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RESUMEN

Hasta hace pocos afios, @ grado de intermediacion bancaria en Espafia ha sido
elevado. Otras indituciones financieras han tenido una reducida presencia y han estado
sometidas, mayoritariamente, a la tutda dd propio sector bancario. Dentro de estas
dternativas minoritarias se encontraban las indtituciones de inversdn colectiva, cuyos
origenes se suelen dtuar a comienzos de la década de 1950. Las causas que se esgrimen
habituamente para judtificar su tardia gparicion son @ escaso desarrollo del mercado de
capitdes y la ausencia de una legidacion especifica. No obdtante, existieron agunas
entidedes de ese tipo con anterioridad a esa fecha, 9§ bien su dgnificacion en €
mercado financiero naciond fue escasa. Un gemplo de dlo, aunque de breve duracion,

fue la sociedad Ahorro y Fortuna, fundada en 1912 en Santa Cruz de Tenerife.

PALABRAS CLAVE: Ssema financiero, sociedades de inversdn mobiliaria, fondos
deinvergon.

ABSTRACT

The banking sector is the more important segment of Spanish financid system.
Other financid inditutions have had little ggnification, and they have dso been
controlled for banks. The Spanish financid literature has Stuated the born of investment
trusts in the 1950 decade because of the limited Spanish stock market and the absence
of a specific legidation for them. But, there were investment trusts before 1950, and
Ahorro y Fortuna, an investment trust creasted in 1912 in Santa Cruz de Tenerife, was an
example of them.
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LASINSTITUCIONESDE INVERSION COLECTIVA EN ESPANA
DESDE UNA PERSPECTIVA HISTORICA

1. INTRODUCCION

Hasta hace pocos afios, € grado de intermediacion bancaria en Epafia ha sdo
muy elevado, teniendo otras opciones una exigua paticipacion en € conjunto de
sgema financiero. En paticular, las indituciones de inversén colectiva no han
alcanzado cierta importancia hasta la década de 1990, sobre todo a partir de & reforma
del mercado de vaores'. As, en d umbrd del siglo XXI, este tipo de entidades ha
captado aproximadamente una cuarta parte de los pasvos clientes detentados por €
conjunto del sstema financiero. Ahora bien, eta transformacion tan sdlo ha afectado a
los productos ofertados, ya que € protagonista Sgue sendo & mismo, € sector bancario
—bancos, cgjas de ahorro y cooperativas de crédito—, que en 2002 gestionaba € 86 por
ciento de los fondos de inverson (FIM+FMM) exigentes en Espaia Sin embargo, la
presencia de las indituciones de inverson colectiva en nuestro pais no es un fendmeno
tan reciente como pudiera parecer, ya que sus origenes e remontan a findes dd siglo
XIX.

! Seglin la nomenclatura actual del Banco de Espafia, que en 1999 s adapté a la vigente en la Union
Europea, las Instituciones de Inversion Colectiva en valores mobiliarios (1.I.C.) se encuadran en €l

epigrafe A.3.1.1.1, es decir como otros intermediarios financieros dentro de las instituciones financieras
no monetarias, englobadas a su vez en la rlbrica otros sectores residentes. Ademas, distingue trestipos: a.
Sociedades de Inversion Mobiliaria (Capital Fijo) (SIM), b. Sociedades de Inversion Mobiliaria (Capital

Variable) (SIMCAV) y c. Fondos de Inversién Mobiliaria (FIM). A estos se deben afadir |os Fondos del
Mercado Monetario (FMM), anteriormente denominados Fondos de Inversion en Activos del Mercado
Monetario (FIAMM), que se encuentran ubicados en el epigrafe A.1.2.7, es decir, como otras
instituciones monetarias, dentro de las instituciones financieras monetarias residentes en Espafia. Las
principales diferencias entre las sociedades y |os fondos de inversion tienen que ver con la personalidad
juridica y la forma de captacion de fondos de terceros. Asi, las SIM y SIMCAYV tienen personalidad
juridica propia como sociedades anénimas y la captacion de fondos se realiza a través de su capital social,
mientras que los FIM y FMM carecen de personalidad juridica y se nutren de la suscripcion de

participaciones, de ahi que reguieran la presencia de una sociedad gestoray de unaentidad bancariaen la
gue se depositen |os activos del fondo.



El objetivo del presente trabgo es gproximarnos a la géness de estas entidades
financieras no bancarias, cuya hidoria carece por € momento de un estudio en
profundidad, s exceptuamos € trabgo pionero de JL. Garcia Ruiz (1999), ya que las
investigaciones sobre d sstema financiero espafiol se han ocupado mayoritariamente de
los bancos y cgas de ahorros y, en menor medida, de las cooperativas de crédito, la
bolsa 0 los seguros’. En este sentido, se rediza, en primer término, un breve recorrido
por la evolucion de las indituciones de inverson colectiva en otros paises, desde sus
primeros pasos en Gran Bretafia a mediados dd sglo XIX hagta findes de la centuria
dguiente. Luego se eshoza lo ocurrido en Espafia en este ssgmento del sstema
financiero, mensurando su importancia relativa en € contexto internaciond a partir del
andiss comparado y andizando la evolucion de sus principdes variables. Findmente,
centramos nuestra atencion en un gemplo de las primeras entidades de este tipo que se
crearon en nuestro pais, Ahorro y Fortuna, fundada en Santa Cruz de Tenerife en 1912,
describiendo la moddidad de inditucion de inverson colectiva con la que =
corresponde, las razones que avdan d momento y d lugar de su establecimiento,

volumen y la tipologia de su catera y, por dltimo, los rasgos definitorios de sus

participes.

2. LA INVERSION COLECTIVA EN EL AMBITO INTERNACIONAL

La determinacion de los origenes de las entidades de inverson colectiva a nive
intemaciondl no resulta f&dl®. La idea de aunar los fondos de varios ahorradores y
ponerlos en manos de gestores especiaizados no es nueva. A finales de la Edad Media,
cuando existian prohibiciones sobre la usura en d crédito, agunos comerciantes
banqueros organizaban inversiones directas de capital, como & caso de los banqueros de
Ausbourg. En d dglo XVII, los Administratie Kantooren de Holanda actuaban como

intermediarios entre las sociedades mercantiles que emitian titulos y los suscriptores

2 Un repertorio bibliografico actualizado sobre la historia de los bancos y cajas de ahorros puede
consultarse en J. Herndndez Andreu (1998) y P. Martin Acefiay M. Titos Martinez (1999). Para el caso
de las cooperativas de crédito, sobre todo agricolas, véase A. Gamez Amian (1997) y P. Carasa Soto
(2001), para los mercados de vaores, A. Hoyo Aparicio (1993 y 2001) y para los seguros, E. Frax
Rosalesy M.J. MatillaQuiza (1996) y J. Pons Pons (2002).

3 Este apartado es una sintesis de los trabajos de |. Garcia Diaz (1970), L.M. Servieny A. Lépez Vague
(1970) y JM. Prats Esteve (1971), que por separado muestran una vision incompleta de la evolucion
historicade las instituciones de inversion colectivaen el &mbito internacional .



potencides. En la centuria sguiente aparecian los Parish Trust en las parroquias de
Escocia con d fin de recaudar los ahorros de sus feligreses y colocarlos en inversones
ventgosas.

