


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 institucién sea financiera o no fi-
nanciera... Hasta ahora se ha hecho referencia exclusiva a los fon-
dos de inversion mobiliaria (FI), por ser el producto mas extendido
entre los inversores particulares.

Sin embargo, existen otros tipos de instituciones de inversion co-
lectiva que presentan ciertas peculiaridades en relacion con el régi-
men general descrito en los anteriores capitulos:

a) Fondos de inversion inmobiliaria (FII)

b) Sociedades de inversion mobiliaria (SICAV)
c) Fondos cotizados

d) Fondos de inversion libre

e) Fondos de fondos de inversion libre

f) Instituciones de inversion colectiva extranjeras

a) Fondos de inversion inmobiliaria (Fll)

Los Fondos de inversion inmobiliaria invierten en inmuebles para
su explotacién en alquiler (edificios de viviendas, urbanizaciones,
inmuebles en fase de construccion, residencias de la tercera edad
o0 de estudiantes...). Por tanto, obtienen sus rendimientos tanto de
las rentas que obtienen por alquilar los inmuebles como por evolu-
cion de los precios. Cuando revisten forma societaria se denomi-
nan Sociedades de inversion inmobiliaria (SlI).




La liquidez de estos productos es mas li-
mitada que la de los fondos mobiliarios,
ya que soélo estan obligados a permitir
las suscripciones y reembolsos una vez
al afio, y a calcular el valor liquidativo
con caracter mensual. Sin embargo, mu-
chos de los fondos inmobiliarios existen-
tes en la actualidad permiten suscribir
participaciones una vez al mes y realizar
reembolsos cada tres, cuatro o seis me-
ses, dependiendo del fondo.

Por ofra parte, estos fondos suelen car-
gar elevadas comisiones de reembolso
(hasta un méaximo del 4%), que decre-
cen con el paso del tiempo y pueden lle-
gar a desaparecer a partir del tercer o
cuarto afo. Esta circunstancia, unida a
la menor liquidez del producto, hace que
resulte adecuado para inversores con
un horizonte de inversion a largo plazo.

b) Sociedades de inversion mobiliaria
(SICAV)

Se diferencian de los fondos de inver-
si6n en que los primeros son simple-
mente un patrimonio en el cual cada aho-
rrador se convierte en un participe de di-
cho fondo. En cambio, las SICAV son so-
ciedades anénimas y los ahorradores
que aportan su dinero se convierten en
accionistas. Las SICAV pueden auto-
gestionarse o encargar su gestion a una
sociedad gestora de instituciones de in-
version colectiva (SGIIC).

Al igual que los fondos de inversion, las
SICAV también pueden tener compartimen-
tos con distintas politicas de inversion y emi-
tir diferentes series de acciones con su pro-
pio régimen de comisiones. Suelen consi-
derarse un vehiculo de inversion de banca
privada, es decir, orientadas a grandes pa-
trimonios. Las acciones de las SICAV pue-
den negociarse en bolsas de valores o se
puede invertir en ellas mediante un procedi-
miento similar a la suscripcion y reembolso
de fondos de inversion.

¢) Fondos cotizados

Es una figura habitual en otros paises y re-
conocida por la normativa espafola, aun-
que aun no existe en nuestro pais ningun
fondo de este tipo. Los fondos cotizados o
ETFs (“exchange traded funds”) son aque-
llos cuyas participaciones se negocian en
bolsas de valores. Su politica de inversion
consiste en reproducir la evolucion de indi-
ces bursatiles o de renta fija, o incluso de
valores cotizados.

