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1. INTRODUCCION

Los fondos de inversion son un producto financiero muy extendido entre los inversores
particulares ya que permiten colocar el ahorro familiar en carteras profesionalizadas sin necesi-
dad de tener exhaustivos conocimientos financieros.

Este es uno de los motivos por los que actualmente el ahorro acumulado en fondos de
inversion supone mas del 20% del PIB a nivel nacional. Sin embargo, el porcentaje para Ex-
tremadura es mas reducido. Esto puede ser debido a un menor conocimiento de este producto
y sus ventajas.

En este contexto, el objetivo del capitulo es doble. En primer lugar, describimos las
caracteristicas principales y tipos de fondos de inversion asi como las ventajas de cada uno
de ellos para sus participes. En segundo lugar, nos centramos en analizar en qué medida esta
implantado este instrumento financiero en Extremadura y su evolucion en los ultimos afios con
respecto al agregado nacional, asi como los retos futuros del sector.

2.  PRINCIPALES CARACTERISTICAS DE LOS FONDOS DE
INVERSION

Los fondos de inversion son patrimonios formados por las aportaciones de inversores parti-
culares, denominados participes, que son administrados por una Sociedad Gestora que se encarga
de definir la politica de inversiones asi como velar por el buen funcionamiento de dicho fondo.

Todo fondo precisa, ademas, de una Entidad Depositaria, distinta a la entidad gestora,
que se encargue de la custodia de los valores del fondo, esto es, del depdsito de los titulos o
valores en una entidad financiera para su conservacion y cobro de los derechos econémicos
que éstos generen, y que adicionalmente realice la supervision y vigilancia de las operaciones
llevadas a cabo por la entidad gestora, aunque, en todo caso, dicha actividad de supervision es
realizada por la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV).

Los fondos de inversion permiten acceder al inversor a los mercados de valores con una
serie de ventajas que se presentan de forma detallada en el cuadro 1. Desde el punto de vista
financiero, la gran ventaja frente a la inversion directa es que el fondo diversifica la inversion
entre una cesta de valores profesionalmente gestionada, lo que permite reducir el riesgo de for-
ma eficiente, pudiendo ademas disponer inmediatamente del capital invertido.
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Desde el punto de vista legal, también es destacable la seguridad y transparencia que tie-
nen estos instrumentos de inversion a través de las disposiciones legales que regulan la activi-
dad de inversion colectiva en Espaiia y la obligatoriedad de informar continuamente al participe
sobre las condiciones generales del fondo, variaciones en la composicion de la cartera, gastos

soportados, etc.

Por ultimo, y no menos importante, destacan las ventajas fiscales asociadas a los fondos
de inversion. A diferencia de otros productos financieros, los fondos de inversion estan exentos
de tributacion hasta su reembolso.

CUADRO 1: Principales ventajas de la inversién en fondos

Ventaja

Explicacion

Seguridad

Son dos las normas principales que regulan la actividad de las Instituciones de Inver-
sion Colectiva: la Ley 35/2003, de 4 de noviembre (modificada por la Ley 25/2005,
de 24 de noviembre) y el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se
aprueba el Reglamento por el que se desarrolla la Ley 35/2003, de 4 de noviembre.
En dichas disposiciones legales se marcan unos parametros de seguridad en los que
se fijan claramente los limites de cada fondo, las normas de conducta que cada ele-
mento participante en el fondo ha de cumplir y se resefia la importancia del principio
de proteccion de los inversores

Diversificacion

Las aportaciones de los participes en el fondo permiten la constitucion de una car-
tera lo suficientemente grande como para obtener las ventajas propias de las econo-
mias de escala dado que se podran diversificar las inversiones en unas condiciones
econdmicas y de liquidez mas favorables que las que obtiene el inversor particular.
Ademas, esta diversificacion permitira reducir el nivel de riesgo y aumentar las posi-
bilidades de obtener beneficios

Liquidez

La gran mayoria de los fondos permiten una disponibilidad inmediata del capital
invertido mediante el reembolso de las participaciones por el que el inversor ven-
de dichas participaciones cuando lo desee por su correspondiente valor liquidativo
(pudiendo tener que desembolsar, segtin los casos, una comision por la operacion).
Esta alta liquidez proviene de la capacidad diversificadora de los fondos que permite
destinar parte del patrimonio a la inversion en activos muy liquidos que favorezcan
la desinversion cuando esta sea necesaria

Transparencia

El participe recibe numerosa informacion tanto antes (mediante los boletines infor-
mativos de cada fondo) como durante el mantenimiento de su inversion (informes
periddicos) acerca de la evolucion del fondo, la composicion de la cartera, los gastos
soportados, etc.