También s suden citar dgunos casos para la primera mitad del sglo XIX,
como por gemplo la Société Générale des Pays Bas pour Favoriser I'Industrie
National en 1822 o la Société des Actions Réunies, creada por € Banco de Bélgica una
vez que ete pais obtuvo la independencia Asmismo se recurre a la compafiia suiza
OMNIUM, establecida en 1849, e incluso se dude a Credit Mobilier francés de los
hermanos Pereire, fundado tres afios después. No obstante, la mayoria de estas entidades
dd ochocientos son consideradas mas como bancos de negocios o sociedades de crédito
gue como indtituciones de inversion colectiva

En lo que § coinciden la mayoria de los estudios sobre esta cuestion es en
sefidar alos Investment Trust briténicos, establecidos en @ decenio de 1860, como las
primeras indituciones de inverson colectiva asmilables a las que se conocen en la
actudidad®. Se trata de las siguientes compafiias por acciones: International Financial
Society (1862), Financial Asociation (1862) y Financial and Colonial Government
Trust (1868)°. Ademés, & hombre de negocios escocés Robert Fleming es considerado
como d gran impulsor de este tipo de entidades financieras. El primero ce sus proyectos
gue vio la luz fue Scottish-American Investment Trust (1873), creando otras cincuenta
sociedades de inversidn hagta las visperas de la Segunda Guerra Mundia, con un capitd
acumulado de 115 millones de libras esterlinas’.

JPor qué surgieron en Gran Bretafia? La respuesta habria que buscarla en €
hecho de haber sdo & primer pais en acceder a la Revolucion Indudtrid, 1o que le
llevaria a ocupar € liderazgo econdmico y politico en d ambito internaciona hedta la
Primera Guerra Mundid. Esta circungtancia produjo enormes beneficios que, una vez
satisfechas las necesidades internas de capita, generaron una importante bolsa de ahorro
0Cioso, mas aun cuando la politica de reduccion de la deuda publica, llevada a cabo por

el gobierno de Su Magestad después de las guerras napolednicas, disminuy6 d interés de

* Ademés de los autores citados en la nota 3, también coinciden en la misma apreciacion J.T. Grayson
(1928), H. Bullock (1959), J.C. Faffa (1963), M.J. Castro Corbat (1965), C.O.H. Marriman y D.D. Rugg
(1986).

° Esta fue la mas importante de todas ellas, con una cartera de valores que ascendia a un millén de libras,
compuesta por diez y siete emisiones de deuda publica de diferentes gobiernos. Cada participacion se
vendiaa85 libras asegurando unarentabilidad del 7 por ciento. J. Casado y L. Martinez (1992: 34).

® La actuacion de este impulsor de los primeros Investment Trust escoceses ha sido estudiada en
profundidad por J.C. Gilbert (1939) y G. Glasgow (1932).



los inversores por este tipo de valores. Por tanto, habia que encontrar nuevas opciones
en d exterior para dar empleo a los excedentes. De ahi que la mayor parte de estos
fondos se orientase hacia las empresas britanicas en € extranjero, sobre todo de
ferrocarriles, y hacia los empréditos edades, egpecidmente de las emergentes
replblicas latinoamericanas’. En este contexto, la aparicion de férmulas de inversion
que permitiesen diverdficar la catera y, por ende, disminuir € riesgo eran hien

recibidas.
2.1. LosInvestment Trust hasta € «Crack de 1929

En d Reino Unido, las entidades de inverson colectiva conocieron un notable
auge en d Ultimo cuarto dd dglo XIX. En 1875 exidian dieciocho y quince afios mas
tarde ya eran un centenar®. No obstante, esta febril expansion conocié un frenazo en la
primera mitad de los noventa, pues una serie de hechos adversos, como la quiebra de la
casa de banca Baring o la revolucion de Argentina, provocd la desaparicion de muchas
de las indituciones de inversdn colectiva britnicas, sobre todo aguélas de més
reciente creacion, que contaban con una cartera de valores aun exigua, |0 que mermaba
Su margen de maniobra para hacer frente ala crisis.

Tras superar este bache, y fruto de la fortaleza que mostraron los Investment
Trusts més antiguos, volvieron a recuperar la confianza ded publico, siguiendo desde ese
momento una nueva senda expansva hasta € crack bursdtil de 1929. S en 1900
exidian unas sesenta compafiias de este tipo, su nimero se habia cas cuadruplicado tres
décadas més tarde. SO0lo se puede hablar de una ligera interrupcion en esta tendencia
durante la Primera Guerra Mundid, en que unas pocas entidedes tuvieron dificultades
para continuar, s bien la mayoria de €elas desempefiaron un papel destacado en la
colocacién de los bonos de guerra.

El inicio de las inversdn colectiva en Estados Unidos se sudle Stuar en 1893,
con la creacion de Boston Personal Property Trust, que en sus origenes se centr6 en las

inversones inmobiliarias, S bien luego amplié su campo de accion hecia los vaores.

" Sobre laimportanciay |as caracteristicas de las inversiones exteriores britanicas anteriores a la Primera
Guerra Mundia, véase C.M. Platt (1983), A. Maddison (1997: 92), D.H. Aldcroft (1998), y sobre su
papel en la financiacion de las economias latinoamericanas, M. Carmagnani (1984: 98-121), A.M.
Regalsky (1998) y R. Roberts (1998).

8 Laevolucién de las instituciones de inversién colectiva en Gran Bretafia durante este periodo cuenta con
estudios monograficos como los de G. Glasgow (1930 y 1932).



Otro antecedente lo congtituyd la sociedad Railway and Light Securities Companys,
creada en 1904, que contaba con una cartera compuesta en exclusiva por titulos de
empresas de servicios publicos. Sin embargo, las inicidivas de esta indole tardarian en
difundirse a pesar de contar con € gpoyo incondicional del Gobierno. Asi, durante la
«Gran Guerra» y su inmediata posguerra, se intentd desarrollar un Sstema por @ cud un
Investment Trust se convertiria en intermediario entre los acreedores estadounidenses y
los deudores europeos. Asi, los Trust norteamericanos pagarian d contado a los
exportadores de su pais y a cambio recibirian titulos a largo plazo emitidos por los
compradores europeos. Para darle solidez a esta idea se promulgo la Edge Act en 1919,
gue extendié este modelo a todos los paises extranjeros, pero € experimento no tuvo
mucho éxito.

Hubo que esperar a mediados de los afios veinte para que comenzasen a
proliferar este tipo de indtituciones en Estados Unidos, d amparo de la euforia bursétil e
inmobiliaia que se vivio en d pais’. S en 1920 eran cuarenta sociedades de inversion,
en 1926 habia ciento sesenta y en 1929, antes del «jueves negro», Setecientas.
Asmismo, sus capitdes se multiplicaban por Sete en d dltimo intervdo tempord,
dcanzando unos 7.000 millones de ddlares. Findmente, s debe destacar una clara
diferencia entre € desarollo de edas ingdituciones en Gran Bretafia y Estados Unidos,
ya que las britanicas mostraron sempre su preferencia por los vaores extranjeros, que
antes de la Segunda Guerra Mundid suponian dos terceras partes del conjunto de sus
cateas de titulos, mientras que en las norteamericanas eran mayoritarios los
nacionaes.

