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MEDIO SIGLO DE INVERSION COLECTIVA
EN ESPANA



La Asociacion de Instituciones de Inversiéon Colectiva y Fondos de Pensiones
(INVERCO) agrupa a mas de 6.800 entidades (Fondos de Inversion, Sociedades de
Inversién y Fondos de Pensiones), con un volumen de activos de 415.000 millones
de euros y 17 millones de participes.

A nivel internacional, las Instituciones de Inversion Colectiva son el instrumento de
ahorro mas generalizado. Las cifras que se muestran a continuacion asi lo reflejan:

e El volumen de patrimonio de los Fondos y Sociedades de Inversion, en el
ambito de la Unién Europea, superaba en 2000 los 3,5 billones de euros,
con mis de 24.500 Instituciones. En 2006, el volumen se ha situado por enci-
ma de los 6 billones de euros, con més de 32.000 Fondos y Sociedades.

e A nivel mundial, el volumen de patrimonio de las Instituciones de Inversién
Colectiva, superd en 2006 los 16,8 billones de euros, con mas de 61.000
Instituciones.

También a nivel internacional, los Planes y Fondos de Pensiones constituyen, en
este momento, la férmula mas generalizada de prestaciones complementarias de
pensiones, como lo reflejan las siguientes cifras:

e El volumen de activos de los Fondos de Pensiones, en el ambito de la Unién
Europea, superaba en 2000 los 2,5 billones de euros. En 2006 el volumen de
activos de estas Instituciones alcanzé los 3,4 billones de euros.

e A nivel mundial, el volumen de patrimonio de los Fondos de Pensiones,
super6 en 2006 los 16,6 billones de euros.

La Asociacion ha desarrollado una intensa labor desde su constitucién para impul-
sar las Instituciones de Inversion Colectiva, asi como los sistemas complementarios
de pensiones vy, especialmente, los Planes de Pensiones, tanto individuales como
colectivos.

INVERCO forma parte de cinco Federaciones:

e La Federacion Europea de Fondos y Gestion de Activos (“European Fund and
Asset Management Association” - EFAMA), que esta integrada por diecinueve
Asociaciones nacionales de los paises de la Unién Europea (Alemania, Austria,
Bélgica, Dinamarca, Espafa, Finlandia, Francia, Grecia, Holanda, Hungria,
Irlanda, Italia, Luxemburgo, Polonia, Portugal, Reino Unido, Republica Checa,
Republica Eslovaca y Suecia), mas Liechestein, Noruega, Suiza y Turquia. En
total veintitrés miembros. Adicionalmente, se han incorporado cuarenta y tres
Entidades, en calidad de miembros corporativos.
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e La Federacion Europea de Fondos de Pensiones (“‘European Federation for
Retirement Provision” - EFRP), que estd integrada por dieciséis Asociaciones
nacionales de paises de la Unién Europea (Alemania, Austria, Bélgica,
Dinamarca, Espana, Finlandia, Francia, Holanda, Hungria, Irlanda, Italia,
Luxemburgo, Polonia, Portugal, Reino Unido y Suecia), mas Croacia, Guernsey,
Islandia, Noruega y Suiza. En total veintiin miembros.

e La Federacion Internacional de Administradoras de Pensiones - FIAP, que esta
integrada por las Asociaciones nacionales de Antillas Holandesas, Argentina,
Bolivia, Brasil, Bulgaria, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador,
Espana, Federacion Rusa, Guatemala, Honduras, Kazajistin, México, Nicaragua,
Panama, Paraguay, Pert, Polonia, Reptblica Dominicana, Ucrania, Uruguay y
Venezuela. En total veinticinco paises. Adicionalmente, se han incorporado
ocho Entidades, en calidad de miembros corporativos.

e La Federacién Iberoamericana de Fondos Mutuos, constituida en 2000, que est
integrada por las Asociaciones nacionales de Argentina, Bolivia, Brasil, Chile,
Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Espafa, Méjico, PerG y Venezuela.
En total doce miembros.

e La Asociaciéon Mundial de Pensiones (World Pension Association - WPA) que
estd integrada por los miembros de la European Federation for Retirement
Provision (EFRP), los miembros de la Federaciéon Internacional de
Administradoras de Pensiones (FIAP), y las Asociaciones nacionales de
Australia, Canada, Estados Unidos, Hong Kong, Nigeria y Tailandia.

La Fundaciéon INVERCO tiene como fines primordiales el desarrollo de la investi-
gacion, la formacion, la creacion de opinién y divulgacién sobre sistemas de aho-
rro colectivo, prevision social y gestion patrimonial. Para el cumplimiento de estos
fines, y a pesar de su reciente creacién, ha realizado varias publicaciones, en par-
ticular “La Fiscalidad del Aborro en Europa”, publicada en 2005 y que constituye
una segunda edicién, actualizada y ampliada, de la elaborada por INVERCO en el
ano 1997, y la titulada “Sistemas de Pensiones: Experiencia espariola e internacio-
nal”, también finalizada en 2005. Asimismo, ha realizado diversas colaboraciones,
la mas reciente con el Instituto Iberoamericano de Mercados de Valores y la
Comisién Nacional del Mercado de Valores, para la publicacién del “Estudio com-
parativo de la Industria de la Inversion Colectiva en Iberoamérica”, en el ejercicio
2006.

Con esta nueva publicacién se persigue ofrecer un panorama de lo que ha sido la
inversion colectiva en Espana, que arranca con la aparicion de las primeras figu-
ras en los anos cincuenta, continiia con su expansién y consolidacién como ins-
trumento de inversion en las décadas siguientes, para finalizar con un analisis del
momento actual, en el que el patrimonio de las IIC representa mas del treinta por
ciento del Producto Interior Bruto espanol, lo que sitGa a la industria espanola en
el sexto lugar de Europa y el duodécimo del mundo por volumen de activos ges-
tionados.



Por dltimo, se realiza una reflexién sobre el futuro del sector, en una etapa de gran
dinamismo, liderada por el lanzamiento de nuevas figuras, como las Instituciones
de inversion libre o los Fondos cotizados, entre otras, o la flexibilizacion del régi-
men de inversiones a través de la recientemente aprobada Directiva 2007/16/CE, de
19 de marzo.

La elaboracion de esta publicacion ha sido posible gracias a la inestimable colabo-
racién de los bufetes CUATRECASAS y GARRIGUES.