Gestion profesio-
nal

El requisito de que cada fondo sea gestionado por una sociedad gestora implica la
intervencion de profesionales en la materia que, al contar con mas medios tanto téc-
nicos como de informacion que el inversor particular, pueden maximizar la inversion
de los participes sin tener que preocuparse éstos de la gestion del mismo
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Los rendimientos obtenidos de un fondo de inversién no tributan hasta que no se
produce el reembolso parcial o total de la inversion. Ademas, en el momento del
reembolso, las plusvalias inferiores a 6.000 euros estan sujetas a un tipo impositivo
Ventajas fiscales del 19% independientemente del tramo tributario del inversor como consecuencia de
sus rendimientos del trabajo o actividades econdmicas. No obstante, si las ganancias
obtenidas del fondo estan comprendidas entre los 6.000 y 50.000 euros, el tipo im-
positivo aplicable sera del 21% y del 23% para ganancias superiores a 50.000 euros

Fuente: Asociacion de Instituciones de Inversion Colectiva (INVERCO).

Para las personas fisicas, las plusvalias obtenidas por el reembolso de participaciones en
fondos de inversion son consideradas ganancias patrimoniales que se integrardn en la base im-
ponible del ahorro en la declaracion del IRPF, independientemente del plazo en el que se haya
generado dicha ganancia. En el momento del reembolso se aplicard una retencion a cuenta del
IRPF sobre las plusvalias que se obtengan como se indica en el cuadro 1.

A todo ello hay que afadir la extensa gama de productos de inversion colectiva existente
hoy en dia, que permite al inversor encontrar el fondo que mejor se adapte a su perfil, prefe-
rencias y horizonte temporal de inversion. En el cuadro 2 presentamos la extensa clasificacion
establecida por la CNMV en funcion de la politica de inversion de cada fondo. No obstante,
es preciso destacar de dicha clasificacion los fondos denominados de renta fija, renta variable,
mixtos y garantizados, por ser los mas comunes a nivel nacional.

Como su propio nombre indica, los fondos de renta fija son aquellos que invierten en ac-
tivos de renta fija -tales como letras, bonos u obligaciones- que cotizan en mercados organiza-
dos. Por el contrario, los fondos de renta variable son aquellos con vocacion de inversion en ac-
tivos cotizados en las bolsas de valores. Como producto intermedio, existen los fondos mixtos
que reparten los pesos de la cartera profesionalmente gestionada entre la inversion en mercados
de renta fija y variable. Por tltimo, destacamos los fondos garantizados, con capacidad para
garantizar hasta el 100% del patrimonio o parte del capital invertido, asi como una rentabilidad
media minima prefijada para un determinado periodo de tiempo. No obstante, como indicamos
en el cuadro 2, para cada tipo de fondo se puede elegir el area geografica de inversion.

CUADRO 2: Tipos de fondos de inversion

Nombre Descripcion

El objeto de la inversion de estos fondos son los activos financieros a corto plazo de
elevada liquidez con una ausencia de exposicion a renta variable, riesgo divisa y deu-
da subordinada. Dado el corto plazo de sus activos (la duracion media de la cartera es

Monetarios o . . . .
inferior a 6 meses, un minimo del 90% del patrimonio debe estar en instrumentos con
vencimiento residual inferior a 2 afios y ninguno es superior a 5 aflos) se ven menos
afectados por las fluctuaciones de los tipos de interés
- Se caracterizan por la ausencia de renta variable y un maximo del 10% de exposicion
Renta Fija Euro

a riesgo de divisa
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Renta Fija Inter-
nacional

Al igual que el anterior destaca la ausencia de exposicion a renta variable pero en este
caso se permite tener mas de un 10% de exposicion a riesgo divisa

Renta Fija Mixta
Euro

En este caso la exposicion a renta variable debe ser de menos del 30% del patrimonio
del fondo siendo, en todo caso, la suma de las inversiones en valores de renta variable
de entidades radicadas fuera del area euro mas la exposicion al riesgo divisa inferior
al 30%