Pero € caso de Estados Unidos no fue € Unico, ya que en @ periodo de
entreguerras se produjo la puesta en marcha de entidades smilares en algunos paises
europeos, como Holanda, que en 1913 cred su primer Trust, integrado por vaores
naciondes e indonesios, y tres afios més tarde @ primer fondo de inversion,
Nederlandsche fondren Mautshchappij. En este periodo, las indituciones de inverson
colectiva holandesas conocerian un cierto crecimiento debido a la afluencia de capitaes
demanes, que huian de la devada presidn fiscd en su pais.

Otro caso europeo fue @ de francés con la paricion de diversas entidades, como
Société Financiére Fraco-Americaine (1914), Union Trusts (1925), Colonial Trust
(1928), Compagnie Francaise des Placements (1928) y Société Financiére de I'Est

9 Sobre los origenes y primeros pasos de |as instituciones de inversion colectiva en Estados Unidos, véase
H. Bullock (1959).



(1929). Ahora bien, € escaso desarollo de las digtintas moddidades de inverson
colectiva en Francia as como su inexigencia en Alemania, Bélgica o Itdia hegta
después de la Segunda Guerra Mundid, se explica habituamente por la doble
imposicion que recaia sobre estas entidades. Por gemplo, las indituciones francesas
debian abonar un gravamen dd 37,4 por ciento sobre los beneficios obtenidos s los
vaores de su catera eran nacionales, 0 un 40 por ciento S eran extranjeros, y ademas
debian pagar d fisco € 15 por ciento por la venta de los titulos. Otra causa que se suele
argumentar es d conservadurismo del inversor gao, que preferia la seguridad de los
titulos de deuda publica d riesgo de los valores de las empresas privadas.

Fuera de Europa se pueden encontrar otros gemplos de antecedentes de las
indtituciones inversén colectiva, surgidos con anterioridad a la crisis de los afios treinta
En Japon se edtablecieron las Shitakukaishas en 1922, S bien su evolucion posterior no
fue d parecer muy hdagiiefial®. En Austrdia también se conoce la exisencia de
algunas entidades financieras de esta clase desde 1928.

La crisis bursétil de Nueva York en octubre de 1929 marco una nueva fase en la
evolucion higdrica de las indituciones de inverson colectiva De hecho, agunos
autores acusan a etas compafias de ser las causantes del edtdlido de la burbuja
especulativa de Wall Sreet d acderar d crecimiento de las cotizaciones en su pugna
por ganar adeptos'’. El resultado fue muy negativo, ya que tres afios més tarde las
compafiias de inverson supervivientes solo sumaban 2000 millones de dolares de
capitd. Ademas, desanimo los intentos por fomentar su desarrollo en otros paises, vaga
e gemplo de Francia, donde las cinco existentes antes del crack desaparecieron durante
la década dguiente, y un proyecto legidativo de 1930 para impulsarlas quedd en
SUSPENSO.

Una megor stuacion presentd Gran Bretafia, que supo capear @ tempord sin
aufrir un descdabro tan severo. A dlo contribuyeron las sociedades de inverson, que
con su implicacion directa evitaron que la caida de Wall Street se tradadase en las
misma proporcion a la bolsa de la City londinense. De nuevo, € protagonismo debe
concederse a los Truts con mayor tradicion, ya que de los ciento tres existentes a
comienzos de la década de los treinta, fundados con posteriorided a 1918, la mitad

19 No obstante, la traduccién es muy elocuente, tal y como sefiala J.M. Prats Esteve (1971), pues shin
significa creer, taku equivale aconfiar y kaisha corresponde a sociedad.

M JK. Gabraith (1991: 88-99), C. Lee, A. Shleifer y R. Thaler (1990 y 1991) y JB. De Long y A.
Schieifer (1991).



suspendieron @ pago de dividendos, mientras que de los noventa y cuatro creados antes
dd citado afio, sblo Siete pasaron por anaogas circunstancias.

Incluso se pueden destacar tres casos en los que la inverson colectiva iba a
conocer un destacado impulso en edtas fechas. El primero de dlos es d de Luxemburgo,
donde una ley de 1929 que mgoraba € tratamiento fiscd de los holding hizo proliferar
esta entidades, copiando a los Investment Trust britdnicos. Asmismo, en Sudéfrica la
inverson colectiva comenzd a dar sus primeros pasos a partir de 1934, sguiendo
también d moddo inglés. Pero, sin lugar a dudas, € gemplo més sobresdiente es d de
Suiza, donde Société International de Placements (1930) fue la precursora de la fuerte
expanson poderior de las compafiias y fondos de inversén, que en gran medida se
debié a que este pais, dada su larga tradicidon financiera, se convirtio en un importante
refugio para los capitales procedentes del resto del mundo*2.

2.2 El boom delainversion colectiva despuésdelall Guerra Mundial

Las nefastas consecuencias de la crigs de los afios treinta paa € sstema
financiero internaciond, sobre todo para los ahorradores particulares, llevd a numerosos
paises a adoptar, entre otras medidas, una regulacion especifica para las ingtituciones de
inverson colectiva con @ objeto de preservar los intereses de los participes en las
mismas. A modo de gemplo se pueden citar la Prevention of Fraud Act (1939) y la
Companies Act (1947) en Gran Bretafia, asi como, la Security Act (1933), la Security
Exchange Act (1934), la Investment Company Act (1940) y la Revenue Act (1942) en
Estados Unidos. Edas actuaciones, unidas a la fuerte expansion econdmica de la
posguerra, facilitaron la recuperacion de la confianza de los inversores y, por tanto, €
rdlanzamiento de la inverson colectiva en estos dos paises. Al tiempo, que también
contribuyeron de manera decisiva a su difusion en otros paises (cfr. cuadro 1).

En este grupo se encontrarian Alemania, Japon y Bégica, asi como Francia, en
la que ¢ asste d resurgir de las sociedades de inversién a partir de 1945. En Alemania
aparecieron los primeros fondos de inverson en 1950, Fondray Fondak, tras diminar
los obstéculos fiscdes. En Bégica, la primera entidad de inverson colectiva aparecio en
1946 bgo la denominacion de Belgische Maatschappij voor Beleggingsbehher
(BEMAB), que gestionaba tres fondos de inverson. En Japon, la promulgacion en 1951

de la Securities Investment Trust Act dio origen a la formacion de numerosas entidades

12 para conocer la historia de los fondos de Inversién en Suiza resulta de obligada consulta el trabajo de
L.M. Servien, (1962).



de este tipo. También se debe resefiar aqui la gparicion del primer fondo de inverson de
la recién creada Comunidad Econdmica Europea, Eurunion (1959), domiciliado en
Luxemburgo. Una notable excepcion de esta tendencia seria Itdia, que hasta 1969 aun
no contaba con una legidacion que favoreciera la implantacion de esta modaidad de
inverson indituciond, s bien contaba una entidad de inversdn colectiva desde 1952,

Invest, aunque su importancia era reducida.