En los capitulos segundo y cuarto, bajo la direccion de Juan Manuel Moral Calvo y
la coordinacién de Jorge Diaz de Guereiu, los abogados de CUATRECASAS han
aportado su vision sobre la contribucién de la inversion colectiva al desarrollo de
los mercados financieros y sus perspectivas, asi como del régimen fiscal aplicable,
tanto a las propias instituciones como a sus accionistas o participes. En particular,
los autores han sido Rafael Minguez Prieto, Ana Conejo Such, Ana Maria Mayo
Rodriguez, Belén Varela Alvarellos, Gloria Hernandez Aler, Gonzalo Oliete
Benedito y José Manuel Ortiz de Juan.

Por su parte, los abogados de GARRIGUES, dirigidos por Fernando Vives Ruiz y
coordinados por Luis de la Pena Fernindez-Nespral, han redactado el capitulo ter-
cero, en el que realizan un completo recorrido a lo largo de las distintas etapas
experimentadas por la legislacion de las Instituciones de Inversiéon Colectiva, con
especial atencién al régimen juridico vigente en la actualidad. Los autores han sido
Javier Ybafiez Rubio, Marta Lopez-Brea Prous, Juan Ignacio Gonzalez de Eugenio y
Maria Dolores Malpica Cirujano.

La Fundaciéon INVERCO les expresa su mds sincero reconocimiento por su colabo-
racién en esta publicacion, asi como al Vicepresidente Segundo del Gobierno y
Ministro de Economia y Hacienda, D. Pedro Solbes Mira, por su presentacion de la
misma.

Esta obra incluye un CD que recoge la totalidad del texto, asi como una recopila-
cion de las distintas normas que, desde 1952, han regulado el régimen juridico y fis-
cal de estas Instituciones.



LA IMPORTANCIA ECONOMICA
DE LA INVERSION COLECTIVA

Excelentisimo Sr. D. PEDRO SOLBES MIRA

Vicepresidente Segundo del Gobierno y Ministro
de Economia y Hacienda

Las instituciones de inversion colectiva son una parte fundamental del sistema
financiero espanol. A finales del ano 2005, el patrimonio de las instituciones de
inversion colectiva y de los fondos de pensiones representaba cerca del 40% del
PIB espanol y el 20% de los activos financieros de los hogares espafoles. Por tanto,
casi una quinta parte de la riqueza financiera de las familias es intermediada por las
gestoras de instituciones de inversién colectiva y de fondos de pensiones.

Mas alla de su importancia cuantitativa, la inversién colectiva tiene un papel cuali-
tativo muy importante, al ser el principal vehiculo de participacién del inversor
individual en los mercados de capitales. De esta forma, se dota de mayor profun-
didad y liquidez a los mercados, y se permite al pequenio ahorrador beneficiarse de
las ventajas de la inversion en estos mercados; los inversores individuales obtienen
asi también los beneficios de una gestiéon de cartera profesionalizada, con unas
posibilidades muy superiores de diversificacion de su inversion.

La importancia del sector de inversion colectiva a nivel macroeconémico es muy
apreciable, ya que da la medida de la eficacia de la inversion nacional y puede
hacer mas fluidos los circuitos ahorro-inversion del pais. En efecto, la aptitud de los
gestores de instituciones de inversion colectiva determina en una importante medi-
da la eficiencia del pais en la canalizacién del ahorro hacia las oportunidades de
inversion socialmente mas rentables. Por otra parte, la relevancia de este sector en
el sistema financiero hace que su funcionamiento eficiente contribuya a dinamizar
el ciclo ahorro-inversion.

Este Gltimo extremo es especialmente importante en Espafia. Nuestro pais se
enfrenta a un importante problema de productividad, cuya solucion requiere entre
otras condiciones de un intenso flujo inversor. Esto a su vez hace necesario un sis-
tema financiero eficiente, que encauce de forma adecuada el ahorro hacia la inver-
sion, tanto en el segmento de intermediacion bancaria como en el segmento desin-
termediado, relacionado con los mercados de capitales.



Es cierto que, en el actual contexto de globalizacion financiera, las consideracio-
nes anteriores quedan en cierta medida matizadas: una parte importante del ahorro
espafiol fluye hacia el exterior, y paralelamente una parte sustancial de la inversion
espanola es financiada con ahorro de otros paises. Pero todavia subsiste un ele-
mento importante de preferencia del inversor de cada pais por los valores emiti-
dos por empresas nacionales. Por tanto, la eficiencia del sector espafiol de inver-
sién colectiva mantiene su relevancia no sélo para ofrecer al ahorrador local acce-
so a las mejores oportunidades de inversion sino también para contribuir a que
nuestro pais siga capitalizindose a un ritmo adecuado.

Quiero destacar un dltimo aspecto por su importancia social: el papel de la inver-
sién colectiva ante el problema del envejecimiento de la poblacién a medio y largo
plazo. Parte de la respuesta de la sociedad ante este problema debe venir a través
de un mayor ahorro individual a largo plazo, que permita a los futuros jubilados
complementar su pension publica con una pension privada. La inversién colectiva
tendrd en este punto un papel crucial, permitiendo que el ahorrador espanol inte-
resado en invertir para su jubilacién pueda hacerlo de forma facil, en productos
atractivos y a un coste reducido. Todo ello deberd complementarse desde la
Administracién con la intensificaciéon de medidas de politica econémica que ya
estan en marcha, como los ajustes en el sistema de Seguridad Social, la reduccion
sostenida en los niveles de deuda publica y la elevacion gradual de la tasa de ocu-
pacion.

El sector de inversion colectiva ha sido objeto de atencién especial por parte del
Gobierno, con una puesta al dia de su marco normativo, siendo particularmente
importante la aprobacién del Reglamento de la Ley de Instituciones de Inversion
Colectiva (Real Decreto 1309/2005). Esta norma ofrece al sector un marco operati-
vo flexible, que multiplica las posibilidades de actuacion de los agentes que en él
operan, confiando simultineamente en formas mas sofisticadas de proteccién al
inversor. Tiene una clara vocacién de permanencia y deberia ofrecer al sector una
referencia estable en la que apoyar su expansion, tanto nacional como internacio-
nal, en los préximos anos.
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1. INTRODUCCION

1.1 ANTECEDENTES HISTORICOS DE LA INVERSION COLECTIVA!

La determinacién de los origenes de las instituciones de inversiéon colectiva no
resulta facil. La idea de aunar los fondos de varios ahorradores y ponerlos en
manos de gestores especializados no es nueva. A finales de la Edad Media, cuan-
do existian prohibiciones sobre la usura en el crédito, algunos comerciantes ban-
queros organizaban inversiones directas de capital, como el caso de los banqueros
de Ausbourg. En el siglo XVII, los Administratie Kantooren de Holanda actuaban
como intermediarios entre las sociedades mercantiles que emitian titulos y los sus-
criptores potenciales. En el siglo siguiente aparecian los Parish Trust en las parro-
quias de Escocia con el fin de recaudar los ahorros de sus feligreses y colocarlos en
inversiones ventajosas.