Renta Fija Mixta Es similar al anterior pero, en este caso, se permite que la suma antes referida sea
Internacional superior al 30%
. Debe tener entre un 30% y un 75% de exposicion a renta variable. La suma de las
Renta Variable . . . . . .
. inversiones en valores de renta variable de entidades radicadas fuera del area euro
Mixta Euro . o . . . . o
mas la exposicion al riesgo divisa no podra ser superior al 30%
Renta Variable
Mixta Interna- Igual que la anterior pero la suma indicada podra ser superior al 30%
_cional
. La exposicion del patrimonio a renta variable debera ser superior al 75% siendo, al
Renta Variable o . o . . .
Euro menos, un 60% de dicha exposicion en valores de entidades radicadas en el area euro.
Se permite un maximo del 30% de exposicion del patrimonio a riesgo divisa
Renta Variable Mas del 75% de exposicion a renta variable no habiendo sido clasificado como renta
Internacional variable euro

Gestion pasiva

Son aquellos fondos que replican un indice

Garantizado de
Rendimiento Fijo

Aquellos para el que existe garantia de un tercero y asegura la inversiéon mas un
rendimiento fijo

Garantizado de
Renta Variable

Al igual que el anterior cuenta con la garantia de un tercero, asegurando la inversion
inicial mas una cantidad vinculada a la evolucion de instrumentos de renta variable,
divisa o cualquier otro activo

De Garantia
Parcial

Son aquellos fondos que tienen por objeto obtener rentabilidad a vencimiento ligada
¢ésta a la evolucidn de instrumentos de renta variable, divisa o cualquier otro activo,
para el que existe la garantia de un tercero y que asegura la recuperacion de un por-
centaje inferior al 100% de la inversion inicial

Retorno Absoluto

Son aquellos fondos que se fijan como objetivo de gestion conseguir una determina-
da rentabilidad/riesgo periddicas

Global

Son aquellos fondos que no tienen definida su politica de inversion y, por tanto, no
se pueden encuadrar en ninguno de los tipos de fondos definidos anteriormente.
Estos fondos tienen libertad para no fijar previamente los porcentajes a invertir en
cada activo, la divisa de los activos o su distribucion geografica. En esta categoria
se incluyen muchos de los denominados fondos de gestion alternativa

Fuente: Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV).

A esta extensa clasificacion de fondos establecida por la CNMV se habrian de afadir
otros tipos de fondos cada vez mas extendidos a nivel internacional y que, previsiblemente, en
los proximos afios también alcanzaran una considerable cuota de mercado en Espaia (Alda et
al., 2015). Estos son los denominados ETFs, Hedge Funds y REITs que aparecen detalladamen-
te descritos en el cuadro 3.
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Una vez establecidos los distintos tipos de fondos que existen a nivel nacional, es preciso
describir qué debe hacer un inversor particular para elegir adecuadamente un fondo de inver-
sion entre todos los existentes. Para ello, cada inversor debe realizar un analisis de su situacion
y de sus objetivos a través de la consideracion de diferentes aspectos con el fin de escoger aquel
que mejor se adapte a sus necesidades. Segun Miralles Marcelo et al. (2010), dichos aspectos a
tener en cuenta deben ser al menos los tres siguientes:

» Las preferencias de rentabilidad y riesgo

» El horizonte temporal de inversion

* Lainversion minima a efectuar

CUADRO 3: Otros fondos de inversion

Nombre

Descripcion

ETFs

Corresponden a la denominacion en espailol de los conocidos popularmente como
Exchange Trade Funds. Son aquellos fondos cuyo objetivo es replicar la evolucion
de indices bursétiles, de renta fija o de carteras de valores cotizados por lo que entra-
rian dentro del grupo de fondos de gestion pasiva. Su particularidad mas importante
es que las participaciones se negocian en los mercados bursatiles con las mismas
caracteristicas y ventajas que cualquier otro valor cotizado, pero con la particularidad
de que cuentan con “especialistas” que proporcionan liquidez al producto.

Hedge Funds

Son aquellos fondos basados en la denominada gestion alternativa cuyo objetivo es
obtener un rendimiento positivo en cualquier situacion del mercado, ya sea alcista
o bajista, aplicando un estricto control del riesgo. Se diferencian de la gestion tra-
dicional de fondos en que utilizan estrategias mas sofisticadas que los tradicionales,
tienen mayor libertad para apalancarse y utilizar productos derivados (lo que permite
realizar operaciones de arbitraje y cobertura que aumentan su potencial de rentabi-
lidad). Ademas suelen tomar posiciones cortas, requieren inversiones minimas muy
elevadas. Este tipo de fondos se dirigen habitualmente a inversores cualificados.

