrian
multiplicarse las ganancias.

Sin embargo, hay que tener en cuenta que algunos fondos utilizan
los derivados exclusiva o primordialmente con la finalidad de
disminuir los riesgos de la cartera de contado (cobertura); en la
descripcién de la politica de inversién, que se recoge en el folleto, se
indica si los derivados se utilizaran con finalidad de inversién o de
cobertura.

4. Entérminos generales, el apalancamiento se refiere al efecto que el endeudamiento tiene
sobre la rentabilidad. En los mercados de valores, hace referencia al hecho de que con
pequeias cantidades de dinero puede realizarse una inversién que se comporta como otra
de un volumen muy superior. Por ejemplo, es lo que ocurre al adquirir opciones o warrants:
pagando una pequefia cantidad (la prima), el inversor tiene la posibilidad de obtener el mismo
resultado que si hubiera comprado o vendido valores cuyo valor de mercado es muy superior.
Mientras llega el vencimiento de la opcion, el inversor puede obtener rentabilidad del dinero
que aun no ha tenido que desembolsar para la adquisicion de los valores. Asi, una inversion
en warrants puede ser mucho mas rentable que la misma inversién en el subyacente, si los
mercados evolucionan favorablemente a su posicién; pero a cambio aumenta el riesgo, y la
posibilidad de perder toda la inversidn si la evolucion no es la esperada.

Guia de CNMV 13
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® Otra circunstancia a tener en cuenta es que hay un porcentaje
de hasta el 10% que el fondo puede invertir en valores que no se
negocian en mercados regulados y otros activos poco liquidos. En
este caso, se estad asumiendo un riesgo adicional, al existir riesgo
de liquidez, es decir, que cuando el fondo quiera vender el activo
no encuentre compradores. Ademas, la valoracion de estos activos
resulta bastante mas compleja, ya que no se dispone de un precio
objetivo de mercado.

. 10%

Guia de CNMV
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V. Tipos de fondos

El mercado espafiol ofrece una amplia gama de fondos de inversion, que
pueden clasificarse segun diferentes criterios. El que tal vez resulte mas
interesante para los inversores particulares es el de la vocacion inversora
definida en el folleto de cada fondo, ya que las inversiones en las que se
materialice el patrimonio de un fondo determinan el nivel de riesgo que
asumen los participes. Por tanto, conocer la politica de inversion permite
que el inversor elija el que mejor se adapte a sus expectativas, situacion
econdmica y perfil de riesgo.

Se pueden encontrar numerosas categorias de fondos de inversion segin su
vocacion inversora, es decir, el tipo de activos financieros en los que el gestor
invierte las aportaciones de los participes.

Fondos monetarios: no invierten en renta variable, materias primas o
divisa. La duracién media de su cartera es igual o inferior a seis meses
y solo pueden invertir en activos de elevada calidad crediticia. Los
monetarios a corto plazo se caracterizan porque la duracién media
de la cartera es igual o inferior a 60 dias.

. Fondos de renta fija: no invierten en renta variable.
Fondos de renta variable: invierten mas del 75% en renta variable.

Fondos Mixtos: en este grupo podra encontrar fondos de renta fija
mixta, que invierten el 30% como méximo en renta variable, o fondos
de renta variable mixta, que invierten en renta variable entre el 30% y
el 75%.

Tanto los fondos de renta fija como los fondos de renta variable
y los fondos mixtos pueden ser a su vez euro o internacionales,
dependiendo de si invierten en divisas.

Guia de CNMV 15
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B ¢
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Fondos total o parcialmente garantizados: en funcion de si aseguran
o no la totalidad de la inversién inicial. A su vez, dentro de los fondos
totalmente garantizados se podra encontrar con:

1. Los fondos garantizados de rendimiento fijo, que aseguran la
inversion mas un rendimiento fijo con la garantia de un tercero.

2. Fondos que aseguran la recuperacion de la inversion inicial con
la garantia de un tercero y ofrecen la posibilidad de obtener
un rendimiento vinculado a la evolucién de un instrumento
de renta variable, divisa o cualquier otro activo. Son llamados
fondos garantizados de rendimiento variable.

Fondos de gestion pasiva: replican o reproducen un indice (como los
fondos cotizados — ETF). También se incluyen los fondos que persiguen
un objetivo concreto de rentabilidad no garantizado.

Fondos de retorno absoluto: Los fondos de retorno absoluto son los
que persiguen obtener como objetivo de gestién, no garantizado, una
determinada rentabilidad/riesgo periddica.

Fondos globales: son fondos cuya politica de inversién no encaja en
ninguna de las vocaciones anteriores.

En este punto debe hacerse mencién a los fondos por
compartimentos. Esta figura supone que, dentro de un mismo fondo
podra haber dos o mas “sub-fondos”, cada uno de los cuales tendra
su politica de inversion. Cada compartimento podra a su vez emitir
distintas clases de participaciones, que se diferenciaran por las
comisiones que apliquen. En consecuencia, cada compartimento v,
en su caso, cada clase de participacion, tendra un valor liquidativo
diferente al resto de compartimentos o clases de participaciones

del mismo fondo, por lo que también podran obtener distintos
rendimientos.
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VI. Los tondos
garantizados

Son fondos que aseguran que, como minimo, en una determinada fecha futura
se conservara la totalidad o parte de la inversion inicial. En algunos casos se
ofrece también una cierta rentabilidad asegurada.

No son garantizados, aunque puedan parecerlo y en ocasiones induzcan a
confusion, otro tipo de fondos que tienen como objetivo de inversion o de
rentabilidad |la obtencion de un determinado rendimiento fijo o vinculado

a alguna referencia (Euribor...). Precisamente, la diferencia es que ese
rendimiento es un objetivo y no una garantia, por lo que no es exigible por el
inversor. Es por tanto un objetivo no garantizado.

Los garantizados presentan ciertas caracteristicas que deben ser bien

conocidas antes de la suscripcidn, ya que pese a la relativa seguridad que
ofrecen pueden no resultar adecuados para todos los inversores:

Condiciones para la efectividad de la garantia. Restricciones a la
liquidez

b) Qué sucede al vencimiento de la garantia

€) Fiscalidad

@ Célculo de la posible rentabilidad

Guia de CNMV
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Condiciones para la efectividad de la garantia. ® . v
Restricciones a la liquidez

Los fondos garantizados tienen un horizonte temporal recomendado
de inversion que coincide con el plazo para el que se garantiza la
conservacion del capital. Es decir, no es aconsejable invertir en un
garantizado si se prevé que pueda necesitarse el capital antes de la
fecha prevista de vencimiento de la garantia (que suele fijarse entre 1y
6 afnos, segun los fondos).

A diferencia de los no garantizados, estos fondos estan disefiados de
Mmanera que no resulta aconsejable la entrada o salida de participes
durante el plazo de garantia, debido a las siguientes particularidades:

@® Periodo inicial de comercializacién, durante el cual se puede
aportar dinero al fondo sin que se aplique la comisién de
suscripcién (que en otros momentos puede llegar al 5% del
importe invertido). En su caso, las rentabilidades ofrecidas estan
condicionadas a que la inversidn se haya realizado dentro de este
periodo.

@® Sdlo tienen derecho a la garantia los participes que mantengan
su inversion hasta la fecha de vencimiento de la garantia; esta es
la fecha en la que se asegura que las participaciones de un fondo
alcanzaran un determinado valor liquidativo (valor liquidativo
garantizado). Las participaciones reembolsadas antes de ese
momento no estan garantizadas. Si por algdn motivo el participe
necesita reembolsar antes del vencimiento de la garantia, recibira
por sus participaciones el valor liquidativo que corresponda
a la fecha de reembolso, que podra ser superior o inferior al
inicial. Ademas, en general también tendra que hacer frente a la
comision de reembolso (hasta un 5% del importe reembolsado).