También se suelen citar algunos casos en la primera mitad del siglo XIX, como por
ejemplo la Sociéte Générale des Pays Bas pour Favoriser I'Industrie National en 1822
o la Socieété des Actions Reunies, creada por el Banco de Bélgica, una vez que este
pais obtuvo la independencia. Asimismo se recurre a la compania suiza OMNIUM,
establecida en 1849, e incluso se alude al Credit Mobilier francés de los hermanos
Pereire, fundado tres afios después. No obstante, la mayoria de estas entidades del
siglo XIX son consideradas mas como bancos de negocios o sociedades de crédito
que como instituciones de inversion colectiva.

En lo que si coinciden la mayoria de los estudios sobre esta cuestion es en senalar
a los investment trust britanicos, establecidos en el decenio de 1860, como las pri-
meras instituciones de inversion colectiva asimilables a las que se conocen en la
actualidad®. Se trata de las siguientes compafias por acciones: International
Financial Society (1862), Financial Association (1862) y Financial and Colonial
Government Trust (1868)°. Ademas, el hombre de negocios escocés Robert Fleming

! Este apartado bha sido extraido de la obra de Fernando Garcia Carnero, “Las Instituciones de Inversion Colectiva
en Espana desde una perspectiva historica”, publicada por la Asociacion Espainola de Historia Economica (2003),
Yy que a su vez sintetiza los trabajos de I. Garcia Diaz (1970), L.M. Servien y A. Lopez Vaque (1970) y J.M. Prats Esteve
(1971).

2Ademads 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).

3 Esta fue la mds importante de todas ellas, con una cartera de valores que ascendia a un millon de libras, compuesta
por diecisiete emisiones de deuda priblica de diferentes gobiernos. Cada participacion se vendia a 85 libras asegu-
rando una rentabilidad del 7 por ciento. J. Casado y L. Martinez (1992).
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es considerado como el gran impulsor de este tipo de entidades financieras. El pri-
mero de sus proyectos que vio la luz fue Scottish-American Investment Trust (1873),
creando otras cincuenta sociedades de inversion hasta las visperas de la Segunda
Guerra Mundial, con un capital acumulado de 115 millones de libras esterlinas®.

a) Los investment trust hasta el «Crack de 1929»

En el Reino Unido, las instituciones de inversion colectiva conocieron un notable
auge en el Gltimo cuarto del siglo XIX. En 1875 existian dieciocho y quince anos
mas tarde ya eran un centenar’. No obstante, esta febril expansion experimenté 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 revoluciéon de Argentina, provoco
la desaparicion de muchas de las instituciones de inversién colectiva britinicas,
sobre todo aquéllas de mas reciente creacién, que contaban con una cartera de
valores ain exigua, lo que mermaba su margen de maniobra para hacer frente a la
crisis.

Tras superar este bache, y fruto de la fortaleza que mostraron los investment trusts
mas antiguos, volvieron a recuperar la confianza del puablico, siguiendo desde ese
momento una nueva senda expansiva hasta el crack bursatil de 1929. Si en 1900
existian unas sesenta companias de este tipo, su nimero se habia casi cuadrupli-
cado tres décadas mis tarde. S6lo se puede hablar de una ligera interrupcién en
esta tendencia durante la Primera Guerra Mundial, en que unas pocas entidades
tuvieron dificultades para continuar, si bien la mayoria de ellas desempefiaron un
papel destacado en la colocacion de los bonos de guerra.

El inicio de la inversion colectiva en Estados Unidos se suele situar en 1893, con
la creacion de Boston Personal Property Trust, que en sus origenes se centré en
las inversiones inmobiliarias, si bien luego amplié su campo de accién hacia los
valores.

Otro antecedente lo constituyd la sociedad Railway and Light Securities Company,
creada en 1904, que contaba con una cartera compuesta en exclusiva por titulos de
empresas de servicios publicos. Sin embargo, las iniciativas de esta indole tardarian
en difundirse a pesar de contar con el apoyo incondicional del Gobierno. Asi,
durante la «Gran Guerra» y su inmediata posguerra, se intenté desarrollar un siste-
ma por el cual un investment trust se convertiria en intermediario entre los acree-
dores estadounidenses y los deudores europeos. Asi, los trust norteamericanos
pagarian al contado a los exportadores de su pais y a cambio recibirfan titulos a
largo plazo emitidos por los compradores europeos. Para darle solidez a esta idea
se promulgé la Edge Act en 1919, que extendié este modelo a todos los paises
extranjeros, pero el experimento no tuvo mucho éxito.

“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).

’La evolucion de las instituciones de inversion colectiva en Gran Bretana durante este periodo cuenta con estudios
monogrdficos como los de G. Glasgow (1930 y 1932).
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Hubo que esperar a mediados de los afios veinte para que comenzasen a prolife-
rar este tipo de Instituciones en Estados Unidos, al amparo de la euforia bursatil e
inmobiliaria que se vivié en el pais®. Si en 1920 eran cuarenta sociedades de inver-
sion, en 1926 habia ciento sesenta y en 1929, antes del jueves negro», setecientas.

Asimismo, sus capitales se multiplicaban por siete en el dltimo intervalo temporal,
alcanzando unos 7.000 millones de ddlares. Finalmente, se debe destacar una clara
diferencia entre el desarrollo de estas instituciones en Gran Bretana y Estados
Unidos, ya que las britinicas mostraron siempre su preferencia por los valores
extranjeros, que antes de la Segunda Guerra Mundial suponian dos terceras partes
del conjunto de sus carteras de titulos, mientras que en las norteamericanas eran
mayoritarios los nacionales.