CUADRO 1
Capital (1) y participaciones (2) de las instituciones de inversion colectiva en algunos paises
(Medias quinguenales en millones de ddlares de 2001)

Estados Gran

Unidos Bretafia Suiza Francia Japoén Alemania | Bélgica
1940-44 16534
1945-49 22.746 29.801 378
1950-54 38.691 n.d. 911 147 970 4
1955-59 125.797 28.722 1977 521 1157 684 293
1960-64 | 148.280 17.324 4.568 1373 14,604 2238 558
196569 | 243.377 22825 4.39 1958 10.373 3.345 420

Nota: (1) Capita desembolsado de las sociedades de inversién mobiliaria 'y (2) saldo de la
cuenta de participes de los fondos de inversion.

Fuente: |. Garcia Diaz (1970), L.M. Servien y A. Lépez Vaque (1970) y JM. Prats Esteve
(1971), B.R. Mitchell (1992, 1993 y 1995) y Boletin Estadistico del Banco de Espafia.
Elaboracion propia

En € caso de Francia, fue d Gobierno quien impulso la recuperacion de las
entidades de inverson colectiva. El Estado se habia hecho con una consderable cartera
de vaores privados como consecuencia del impuesto de Solidaridad Nacional de 1945,
que las sociedades mercantiles podian satisfacer mediante la entrega de acciones y/o
participaciones. Para las autoridades no era atractivo quedarse con esa enorme cartera
de vdores y esperar € cobro de dividendos, pero tampoco podian colocarlas en €
mercado Sn ocasonar un desplome de las cotizaciones. Ante esta circunstancia, se
edablecieron una serie de medidas para disminuir la preson fiscd sobre las
indituciones de inverson colectiva con la findidad de deshecerse de esos titulos de

forma no traumética.
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GRAFICO 1
Patrimonio de los fondos de inversién en Estados Unidos
(Miles de millones de ddlares de 2001)
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Nota: El patrimonio de los fondos de inversion es la suma de la cartera de titulos a
su valor efectivo y de las cuentas de tesoreria.

Fuente: D.D. Rugg, (1986), Investment Company Institute (1997 y 2002), BR.
Mitchell (1993) y Boletin Estadistico del Banco de Espafia. Elaboracion
propia.

Con pogeridad, la evolucion de las indituciones de inverson colectiva fue en
pard€do a la dtuacion de los mercados de vaores. Asi, en € caso de Estados Unidos,
tras € auge de los afos cincuenta y sesenta, que llevo € patrimonio de los fondos de
inverson hasta los 230.000 millones de ddlares de 2001 en 1970, se produjo un
edancamiento durante la criss econdmica internaciond del decenio Siguiente, que
también tuvo su reflgo en los mercados financieros (cfr. grafico 1). Una vez superado
este impasse, assimos a la verdadera ecloson de esta modaidad de inversion colectiva,
gue s extiende hagta la actudidad. Asi, durante la década de los noventa, € patrimonio
de los fondos de inverson estadounidenses era ago superior d de los exigentes en €
resto del mundo juntos (cfr. cuadro 2).

Edta tendencia dcigta ha tenido también su reflgo en otros paises, en los que se
puede goreciar la enorme euforia que han vivido los fondos de inversén desde findes
de los afios ochenta. No obstante, resulta destacado € comportamiento de Francia y
Alemania que, tras unos comienzos babuceantes después de la Segunda Guerra
Mundia, han logrado consolidar este sector dentro de sus respectivos sstemas
financieros. Més espectacular s cabe es € caso de Itdia que, a pesar del retraso en €
desarollo de las entidades de inverson colectiva, ocupa en la actudidad un lugar

destacado. Por € contrario, los pioneros europeos en esta faceta del mercado financiero,

11



Gran Bretafia y Suiza, parecen haberse estancado, perdiendo la posicion de privilegio
gue ostentaban en € pasado. Ademas de en Europa y en Estados Unidos, la inverson
colectiva en Jgpon ha expeimentado un fuerte crecimiento Sguiendo la senda
expandva de su economia, 9§ bien dexde findes dd dglo XX se obsava un
estancamiento, fruto de la delicada situacion por la que araviesa la bolsa de Tokio, en

particular, y las dd sudeste asético, en generdl.

CUADRO 2
Patrimonio de los fondos de inversidn en una seleccion de paises
(Medias de cada periodo en millones de ddlares de 2001)

Estados Gran

Unidos Bretafia Suiza Francia Itdia Alemania Japon
1988-1990 | 1.051.492 | 104.454 n.d. 230311 57.881 74.915 345733
1991-1995 | 2488127 | 153.042 33.045 542.851 80.015 108.859 408.5%
1996-2000 | 5947.839 | 320.156 69.443 643.440 366.542 201541 401.123

Nota: El patrimonio de los fondos de inversion es la suma de la cartera de titulos a su valor
efectivoy delas cuentas de tesoreria.

Fuente: V. Garcia-Vaguero (1992), B.R. Mitchell (1992, 1993 y 1995), Investment Company
Institute (1997 y 2002) y Boletin Estadistico del Banco de Espafia. Elaboracion propia.

3. LASINSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA EN ESPANA

La mayoria de los autores que andizan esta cuestion en nuestro pais suelen hacer
coincidir sus comienzos con la Ley de 15 de julio de 1952 sobre @ régimen juridico y
fiscd de las sociedades de inverson mobiliaria, posteriormente sudtituida por otra de 26
de diciembre de 1958 y complementada por € Decreto-Ley 7/1964, que contemplaba
por primera vez los fondos de inversént. Incluso agunos investigadores, como E.
Soldevilla Garcia (1999: 25), duden a que d legidador tiene que ser, normamente, €
gue impulse la actuacion de los agentes econdmicos nacionales mediante medidas como
édas, que proporcionan beneficios fiscdes. Tan solo € aticulo de JL. Garcia Ruiz
(1999) == aventura a plantear la existencia de indituciones de inversdon colectiva antes
de su regulacion normetiva.

13 Sin que pretenda ser una lista exhaustiva, valgan como ejemplos los trabajos de |. Garcia Diaz (1970:
143), JM. Prats Esteve (1971: 297-301), P. Fernandez-Rafiada y de la Gandara (1984: 372), F. Roda
(1991: 152), J. Mascarefio PérezIfiigo y J. Lopez Pascua (1996: 95), J. LOpez Pascual y P. Alonso
Gonzéez (1999: 2-3) y L. Ferruz Agudo, J.L. Sarto Marzal y L.A. Vicente Gimeno (2002: 7-8).
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CUADRO 3
Sociedades de inversién mobiliaria creadas en Espafia antes de 1952