En resumen, los participes que entren después del periodo de
comercializacion o que reembolsen antes de la fecha de vencimiento
de la garantia podran sufrir una importante penalizacion en la
rentabilidad, e incluso perder parte de su inversién inicial.
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Existen algunos fondos garantizados que cuentan con las llamadas
“ventanas de liquidez". Estas ventanas de liquidez son fechas
predeterminadas en las que el participe puede reembolsar total

o parcialmente sin pagar comision de reembolso, siempre que

se respeten los plazos de preaviso® . Se trata de una apreciable
ventaja para el inversor, porque suaviza la iliquidez de este tipo de
productos. Sin embargo, el participe debera tener en cuenta que estos
reembolsos se realizan al valor liquidativo de la fecha, por lo que no se
beneficiara de la garantia y podra registrar pérdidas.

Algunos fondos ofrecen “pagos” periédicos durante el periodo
garantizado. No deben confundirse con los cupones de la renta fija, ya
que en realidad se trata de reembolsos parciales y obligatorios.

g

Qué sucede al vencimiento de la garantia ./

Los fondos garantizados ofrecen la conservacién del capital invertido
(o de una parte de €l), en una fecha futura predeterminada, la fecha

de vencimiento de la garantia. Cuando llega el vencimiento, estos
fondos establecen o inician un nuevo periodo garantizado que incluye
cambios significativos en su naturaleza, caracteristicas e incluso, a
veces, en su denominacion. En otros casos, el fondo puede dejar de
ser garantizado y seguir funcionando normalmente, con otra politica de
inversion.

A medida que se aproxime la fecha de vencimiento de la garantia, la
Gestora enviara a los inversores una carta informandoles sobre los
cambios que se produciran en el fondo. Los inversores disponen de las
siguientes opciones:

® No aceptar las nuevas condiciones: en tal caso el participe
debe ejercer el derecho de separacion, que le permite recuperar
su inversion o traspasarla a otro fondo sin soportar comisiones
de reembolso durante un periodo de tiempo limitado (un mes,
como minimo). Este plazo viene indicado en la carta remitida por
la entidad.

5. Elplazo de preaviso suele oscilar entre tres dias y una semana. En general se expresa en dias habiles
(generalmente, sin contar sdbados, domingos y festivos). En el folleto se detallan las fechas de las ventanas de
liquidez y los plazos de preaviso, con indicacién en su caso de lo que se entiende por dia habil a estos efectos.
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® Permanecer como participe en el fondo: esta opcién no
exige actuacion alguna, ya que si el inversor no ordena el
reembolso durante el plazo de que dispone para separarse, se
sobreentiende que esta conforme con las nuevas caracteristicas
y desea mantener su inversion en el fondo. A partir de ese
momento el participe queda sujeto a las nuevas condiciones
(entre las que se puede incluir la aplicacién de comisiones por
reembolso, por ejemplo).

El participe debe ser consciente de que, tras el vencimiento de una
garantia, y una vez transcurrido el periodo durante el cual se puede
ejercer el derecho de separacion gratuito, los reembolsos se realizaran
a precio de mercado, y existe la posibilidad de que éste sea inferior al
que se alcanzé en el momento del vencimiento de la garantia.

e

Fiscalidad (s oo %

La garantia del fondo viene dada por una tercera entidad, y puede ser
interna (es el fondo quien recibe el capital si no alcanza por si mismo
el valor liquidativo fijado como objetivo) o externa (cuando el capital se
entrega directamente al participe).

La diferencia para el participe reside en el tratamiento fiscal de cada
una. Puesto que la interna es una aportacion que recibe el propio
fondo, el inversor sélo la percibe a través del valor liquidativo de

sus participaciones (se considera ganancia patrimonial), por lo que
no tiene efectos fiscales inmediatos®. Sin embargo, si la garantia es
externa el participe recibe en su cuenta la diferencia entre el valor
liquidativo del fondo en la fecha de vencimiento de la garantia y el
valor liquidativo garantizado, y esta cantidad si tributa en el ejercicio
econémico en el que se percibe (como rendimiento del capital
mobiliario).

6. Las plusvalias no tributan hasta que no se produzca el reembolso de las
participaciones.
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Calculo de la posible rentabilidad [ E— +

Los fondos garantizados aseguran, en todo o en parte, la conservacion
del capital invertido al cabo de un plazo predeterminado. Sin embargo,
no todos garantizan la obtenciéon de una rentabilidad adicional.
Dentro de la actual oferta de fondos garantizados en nuestro pais,
pueden distinguirse hasta el momento dos grandes grupos:

® Los fondos garantizados de rentabilidad fija (GRF): en la
fecha de vencimiento de la garantia no sélo aseguran la
conservacion del capital inicial, sino también una rentabilidad fija
y predeterminada (que se indica en el DFI-documento con datos
fundamentales para el inversor-del fondo en términos de interés
anual, TAE).

@® Los fondos garantizados de rentabilidad variable: sélo aseguran
la inversion inicial, en la fecha de vencimiento de la garantia.
Ademas ofrecen la posibilidad de obtener una rentabilidad
vinculada al comportamiento de diversos activos financieros
o indices (de acuerdo con férmulas de célculo méds o menos
complejas). El inversor debe tener en cuenta que, si la evolucion
de los instrumentos subyacentes no es la esperada, es posible
que no obtenga rentabilidad alguna.

® Garantizados parcialmente: no aseguran la recuperacion del
100% de la inversion inicial.

Para el participe puede resultar extremadamente dificil saber de
manera realista qué rentabilidad cabe esperar, cuando ésta depende
de la evolucién de determinados instrumentos subyacentes. Debe
tenerse en cuenta que la presentacién comercial de estos productos
puede tender a sobredimensionar las expectativas de rendimientos.
Por muy positivas que sean las previsiones sobre la evolucién de los
mercados, al invertir en un garantizado es necesario saber con
exactitud si existe o no alguna garantia de rentabilidad.

Guia de CNMV
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Los fondos garantizados cuyo objetivo de rentabilidad viene
determinado por la evolucion de indices, cestas de acciones o fondos
u otros instrumentos elaboran formulas cada vez mas complejas para
el célculo de la rentabilidad que se ofrece al participe. Aunque éstas
se detallan en el folleto del fondo, es necesario poseer conocimientos
muy especializados para entenderlas.

Sin embargo, si es posible aprender a distinguir algunas de las
principales modalidades de célculo de revalorizacion que se pueden
encontrar en estos garantizados. Casi sin excepcion, tales férmulas
limitan de manera méas o menos significativa la revalorizacion real

que se puede obtener (en caso de que se obtenga alguna), pese a

que los porcentajes de revalorizacion ofrecidos parezcan en principio
capaces de proporcionar elevados rendimientos. Es decir, en general
al participe no le llega la totalidad de la revalorizaciéon que haya
experimentado el instrumento subyacente, sino un porcentaje que
dependera de la férmula aplicada.

Dada la complejidad de muchas de estas estructuras, el inversor debe
consultar siempre el DFI. En este documento se incluyen simulaciones
realizadas por la gestora del fondo sobre distintos escenarios
(desfavorable, moderado y favorable) en los que se muestran las
probabilidades de que el producto obtenga un rendimiento positivo,
asi como el posible importe final garantizado a vencimiento en cada
uno de ellos.