El escaso desarrollo de las distintas modalidades de inversion colectiva en Francia,
asi como su inexistencia en Alemania, Bélgica o Italia hasta después de la Segunda
Guerra Mundial, se explica habitualmente por la doble imposicién que recaia sobre
estas entidades. Por ejemplo, las instituciones francesas debian abonar un grava-
men del 37,4 por ciento sobre los beneficios obtenidos si los valores de su cartera
eran nacionales, o un 40 por ciento si eran extranjeros, y ademas debian tributar al
15 por ciento por la venta de los titulos. Otra causa que se suele argumentar es el
conservadurismo del inversor galo, que preferia la seguridad de los titulos de
deuda publica al riesgo de los valores de las empresas privadas.

Fuera de Europa se pueden encontrar otros ejemplos de antecedentes de las insti-
tuciones de inversion colectiva, surgidos con anterioridad a la crisis de los afnos
treinta. En Japdn se establecieron las Shitakukaishas en 1922, si bien su evolucion
posterior no fue al parecer muy halagtiena’. En Australia, también se conoce la
existencia de algunas entidades financieras de esta clase desde 1928,

La crisis bursatil de Nueva York en octubre de 1929 marcé una nueva fase en la
evolucion histérica de las instituciones de inversién colectiva. De hecho, algunos
autores acusan a estas companias de ser las causantes del estallido de la burbuja
especulativa de Wall Street al acelerar el crecimiento de las cotizaciones en su
pugna por ganar adeptos®. El resultado fue muy negativo, ya que tres afios mas
tarde las companias de inversion supervivientes s6lo sumaban 2.000 millones de
dolares de capital. Ademas, desanimé los intentos por fomentar su desarrollo en
otros paises, valga el ejemplo de Francia, donde las cinco existentes antes del crack
desaparecieron durante la década siguiente, y un proyecto legislativo de 1930 para
impulsarlas quedé en suspenso.

Una mejor situacion presentdé Gran Bretana, que supo capear el temporal sin sufrir
un descalabro tan severo. A ello contribuyeron las sociedades de inversion, que

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

7No obstante, la traduccion es muy elocuente, tal y como senala J.M. Prats Esteve (1971), pues shin significa creer,
taku equivale a confiar y kaisha corresponde a sociedad.

8J.K. Galbraith (1991: 88-99), C. Lee, A. Shleifer y R. Thaler (1990 y 1991) y J.B. De Long y A. Schleifer (1991).
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con su implicacién directa evitaron que la caida de Wall Street se trasladase en las
misma proporcion a la bolsa de la City londinense. De nuevo, el protagonismo
debe concederse a los #rust con mayor tradicién, ya que de los ciento tres existen-
tes a comienzos de la década de los afos treinta, fundados con posterioridad a
1918, la mitad suspendieron el pago de dividendos; mientras que de los noventa y
cuatro creados antes del citado afio, sélo siete pasaron por analogas circunstancias.
Incluso se pueden destacar tres casos en los que la inversion colectiva iba a cono-
cer un destacado impulso en estas fechas. El primero de ellos es el de Luxemburgo,
donde una Ley de 1929 que mejoraba el tratamiento fiscal de los holding hizo pro-
liferar esta entidades, copiando a los investment trust britinicos. Asimismo, en
Sudafrica la inversion colectiva comenzé a dar sus primeros pasos a partir de 1934,
siguiendo también el modelo inglés. Pero, sin lugar a dudas, el ejemplo mas sobre-
saliente es el de Suiza, donde Société Internationale de Placements (1930) fue la
precursora de la fuerte expansiéon posterior de las sociedadess y fondos de inver-
sion, que en gran medida se debi6 a que este pais, dada su larga tradicién finan-
ciera, se convirtié en un importante refugio para los capitales procedentes del resto
del mundo’.

b) El boom de la inversion colectiva después de la Il Guerra Mundial

Las nefastas consecuencias de la crisis de los afios treinta para el sistema financie-
ro internacional, sobre todo para los ahorradores particulares, llevé a numerosos
paises a adoptar, entre otras medidas, una regulacion especifica para las institucio-
nes de inversion colectiva con el objeto de preservar los intereses de los participes
en las mismas. A modo de ejemplo se pueden citar la Prevention of Fraud Act
(1939) y la Companies Act (1947) en Gran Bretafa, asi como, la Security Act (1933),
la Security Exchange Act (1934), la Investment Company Act (1940) y la Revenue
Act (1942) en Estados Unidos. Estas actuaciones, unidas a la fuerte expansion eco-
némica de la posguerra, facilitaron la recuperacién de la confianza de los inverso-
res y, por tanto, el relanzamiento de la inversién colectiva en estos dos paises, al
tiempo que también contribuyeron de manera decisiva a su difusién en otros pai-
ses (¢fr. Cuadro 1).

En este grupo se encontrarian Alemania, Japon y Bélgica, asi como Francia, en la
que se asiste al resurgir de las sociedades de inversién a partir de 1945. En
Alemania aparecieron los primeros fondos de inversién en 1950, Fondra y Fondak,
tras eliminar los obstaculos fiscales. En Bélgica, la primera entidad de inversion
colectiva aparecio en 1946 bajo la denominacion de Belgische Maatschappij voor
Beleggingsbebber (BEMAB), que gestionaba tres fondos de inversion. En Japén, la
promulgacién en 1951 de la Securities Investment Trust Act dio origen a la forma-
cion de numerosas entidades de este tipo. También se debe reseniar aqui la apari-
cion del primer fondo de inversién de la entonces recién creada Comunidad
Econémica Europea, Eurunion (1959), domiciliado en Luxemburgo. Una notable

? Para conocer la bistoria de los fondos de inversion en Suiza resulta de obligada consulta el trabajo de L.M. Servien,
(1962).
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excepcion de esta tendencia seria Italia, que hasta 1969 atn no disponia de una
legislacion que favoreciera la implantacion de esta modalidad de inversion institu-
cional, si bien contaba con una entidad de inversion 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 quinquenales en millones de délares de 2001)

ESTADOS GRAN SUIZA FRANCIA JAPON ALEMANIA BELGICA
UNIDOS  BRETANA

1940-44 16.534 - - - - - -
1945-49 22746 29.801 378 - - -
1950-54 38.691 n.d. 911 147 970 4 -
1955-59 125.797  28.722 1.977 521 1.157 648 293
1960-64 148280  17.324 4568 1373 14604 2238 558
1965-69 243377  22.825 4399 1958 10.373  3.345 420

Nota: (1) Capital desembolsado de las sociedades de inversion mobiliaria y (2) saldo de la cuenta de participes de los
Jfondos de inversion.