REITs

Estos fondos son internacionalmente conocidos como los REITs (Real Estate In-
vestment Trusts) aunque en Espafla han tomado la denominaciéon de SOCIMI (So-
ciedades An6nimas Cotizadas de Inversion Inmobiliaria). Son aquellos fondos que
permiten la exposicion del inversor al mercado inmobiliario sin los principales in-
convenientes de la inversion directa (patrimonio elevado, gran cantidad de tiempo y
recursos necesarios y la dificultad de valorar las inversiones).

Fuente: Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV).

De este modo, el primer aspecto que se ha de tener en cuenta es la determinacion del per-
fil de inversion en funcion del binomio rentabilidad-riesgo. Los fondos de inversion llevan
asociados, como cualquier otro instrumento financiero, un nivel de rentabilidad y riesgo que, en
este caso, dependera en primer lugar de la politica de inversion del fondo y, en segundo lugar,
del entorno econdmico en el que se realice la gestion del mismo.
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El inversor se ha de cuestionar si esta dispuesto a asumir mucho riesgo para tratar de
obtener una alta rentabilidad, pero también asumiendo la posibilidad de tener importantes pér-
didas, o si prefiere asumir menor riesgo y, por tanto, menor rentabilidad.

La respuesta a dicha cuestion se encuentra, como se acaba de indicar, en la politica de
inversion del fondo. De esta forma un fondo conservador, en el que se asume poco riesgo para
asegurar un determinado nivel de rentabilidad, serd aquél que invierta la mayor parte de su pa-
trimonio en activos de renta fija y en activos monetarios mientras que un fondo mas agresivo,
en el que se soporta un mayor riesgo con la esperanza de obtener una mayor rentabilidad, sera
todo aquél que invierta una mayor proporcion del patrimonio en renta variable (aunque en este
sentido existirian grados de riesgo en funciéon del mercado o sector econdmico que componga
dicha cartera de renta variable).

El segundo aspecto a tener en cuenta es la duracion u horizonte temporal de la in-
version dado que de él dependeran las garantias de rentabilidad, la fiscalidad de la inversion o
las comisiones de reembolso que habra de abonar. El folleto informativo de cada fondo debe
sefalar el plazo de tiempo recomendado para mantener la inversion en el mismo, que estara en
funcidén de sus caracteristicas (politica de inversion, garantias, etc), y asi poder obtener la ren-
tabilidad pretendida. Se recomienda generalmente mantener la inversion en el fondo durante el
horizonte temporal recomendado dado que una salida del mismo antes de tiempo podria afectar
a la rentabilidad de la inversion via comisiones o penalizacion en la garantia, en el caso de los
garantizados. Igualmente se recomienda invertir aquél capital que no se haya de disponer du-
rante el horizonte recomendado con el fin de que se pueda mantener en el fondo y darle tiempo
a recuperarse de cualquier circunstancia que pudiese afectar a su rentabilidad.

Por ultimo, es preciso tener en cuenta la cuantia de la inversién minima a desembolsar
en el fondo. Habitualmente se corresponde con el valor liquidativo de una participacion mas
comisiones, pero puede suceder que se exija una cantidad minima superior para invertir en el
fondo. También puede suceder que se exija una inversidn minima para mantener la condicion
de participe en el fondo, aspecto que se ha de tener en cuenta especialmente si se realizan reem-
bolsos o traspasos ya que puede provocarse el reembolso automatico de las participaciones por
parte de la gestora si no se mantiene el minimo, con las consiguientes comisiones y la posible
pérdida de rentabilidad. Todo ello debera venir especificado en el folleto informativo del fondo
y el inversor particular no podra obviar dicha informacion.

Una vez que el inversor ha tenido en cuenta estos tres aspectos y ha decidido el fondo en
el que desea invertir puede acudir a la sociedad gestora o a la entidad depositaria para formali-
zar la compra aunque lo mas habitual es acudir a entidades comercializadoras (bancos, cajas de
ahorro, sociedades o agencias de valores) que se encargan de comercializar los fondos de sus
gestores e, incluso, de otras diferentes a su grupo financiero.

En ese momento se procedera a la suscripcion del nimero de participaciones que se de-
sea, cantidad que dependera del valor liquidativo de la participacion y del capital que se desee
invertir. Resulta habitual la exigencia de apertura de una cuenta corriente en la entidad corres-
pondiente para canalizar los cobros y los pagos que genere la inversion.