La negociacion bursatil de las partici-
paciones permite al inversor conocer en
todo momento cudl es el valor liquidativo.
Se podria por tanto comprar y vender varias
veces al dia, a precios diferentes segun la
evolucion del indice o accion. En definitiva,
la operativa seria similar a la compra y
venta de acciones en bolsa, con las
consiguientes ventajas de liquidez,
transparencia e inmediatez.
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Los fondos de inversion
inmobiliaria, al tener
elevadas comisiones de
reembolso iniciales y
menor liquidez, son mas
adecuados para
inversiones a largo
plazo.

d) Fondos de inversion libre

También conocidos como “hedge funds” o fondos
de inversién alternativa, se dirigen de manera pre-
ferente a inversores cualificados (institucionales o
grandes patrimonios). La normativa espafiola esta-
blece una inversiéon minima inicial de 50.000 eu-
ros.

Estos fondos pueden invertir en cualquier tipo de
activo financiero (de ahi su denominacion), sin
que les sean aplicable las reglas sobre concentra-
cion de inversiones establecidas en la normativa
general de instituciones. Pueden endeudarse has-
ta cinco veces el valor de su activo.

El valor liquidativo se calculara al menos tri-
mestralmente, aunque cabe el calculo semes-
tral si asi lo exigen las inversiones realizadas.
Por tanto, los participes sélo podrian suscribir
o reembolsar cada tres o seis meses (aunque
los fondos pueden optar por ofrecer liquidez con
mayor frecuencia, por ejemplo mensual). Asimis-
mo, no se aplican a estas instituciones los limites
maximos de comisiones que rigen para el resto de
los fondos de inversién. También son menores las
obligaciones de informacion a los inversores.

Aunque estos fondos pueden presentar carac-
teristicas muy diversas, la total libertad para ele-
gir las inversiones, la menor liquidez y transparen-
cia y la posibilidad de apalancamiento suelen im-
plicar un nivel de riesgo superior al de otros
productos de inversion colectiva, por lo que los
inversores deben dejar constancia por escrito de
que conocen los riesgos asociados al producto.




e) Fondos de fondos de inversion li-
bre

Conocidos como "fondos de hedge
funds”, invierten en instituciones de in-
versién libre o “hedge funds” al menos el
60% de su activo, sin poder concentrar
més del 10% del patrimonio en una sola
institucion.

En principio, la seleccién y seguimiento
de los “hedge funds” por parte de una
gestora, unidos a la diversificacion, per-
miten un mayor control de los riesgos
existentes, que en todo caso deberan
ser debidamente destacados tanto en la
publicidad como en el folleto del fondo.
Los inversores deberan dejar constan-
cia por escrito de que conocen |os ries-
gos asociados a este tipo de fondos.

Como en los fondos de inversion libre, el
valor liquidativo se podréa calcular con
periodicidad trimestral o semestral (los
participes s6lo podrian suscribir o reem-
bolsar este tipo de fondos cada tres o
seis meses), por lo que resultan menos
liquidos que los fondos “tradicionales”.
No son aplicables los limites maximos
de comisiones que rigen para el resto de
los fondos de inversion.

f) Instituciones de inversion colectiva ex-
tranjeras

En Espafia también se comercializan fon-
dos y sociedades de inversién extranjeras.
Estas instituciones extranjeras pueden es-
tar sometidas a la normativa de la Unién Eu-
ropea (instituciones armonizadas) o no es-
tarlo (no armonizadas).

Los intermediarios financieros autorizados
pueden vender libremente en Espafia las ar-
monizadas (siempre que tanto la institucion
como la entidad comercializadora estén ins-
critas en los registros de la CNMV), por lo
que también son una alternativa de inver-
sion colectiva para el inversor espafiol.

También es posible comercializar institucio-
nes no armonizadas en Espafia, previa au-
torizacion expresa de la CNMV y tras la ins-
cripcion en los registros publicos de este or-
ganismo, pero son un tipo de institucion con
menor presencia en el mercado espafol.

Muchas instituciones extranjeras calculan
su valor liquidativo con periodicidad quince-
nal, mensual o superior. En estos casos, el
valor liquidativo aplicable a las suscripcio-
nes y reembolsos sera el primero que se
calcule con posterioridad a la solicitud de la
operacion.
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Ademas de los fondos de inversion,
existen otros tipos de instituciones de
inversion colectiva con caracteristicas
particulares.