Fuente: 1. Garcia Diaz (1970), L.M. Servien y A. Lopez Vaque (1970) y J.M. Prats Esteve (1971), B.R. Mitchell (1992,
1993 y 1995) y Boletin Estadistico del Banco de Espana.

En el caso de Francia, fue el Gobierno quien impuls6 la recuperacion de las enti-
dades de inversion colectiva. El Estado se habia hecho con una considerable car-
tera de valores 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 valores y esperar el cobro de dividendos, pero tampoco podian
colocarlas en el mercado sin ocasionar un desplome de las cotizaciones. Ante esta
circunstancia, se establecieron una serie de medidas para disminuir la presion fiscal
sobre las instituciones de inversion colectiva con la finalidad de deshacerse de esos
titulos de forma no traumatica.

Con posteridad, la evolucion de las instituciones de inversion colectiva fue en para-
lelo a la situacion de los mercados de valores. Asi, en el caso de Estados Unidos,
tras el auge de los anos cincuenta y sesenta, que llevé el patrimonio de los fondos
de inversion hasta los 230.000 millones de délares de 2001 en 1970, se produjo un
estancamiento durante la crisis economica internacional del decenio siguiente, que
también tuvo su reflejo en los mercados financieros. Una vez superado este impas-
se, se produjo la verdadera eclosién de esta modalidad de inversién colectiva, que
se extiende hasta la actualidad. Asi, durante la década de los noventa, el patrimo-
nio de los fondos de inversion estadounidenses era algo superior al de los existen-
tes en el resto del mundo juntos (¢fr. Cuadro 2).



INTRODUCCION

Esta tendencia alcista ha tenido también su reflejo en otros paises, en los que se
puede apreciar la enorme euforia que han vivido los fondos de inversion desde
finales de los anos ochenta. No obstante, resulta destacado el comportamiento de
Francia y Alemania que, tras unos comienzos balbuceantes después de la Segunda
Guerra Mundial, han logrado consolidar este sector dentro de sus respectivos sis-
temas financieros. Mas espectacular si cabe es el caso de Italia que, a pesar del
retraso en el desarrollo de las entidades de inversion colectiva, ocupa en la actua-
lidad un lugar destacado. Por el contrario, los pioneros europeos en esta faceta del
mercado financiero, Gran Bretana y Suiza, parecen haberse estancado, perdiendo
la posicion de privilegio que ostentaban en el pasado. Ademas de Europa y Estados
Unidos, la inversién colectiva en Japén ha experimentado un fuerte crecimiento
siguiendo la senda expansiva de su economia, si bien desde finales del siglo XX se
observa un estancamiento, fruto de la delicada situacién por la que atraviesa la eco-
nomia japonesa, en particular, y las del sudeste asiatico, en general.

Cuadro 2

PATRIMONIO DE LOS FONDOS DE INVERSION EN UNA SELECCION DE PAISES

(medias de cada periodo en millones de délares de 2001)

ESTADOS GRAN SUIZA FRANCIA  ITALIA ALEMANIA  JAPON
UNIDOS  BRETANA

1988-1990 1.051.492  104.454 nd. 230.311 57.881  74.915 345.733
1991-1995 2.488.127  153.042 33.045 542.851 80.015 108.859 408.594
1996-2000 5.947  320.156 69.443 643.440 366.542 201.541 401.123

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: V. Garcia-Vaquero (1992), B.R. Mitchell (1992, 1993 y 1995), Investment Company Institute (1997 y 2002)
y Boletin Estadistico del Banco de Espana.

En los Anexos de esta publicacién figuran los datos actualizados de las institucio-
nes de inversion colectiva a nivel mundial.

Como se observa en ellos, a finales de 2006, el volumen total de activos de estas
instituciones era de 16,8 billones de euros, su nimero superaba los 60.000 y sus
accionistas y participes se estimaban en mas de 500 millones.

El crecimiento previsto para el futuro es del 10% anual acumulativo, lo que supo-
ne duplicar el volumen de activos cada siete anos.

Las instituciones de inversion colectiva son propietarias de mas de un tercio de las
acciones de las empresas cotizadas a nivel mundial y aportan el 50% del volumen
de negociacion de las Bolsas.

Su funcién econdémica y social es, por tanto, altamente relevante y han contribui-
do considerablemente a la institucionalizacion de la inversion, a su gestion profe-
sional y a la transparencia y eficiencia de los mercados.
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1.2 LAS INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA EN ESPANA

Aunque algunos autores® sostienen la existencia de instituciones de inversién colec-
tiva con anterioridad a la Ley de 1952, es en esta Ley en la que el legislador, por pri-
mera vez y de forma expresa, enumera los fundamentos, todavia hoy vigentes, que
justifican la necesidad de un régimen juridico especifico para estas figuras. Asi, sefia-
la su exposicion de motivos que ‘persuadido el Gobierno de la conveniencia de esti-
mular y movilizar el aborro nacional, canalizandolo hacia aquellas inversiones
mobiliarias que la industrializacion del pais demanda, no puede desconocer que un
considerable sector de dicho aborro, subdividido en millares de economias indivi-
duales, dispersas por todo el drea nacional y alejadas muchas veces de los grandes
centros de contratacion de capitales, carece del conocimiento y de la informacion
necesaria para saber donde y como situarse de modo conveniente. Sin garantia de
seguridad, de rapida realizacion y de rentabilidad, el mediano y pequerio aborro
vacilara y quedard en definitiva ausente de la necesaria cooperacion a los fines enun-
ciados. De aqui que las llamadas Sociedades de Inversion o de Cartera, que, ajenas a
todo cometido industrial directo, se limitan a ofrecer a sus accionistas un conjunto de
participaciones simultdaneas en valores mobiliarios de naturaleza diversa, dentro de
una escrupulosa seleccion, compensando asi riesgos y beneficios, se ofrezcan como un
dispositivo financiero apto para la colocacion de ese ahorro disperso y desorientado.”