A n
“© - % +
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En el siguiente cuadro se exponen algunos de los mecanismos de célculo

de la revalorizacion del subyacente ofrecidos por este tipo de garantizados.
Llamamos R a la revalorizacion, Vf al valor final del subyacente y Vi a su valor
inicial.

Estructuras mas frecuentes en fondos garantizados

Tipo de revalorizacion Rentabilidad para el participe

Estandar La revalorizacion es la misma que obtendria

si invirtiera directamente en el subyacente,
R=(Vf-Vi)/Vi si bien no suele ofrecerse el 100% de la
Sélo tiene en cuenta el valor inicial y final del revalorizacion, sino un porcentaje muy inferior
subyacente.
Revalorizacion media de las observaciones Este tipo de estructuras suele ofrecer
mensuales mayor porcentaje de participacion en la

revalorizacion, si bien la rentabilidad final
La revalorizaciéon del subyacente se calcula dependera también de la mayor o menor
como la media aritmética de sus valores revalorizacion del subyacente.
semanales, mensuales, trimestrales, etc,
durante un periodo determinado.

El subyacente puede ser también un indice o
una cesta de valores.

Es una férmula muy utilizada por los fondos
garantizados.

Revalorizacién teniendo en cuenta Cuanto mayor sea el periodo de observacién

como valor inicial el mayor valor en un para el célculo del valor inicial, mayor seré la

determinado periodo probabilidad de que el valor inicial sea mas
elevado.

Es frecuente que se utilicen férmulas que
toman para el célculo de la revalorizacion del
subyacente el mayor valor alcanzado por

su valor inicial a lo largo de un determinado
periodo de tiempo.
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Revalorizaciones con limites y condiciones

Se basan en estructuras complejas. Existen
numerosas modalidades, entre las que

destacan:

1. Limites a la revalorizacién (“techos”).
Aunque el subyacente registre un
crecimiento superior, se toma el limite
como revalorizacion maxima para el
célculo de la rentabilidad.

2. "Digitales”. Si el subyacente
supera un determinado nivel se
asegura al participe un rendimiento
fijo, independientemente de la
revalorizaciéon. En caso de no alcanzarse
ese nivel, no se obtiene ninguna
revalorizacion o ésta serd minima.

1. Elinversor debe tener en cuenta que los
“techos” imitan la rentabilidad maxima
que puede obtener.

2. Son condiciones que pueden tener
distintos efectos, positivos o negativos,
segun la estructura.

Revalorizacion del peor valor

La revalorizacion esta ligada a la evolucion del
valor que peor haya evolucionado, de entre los
incluidos en una cesta o conjunto de valores.

La composicién de la cesta determina en
gran medida las posibilidades de rentabilidad.
Si esta formada por un elevado nimero de
valores, o si éstos pertenecen a sectores muy
distintos (de manera que su comportamiento
no tiene por qué ser parecido), aumentan

las posibilidades de que alguno registre una
evolucién negativa.

Incrementos respecto al valor final

R = (Vf - Vi) / Vf

Cuando el subyacente se revalorice, la
revalorizacion asi calculada serd menor que
si dicha revalorizacién se calculara respecto al

valor inicial.

Guia de CNMV
Los fondos de inversién y la inversion colectiva

24



VII. COmo elegir un
fondo de inversion

Cada fondo presenta diferentes caracteristicas y niveles de riesgo, por lo
que una vez que se opta por la inversidn colectiva, es necesario estudiar con
detalle qué fondo concreto es mas adecuado para las propias circunstancias
personales. Por tanto, deben realizarse dos tipos de analisis.

Determinacion de la situacion y objetivos personales.
L Es necesario tener claros aspectos como el riesgo de

": pérdidas que se esta dispuesto a asumir y el plazo durante
& el cual se desea mantener la inversion. La respuesta a estas
cuestiones permitira acotar el tipo de fondo que mejor se
adapta a los objetivos personales de inversion.

-------

Seleccion del fondo. Entre la amplia gama de fondos
disponibles en nuestro pais, para elegir uno concreto
es necesario conocer determinadas caracteristicas

v que se detallan en el folleto. Por eso la consulta de
+ V este documento, de entrega obligatoria antes de la
suscripcion de las participaciones y que se puede obtener
en las paginas web de las entidades y en la CNMV, es
imprescindible para adoptar una decision informada sobre
la inversion a realizar.
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Para elegir el fondo que mejor se adapta a los propios intereses y objetivos es
conveniente tener en cuenta las siguientes cuestiones:

o Perfil de riesgo y politica de inversion
b) Horizonte temporal recomendado

¢) Comisiones
@ Rentabilidades histdricas

e) Publicidad y mensajes comerciales

Perfil de riesgo y politica de inversion A.............

El primer aspecto a considerar es la propia posicidn frente al riesgo.

El perfil de riesgo’ indica la capacidad del inversor de asumir pérdidas
en la inversion realizada. En cualquier caso, debe tenerse en cuenta
que suele existir una estrecha relacion entre riesgo y rentabilidad. Para
obtener rentabilidades superiores, en general, es necesario aceptar un
nivel superior de riesgo.

Por tanto, el participe deberia orientar sus inversiones hacia aquellos
fondos con nivel de riesgo adecuado a su propio perfil (riesgo bajo,
moderado o alto). Este dato viene incluido en el folleto, junto a las
demas caracteristicas generales del fondo.

7. Por motivos didacticos se simplifica el concepto de perfil de riesgo, que de manera
estricta se encuentra determinado por otros muchos factores.
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@® Los inversores con perfil de riesgo bajo tienen poca tolerancia a
las pérdidas, y pueden preferir obtener menores rentabilidades
a cambio de asegurar la preservacion del capital. Con este
enfoque, en general, resultarian méas aconsejables algunos tipos
de fondos de renta fija o fondos monetarios.

@® Los inversores con perfil de riesgo medio o moderado estéan
dispuestos a asumir determinados niveles de pérdidas, a cambio
de la posibilidad de obtener cierta rentabilidad. A grandes rasgos,
podrian resultar indicados los fondos mixtos (renta fija y variable).

@® Los inversores con perfil de riesgo alto tienen poca aversion al
riesgo. Sus expectativas de rentabilidad son elevadas y estan
dispuestos a aceptar fuertes pérdidas de capital. Pueden
invertir en todo tipo de fondos, incluyendo aquéllos que, a priori,
incorporan mayores niveles de riesgo: fondos de renta variable
de determinados sectores o paises (tecnolégicos, mercados
emergentes...), fondos de inversién libre, etc.

Si un inversor no tiene claro cuél es el perfil de riesgo que le
corresponde puede solicitar asesoramiento a su entidad financiera.
Los intermediarios suelen contar con cuestionarios para determinar el
perfil de riesgo de sus clientes, tanto en sus oficinas como a través de
Internet.

Horizonte temporal recomendado  ....40....

Por la naturaleza y tratamiento fiscal de este producto, resulta
aconsejable mantener la inversion en fondos durante un cierto periodo
de tiempo. El folleto indica cuél es el horizonte recomendado para
cada fondo concreto, en funcion de sus caracteristicas: garantia,
mercados en los que se invierte, naturaleza de las inversiones
realizadas... Por ejemplo, los fondos mas volatiles exigiran horizontes
superiores, ya que de esta forma el inversor dispondréa de margen para
recuperarse de las fases negativas de los mercados.

Los fondos de inversién y la inversion colectiva

27



Es importante que el capital invertido en un fondo pueda mantenerse
al menos durante el horizonte recomendado para el mismo. En caso
contrario el inversor puede enfrentarse a algunas circunstancias que
perjudiquen su rentabilidad:

® Comisiones de reembolso. Algunos fondos establecen
comisiones de reembolso en funcion del tiempo de permanencia:
a medida que transcurre el tiempo la comisién se reduce o
incluso desaparece, favoreciendo asi a los inversores estables.