Fechadela Domiciliodela

Razén social constitucion compafiia
El Crédito General Espariol (2) 1892 Madrid
Crédito y Fomento (2) 1910 Barcelona
Sindicato Emisor de Catalufia (1) 1917 Barcelona
Unién Financieralbérica(2) 1918 Pamplona
Trust Hispano-Italiano 1920 Madrid
Compafiia Financiera-Fiduciaria Arnus-Gari 1928 Barcelona
Crédito Nacional Peninsular y Americano 1928 Madrid
Compaiiiade Inversiones, SA. (CI1.SA) 1931 Barcelona
FinancieraFierro, SA. (1) 1941 Madrid
Financiera Monasterio, SA. (2) 1941 Oviedo
Empresae Inversiones 1941 Bilbao
Fianzasy Rentas, SA. (FIRESA) 1943 Barcelona
Comercia Financiera, SA. (COFISA) (1y 2) 1943 Madrid
Industriay Navegacion, SA. (I.N.SA.) 1945 Madrid
Suministros Marca, S.A. 1946 Barcelona
Compariia General de Inversiones, S.A. (1) 1946 Madrid
Sociedad Anénima General de Valores 1946 Madrid
Crédito Hispanico Territorial, SA. (1y 2) 1946 Madrid
CECOSA.() 1946 Madrid
ALINOS, SA. (1) 1946 Madrid
Cartera, SA (CASA) 1946 Barcelona
Consortium, S.A. 1948 Madrid
Unién Mercantil y Financiera, SA. (2) 1948 Barcelona
Inversiones Mavy, SA. (ILM.SA.) 1949 Vaencia
Saracosta, SA. (2) 1949 Madrid
Auxiliar Financiera, SA. (AUFISA) 1949 Barcelona
Negocios Alvaro, SA. (N.A.SA.) 1949 Vaencia
Compafiia AndnimaFiduciaria Ibérica 1949 Barcelona
Pan-lbérica(ly 2) 1951 Barcelona

Nota: Ademas de las colocaciones en valores mobiliarios, llevaban a cabo inversiones
en inmuebles (1) y/o realizaban operaciones de crédito (2).

Fuente: Anuario Financiero y de Sociedades An6nimas (1918-1973). Elaboracion
propia.




A patir de las hipGtess y sugerencias de edte Ultimo texto se ha intentado
profundizar en la higoria de la inversén colectiva en nuestro pais, cuyos origenes se
remontarian a 1892, cuando se condituyd la primera compafia asmilable a las
sociedades de inverson mobiliaria, El Crédito General Espariol. Desde ese momento y
hasta la promulgacion de la primera legidacion sobre las mismas, s crearon una
treintena de entidades de esta indole (cfr. cuadro 3). No obstante, se debe sefidar que la
némina no et completa, pues la propia caracteristica de la fuente consultada, que solo
< refiere a las sociedades andnimas, impide incorporar las que se congtituyeron con otra
forma juridica Ademds, la ausencia de legidacion generé una multiplicidad de formas,
de ta manera que se pueden encontrar casos puros de esta modaidad de inverson
colectiva, y dras en las que se combina esta actividad con las operaciones de crédito y/o
la inverson inmobiliaria, Siguiendo, en este Ultimo caso, d modeo suizo de los founds
de placement*. Esta circunstancia también supone una situacién novedosa, pues la
mayoria de autores sude sefidar que esta faceta de la inversén colectiva aun no se
habia desarrollado en nuestro pais'®.

De la relacion inserta en @ cuadro 3 destaca, en primer término, la concentracion
de egte tipo de indituciones de inversén en dos de las tres grandes plazas financieras
egpafiolas, Barcdona y Madrid, mientras que en Bilbao su incidencia fue escasa
Quizés, la explicacion de esta diferencia haya que buscarla en los rasgos definitorios de
los respectivos sistemas bancarios, ya que la banca vasca se gproxima més d modelo de
entidades de negocio, competidoras, por tanto, de las indituciones de inverson
colectiva, mientras que las entidades bancarias madrilefias y catalanas se decantan mas
hacia un sstema de banca mixta. En segundo lugar, se debe resdtar € hecho de que la
mayoria de las sociedades de inverson mobiliarias se condituyeron después de la
Segunda Guerra Mundia, siguiendo asi los pasos descritos con anterioridad para otros
ppai'ses europeos.

La evolucion pogerior del nimero de integrantes de este segmento dd sstema
financiero espaiiol muestra una senda ascendente, aunque con cierta lentitud hagta la
década de 1970 (cfr. cuadro 4). Las razones para esta escasa difuson hay que buscarlas
en d retraso en la autorizacion guberndiva para la creacion de fondos de inverson vy,

sobre todo en la mda prensa que tenian las indituciones de inversén colectiva durante

14|, Garcia Diaz (1970: 154-158) nos il ustra sobre esta modalidad de institucién de inversion colectiva.

15 A modo de gemplo sirvan |. Garcia Diaz (1970: 158), P. FernandezRafiada y de la Gandara (1984:
380-381), F. Roda (1991: 159) y JL. GarciaRuiz (1999: 196).
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ese periodo, d ser consideradas como empresas especuladoras®. En € decenio siguiente
e produjo un estancamiento como consecuencia de la crisis econdmica internaciond 'y
la consguiente caida de las bolsas. De ahi que se deba esperar a la recuperacion
econdmica de mediados de los afios ochenta y, sobre todo, a la Ley 46/1984 de
Ingtituciones de Inversion Colectiva, que amplié ¢ campo de actuacion de los fondos de
inverdon. Eso no sdlo revitdiz6 a este sector, Sno que impulsd d dominio de los
fondos sobre las sociedades de inversén mobiliaria, que hasta ese momento eran la
moddidad de inversdn colectivamés usud.

CUADRO4
NUmer o de instituciones de inversién col ectiva en Espafia

F.I.M. F.M.M. SI.M. Total
1945 9 9
1950 17 17
1955 18 18
1960 32 32
1965 36 36
1970 15 80 95
1975 25 107 132
1980 23 226 249
1985 30 229 259
1990 206 62 282 550
1995 606 145 273 1.024
2000 2239 190 697 3126

Nota: Bgjo la denominacién S.I.M. se incluyen, tanto las sociedades de inversion
mobiliaria de capital fijo (SIM) como las de capital variable (SIMCAV).

Fuente: Anuario Financiero y de Sociedades Anénimas (1918-1973) y Boletin
Estadistico del Banco de Espafia. Elaboracion propia

Una tendencia smilar se puede observar 9§ andizamos la captacion de ahorro
gue han redizado las indtituciones de inversdn colectiva espafiolas (cfr. cuadro 5). Ad,
tanto € capita desembolsado de las SIM como los sados de las cuentas de participes de
los FIM y FMM, conocieron un ascenso continuo hasta los comienzos de | denominada

crisis del petroleo. A partir de ese momento se produjo un importante retroceso por las

16| a escasa bibliografia espariola sobre este tema anterior a 1966 muestra sus dudas sobre |a adaptacion
de las distintas figuras de la inversion colectiva a sistema financiero espafiol, cuando no recelan de su
efectividad. Algunas de esas publicaciones son las de JM. Larraz (1947), A. Pedrol (1951) y P.
Ballesteros (1952).
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causas egrimidas con anterioridad, s bien debemos afladir, por su especid incidencia
sobre esta variable, la implementacion de una politica fiscal en 1977 que, por primera
vez, afectd a esta modaidad financiera. Por dlo, hubo que esperar a establecimiento de
la ya citada normativa de 1984, y sobre todo a la reforma fiscal de 1992, que contempl6
un tratamiento més favorable para las indituciones de inversién colectiva, para observar

una nueva etapa expansiva, que en los Ultimos afios ha sdo espectacular.