Después, para deshacer la inversion en un fondo es preciso el reembolso de la participa-
cién al valor liquidativo del fondo en el dia en que se toma la decision de vender.
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También es posible el traspaso o cambio de fondo. Esto supone el reembolso de un fondo
de inversion y la suscripcion de otro, de la misma o de otra entidad gestora diferente. En este
caso el participe sigue manteniendo la antigiiedad de la inversion a efectos fiscales, por lo que
el cambio no exige tributacion. En principio, no existe comision por traspaso de un fondo a
otro. Sin embargo, como el traspaso implica un reembolso y una suscripcion, si el fondo que
se reembolsa y el fondo que se suscribe tuvieran previstas en sus folletos comisiones de reem-
bolso o suscripcion, el participe tendria que hacer frente a dichas comisiones (Diaz Mendoza y
Martinez Sedano, 2014).

3.  EVOLUCION DE LA INVERSION EN FONDOS EN
EXTREMADURA

Una vez indicadas las caracteristicas principales de la inversion en fondos, el objetivo
del presente apartado es mostrar el progresivo incremento que ha experimentado este instru-
mento de ahorro en Extremadura en los ltimos afios.

Este analisis ha posible gracias a los informes sobre la inversion en fondos de participes
por Comunidades Autonomas y provincias que desde el afio 2015 vienen realizando el Obser-
vatorio Inverco,! de acuerdo con la informacién suministrada por las sociedades gestoras de
fondos de inversion, y que ponen de manifiesto la buena salud de la que disfruta el sector de
los fondos.

Prueba de ello son los datos aportados en el cuadro 4, en el que se indica la evolucion du-
rante los afios 2014 a 2016 del patrimonio invertido en fondos de inversion, nimero de cuentas
de participes y, en consecuencia, el patrimonio medio invertido por participe tanto para el agre-
gado nacional, como para la Comunidad Auténoma de Extremadura, como sus dos provincias.

1 El Observatorio Inverco es una iniciativa creada por la Asociacion de Instituciones de Inversion Colectiva
que tiene como objetivo ser un foro de analisis y debate para estudiar las tendencias y divulgar las opciones que ofre-
cen los fondos de inversion como formula de ahorro. De esta manera se acerca a los ahorradores espaiioles la industria
de inversion colectiva y sus productos contribuyendo a una mejor comprension del funcionamiento de los mismos por
parte de los inversores y asi facilitar su toma de decision.
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CUADRO 4: Evolucion de la inversion en fondos de inversion

Aios Variacion
2014 2015 2016 15/14 16/15

Patrimonio en Fondos de inversion (millones de euros)

Badajoz 1.124 1.289 1.423 14,71 10,45
Caceres 735 986 1.073 34,04 8,88
Extremadura 1.859 2.275 2.497 22,36 9,77
Total Nacional 194.844 219.939 235335 12,88 7,00
Extrem/Espaiia (%) 0,95 1,03 1,06

Cuentas de participes

Badajoz 46.918 67.070 64.553 42,95 -3,75
Céceres 28.542 39.640 40.188 38,88 1,38
Extremadura 75.460 106.710 104.741 41,41 -1,85
Total Nacional 6.480.755 7.708.683 8.280.370 18,95 7,42
Extrem/Espaiia (%) 1,16 1,38 1,26

Patrimonio medio por participe (euros)

Badajoz 23.946 19.216 22.051 -19,75 14,75
Caceres 25.767 24.868 26.706 -3,49 7,39
Extremadura 24.635 21.316 23.837 -13,47 11,83
Total Nacional 30.065 28.531 28.421 -5,10 -0,39
Extrem/Espaiia (%) 81,94 74,71 83,87

Fuente: Observatorio Inverco.

Como podemos observar en el cuadro 4, el ejercicio 2015 cerré con un incremento del
volumen de activos bajo gestion del 12,88% a nivel nacional y del 22,36% en Extremadura.
Estas cifras siguen la tendencia positiva durante el ejercicio 2016 con un incremento del 7% a
nivel nacional y del 9,77% en nuestra region. Adicionalmente, el nimero de cuentas de parti-
cipes aumentd en 2015 un 41,41% en Extremadura, mas del doble que a nivel nacional, lo que
puede explicar el ligero descenso observado en el ultimo afio, en el que el nimero de cuentas
de participes ha llegado a 104.741.
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FIGURA 1: Participacion en fondos de inversion por provincias
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Fuente: Observatorio Inverco.

FIGURA 2: Cuentas de participes por provincias
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Fuente: Observatorio Inverco.
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FIGURA 3: Patrimonio medio por participe por provincias
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Fuente: Observatorio Inverco.

Del cociente entre ambos conceptos, patrimonio y cuentas de participes, obtenemos el
patrimonio medio de inversion en fondos por participes. Este indicador, como podemos obser-
var, es muy similar para Extremadura y el conjunto nacional ya que alcanza la cifra de 23.837
y 28.421 euros por participe respectivamente a finales de 2016.