® En los garantizados se aconseja mantener la inversion hasta
el vencimiento de la garantia (generalmente entre uno y seis
afos). Si se reembolsa antes de esa fecha, ademas de afrontar
la habitual comisién de reembolso, es posible perder parte del
capital invertido (si el valor liquidativo en ese momento es inferior
al inicial).

En consecuencia, conviene destinar a la inversién en fondos una
cantidad que no se prevea utilizar a corto plazo y que, en principio, se
pueda mantener durante todo el horizonte temporal recomendado.
Esto exige de cada inversor una planificacién previa de sus finanzas
personales segln sus perspectivas de ingresos y gastos, gastos
extraordinarios previstos, cantidad reservada para compromisos
inesperados...
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Comisiones (§ ........... "

Las comisiones que cargan los fondos de inversion son otro elemento
que deben tener en cuenta los inversores a la hora de elegir, ya que
pueden tener una incidencia significativa sobre la rentabilidad. Su
cuantia y condiciones de aplicacién se detallan de forma exhaustiva en
el folleto del fondo®. Hay distintos tipos de comisiones:

® Comisiones de gestion y depésito: son las que cobran la
gestora y el depositario, respectivamente. Estas comisiones son
implicitas, es decir, ya estan deducidas del valor liquidativo del
fondo que se publica (puesto que se cargan directamente al
fondo?®).

La comisidon de gestion puede establecerse en funcion del
patrimonio, de los rendimientos o de ambas variables (debe
consultarse en el folleto la posibilidad de que se apliquen
distintas comisiones en funcién de la permanencia, etc.). Los
limites maximos son: el 2,25% si se calcula sobre el patrimonio, el
18% si depende de los resultados, y en caso de que se empleen
ambos pardmetros, no podré exceder el 1,35% del patrimonio y el
9% de los resultados.

La de depdsito es la que cobran los depositarios por la
administracion y custodia de los valores. No podra superar el 2
por mil anual del patrimonio.

® Comisiones de suscripcion y reembolso: pueden ser a favor
de la gestora o del propio fondo (en este caso se denomina
descuento a favor del fondo). Son explicitas, es decir, se cargan
al participe en el momento en que se realiza la suscripciéon
o el reembolso, como un porcentaje del importe suscrito o
reembolsado (con un maximo del 5%) y deduciéndose del mismo.

8. También se deben recoger en el folleto los gastos adicionales que deban soportar los fondos
de inversién debido a servicios prestados que resulten imprescindibles, y no relacionados
con las actividades de gestion y depositaria.

9. Existe una excepcién al caracter implicito de la comisién de gestion: si el fondo carga
comisiones sobre resultados y se opta por un sistema de cargo individual, cada participe
pagara comision en funcion del resultado de su inversion en el fondo.
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® Asimismo es posible que se cobren comisiones por cambiar la
inversion de un compartimento a otro, dentro del mismo fondo.

Junto a las comisiones, existen otros gastos que también tienen
repercusion en la rentabilidad final. Un concepto relevante, que puede
encontrarse en el folleto si el fondo tiene historia suficiente, es el de
gastos totales soportados por el fondo o TER (expresados como
un porcentaje sobre el total del patrimonio del fondo). Los gastos
totales incluyen las comisiones de gestion y depositario, los servicios
exteriores y otros gastos de explotacion. Cuanto menor sea este
porcentaje, mayor beneficio para los participes.

Un fondo de inversion aplica distintas comisiones a las diferentes
clases de participaciones que emita, en funcién de criterios como
las politicas de comercializacion (diferentes comisiones si el fondo
se suscribe por Internet, por teléfono o en una sucursal), el volumen
de inversion (en general, a mayores volimenes de inversién menores
comisiones), la divisa de denominacion del fondo u otros pardmetros.

Por ejemplo, puede ocurrir que en un mismo fondo, una clase

de participaciones (A) tenga una comision de gestion alta y esté
exenta de comisiones de suscripcion y reembolso, mientras que

para otra clase (B) la comisién de gestién sea mas reducida pero

se apliquen comisiones de suscripcién y reembolso. Dependiendo
del plazo durante el que se espera mantener la inversién o de la
intencién de realizar reembolsos o suscripciones periddicas, sera mas
interesante la inversidon en una clase de participaciones o en otra. Los
inversores deben tener en cuenta este aspecto para elegir la clase de
participaciones con la estructura de comisiones mas conveniente.

10. Eltérmino TER corresponde a las siglas de Total expenses ratio
(Ratio de gastos totales).
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Rentabilidades histoéricas . ................ $

El comportamiento de un fondo en el pasado es un elemento mas a
considerar a la hora de decidir, siempre que se tenga en cuenta que las
rentabilidades obtenidas con anterioridad no aseguran una evolucion
similar en el futuro. Aunque el fondo mantenga la misma linea de
gestion, el entorno econémico esta sometido a multiples influencias
que pueden alterar la tendencia de los mercados o de determinadas
sociedades que en ellos cotizan y, en consecuencia, los rendimientos
obtenidos. De ahi que la difusion de las rentabilidades histdricas

de los fondos vaya siempre acomparnada de la advertencia de que
“rentabilidades pasadas no garantizan rentabilidades futuras”.

Ademas, para utilizar de forma adecuada esta informacion, disponible
a través de numerosas fuentes (periddicos y revistas econémicas,
paginas web de entidades financieras y de la CNMV, publicaciones
estadisticas, etc.), es necesario observar otras cautelas:

@® Las rentabilidades deben ir siempre referidas a un determinado
periodo (trimestre, semestre, uno, tres o cinco anos...). Al
comparar distintos fondos se deben contrastar las rentabilidades
correspondientes a los mismos periodos.

@® Es relativamente habitual que los fondos modifiquen su politica
de inversion, cambiando por tanto de categoria y nivel de riesgo'.
Al consultar los rendimientos pasados de un fondo debe tenerse
en cuenta que las rentabilidades obtenidas con una politica de
inversion distinta de la actual pueden resultar poco significativas.
Por tanto es importante conocer la antigledad de la vocacién
inversora (el tiempo durante el que se lleva aplicando la actual
politica de inversién), y tener en cuenta sélo las rentabilidades
registradas a partir de ese momento.

11. Modificaciones que son debidamente advertidas a los participes y
que, en general, otorgan a estos un periodo de tiempo para que puedan
abandonar el fondo sin tener que abonar comisiéon de reembolso.
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Publicidad y mensajes comerciales o & -

La publicidad cumple la funcion de dar a conocer a los inversores

la oferta de productos y servicios financieros de las entidades.

Como es légico, a través de la publicidad las empresas intentan
presentar sus productos de la forma mas atractiva posible. Este
planteamiento hace que en ocasiones las posibles desventajas o
limitaciones no se mencionen, o se incluyan de manera tal que pasen
practicamente desapercibidas. Ademas, algunos de los elementos
habitualmente utilizados en la publicidad, si no van acompafiados por
las advertencias precisas, pueden generar expectativas poco realistas
en los inversores.

Por eso es muy importante que el inversor valore de forma critica la
publicidad. Debe tenerse en cuenta que, por su propia naturaleza, los
mensajes comerciales no pueden incluir toda la informacion precisa
para determinar si el producto se adapta o no a sus necesidades y
preferencias. En consecuencia:

® No debe tomarse ninguna decision de inversion sin consultar
antes el folleto y el DFI, en el que se recogen todas las
caracteristicas relevantes del fondo.