CUADROS5
Capital (1) y participaciones (2) de las instituciones de inversion colectiva en Espaia
(Millones de euros de 2001)

F.1.M. F.M.M. S.I.M. Total
1945 130 130
1950 133 133
1955 227 227
1960 352 352
1965 536 536
1970 2.345 1.109 3454
1975 1.563 1.507 3.070
1980 460 1975 2435
1985 1.602 909 2511
1990 8453 3.388 1.466 13.307
1995 52.461 33.878 4.027 90.366
2000 158.181 34.541 19578 212.300

Nota: (1) Capital desembolsado de las sociedades de inversion mobiliariay (2) saldo de la
cuenta de participes de los fondos de inversion.. Ademas, bajo la denominacién
S.I.M. seincluyen, tanto las sociedades de inversién mobiliaria de capital fijo (SIM)
como las de capital variable (SIMCAV).

Fuente: Anuario Financiero y de Sociedades Andnimas (1918-1973), Anuario Estadistico de
Espafia, Boletin Estadistico del Banco de Espafia. Elaboracion propia.

En cuanto a la digtribucion de los capitdes entre las diferentes opciones de la
inverson colectiva, se debe destacar que las sociedades fueron las dominantes hagta la
década de 1980, pues aungue los fondos habian arrancado con fuerza durante la segunda
mitad de los sesenta, luego sufrieron en mayor medida los avatares de mercado bursitil
durante la criss, ya que sus carteras de vaores estaban compuestas mayoritariamente
por titulos de renta variable. No obstante, los fondos recuperaron su protagonismo a
partir de 1985, fruto de la recuperacién econdmico-financiera y la reforma de la

inverson colectiva, que permitié diversficar la catera de los FIM y la creacion de
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nuevos tipos de fondos, como los FIAMM y los Fondtesoros, asi como los fondos de
inverdgon inmobiliaria

¢Cud ha ddo su importancia dentro dd sstema financiero espafiol?. El peso
relaivo de las sociedades y fondos de inversidn, asi como de las compafiias de seguros,
fue exiguo hasta hace pocos afios, td y como se sefidd en la introduccion. Esta
Stuacion vino motivada por la omnipresencia de los agentes tradiciondes, es decir,
bancos y cagas de ahorros, como se puede apreciar en @ cuadro 6. De hecho, ambos
mostraban una especia predileccion por los fondos plblicos naciondes durante €
primer tercio de dglo XX, ya que eran pignorables, 1o que dgnificaba acgparar una
parte sgnificativa dd mercado de vaores, dado € escaso desarrollo de los titulos

privados.
CUADROG6
La captacion de pasivo-clientes entre las instituciones financier as espafiolas
(Porcentgje)
Instituciones de
Inversion Cajasde Compariias de
Colectiva(1) Bancos (2) Ahorros (2) Seguros (3)
1935 0,30 74,45 25,03 0,22
1945 0,69 79,72 16,57 3,02
1955 0,55 75,57 21,42 243
1965 0,66 69,48 27,08 2,78
1975 0,53 67,88 29,53 2,07
1985 1,92 54,72 38,87 449
1995 10,77 40,32 39,27 9,65
2001 26,33 28,13 33,26 12,28

Nota: (1) capital desembolsado de las sociedades inversion mobiliaria y cuenta de
participes de los fondos de inversion, (2) cuentas de depésitosy (3) primas de
Seguros.

Fuente: Anuario Financiero y de Sociedades Andnimas (1918-1973), Anuario
Estadistico de Espafia, Boletin Estadistico del Banco de Espafiay P. Martin
Acefia (1989). Elaboracion propia.

Este panorama se hizo aun més sombrio, S cabe, después de la Guerra Civil, con la
implementacion de una politica intervencionista sobre las operaciones activas de las
entidades bancarias, cuya maxima expresidon fue d establecimiento de coeficientes
obligatorios de inversén en cartera, con la condguiente reduccion dd margen de

maniobra para otros inversores indituciondes. Por tanto, no fue hasta la promulgacion

de las medidas liberdizadoras dd sstema financiero de los afios ochenta, que las
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indtituciones de inverson colectiva, y en paticular los fondos de inverson, conocieron
U despegue definitivo a amparo, ademas, de un cicdlo econdmico dciga tan solo

interrumpido brevemente a comienzos de la década de 1990.

CUADRO7
Importancia relativa del patrimonio de los fondos de inversion
(Porcentaje sobre el P.1.B.)

1967 1988 2000
Espafna 0,32 2,01 28,46
Francia 0,35 16,62 51,38
Alemania 0,87 4,86 11,71
Italia n.d. 4,78 36,36
Bélgica 0,49 310 28,58
Gran Bretafia 211 8,90 2540
Estados Unidos 582 16,06 69,91
Japon 148 12,73 849

Fuente: L.M. Servien y A. Lépez Vague (1970), V. Garcia-Vaguero (1992),
Investment Company Institute (2002) y Boletin Estadistico del Banco
de Espafia. Elaboracion propia.

Sin embargo, este cimulo de circunstancias adversas no es ébice para marginar
la rdlevancia de las sociedades y fondos de inversdn en la higoria financiera naciond.
S efectuamos un andiss comparativo con otros paises, se pone de manifieto que, a
pesar del dominio de los bancos y cgas de ahorro, la Stuacion espafiola no dista mucho
dd grupo de paises de su entorno que también han desarrollado las moddidades de
inverson colectiva después de la Segunda Guerra Mundid, como Francia, Alemania,
Itdia o Bégica (cfr. cuadro 7). No obstante, hasta los Ultimos afios del sglo XX s
encontraba muy lgos de los pioneros en edta materia, Gran Bretafia, Suiza y Estados

Unidos.

4. k/AHORRO Y FORTUNA», UN INTENTO FRUSTRADO.

El 28 de mayo de 1912 se procedia en Santa Cruz de Tenerife a la creacion de
las sociedad comanditaria Ahorro y Fortuna con un capitd de 5.000 pesetas. El

promotor y socio mayoritario de esta entidad era Juan M. Balester, que a su vez asumia
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el cargo de Director-Gerente. Ademés, poseia su propio organo de difuson, la
publicacion mensud, ElI Monitor Financiero, que condituye la fuente de informacién la
gue = nutre edte gpartado. El objeto socid era la adquisicion de series de valores
publicos extranjeros amortizables por sorteo y beneficiarse de los premios a los que
tuviese opcion. Cada una de las series funcionaba de forma auténoma, con una duracion
de tres afios y dividida en mil partes, sendo € precio de cada participacion de 2,5
pesetas. Aquedlas participaciones que quedaban sin suscribir tenian que ser asumidas
directamente por la sociedad. Los titulos que componian cada serie eran depositados en
la sucursd del Banco de Espaia en Santa Cruz de Tenerife. La digtribucion de los
premios que se obtenian era de la dguiente manera S era superior a 5.000 pesatas se
repartia entre los participes de la serie agraciada, previa deduccion de los impuestos y
de una comision del 2,5 por ciento para gastos de gestion, en caso contrario se destinaba
a la compra de otros vaores que engrosaban la cartera inicid. Al vencimiento de cada
serie s vendian los titulos segln la cotizacion bursdil de ese dia, reembolsando d
importe alos participes.