De la lectura de dicha exposicién de motivos se desprende que el régimen juridi-
co de las IIC, descansaba ya en la Ley de 1952, y descansa ahora, en los dos mis-
mos pilares: la eficiencia en la asignacion del ahorro, de una parte, y la proteccion
de los inversores, de otra, mediante la adecuada compensacién entre riesgo y
beneficio y el suministro a los inversores de la informacién necesaria.

No obstante, desde la promulgacion de esta primera Ley de 1952 hasta nuestros
dias, pueden identificarse distintas etapas, marcadas, en unos casos, por modifica-
ciones legislativas, y en otros, por la situacién de los mercados financieros, cuyo
analisis se realiza a continuacion.

1.2.1 Etapa fundacional: 1952 - 1964

Esta etapa arranca con la aprobacién de la Ley de 15 de julio de 1952, que sélo
contemplaba las sociedades de inversion en su modalidad de capital fijo. No obs-
tante, la eficacia practica de esta Ley fue muy limitada, tal vez porque el régimen
juridico por ella establecido resulté demasiado estricto en sus exigencias formales
y excesivamente restrictivo en cuanto al régimen de inversiones.

Con la finalidad de subsanar estas deficiencias, y siempre con la vista puesta en
convertir estos vehiculos en “un factor economico de indudable eficacia para la
expansion econémica nacional™, esta norma fue derogada por la Ley de 26 de

1 Entre otros, GARCIA RUIZ, ] L.: “Otras instituciones de crédito” en MARTIN ACENA, P.y TITOS MARTINEZ, M.: “El
sistema financiero en Espana. Una sintesis bistorica”. Publicado por la Universidad de Granada, 1999.

1 Exposicion de motivos de la Ley de 26 de diciembre de 1958.
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diciembre de 1958, que, conservando en lo esencial el régimen anterior, flexibili-
z6 el régimen de inversiones, permitiendo la inversién en valores no cotizados
(hasta un 30% del capital de la sociedad) o ampliando el limite maximo en valores
de una misma empresa (del 10% al 25% del activo social), y suavizé el régimen
de publicidad del balance semestral, mediante la sustitucién de su anterior publi-
cacion obligatoria por una puesta a disposicion de los accionistas en el domicilio
social.

Esta norma fue completada a través del Decreto-Ley 7/64, de 30 de abril, de socie-
dades de inversion mobiliaria, cuya principal novedad consistia en la introduccién en
el ordenamiento espanol de las instituciones abiertas, tanto en forma de sociedad de
capital variable como de fondos de inversién'?. Asimismo, se regulaba por vez pri-
mera la figura de la Sociedad Gestora, encargada de la administracién y representa-
cion del patrimonio, y de la Entidad Depositaria, responsable de la custodia de los
valores integrantes del mismo. En cuanto a las sociedades de capital variable, se exi-
gia para su funcionamiento la concurrencia de un representante del Estado, designa-
do por el Ministerio de Hacienda, cuya funcion consistia en vigilar las operaciones
realizadas por la sociedad, pudiendo asistir a las reuniones del Consejo de
Administracion. Tal vez fue esta exigencia la que desincentivo la creacion de estas
sociedades”, pues hubo que esperar hasta la Ley de 1984, en la que la concurrencia
del representante del Estado fue suprimida, para asistir al desarrollo de las socieda-
des de capital variable.

No obstante, el principal rasgo distintivo que caracteriza esta etapa se basa, no
tanto en la proliferacién cuantitativa de estas instituciones, cuya escasa implemen-
tacion se manifiesta ademas en la escasez de datos estadisticos, sino en la intro-
duccién en el ordenamiento juridico espanol del germen para su desarrollo,
mediante la definicion de los rasgos distintivos que todavia hoy identifican a las ins-
tituciones de inversion colectiva.

1.2.2 Etapa de consolidacion: 1965 - 1975

En esta década se recogen los frutos sembrados en la etapa anterior, pues en el
transcurso de la misma la inversion colectiva experimenta una fase de gran expan-
sién, con incrementos anuales superiores a dos digitos, tanto en patrimonio como
en numero de instituciones.

2El articulo 7 del Decreto-Ley 7/64, de 30 de abril, definia a los fondos de inversion mobiliaria del siguiente modo: “Se
podrdn crear Fondos de Inversion Mobiliaria de cuantia variable integrados por un conjunto de valores mobiliarios y
dinero pertenecientes a una pluralidad de inversores, que tendrdn sobre los mismos un derecho de propiedad, repre-
sentado por un certificado de participacion”. Por su parte, el articulo 8 de la misma Norma contemplaba otra figura
que, sin llegar a denominarse fondos de inversion inmobiliaria, puede considerarse el precursor de esta figura:
“Asimismo, podrdn crearse Fondos de Inversion, cuyo fin exclusivo sea la adquisicion, tenencia, disfrute, administra-
cion en general y enajenacion de acciones de Sociedades cuyo inico objeto social sea la posesion y administracion de
bienes inmuebles, su compraventa, explotacion, edificacion, urbanizacion, parcelacion y, en general, cuantas activi-
dades se relacionan directamente con la propiedad inmobiliaria”.

5 En este sentido, MALPICA MUNOZ, A.M.: “Régimen General de las Instituciones de Inversion Colectiva’, en “Régimen
Juridico de los mercados de valores y de las Instituciones de Inversion Colectiva”, Editorial La Ley, 2006.
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En lo que al patrimonio se refiere, el crecimiento acumulado en el periodo sena-
lado super6 el 13.000 por cien, pasando de 13 millones de euros (31 de diciem-
bre de 1964) a mas de 1.750 millones de euros (31 de diciembre de 1975).

El nimero de instituciones, en su mayoria sociedades, también creci6, aunque a
tasas mas moderadas que el patrimonio, viéndose multiplicado por 13 durante el
periodo, que comienza con un total de 39 1IC a 31 de diciembre de 1964, y finali-
za con 521 1IC a 31 de diciembre de 1975.

En esta etapa surge por primera vez una tendencia que acompanara el desarrollo de
la inversién colectiva hasta la fase de consolidacion que comienza en el ejercicio
2003, consistente en el paulatino incremento en el patrimonio medio por IIC, como
resultado conjunto de dos efectos: por una parte, el cuasi-constante aumento del
patrimonio total de las IIC, que tan sélo se ve interrumpido en periodos concretos
de crisis econdémicas internacionales; por otra, la creciente profesionalizacion de su
gestion, con un mayor aprovechamiento de las economias de escala. Todo ello jus-
tifica que el tamafio medio por IIC se multiplique por diez, pasando de 0,33 millo-
nes de euros (31 de diciembre de 1964) a 3,36 millones (31 de diciembre de 1975).