® Elfolleto y demdas documentacion legal (informes periédicos...)
estén a disposicion del publico en las oficinas de las entidades
intermediarias y en la pagina web de la CNMV.

El inversor debe consultar a su entidad financiera cualquier duda

en relacion con las caracteristicas y riesgos de los fondos que le
interesen. Sin embargo, es habitual que los intermediarios sélo
dispongan de informacion sobre los fondos que comercializan (a
menudo los de su propio grupo financiero), y en particular sobre
aquellos que se encuentran en fase de lanzamiento. En ultimo
término, el inversor es quien mejor conoce sus propias necesidades y
expectativas, por lo que es importante que adopte una actitud activa
al elegir un fondo y analice si los que se le estan ofreciendo resultan
adecuados a su perfil y a su horizonte temporal de inversion.
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Por otra parte, si un inversor considera que una publicidad no es

lo suficientemente clara o contiene elementos potencialmente
engafosos, puede ponerlo en conocimiento de la Comision Nacional
del Mercado de Valores a través del correo electrénico
publicidad@cnmuv.es
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VIII. Operativa de
las suscripciones,
los reembolsos y los
traspasos

La operativa con fondos de inversidon es muy sencilla. Sin embargo, es
conveniente explicar algunos términos y procedimientos para que los
inversores conozcan qué posibilidades tienen a la hora de invertir o desinvertir
en un fondo de inversion, qué problemas pueden surgir y cédmo afrontarlos en
la practica.

Q Suscripcidén de participaciones

b) Reembolso de participaciones

. Traspasos

Guia de CNMV
Los fondos de inversién y la inversién colectiva

34



@ Suscripcién de participaciones u ............ ‘

La inversion en un fondo se hace mediante la suscripciéon de
participaciones: las gestoras emiten las participaciones necesarias
para hacer frente a las solicitudes de suscripcién. Cada inversor
obtiene un nimero de participaciones que es el resultado de dividir el
importe invertido entre el valor liquidativo aplicable a la operacion.

El valor liquidativo aplicable puede ser el del mismo dia de la solicitud
(que se publicara al dia siguiente) o el del dia siguiente a la solicitud
(publicado dos dias después), seglin se prevea en el folleto del fondo.

Conviene recordar que algunos fondos estan sujetos a comisiones de
suscripcion que pueden llegar hasta el 5% del importe invertido.

o Ejemplo

La seriora Gomez decide invertir 1.000 euros en el Fondo AAA. El
folleto de este fondo indica que se aplicara el valor liquidativo del
dia siguiente a la solicitud. Existe una comision de suscripcion del
5%.

La sefiora Gomez formaliza la solicitud de suscripcion en su
entidad financiera el dia 3 de octubre. Por tanto en este caso,
segun lo establecido en el folleto, la operacion se realizaréa al valor
liquidativo del dia 4 de octubre, que se hara publico el dia 5.

Tras los calculos realizados por la Gestora, el valor liquidativo del
4 de octubre es de 10 euros: cada participacion adquirida ese
dia cuesta 10 euros. Asi, la seniora Gémez podria obtener 100
participaciones.

NUMERO DE PARTICIPACIONES =

IMPORTE INVERTIDO / VALOR LIQUIDATIVO

Guia de CNMV
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Sin embargo, la comisién de suscripcion (1000 x 5% = 50 euros)
reduce la cantidad disponible para invertir a 950 euros, por lo
que la inversidn de la sefiora Gémez le proporciona en realidad 95
participaciones (950 / 10).

A continuacidn se detallan algunas cuestiones practicas relacionadas
con la suscripcion de participaciones:

I I I Entidades comercializadoras

Pueden adquirirse participaciones de fondos de inversién a través de
intermediarios financieros como bancos, cajas de ahorros, sociedades
de valores, etc. En principio las sociedades gestoras también pueden
comercializar sus fondos, bien de forma directa o a través de agentes
o apoderados; sin embargo es mas frecuente que lo hagan a través
de los intermediarios mencionados (entidades de crédito y empresas
de servicios de inversion). A su vez, es facil encontrar entidades que
venden fondos de distintas gestoras, ademas de los pertenecientes a
su grupo financiero.

o=/ Canales de contratacién

Se pueden suscribir participaciones de un fondo en las sucursales de
las entidades financieras, por teléfono, por Internet e incluso a través
de agentes que actuan en nombre y por cuenta de la entidad. Si se
utiliza esta ultima modalidad, nunca se le debe entregar el efectivo
al agente ni firmar cheques a sunombre: el importe se hara llegar
directamente a la cuenta del fondo de inversidn en el depositario.

$ = Exigencia de cuenta corriente

Es frecuente que las entidades financieras exijan la apertura de una
cuenta corriente (nunca una cuenta de valores, que no es necesaria
cuando se trata de fondos de inversién) para canalizar los movimientos
derivados de la suscripcidon y reembolso de participaciones. El objetivo
es mejorar la eficacia operativa, pero no se trata de una obligacion

Los fondos de inversién y la inversion colectiva
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legal, por lo que en ningun caso estas cuentas corrientes pueden llevar
aparejadas comisiones de apertura, mantenimiento o cancelacion para
el cliente, salvo que también se utilicen para operativa ajena al fondo
de inversion.

$ Inversion minima de entrada

Algunos fondos no admiten inversiones por debajo de una
determinada cantidad (que viene establecida en el folleto). En
ocasiones se trata de cantidades significativas y su conocimiento es
especialmente relevante cuando la suscripcién es consecuencia de

un traspaso, ya que si éste se ordena por una cantidad inferior a la
inversion minima la suscripcién no llegara a formalizarse y el reembolso
previo podria tener efectos para el participe.

—  Documentacion a entregar.
Las entidades comercializadoras estan obligadas a entregar

de forma gratuita a los clientes el documento con datos
fundamentales para el inversor (DFI) del fondo, antes llamado
folleto simplificado, y el dltimo informe semestral publicado®,
antes de la suscripcion y con independencia del canal utilizado
para la venta (presencial, teléfono, Internet...). En el siguiente capitulo
se resumen todas las informaciones esenciales que se recogen en el
folleto, por lo que su consulta previa es imprescindible para valorar la
idoneidad de la inversion.

12. Ademas, si el cliente lo solicita expresamente se le proporcionaran los
dltimos informes anuales y trimestrales publicados y el folleto completo.

Guia de CNMV
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b) Reembolso de participaciones ; ............ u

Para deshacer la inversién en un fondo es necesario reembolsar las
participaciones a un determinado valor liquidativo (el que corresponda
a la fecha en que se solicita el reembolso).

La determinacidn del valor liquidativo aplicable a los reembolsos se
realiza de la misma manera que para las suscripciones: sera el del dia
de la solicitud o el del dia siguiente (segln lo que establezca el folleto).

Asimismo es habitual que los folletos recojan lo que se denomina “hora
de corte” las solicitudes recibidas a partir de esa hora se consideran
realizadas al dia habil siguiente, a efectos de valor liquidativo aplicable.

Con caracter general, el depositario haréa efectivo el pago del
reembolso al participe en un plazo maximo de tres dias habiles,
contados desde la fecha del valor liquidativo que resulte aplicable.
Excepcionalmente este plazo se podra ampliar hasta cinco dias
habiles.

Si existe comision de reembolso se calculara sobre el importe total de
la operacion y detraida del mismo. Esta comision puede llegar hasta el
5% del importe reembolsado.

o Ejemplo

Continuando con el ejemplo anterior, al cabo de seis meses, el dia
3 de abril a las 13:15 de la mafiana, la seriora Gomez reembolsa sus
950 participaciones. El folleto del fondo fijaba como hora de corte
las 12:00 de la manana. Puesto que la solicitud de reembolso

se ha realizado después de la hora de corte, a efectos de valor
liquidativo aplicable la solicitud se considera presentada el dia
siguiente, el 4 de abril.