La actividad desarrollada por esta empresa s asmila a un tipo concreto de
inverson colectiva, los fondos de inversdn, ya que presenta la tipica edructura
triangular de los mismos. una sociedad gestora —Ahorro y Fortuna— de un patrimonio
mobiliario —cada una de las series— y una entidad financiera depositaria —la sucursa del
Banco de Espafia en Santa Cruz de Tenerife— Edtas circungtancias, no sdlo la
convierten en un antecedente de las indituciones de inverson colectiva en términos
generdes, sino de esta férmula concreta, ya que hasta ahora los estudiosos del tema en
nuestro pai's habian ubicado sus inicios después del citado Decreto-Ley de 19647, Tan
s0lo cabe resefiar dos cuestiones que no se corresponden con la caracterizacion tipica de
los fondos de inversén. De una parte, € hecho de que @ organismo gestor tuviese la
forma juridica de sociedad comanditaria, ya que lo norma es que sea andénima. De otra,
gue se tratase de una modalidad de capital cerrado, ya que la cartera de valores de cada
serie estaba prefijada por la gestora y no podia ser modificada hasta que expirase d
plazo de su vencimiento —sadvo en € caso de obtener premios inferiores a 5.000
pesetas—, cuando uno de los rasgos diferenciadores de los fondos es la variabilidad de su
capital. No obstante, estas excepciones pueden ser perfectamente achacables a la fdta
de regulacion de esta actividad durante € periodo que se estd andizando aqui.

17 Cfr. nota 13.
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Ahora bien, debemos sefidar que su duracion fue breve, puesto que desaparecio
ad comenzar la Primera Guerra Mundid debido a que la mayoria de los titulos que
componian la cartera eran de paises contendientes, tal y como se podra comprobar mas
adelante. Por tanto, edta circunstancia dio d traste con las expectativas de JM.
Bdlegter, ya que la guerra 'y sobre todo la posguerra afectaron de manera negativa a la
continuidad de proyecto. Se desconoce por d momento la fecha exacta de la
liquidacion de la sociedad, pues éta no fue instrita en d Registro Mercantil, pero si
sabemos que ElI Monitor Financiero gparecio por Ultima vez 31 de marzo de 1914.
No obstante, en & escaso tiempo de actuacion, Ahorro y Fortuna logré poner en
circulacion diez series por un importe total de 25.000 pesetas.

Ademas, Canarias resultaba un lugar propicio para estas inicidivas por su
conexion con los mercados financieros internaciondes, particularmente d  briténico,
dado € modeo de economia abierta implantado con € Régimen de Puertos Francos de
1852'8. De hecho, las Idas habian mostrado una importante predileccion por las
diversficacion de sus operaciones financieras, de td manera que, S bien poseian un
grado de bancarizacion menor que @ resto dd territorio naciond medido en términos de
las imposiciones de ahorro, no es menos cierto que sus entidades se mostraron Més
dindmicas en sus relaciones crediticias con @ sector privado'®. Otros rasgos ditintivos
Se pueden encontrar en la numerosa congtitucion de sociedades mercantiles, asi como en
la suscripcion de contratos con las compafiias aseguradoras, en su mayoria extranjeras.
Incluso se plantearon otras dterndivas para la inverséon de capitdes. Unas tuvieron
relativo éxito, como d establecimiento de un bolsin en Santa Cruz de Tenerife durante
la segunda mitad de los afios veinte, y otras resultaron frustradas, como la de crear una
lonja internaciond con la findidad de convertir d Archipidlago en un centro de
transacciones para determinadas mercancias —azlicar, café, cacao, madera, etc. —, d
igua que yalo venia haciendo Gibraltar®®.

18 E| grado de apertura exterior de la economia islefia habia pasado del 28,5 al 64,4 por ciento entre 1860
y 1930. F. Carnero Lorenzo (1997: 33).

19 F. Carnero Lorenzo (1995, 2000y 2001).

20 Agradezco estas informaciones a los profesor Luis Gabriel Cabrera'y Alvaro Diaz, que provienen de
sus indagaciones en los periddicosLa Tarde y El Progreso de Santa Cruz de Tenerife.
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CUADRO 8
Cartera de valores de las diez series gestionadas por la sociedad Ahorro y Fortuna

Denominacion de los titulos Emisién NUmero
Obligaciones del Imperio Otomano (Ferrocarril dela Turquia europea) 1870 10
Obligaciones delaVille de Paris 1871 6
Obligaciones Foncier del Credit Foncier de Francia 1879 1
Obligaciones del Principado de Serbia 1881 4
Obligaciones Comunal del Credit Foncier de Francia 1880 2
Bonos de la Prensa Francesa 1887 2
Bonos del Credit Foncier de Francia 1887 2
Obligaciones del Estado Independiente del Congo 1888 10
Obligaciones del empréstito de BevilaguaLa Masa (Roma) 1888 7
Bonos del Credit Foncier de Francia (Ilamados Argelinos) 1888 3
Obligaciones del Canal de Panaméa 1889 10
Obligaciones del Canton de Friburgo 1902 7
ObligacionesdelaVille de Bruxelles 1905 6
ObligacionesdelaVille D’ Anvers 1905 2
ObligacionesdelaVilledeLiege 1905 2
Obligaciones del Credit Foncier de Hungria 1906 7
Obligaciones Comunal del Credit Foncier de Francia 1906 1
Obligaciones delaCruz Roja Serbia 1907 9
Obligaciones de la Republica de San Marino 1909 9

Fuente: El Monitor Financiero. Elaboracion propia.

Al andizar la edructura de la catera de vaores de las series emitidas por la
empresa Ahorro y Fortuna, se observa que estaba condtituida principamente por titulos
europeos, sobre todo franceses (cfr. cuadro 8). Ademas, en su mayoria se correspondian
con paises directamente implicados en la Gran Guerra. De ahi que, como se sefialaba
con anterioridad, € conflicto bélico acab6 con las expectativas de este ensayo pionero
de inverson colectiva. EIl nimero de vaores que formaban parte de cada serie eran diez,
y Su composicién venia determinada por la cuantia de los premios que se podian
obtener, que debia estar en torno a los 30 millones de pesetas. Sin embargo, durante €
tiempo que duré la sociedad no obtuvo ningln beneficio de los diversos sorteos en los
que participd. Ademés, en € periddico EI Monitor Financiero se incluian numerosas

resefias y articulos sobre los organismos emisores, asi como sobre la Stuacion en los

21



paises de origen de las mismas, con la findidad de que los potencides suscriptores
tuviesen una informacion lo més completa posible, pues no debemos olvidar que uno de
los objetivos de la inverson colectiva es aminorar la incetidumbre a la hora de

seleccionar las posibles opciones.