1.2.3 La travesia del desierto: 1976-1983

La década de los anos 70 estuvo presidida por la doble crisis del petrdleo de los
anos 1973 y 1978, que tuvo un gravisimo impacto negativo sobre la economia mun-
dial y los mercados financieros. Aunque el conflicto que desato la crisis se produjo
en 1973, sus efectos sobre la economia espafnola se dejaron sentir mds de dos anos
después, en gran parte como consecuencia de la todavia modesta apertura de la
economia espariola al exterior.

La coincidencia de esta crisis con la transicién politica origind un desplome de las
Bolsas espariolas en este periodo, con una caida del setenta por ciento en términos
monetarios y del noventa por ciento en términos reales, teniendo en cuenta la fuerte
subida de los precios experimentada a lo largo del mismo. Esta caida de las Bolsas
domésticas fue particularmente perjudicial para unas instituciones que se veian abo-
cadas a invertir en ellas una gran parte de sus carteras, dado que, por un lado, sélo el
diez por ciento de los activos de la institucién podia invertirse en el exterior, y por otra,
en esta etapa no habia emisiones de Deuda Publica ni existia un verdadero mercado
monetario doméstico, lo que restringia la inversion en renta fija a la deuda privada.

A todo lo anterior se unieron los negativos efectos de la reforma fiscal del afio 1978,
que provoco la disolucion de casi el 40 por ciento de las sociedades de inversion
hasta 1983, y de los dos tercios del total hasta el ejercicio 1986.

El impacto de todos estos factores se tradujo, mas que en una reduccién drastica
del patrimonio o el nimero de participes y accionistas de las IIC, en un estanca-
miento en su crecimiento, lo que retrasé casi una década la consecucion por estas
instituciones del papel que hoy en dia ostentan, como instrumento clave de cana-
lizacion del ahorro.

29



INTRODUCCION

Asi, durante este periodo, el patrimonio de las IIC se redujo en un 33%, pasando de
1.750 millones de euros (31 de diciembre de 1975) a 1.316 millones de euros (31 de
diciembre de 1983), y el nimero de inversores experimentd una reducciéon por-
centual similar, situdndose al cierre del ejercicio 1983 en 117.637.

Por su parte, el nimero de IIC experimenté una caida mayor, un 61%, correspon-
diendo casi integramente a las instituciones de naturaleza societaria, pues el nime-
ro de fondos se mantuvo practicamente constante durante todo el periodo (25),
experimentando solo una reduccién en el ejercicio 1983, a cuya fecha de cierre se
computa un total de 23 fondos de inversion.

Esta mayor reduccién del patrimonio con respecto a la del nimero de IIC determi-
né un incremento del patrimonio medio por institucion, que a 31 de diciembre de
1983 alcanzaba los 4,1 millones de euros, reforzando asi la tendencia apuntada en
la etapa anterior.

De este modo, y a pesar del dificil contexto econémico nacional e internacional,
la industria de la inversion colectiva espafola consiguié sobrevivir, para dar paso
a una etapa de gran expansion que comienza en el afio 1984.

1.2.4 Etapa de expansion: 1984 - 1999

En esta etapa, la inversion colectiva espafnola experimenta una expansion sin pre-
cedentes, sin duda gracias a dos acontecimientos, cada uno de los cuales permite
identificar a su vez una fase diferenciada.

La primera fase corresponderia al periodo 1984-1990, y comenzaria con la aproba-
cion de la Ley 46/1984, de 26 de diciembre, de Instituciones de Inversion Colectiva.
La segunda se inicia con la aprobacién de la Ley 31/1990, de 27 de diciembre, de
aprobacion de los Presupuestos Generales del Estado para el ejercicio 1991 (en la
que se fija en el uno por ciento el tipo de gravamen aplicable a las IIC en concep-
to de Impuesto sobre Sociedades, clarificando su régimen de neutralidad fiscal y
desplazando la tributacion a sus socios y participes), y de la Ley 18/1991, de 6 de
junio, del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas (que establecié un régi-
men muy favorable para el tratamiento fiscal de las plusvalias).

a) Periodo 1984-1990: Ley 46/1984, de 26 de diciembre, de Instituciones de
Inversion Colectiva

Esta Ley vino a significar el establecimiento, por primera vez, del régimen juridico
aplicable a las IIC, mediante un Gnico cuerpo con rango normativo legal, en el que
se incluian ademas un buen nimero de habilitaciones para el desarrollo reglamen-
tario de diversos aspectos, lo que permitié un tratamiento completo de las IIC.
Ademais, esta norma recogia en gran parte el contenido de la Directiva de
Organismos de Inversion Colectiva en Valores Mobiliarios' —en atencién a la enton-

" Directiva 85/611/CEE del Consejo, de 20 de diciembre de 1985, por la que se coordinan las disposiciones legales,
reglamentarias y administrativas sobre determinados organismos de inversion colectiva en valores mobiliarios
(OICVM)
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ces inminente incorporacion de Espana a la Comunidad Econémica Europea— que
aunque aprobada con posterioridad, ya se encontraba en un considerable grado de
avance.

No obstante, la Ley 46/1984 no se limit6 a reproducir la Directiva, sino que intro-
dujo algunas novedades, alguna de ellas de gran trascendencia.

Ademads del mantenimiento de la figura de las sociedades de inversion de capital
fijo, cabe destacar, por su importancia para el desarrollo de la inversién colectiva,
la regulacion de los Fondos de Inversion en Activos del Mercado Monetario
(FIAMM), categoria legal hoy desaparecida que, tanto por la naturaleza de los acti-
vos objeto de inversién —activos a muy corto plazo—, como por su sistema de valo-
racién y sus menores plazos para el pago de los reembolsos, ha representado una
formidable alternativa para el mantenimiento de saldos de tesoreria, y un motor
para el crecimiento de la inversion colectiva, pues en 1995 el 57% del patrimonio
de los fondos de inversion correspondia a esta categoria.