El valor liquidativo aplicable resulta ser de 11, por lo que en
principio el importe a reembolsar seria de 1.045 euros (950 x ).

Guia de CNMV
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NUMERO DE PARTICIPACIONES x VALOR LIQUIDATIVO =

IMPORTE REEMBOLSADO

Sin embargo, el folleto del Fondo AAA establece que si el participe
reembolsa durante el primer afio de permanencia en el fondo se
aplicara una comision de reembolso del 5% (en este caso 52,25
euros = 1.045 x 5%).

Por tanto la cantidad que en realidad obtiene la sefiora Goémez,
: antes de aplicar la retencion fiscal, es de 992,75 euros en lugar de
o 1045 euros.

Guia de CNMV
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Es importante tener en cuenta los siguientes aspectos préacticos
relacionados con el reembolso de participaciones:

- Inversion minima a mantener.

En ocasiones los fondos exigen el mantenimiento de una inversion
minima para poder conservar la condicion de participe. Este dato, que
también se encuentra en el folleto, es muy relevante para el inversor
porque si en un momento dado deseara efectuar un reembolso o
traspaso parcial, y como consecuencia el valor de la inversion o el
ndmero de participaciones que se mantienen en el fondo quedaran
por debajo del “minimo a mantener”, la gestora podra llevar a cabo el
reembolso total de sus participaciones.

Preavisos

Las gestoras podran exigir preavisos de hasta 10 dias para aquellas
solicitudes de reembolso superiores a 300.000 euros.

Traspasos R O

Un traspaso no es mas que el reembolso de un fondo de inversion

y la inmediata suscripcién de otro, conservando la antigiedad de la
primera inversion a efectos fiscales. Esto significa que las plusvalias no
tributan mientras no se produzca el reembolso definitivo.

Los traspasos pueden producirse entre fondos de la misma gestora o
bien entre fondos de distintas gestoras.

El primer caso es el mas sencillo, ya que la entidad de destino y la de

origen son la misma, lo que simplifica los tramites de comprobacion.
El participe tiene que dirigirse a la entidad y solicitar el traspaso
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entre los dos fondos de inversion, indicando el importe o nimero
de participaciones que desea traspasar. En un méaximo de tres dias
habiles deberia estar materializada la inversién en el fondo de destino.

Cuando los fondos son de gestoras diferentes el procedimiento es algo
mas complejo, y en circunstancias normales podria durar en torno a
ocho dias hébiles. Los pasos a seguir son los siguientes:

@® El participe debe dirigirse a la entidad de destino para solicitar el
traspaso, identificando el fondo de origen y el importe o nidmero
de participaciones que desea reembolsar. Para evitar que se
produzcan errores, es recomendable entregar a la entidad de
destino un extracto de la posicién en el fondo de origen, ya que
en el mismo figura toda la informacién necesaria para identificar el
fondo del que se va a desinvertir.

@® La entidad de destino tiene un dia habil para enviar la solicitud de
traspaso a la entidad de origen.

® La entidad de origen dispone, como maximo, de dos dias habiles
para realizar las comprobaciones que necesite.

® Una vez que la entidad de origen ha comprobado que la solicitud de
traspaso es correcta, debera proceder al reembolso del fondo de
origen. Este se realizard en un maximo de tres dias habiles.

@® A continuacion la entidad de origen enviara a la de destino el
importe reembolsado mediante transferencia bancaria y la
informacidn fiscal del participe, lo que suele llevar dos dias habiles
como maximo.

® Cuando el capital llega a la entidad de destino, se realiza
automaticamente la suscripcién de las participaciones en el nuevo
fondo.

Guia de CNMV
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No existen comisiones por traspaso de un fondo a otro. Sin embargo, el
traspaso implica un reembolso y una suscripcion, por lo que el inversor
podria tener que hacer frente a las correspondientes comisiones, si asi
lo prevén los folletos de los fondos implicados.

Aunque los traspasos mas frecuentes se dan entre fondos de inversion
mobiliaria, también pueden realizarse traspasos desde y hacia otro
tipo de instituciones de inversidn colectiva: fondos extranjeros sujetos
a la normativa europea (la mayoria de los registrados en la CNMV

para su comercializacién en Espana), fondos de inversién inmobiliaria,
sociedades de inversion (SICAV).. Las caracteristicas especificas de
las instituciones implicadas pueden afectar a los costes y a los plazos
del traspaso. Por ejemplo, si sélo es posible realizar suscripciones y
reembolsos en fechas determinadas (como en fondos inmobiliarios),

o si la transferencia de capital e informacidén ha de realizarse entre
distintos paises (entidades no domiciliadas en Espana).

Los fondos de inversién y la inversion colectiva
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IX. ¢Por que es
importante consultar el
folleto del fondo?

El folleto es un documento oficial cuyo contenido viene establecido por la
normativa, y es objeto de registro en la Comision Nacional del Mercado de
Valores. Las entidades comercializadoras estan obligadas a entregarlo
a sus clientes, en su formato DFI, antes de la suscripcion de las
participaciones, cualquiera que sea el canal que se emplee para la venta
(presencial, telefénico, Internet, etc.). Asimismo, el inversor siempre podra
obtener el folleto de los fondos de los que sea participe en las propias
entidades financieras, en sus paginas web y en la CNMV.

En los capitulos anteriores se han hecho numerosas referencias a las
informaciones que pueden encontrarse en el folleto de un fondo de inversion.

El conocimiento de las mismas es imprescindible para adoptar una decisién
informada y evitar las consecuencias negativas de una inversion no adecuada
a la situacion y expectativas personales.

Guia de CNMV
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Aunque a primera vista algunos apartados del folleto puedan parecer
complejos, no es dificil localizar aquellas informaciones esenciales para
el futuro participe. En caso de dudas sobre su contenido o alcance, debe
consultar siempre al intermediario o a la CNMV. Como resumen de los

capitulos anteriores, es necesario comprobar en el folleto los siguientes datos:

A

. Caracteristicas generales del fondo

* Perfil de riesgo

¢ Inversiéon minima inicial

¢ Inversién minima a mantener

e Duracion minima recomendada de la inversion
+ Periodo de comercializacién (garantizados)

a
| ; Suscripciones y reembolsos

» Valor liquidativo aplicable a suscripciones y reembolsos
* Hora de corte

+ Preavisos (para el reembolso)

* Frecuencia de caélculo del valor liquidativo

* Lugares de publicacion del valor liquidativo

4Y Politica de inversién

» Categoria del fondo, tipos de activos en los que se piensa
invertir

+ Objetivo de gestion (garantia, objetivo de rentabilidad no
garantizado...)

* En fondos garantizados, caracteristicas principales de la
garantia

Guia de CNMV
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Garantia de rentabilidad (sélo para fondos garantizados)

» Alcance y circunstancias condicionantes de la garantia
* Fecha de vencimiento de la garantia

* Formulas de célculo de la posible revalorizacion

+ TAE garantizada, si es posible su célculo

$ Comisiones
|

+ Comisiones aplicadas

« Base para el célculo de las comisiones (patrimonio,
resultados...)

+ Otras condiciones para la aplicacion de comisiones
(tramos de permanencia, ventanas de liquidez...)

+ Limite maximo de las comisiones (para cada
compartimento y clase de participacion)

Cuando el fondo lleve cierto tiempo de funcionamiento, en el folleto se
incluird asimismo un Anexo en el que se puede encontrar informacién sobre
las rentabilidades obtenidas en el pasado, asi como sobre los gastos totales
soportados por el fondo (TER).