El analisis comparativo por provincias se puede observar con mas claridad en las figuras
1 a 3. En ellas observamos que si bien el patrimonio invertido y el nimero de cuentas de partici-
pes ha ido en aumento en los tres Gltimos afios siendo siempre superior la cifra para la provincia
de Badajoz, en cambio, el analisis del patrimonio medio por participe ha sido en todo momento
superior en la provincia de Caceres. Concretamente, los participes de fondos de la provincia
de Caceres invirtieron una media de 26.706 euros durante el ejercicio 2016 frente a los 22.051
euros de la provincia de Badajoz.

Por otro lado, es importante comparar la evolucion del volumen de activos bajo gestion de
fondos de inversion con el total de depdsitos de otros sectores de residentes (OSR) en entidades de
crédito?, ya que los depositos son el producto financiero mas comin como sistema de ahorro entre
los espaiioles. Los datos de la evolucion del cociente fondos/depdsitos se presentan en el cuadro
5. Como podemos observar, dicha evolucion ha sido positiva en las dos provincias, el agregado
autonémico y el agregado nacional. Concretamente, a finales de 2016 el volumen de activos bajo
gestion de fondos de inversion era del 20,63% de los depdsitos de otros sectores residentes en
el conjunto de Espaiia, mientras que en Extremadura alcanzaba el 14,33%. Aunque en nuestra
Comunidad esta cifra es bastante inferior al conjunto nacional, todas las cifras presentadas nos
permiten afirmar que existe una firme apuesta de los ahorradores por un producto que es cada vez
mas conocido y mas valorado, como también indica Martinez-Aldama (2017).

2 Las cifras totales se pueden consultar en el Anexo del Sector Financiero del presente Informe.
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CUADRO 5: Evolucion Fondos/Depdsitos

2014 2015 2016
Badajoz
Participacion Fondos (mill. Euros) 1.124 1.289 1.423
Depositos OSR (mill. Euros) 9.754 9.786 9.959
% Fondos/Depositos 11,52 13,17 14,29
Caceres
Participacion Fondos (mill. Euros) 735 986 1.073
Depositos OSR (mill. Euros) 7.320 7.398 7.472
% Fondos/Depositos 10,04 13,33 14,36
Extremadura
Participacion Fondos (mill. Euros) 1.859 2.275 2.497
Depositos OSR (mill. Euros) 17.074 17.184 17.431
% Fondos/Depositos 10,89 13,24 14,33
Espaiia
Participacion Fondos (mill. Euros) 194.844 219.939 235.335
Depositos OSR (mill. Euros) 1.139.756 1.135.720 1.140.814
% Fondos/Depositos 17,10 19,37 20,63

Fuente: Banco de Espafia y Observatorio Inverco.

No obstante, en el cuadro 6 también hemos querido reflejar como estd situada Extre-
madura con respecto al resto de Comunidades Auténomas en cuanto al volumen de activos
invertidos en fondos. Como podemos observar en las dos primeras columnas, Extremadura es
la region que tiene invertido un menor volumen con tan s6lo 2.497 millones de euros a finales

de 2016, tan s6lo por encima de las ciudades autonomas de Ceuta y Melilla.
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CUADRO 6: Patrimonio en Fondos por Comunidades Auténomas en 2016

Patrimonio

CCAA Fondos CCAA (milll.):glros) CCAA Z‘;P';‘;'
(mill. Euros)
Madrid 60.147 Cataluiia 211.915 Pais Vasco 38,44
Catalufia 41.502 Madrid 210.813 La Rioja 38,39
Pais Vasco 26.484 Andalucia 148.468 Navarra 35,83
Andalucia 17.555 Valencia 105.077 Aragdn 33,47
Castilla y Ledn 17.183 Pais Vasco 68.897 Castilla y Ledn 31,02
Valencia 15.884 Galicia 57.967 Madrid 28,53
Aragon 11.609 Castilla y Leén 55.392 Cantabria 21,24
Galicia 8.850 Canarias 42.607 Asturias 20,56
Navarra 6.815 Castilla Mancha 38.015 Catalufia 19,58
Castilla Mancha 6.289 Aragon 34.687 Castilla Mancha 16,54
Asturias 4.461 Murcia 28.527 Galicia 15,27
Canarias 4.149 Baleares 28.461 Valencia 15,12
La Rioja 3.084 Asturias 21.696 Extremadura 14,10
Baleares 3.069 Navarra 19.018 Melilla 12,01
Murcia 2.740 Extremadura 17.712 Andalucia 11,82
Cantabria 2.663 Cantabria 12.539 Baleares 10,78
Extremadura 2.497 La Rioja 8.032 Ceuta 10,59
Melilla 179 Ceuta 1.649 Canarias 9,74
Ceuta 175 Melilla 1.494 Murcia 9,60
TOTAL 235.335 TOTAL 1.113.851 TOTAL 21,13

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Observatorio Inverco.