CUADRO9
NUmer o de participes de cada serie
Serie Fechadeinicio Participes
A 1ldejuliode1912 86
B 1ldejuliode1912 89
C 1 de agosto de 1912 103
D 1 de septiembre de 1912 162
E 16 de noviembre de 1912 224
F 11 de diciembre de 1912 259
G 1 defebrero de 1913 326
H 1 deabril de 1913 326
I 1 de noviembre de 1913 n.d.
J 31 dediciembre de 1913 357

Nota: no disponemos de los datos de la Seriel.
Fuente: EI Monitor Financiero. Elaboracion propia

En cuanto a los inversores, a1 nlmero se incrementd con cada nueva emision, 1o
que prueba que la idea de JM. Bdlester fue bien acogida entre la clientdla potencid.
Tan Solo las dificultades que a veces exigtian para efectuar la compra de adgunos vaores
eran las que impedian manterer la frecuencia mensua del comienzo (cfr. cuadro 9). El
nivel de concentracion de participaciones entre los suscriptores era bgo, ya que la
mayoria tan solo poseian una o dos. Con esto se conseguia otro de los propdsitos
expresados por € promotor de Ahorro y Fortuna, popularizar la participacion en los
mercados de valores (cfr. cuadro 10). De hecho, la sociedad promocionaba su producto
como «la mgor de las Loterias posibles», ya que por un modico precio se podia adquirir
un boleto, que ademas seria reembol sado una vez caducado € sorteo.
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CUADRO 10
Distribucién del nimero de participaciones suscritas (%)

Suscriptores Participaciones
Dela?2 59,10 1843
De3ab 1757 15,59
De6all 17,68 34,27
Della20 4,49 18,15
Mas de 20 115 13,56

Fuente: EI Monitor Financiero. Elaboracion propia.

CUADRO 11
Clasificacidn socio-profesional (%)

Suscriptores Participaciones
Propietarios 23,26 24,50
Labradoresy Jornaleros 2,99 421
Industrialesy artesanos 10,07 518
Comerciantes 14,16 2892
Profesionalesliberales 518 14,98
Funcionariosy militares 8,75 594
Otros asalariados 17,67 6,49
Sus Labores 11,05 4,35
Otros 6,85 545

Fuente: EI Monitor Financiero. Elaboracion propia

La dadficacion socio-profesond  de los inversores permite matizar  la
afirmacion anterior, ya que la mayoria de élos se encuadran en los grupos socides
dominantes en las Idas, propietarios y comerciantes (cfr. cuadro 11). Se trata de la
burguesia agromercantil de la que hablan agunos autores’’, que ademés son los que
més participaciones acumulan, mientras que las clases trabgadoras ocupan los Ultimos
puestos. Edta sSituacion no es exclusva de este caso, ya que en otros ambitos de la

actividad financiera idefia se reproduce este comportamiento®®. Por tanto, la supuesta

2L A.M. Macias Hernandez (2001).

22 . Carnero Lorenzo y J.S. Nuez Yanez (2001) obtienen unos resultados similares en el caso de los
oferentes no instituciones de crédito agricolaen el Archipiélago.
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«democratizacion de la inverson» que supone este tipo de entidades, segin paabras de
Wiesenberger?®, en esta ocasion no se cumple, s bien se puede sefidar que d menos s
se convirtid en uno de los escasos cauces para que los segmentos de poblacion con
menores ingresos tuviesen acceso d mercado financiero, debido ad bgo coste de

desembolso aredizar.

CUADRO 12

Origen geogr afico de los inver sores (%)

Lugar deresidencia Participacion
Tenerife 80,36
LaPdma 8,24
Gran Canaria 4,09
LaGomera 3,80
Lanzarote 132
El Hierro 127
Fuerteventura 0,40
Del resto de Espaiia 052

Fuente: EI Monitor Financiero. Elaboracion propia.

Por dltimo, en relacion d origen geogréfico de los paticipes, en su inmensa
mayoria residian en Tenerife, destacando los que procedian de los municipios de Santa
Cruz de Tenerife y La Laguna, que suponian mas de la mitad de los inversores (cfr.
cuadro 12). Eda digtribucion espacid pone de manifieto una de las caracteristicas del
mercado financiero idefio, su fragmentacion motivada por su condicion archipieégica
De hecho, en otras investigaciones en curso se ha detectado que la actividad crediticia
de los particulares, e incluso de la mayoria de las entidades bancarias, responde a esa
segmentacion insular, 9§ bien en este Ultimo caso exidia dgun tipo de integracion d
establecerse un sstema de corresponsalias mutuas o por @ paulatino establecimiento de
sucursales. De todas formas, Ahorro y Fortuna intentd extender su &ea de influenciad
conjunto de Canarias mediante € nombramiento de representantes, que en cierta manera
tuvieron dgin éxito, pues en las Ultimas series s vieron incrementadas las

suscripciones de otras isas™.

23 Citado por L.M. Servieny A. Lépez Vague (1970: 25).

4 Asi, se nombraron corresponsales en Tenerife para la Isla Bgja (zona noroeste) y Valle de Giiimar
(zona sur), en La Palma para la capital y los Llanos de Aridane, asi como en Valverde del Hierro, San
Sebastian de laGomera, Arrecife de Lanzarote y lacomarca Noroeste de Gran Canaria.
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5. CONCLUSIONES

A lo largo de las péginas precedentes se ha intentado, en primer término,
presentar unos breves gpuntes sobre la historia de las indituciones de inverson
colectiva en @ ambito internaciond, cuyos origenes se sSitlian en la década de 1860,
destacando € papel pionero de Gran Bretafia, Estados Unidos y, més tardiamente, Suiza
con anterioridad a la Segunda Guerra Mundid, S bien se tiene congtancia de agunas
intentonas falidas en otros paises, como Francia o Japon. No obstante, hubo que esperar
a la pogguerra para veificar la difuson a escda mundid de este tipo de entidedes
financieras, donde sin lugar a dudas @ protagonismo correspondié a las indituciones de
inverson  colectiva edadounidenses. En Europa se puede destacar la evolucion
epectacular de este segmento dd mercado financiero en Francia, Itdia, Bégica o
Alemania, y € cierto estancamiento de Suizay Gran Bretafia

En Egpafia, las indituciones de inverson colectiva, que contaban en 2002 con
4.867 entidades, 7.428.494 accionistas 0 participes y un patrimonio de 203.687 millones
de euros, han adquirido un pape rdevante. Asi, suponen una cuarta pate de la
captacion de pasivo clientes en @ conjunto dd sstema financiero naciona y ocupan un
lugar destacado en d ranking internacional. Esta importancia las hace acreedoras de
conocer sus evolucion higtdrica. Asi, aungque contaron con agunos antecedentes desde
findes dd dglo XIX, tuvieron que esperar a la segunda mitad de la década de 1940,
como la mayoria de los paises de nuestro entorno, para verificar su arranque definitivo.
No obgante, fueron unos comienzos muy timidos y sdlo para las sociedades de
invers6n mobiliaria, teniendo que esperar dos décadas para que se produjese la
irrupcion de los fondos de inversén y otra veintena de afios para completar d actud
entramado de lainversién colectiva en nuestro pais.

Findmente, se ha redizado un andliss pormenorizado de un gemplo concreto,
aunque efimero, de una de las primeras indituciones de inverson colectiva espafiolas.
La sociedad comanditaria Ahorro y Fortuna (1912-1914), que se correspondia con €
funcionamiento de los actudes fondos de inverson. Su cartera estaba compuesta por
titulos de deuda publica europeos, circunstancia ésta que explicaria su desgparicion
durante la Primera Guerra Mundid, ya que la mayoria de los vaores eran de paises

contendientes. El hecho de que se crease en Canarias no es del todo casua, pues se trata
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de una de las regiones espafiolas con mayor vinculacion exterior de la época, 10 que le
hacia receptora de muchas de las innoveciones financieras que se producian en €
ambito internaciona, sobre todo las procedentes de Gran Bretafia, pais con € que

mantenia una estrecha relacion comercid y financiera.
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