Los contenidos del folleto deben estar actualizados en todo momento.
Cuando las modificaciones introducidas suponen una variacién sustancial

en las caracteristicas del fondo, la gestora ha de otorgar a los participes
derecho de separacién (posibilidad de abandonar el fondo sin pagar
comision de reembolso). Entre los supuestos que obligan a otorgar al participe
el derecho de separacion se encuentran la modificacion de la politica de
inversion, el establecimiento o elevacién de comisiones, modificaciones en las
condiciones de la garantia... Si los cambios sélo afectan a uno o varios de los
compartimentos, el derecho de separacion sélo se reconoce a los participes
de los compartimentos afectados.
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X. Seguimiento de la
inversion en fondos

Puede realizarse principalmente a través de varias fuentes:

Documentacion remitida por la sociedad gestora o el depositario.

La normativa obliga a proporcionar a los participes determinadas
informaciones periédicas que les permitan conocer la evolucion de sus
inversiones.

Informacién facilitada a través de la pagina web de la gestora o el
comercializador (valor liquidativo diario, rentabilidades, comisiones,
etc.)

Medios de informacion financiera. Es habitual la divulgacién de datos
sobre fondos de inversidn (rentabilidad, volatilidad, comisiones, etc.)
en periédicos, portales de Internet y otros medios de difusidn. Algunos
ofrecen clasificaciones en funcién de diversos parametros.

Por lo que se refiere a la documentacion remitida por la gestora o el
depositario, cabe mencionar:

Guia de CNMV

Informes periédicos: anual, semestral y trimestral. Incluyen
informacion sobre la composicion de la cartera y la evolucion de su
valor, la distribucién del patrimonio, etc.

Antes de la suscripcion de las participaciones, junto al folleto del
fondo, es obligatoria la entrega del dltimo informe semestral. Este

ha de ser enviado cada semestre al domicilio de cada participe.
También es preceptivo el envio del informe anual. Si el inversor desea
informacion mas frecuente, puede solicitar la remision gratuita del
informe trimestral. También puede optar por recibir toda la informacion
a través del correo electrénico.
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Tanto los informes (anual, semestral y trimestral) como los folletos (DFI
y completo) estaran a disposicion del publico en las oficinas y en las
paginas web de las gestoras, los intermediarios financieros y CNMV.

Estado de posicion en el fondo.

La sociedad gestora o el depositario deben remitir a cada participe un
estado que indique su posicion en el fondo al final del aflo. Ademas, el
participe puede solicitar que se le envie por correo electroénico.

Si no ha habido operaciones, el estado de posicidon contendra

el nimero de participaciones y el valor liquidativo a la fecha de
referencia. En caso contrario, se indicaran los datos de las operaciones
realizadas (fecha, nimero de participaciones suscritas o reembolsadas,
valor liquidativo aplicado, importe bruto, importe neto de comisiones,
saldo de participaciones resultante tras la operacién con su valor
efectivo y porcentaje que representa sobre el patrimonio del fondo).

Aviso de modificaciones relevantes y derecho de separacion.

La gestora esta obligada a enviar a los participes una comunicacion
informando de aquellos cambios que modifiquen caracteristicas
relevantes del fondo. En la misma se hara referencia al otorgamiento
del consiguiente derecho de separacién y al plazo para su ejercicio
(normalmente un mes). Se puede ejercer de la forma que mas interese
al participe: mediante reembolso o traspaso de las participaciones,
de forma total o parcial y siempre sin deduccién de comisién de
reembolso ni gasto alguno. Es muy importante que los inversores
estén atentos a las comunicaciones recibidas, ya que el transcurso
del plazo sin manifestaciéon expresa de su voluntad conlleva la pérdida
de este derecho, de manera que el inversor tendré que optar entre
permanecer en un fondo con nuevas caracteristicas o reembolsar
asumiendo en su caso las comisiones aplicables.

Los fondos de inversién y la inversion colectiva
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XI. Otros tipos de
Instituciones de
Inversion Colectiva

Existen distintos criterios para clasificar la gama de instituciones de inversion
colectiva recogida en nuestra legislacion. Segun la forma juridica se distingue
entre fondos y sociedades; la naturaleza de las inversiones determina que una
institucion sea financiera o no financiera... Hasta ahora se ha hecho referencia
exclusiva a los fondos de inversién mobiliaria (FI), por ser el producto mas
extendido entre los inversores particulares.

Sin embargo, existen otros tipos de instituciones de inversion colectiva que
presentan ciertas peculiaridades en relacion con el régimen general descrito
en los anteriores capitulos:
Q Sociedades de inversién mobiliaria (SICAV)
b) Fondos cotizados

¢) Fondos de inversion libre y fondos de fondos de inversién libre

@ Instituciones de inversidn colectiva extranjeras
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Sociedades de inversion mobiliaria (SICAV)

Se diferencian de los fondos de inversion en que los primeros son
simplemente un patrimonio en el cual cada ahorrador se convierte

en un participe de dicho fondo. En cambio, las SICAV son sociedades
andénimas y los ahorradores que aportan su dinero se convierten en
accionistas. Las SICAV pueden autogestionarse o encargar su gestion a
una sociedad gestora de instituciones de inversién colectiva (SGIIC).

Al igual que los fondos de inversidn, las SICAV también pueden tener
compartimentos con distintas politicas de inversion y emitir diferentes
series de acciones con su propio régimen de comisiones.. Las acciones
de las SICAV pueden negociarse en bolsas de valores o sistemas
multilaterales de negociacidn o se puede invertir en ellas mediante

un procedimiento similar a la suscripcién y reembolso de fondos de
inversion.

Fondos cotizados

Los fondos cotizados o ETFs (“exchange traded funds”) son aquellos
cuyas participaciones se negocian en bolsas de valores. Su politica de
inversion consiste en reproducir la evolucion de indices bursatiles o de
renta fija, o incluso de valores cotizados.

La negociacion bursatil de las participaciones permite al inversor
conocer en todo momento cual es el valor liquidativo. Se podria por
tanto comprar y vender varias veces al dia, a precios diferentes segun
la evolucion del indice o accién. En definitiva, la operativa seria similar a
la compra y venta de acciones en bolsa, con las consiguientes ventajas
de liquidez, transparencia e inmediatez.

Fondos de inversion libre y fondos de fondos de inversion libre
Los fondos de inversién libre (FIL) y los fondos de fondos de

inversion libre (IICIICIL) son fondos de inversion que se gestionan
mediante estrategias y técnicas en general sofisticadas y presentan
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caracteristicas y riesgos dificiles de comprender para el inversor
particular.

Los fondos de fondos de inversion libre se conciben, en principio,
como un producto accesible para el inversor particular, mientras que
los fondos de inversion libre se comercializan a clientes profesionales y
clientes que inviertan al menos 100.000 euros.

Los fondos de inversion libre también se conocen como fondos de
inversién alternativa o hedge funds. No estan sujetos a las restricciones
de inversion establecidas para la mayor parte de los fondos: pueden
invertir en cualquier tipo de activo, seguir la estrategia de inversion
que consideren mas apropiada y endeudarse en mayor medida que el
resto de los fondos (hasta varias veces su patrimonio). En general son
productos poco liquidos, ya que tienen la posibilidad de permitir los
reembolsos sélo cada tres o seis meses.

Por tanto, la inversién en fondos de inversion libre puede llevar
aparejada significativos niveles de riesgo. Debido a sus especiales
caracteristicas, se dirigen a clientes profesionales (bancos,
aseguradoras, fondos de pensiones...), o clientes no profesionales pero
con una inversion minima de 100.000 euros y dejando constancia por
escrito de que se conoce los riesgos de la inversion.