Sin embargo, hemos considerado conveniente reflejar dicha comparacion teniendo en
cuenta el Producto Interior Bruto generado por cada region y asi, realizar la comparacion en
funcioén del porcentaje de inversion en fondos sobre el PIB regional. De ese modo, la posicion
de nuestra Comunidad pasa del décimo séptimo puesto al décimo tercero.
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También observamos, como indicdbamos en el apartado introductorio del presente capi-
tulo, que el ahorro acumulado en fondos de inversion supone hoy en dia mas del 20% del PIB
a nivel nacional. Tan s6lo son siete Comunidades Autonomas —Pais Vasco, Navarra, La Rioja,
Madrid, Aragén, Castilla y Leon y Asturias— las que superan dicho porcentaje, mientras que
el ahorro acumulado en fondos de inversion en Extremadura durante el afio 2016 alcanza el
14,10% del PIB regional a precios corrientes. Porcentaje que previsiblemente ird en aumento

en los préximos afios.

CUADRO 7: Cuentas de participes por Comunidades Autonomas en 2016

CCAA f,‘;‘;'t'l,t:;;:: ccAA Poblacion CCAA Chientas por
Madrid 1.449.707 Andalucia 8.388.107 Aragbén 54,74
Cataluiia 1.436.251 Catalufia 7.522.596 La Rioja 49,25
Pais Vasco 1.020.162 Madrid 6.466.996 Pais Vasco 46,59
Aragén 716.322 Valencia 4.959.968 Navarra 34,86
Andalucia 679.186 Galicia 2.718.525 Castilla y Le6n 26,68
Castilla y Ledn 652.973 Castilla y Ledn 2.447.519 Madrid 22,42
Valencia 617.916 Pais Vasco 2.189.534 Cataluna 19,09
Galicia 323.779 Canarias 2.101.924 Asturias 16,28
Castilla Mancha 267.749 Castilla Mancha 2.041.631 Cantabria 15,70
Navarra 223.350 Murcia 1.464.847 Castilla Mancha 13,11
Asturias 169.743 Aragén 1.308.563 Valencia 12,46
La Rioja 155.530 Baleares 1.107.220 Galicia 11,91
Canarias 150.309 Extremadura 1.087.778 Baleares 9,84
Baleares 108.983 Asturias 1.042.608 Extremadura 9,63
Extremadura 104.741 Navarra 640.647 Andalucia 8,10
Murcia 101.984 Cantabria 582.206 Canarias 7,15
Cantabria 91.404 La Rioja 315.794 Murcia 6,96
Ceuta 5.521 Melilla 86.026 Ceuta 6,53
Melilla 4.761 Ceuta 84.519 Melilla 5,53
TOTAL 8.280.370 TOTAL  46.557.008 TOTAL 17,79

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Observatorio Inverco.
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Del mismo modo que hemos reflejado la posicion de Extremadura con respecto al con-
junto de Comunidades Auténomas en lo relativo al patrimonio invertido en fondos, hemos
considerado conveniente también reflejar la posicion de Extremadura con respecto al nimero
de cuentas abiertas por participes en 2016. Tal y como se refleja en las dos primeras columnas
del cuadro 7, Extremadura ocupa la posicion décimo quinta, tan sélo por delante de Murcia,
Cantabria, Ceuta y Melilla, con un total de 104.741 cuentas abiertas.

Sin embargo, como haciamos anteriormente para el patrimonio invertido en fondos, este
ranking debe ser ajustado en este caso en funcioén del nimero de habitantes existente en cada
region a finales de 2016 segln el Instituto Nacional de Estadistica. De esa manera obtenemos
un nuevo ranking en el que Extremadura escala una posicion, situdndose en décimo cuarta po-
sicion con respecto al conjunto de Comunidades Autonomas.

Concretamente, debemos destacar que el porcentaje de cuentas de participes por habi-
tantes es del 17,79% para el agregado nacional (tan sélo superado por Aragén, La Rioja, Pais
Vasco, Navarra, Castilla Ledn, Madrid y Catalufia) mientras que el porcentaje para Extremadu-
ra no alcanza el 10%.

