


Los fondos de inversion
son instituciones de
inversion colectiva.

El patrimonio de un fondo se
forma por la agregacion de los
capitales aportados por un
niimero variable de personas.

Los fondos de inversién son instituciones de in-
version colectiva: esto implica que los resultados
individuales estan en funcion de los rendimientos
obtenidos por un colectivo de inversores.

En realidad, un fondo de inversion es un patrimo-
nio sin personalidad juridica. Este patrimonio se
forma por la agregacion de los capitales aporta-
dos por un nimero variable de personas (los par-
ticipes).

Puesto que carece de personalidad juridica, el
fondo de inversidn se “relaciona” con el entorno
(participes, intermediarios, mercados) a través
de una sociedad gestora y una entidad deposita-
ria. Las funciones de ambas estan claramente de-
finidas:

o La sociedad gestora adopta las deci-
siones de inversion y ejerce todas las funcio-
nes de administracion y representacion del
fondo. Por tanto, es la sociedad gestora
quien invierte el capital aportado por los aho-
rradores (participes) en los distintos activos
financieros que constituyen la cartera del fon-
do: renta fija, renta variable, derivados, depé-
sitos bancarios... Entre otras obligaciones, la
gestora debe elaborar un folleto en el que
se recogen las caracteristicas del fondo, co-
mo se ira viendo a lo largo de esta Guia.
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¢ 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.

La unidad de inversion es la participacion. Su precio o valor de mercado es el valor liqui-
dativo, que se calcula dividiendo el patrimonio total del fondo por el nimero de participa-
ciones en circulacion en cada momento. El manejo de estos conceptos se detalla en el si-
guiente capitulo: “Coémo se determina la rentabilidad de un fondo”.

Ejemplo 1. El 1 de enero comienza a funcionar el Fondo de Inversion XXX, con cuatro
participes: el sefior A, el sefior B, la sefiora C y la sefiora D. Cada uno aporta 100 eu-
ros, 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 eu-
ros. El fondo tiene 4 participaciones en circulacion.

La Gestora YYY, encargada de la representacion y administracion del fondo, invierte
es0s 400 euros en los mercados de valores, de manera que la cartera presenta la si-

guiente 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.




... los resultados, ya

sean heneficios o pérdidas,
no son percibidos de
manera efectiva por el
inversor mientras no se

produzca el reembolso de
las participaciones.

El patrimonio del fondo puede aumentar o dismi-
nuir por dos motivos:

1. Entradas o salidas de participes: los fon-
dos de inversion son instituciones de caracter
abierto, es decir, en general cualquier inver-
sor puede entrar o salir del fondo segln su
conveniencia, comprando o vendiendo parti-
cipaciones. La compra de participaciones se
denomina suscripcion, y la venta supone un
reembolso, parcial o total, de la cantidad in-
vertida. Por tanto, el nimero de participacio-
nes en circulacion varia constantemente, a
medida que los inversores entran o salen del
fondo.

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

Una caracteristica muy importante de los fon-
dos es que los resultados, ya sean beneficios
0 pérdidas, no son percibidos de manera
efectiva por el inversor mientras no se pro-
duzca el reembolso de las participaciones. El
tratamiento fiscal de las participaciones en
fondos de inversién resulta ventajoso porque
hasta el momento del reembolso no se tri-
buta por las plusvalias'.

(1) Los rendimientos de los fondos de inversion tienen la consideracion de ganancia o pérdida patrimonial. A fi-
nales de 2005, las ganancias patrimoniales obtenidas por personas fisicas residentes estan sujetas a una re-
tencion del 15%. Es decir, cuando un participe realiza un reembolso que genera un rendimiento positivo reci-
bira el importe reembolsado disminuido en un 15% de ese rendimiento. Con caracter general, las ganancias
patrimoniales obtenidas en un periodo inferior o igual a un afio se someten a la escala general del impuesto,

que va desde el 15% al 45%, mientras que las obtenidas en un plazo superior a un afio tributan al 15%.
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A cambio de contar con una gestion profesional de sus inversiones, el participe paga cier-
tas comisiones que varian segun los fondos (y que se detallan en su folleto explicativo),
dentro de unos limites méximos fijados por la ley.

Por una parte, las comisiones de gestion y depositaria son cargadas al fondo de forma di-
recta (por la sociedad gestora y por el depositario, respectivamente), por lo que deben res-
tarse del patrimonio del fondo para calcular la rentabilidad que obtiene el inversor. Ade-
mas, para algunos fondos, la gestora puede cobrar directamente al participe comisiones
por la suscripcion 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 res-
tar los 2 euros de comision de gestion cargados por la Gestora YYY mas 1 euro que
percibe el 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 par-
ticipacion (valor liquidativo) es ahora de 102 euros. Hasta el momento, cada par‘umpe
registra unas plusvalias de 2 euros.
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