Los fondos de inversién y la inversion colectiva
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Los fondos de fondos de inversion libre son instituciones de
inversion colectiva concebidas para que los inversores particulares
puedan acceder a los productos de inversién alternativa. No invierten
directamente en valores, sino en otros fondos de inversidn, que han de
ser, en su mayoria, fondos de inversion libre.

La libertad de que gozan para decidir sus estrategias permite acceder
a nuevas oportunidades de inversion, pero también suele implicar
mayores niveles de riesgo. El valor de la inversion puede variar de
forma significativa a lo largo del tiempo, y el rendimiento no tiene

por qué estar ligado a la evolucién de los mercados de valores.

En general, son menos liquidos que los fondos tradicionales. Esto
tiene implicaciones practicas tanto por lo que se refiere al calculo y
publicacién del valor liquidativo como al régimen de reembolsos:

@® Valor liquidativo: el precio de la participacion podra publicarse
con una periodicidad de tres o incluso seis meses (aunque en la
practica es posible que muchos fondos opten por una frecuencia
mensual).

® Reembolsos: al igual que ocurre con el valor liquidativo, pueden
permitir los reembolsos sélo cada tres o seis meses.

Ademas, tienen libertad para fijar sus comisiones, ya que no les
resultan aplicables los limites maximos establecidos para los fondos
tradicionales. Antes de contratar un fondo de fondos de inversion
libre, el inversor debe firmar un documento en el que declara haber
sido informado de todos los riesgos inherentes al producto. La entidad
estd obligada a entregar una copia firmada al participe. Es aconsejable
conservarla junto con el DFI (documento con datos fundamentales
para el inversor) y la orden de suscripcién mientras se mantenga la
condicién de participe.

Los fondos de inversién y la inversion colectiva
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Instituciones de inversion colectiva extranjeras

En Espafia también se comercializan fondos y sociedades de inversion
extranjeras entre inversores minoristas. Estas instituciones extranjeras
pueden estar sometidas a la normativa de la Unién Europea-

Directiva 2009/65/CE- (instituciones armonizadas) o no estarlo (no
armonizadas).

Los intermediarios financieros autorizados pueden vender libremente
en Espafa las armonizadas (siempre que tanto la institucién como la
entidad comercializadora estén inscritas en los registros de la CNMV),
por lo que también son una alternativa de inversién colectiva para el
inversor espaniol.

También es posible comercializar instituciones no armonizadas en
Espafia, previa autorizacion expresa de la CNMV vy tras la inscripcidn
en los registros publicos de este organismo, pero son un tipo de
institucion con menor presencia en el mercado espanol.

Muchas instituciones extranjeras calculan su valor liquidativo con
periodicidad quincenal, mensual o superior. En estos casos, el valor
liquidativo aplicable a las suscripciones y reembolsos sera el primero
que se calcule con posterioridad a la solicitud de la operacidn.

Los fondos de inversién y la inversion colectiva
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XII. Cuestiones a
considerar sobre los
fondos de inversion

® Los fondos garantizados presentan determinadas caracteristicas que han
de ser tenidas en cuenta, ya que pueden no resultar adecuados para todos
los inversores:

Guia de CNMV

Sélo tienen seguridad de preservar su capital los participes que
mantengan su inversion hasta la fecha de vencimiento de la
garantia. Las participaciones que se reembolsen antes o después
de ese momento no estan garantizadas, por lo que es posible
registrar pérdidas. Es importante, en la medida de lo posible,

que el horizonte temporal del inversor coincida con el plazo
establecido por el fondo para la efectividad de la garantia.

En los fondos garantizados que disponen de “ventanas de
liquidez” el participe podréa reembolsar su inversion en estas
fechas sin que le cobren comision de reembolso, pero sin
beneficiarse de la garantia. Ademas, se debera tener muy en
cuenta la existencia de plazos de preaviso para poder acogerse a
esta posibilidad de reembolso sin comisidn.

Antes del vencimiento de la garantia la gestora debe enviar a

los participes una carta comunicando este hecho y los cambios
que se van a producir en el fondo. Si al inversor no le interesa
mantener su participacion con las nuevas condiciones dispondra
de un periodo en el que podréd reembolsar su inversion sin
comisiones (derecho de separacién gratuito). Aunque esta
comunicacion es obligatoria, es conveniente que el participe se
mantenga atento a la fecha de vencimiento de la garantia, para
poder valorar con tiempo la actuacion a seguir.
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» Es importante recordar que no todos los fondos garantizados
aseguran una rentabilidad. Hay que distinguir entre los que
garantizan el capital invertido y una determinada rentabilidad
predeterminada (fondos garantizados de renta fija) y los que sélo
garantizan el capital invertido y ofrecen la posibilidad de obtener
una rentabilidad (los denominados fondos garantizados de
rendimiento variable).

® Los mensajes comerciales y la publicidad no pueden incluir toda la
informacidén precisa para conocer un fondo de inversién, por lo que no
debe tomarse ninguna decisién sin consultar previamente el folleto, donde
se recogen las principales caracteristicas del fondo.

@® Las entidades comercializadoras estan obligadas a entregar de forma
gratuita a los clientes el DFl y el dltimo informe semestral antes de suscribir
un fondo. Después de la suscripcion, el participe podra encontrar estos
documentos en las propias entidades financieras, en sus paginas web y en
la web de la CNMV.

@® Si se suscribe un fondo de inversion a través de un agente financiero,
nunca se le debe entregar el efectivo ni firmar cheques a su nombre.

@® Sila entidad financiera exige la apertura de una cuenta corriente para
contratar un fondo de inversién, no podra cobrar al cliente comisiones de
apertura, mantenimiento ni cancelacién, salvo que la cuenta se utilice para
operativa ajena al fondo.

@® La posibilidad de que un fondo exija una inversién minima inicial debe ser
tenida en cuenta, sobre todo al realizar un traspaso: si éste se ordena por
un importe inferior a la inversion minima inicial, la suscripcién no llegara a
formalizarse y el reembolso previo podria implicar efectos fiscales para el
participe.
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® De igual forma, es relevante conocer la inversion minima a mantener: si en
un momento dado el participe deseara efectuar un reembolso o traspaso
parcial de su inversion en el fondo, y como consecuencia el valor de la
inversion quedara por debajo del “minimo a mantener”, la gestora podria
llevar a cabo el reembolso total de sus participaciones.

® No existen comisiones por traspaso entre fondos de inversién, pero
el participe si estaria sujeto al pago de comisiones de reembolso y
suscripcion si asi lo prevén los folletos de los fondos.

® En Espania, los inversores particulares pueden acceder a la inversion
alternativa o "hedge funds” a través de los fondos de fondos de inversion
libre. Se debe tener en cuenta que son fondos con unas caracteristicas
especiales (gran libertad de eleccion de activos, posibilidad de
apalancamiento, menor liquidez) que exigen un determinado perfil de
inversor y un conocimiento pleno de los riesgos.

® Los fondos son productos de inversion, por lo que siempre llevan asociado
algun tipo de riesgo. La posibilidad de sufrir pérdidas serd mayor o menor
segun la politica de inversion del fondo, pero no debe nunca descartarse
por completo.
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cNecesitas mas
informacion?

Contactanos por email

Esta guia tiene como finalidad informar al publico en general sobre distintos
aspectos relacionados con los mercados de valores. Por su naturaleza divulgativa
no puede constituir un soporte para posteriores interpretaciones juridicas, siendo
la normativa vigente la Unica de aplicabilidad para estos fines.
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