Por ultimo, como indicabamos en el apartado anterior, existe una amplia gama de fondos
de inversion entre los que pueden elegir los participes y que determinan diferentes politicas de
inversion y por consiguiente diferentes perfiles de riesgo. Es por ello interesante indicar los
porcentajes de inversion para cada tipo de fondo.

Asi, en el cuadro 8 presentamos para el ejercicio 2016 el porcentaje de inversion en
cuatro grandes categorias de fondos establecidas por el Observatorio Inverco (2017): renta
fija (incluye fondos de renta fija y también los fondos monetarios), mixtos (incluye los fondos
globales y de retorno absoluto ademas de los mixtos), renta variable y garantizados. La razén
de esta clasificacion es que estas cuatro grandes categorias de fondos tienen una vocacion in-
versora claramente diferenciada.

Como podemos observar en el cuadro 8, tanto para el agregado nacional, como para
Extremadura y sus dos provincias, son los fondos mixtos los que tienen una mayor cuota de
mercado, seguidos de los fondos de renta fija y garantizados, mientras que los fondos de renta
variable apenas tienen un 10% de cuota de mercado a nivel nacional siendo muy inferior a nivel
autondémico.

CUADRUO 8: Estilo de inversion en 2016

Renta Fija Mixtos Renta variable Garantizados
Badajoz 25,5 44,1 7 234
Caceres 26,4 41,0 5,8 26,8
Extremadura 25,9 42,8 6,5 24,8
Total Nacional 29,8 37,5 10,7 22,0

Fuente: Observatorio Inverco.
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Esta clasificacion nos permite afirmar que el perfil de riesgo del ahorrador de fondos es
eminentemente conservador ya que los fondos garantizados y de renta fija se corresponden con
un perfil de riesgo bajo (sumando ambos mas del 50% de la cuota de mercado), mientras que
los fondos mixtos pueden ser considerados de riesgo medio (40% aproximadamente) frente a
los de renta variable que son de riesgo alto.

No obstante, como indica Martinez-Aldana (2017), esto puede ser debido a la elevada
volatilidad presente en los mercados financieros durante la primera mitad de 2016, por lo que
es conveniente analizar la evolucion de la cuota de mercado para saber si se trata de un aspecto
coyuntural o, por el contrario, este perfil de riesgo conservador es una caracteristica persistente
entre los participes de fondos de inversion.

6. RETOS FUTUROS

Para finalizar, es necesario destacar que segun los datos aportados en el presente capitulo
los fondos de inversion son productos financieros de facil acceso a cualquier tipo de inversor.
Cualquier persona, independientemente de sus conocimientos o experiencia inversora, puede
suscribir un fondo de inversion a través de un intermediario financiero y beneficiarse de la
gestion profesional de una cartera de inversion asi como de la ausencia de tributacion hasta el
reembolso del capital invertido.

Ademas, los datos sobre patrimonio y participes han mostrado como este producto finan-
ciero forma parte de la cultura financiera de un porcentaje cada vez mas elevado de ciudadanos
extremefios que optan por la inversion en fondos en detrimento de instrumentos tradicionales
de ahorro como los depésitos.

No obstante, como sefiala Martinez (2017), el sector de fondos de inversion tiene que
seguir evolucionando hacia una mayor digitalizacion y regulacion.’ De como afronte estos re-
tos futuros el conjunto del sector, dependera el aumento de la cuota de mercado tanto a nivel
nacional como autonémico.

Por ultimo, también hay que destacar que se hace cada vez mas evidente la necesidad
de la profesionalizacion en la gestion del ahorro de los particulares. Esto pone de manifiesto
la necesidad de atender a diversos aspectos basicos destacados en el presente capitulo: elegir
adecuadamente el perfil rentabilidad-riesgo que se desea asumir, mantener el plazo de inversion
recomendado para cada tipo de fondo y atender a la informacion proporcionada por los inter-
mediarios financieros antes y durante la inversion. Estos habitos deben ir formando parte de la
cultura financiera de la sociedad para el correcto aprovechamiento de estos productos financie-
ros y su implantacion como alternativa real a otras formulas de ahorro.

3 Concretamente, estd previsto para enero de 2018 la entrada en vigor de la normativa MIFID II (Directiva
Comunitaria sobre mercados de instrumentos financieros de la Union Europea), que tratara de mejorar la proteccion
de los inversores minoristas, obligando a los intermediarios financieros a una mayor transparencia en su asesoramien-
to.
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