Los efectos de esta Ley se dejaron sentir rapidamente en el desarrollo de la indus-
tria, que a 31 de diciembre de 1985 habia alcanzado un patrimonio de 1.881 millo-
nes de euros y un nimero de inversores de 286.200, importes superiores en casi un
43% y 143%, respectivamente, a los existentes al cierre del ejercicio 1983. Estas
cifras, ademas de su importancia cuantitativa, constituyen un fiel reflejo de la habi-
lidad del sector para recuperar, en tan solo dos afos, toda la inversién perdida
como consecuencia de la crisis del periodo 1975-1983.

Otras tres cuestiones destacan en la composicion de la inversion colectiva espafo-
la en el periodo 1984-1990:

B Pese al considerable incremento del patrimonio de las IIC (que se multiplica
casi por siete, pasando de 1.316 a 9.079 millones de euros), el nimero de
instituciones continué mostrando un crecimiento mas lento (de 324 a 532),
consolidando asi la tendencia sefialada en las dos etapas anteriores de incre-
mento del patrimonio medio por IIC, que se situd, a 31 de diciembre de
1990, en 17,1 millones de euros.

B El nimero de inversores, tanto participes de fondos como accionistas de
sociedades, experimenta en este periodo un incremento del 385%, situan-
dose, a 31 de diciembre de 1990, en torno a los 570.000.

m La distribucion del patrimonio total, en etapas anteriores fuertemente con-
centrada en sociedades, cede terreno a favor de los fondos. De este modo,
frente a la situacion a 31 de diciembre de 1983, en la que, de los 1.316 millo-
nes de euros que conformaban el patrimonio de las IIC, el 85% correspon-
dia a sociedades y solo el 15% a fondos, estos porcentajes a 31 de diciembre
de 1990 aparecen practicamente invertidos, representando el 23% y el 77%,
respectivamente.
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b) Periodo 1991-1999: Ley 31/1990, de 27 de diciembre, de aprobacion de
los Presupuestos Generales del Estado y Ley 18/1991, de 6 de junio, del
del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas

El definitivo impulso a la inversion colectiva espanola vino de la mano de dos leyes
que modificaron el tratamiento fiscal de las IIC, tanto en la tributacién de la propia
IIC por el Impuesto sobre Sociedades, como en la tributaciéon de sus accionistas o
participes por el Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas.

La primera de ellas fue la Ley 31/1990, de 27 de diciembre, por la que se aproba-
ron los Presupuestos Generales del Estado para el ejercicio 1991, y en cuyas dis-
posiciones adicionales se establecié un régimen de tributacion del uno por ciento
por el Impuesto sobre Sociedades.

Este tipo de gravamen, todavia hoy vigente, responde al principio de neutralidad
fiscal, y pretende evitar la penalizacion, en forma de doble imposicién, que pudie-
ra experimentar el inversor al invertir en IIC en lugar de hacerlo directamente en
valores mobiliarios, desplazando la tributacioén al socio o participe.

La segunda ley sernialada es la Ley 18/1991, de 6 de junio, del Impuesto sobre la
Renta de las Personas Fisicas. De acuerdo con ella, los rendimientos obtenidos por
la inversion en IIC tributaban al tipo marginal del inversor, si bien se aplicaban coe-
ficientes reductores a las plusvalias obtenidas (en funcién del periodo de perma-
nencia de la inversion, pudiendo llegar a estar exentos a los quince anos). Ademas,
el valor de adquisicion a efectos de cilculo del rendimiento se calculaba aplican-
do al valor liquidativo de compra un coeficiente corrector de la inflacion.

Coincidiendo con este periodo de reforma del tratamiento fiscal de la inversion
colectiva, las grandes entidades de crédito (Bancos y Cajas de Ahorros) iniciaron
una etapa de comercializacién activa de estas instituciones, aplicando modernas
técnicas de marketing financiero y canalizando hacia ellas una parte significativa de
los recursos de sus clientes.

Por todo lo anterior, una parte del ahorro hasta entonces canalizado a través de
depdsitos bancarios se desplazé a estas formulas mas sofisticadas de inversion,
como ya habia ocurrido en otros paises. Asi lo demuestra la evolucion de la com-
posicion del ahorro financiero de las familias espanolas, integrado en un 45,4% en
depésitos y en un 2,2% en IIC al cierre del ejercicio 1990, porcentajes que, en el
ano 1999, ascendian a 31,1% y 17,8%, respectivamente.

El efecto inmediato de todas estas actuaciones fue indiscutible. En el ejercicio 1991,
en relacion a las cifras de 1990, el patrimonio total de las IIC aumenté un 181% (el
mayor incremento en la historia de la inversion colectiva espanola), y también lo
hizo el nimero de IIC, aunque, como en etapas anteriores, de forma mas modera-
da (un 24%).

Con respecto a todo el periodo 1991-1999, también resultan muy significativas las
cifras: el patrimonio y el nimero de instituciones de inversion colectiva se multi-
plicaron por veinticuatro y seis, respectivamente, y el patrimonio medio por IIC
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continué aumentando, hasta alcanzar los 67,5 millones de euros, en diciembre de
1999. Por su parte, el nimero de inversores, que al comienzo del ciclo no supera-
ba los 570.000 (31 de diciembre de 1990) cierra esta etapa con mas de ocho millo-
nes de participes y accionistas.

Asimismo, fue en este periodo en el que se consolidé la hegemonia de los fondos
frente a las sociedades pues, a 31 de diciembre de 1999, los primeros representa-
ban el 94% del patrimonio total y el 66% del nimero de IIC.

1.2.5 La crisis bursatil: 2000-2002

El extraordinario crecimiento experimentado por la inversion colectiva espafnola en
los casi quince anos anteriores se vio interrumpido por la crisis que asolé los mer-
cados financieros de todo el mundo.

La desaceleracion econémica en Europa y Estados Unidos, unida a acontecimientos
como los atentados del 11 de septiembre de 2001 o la desconfianza en la gestion
empresarial derivada de la quiebra de Enron determinaron el desplome de las prin-
cipales Bolsas mundiales.

No obstante, la industria de inversion colectiva espanola afronté con bastante sere-
nidad esta dura etapa, en la que, pese a caidas anuales en los principales indices
superiores al 20%, la reduccién del patrimonio de las IIC, en los momentos mas cri-
ticos, se limitd al 9,1% (correspondiente al periodo 1999-2000).

Asimismo, en esta etapa se invierte la tendencia experimentada en las fases ante-
riores, observandose una reduccion en el patrimonio medio por IIC (36,4 millo-
nes de euros a 31 de diciembre de 2002), en parte debido a la crisis bursatil, pero
principalmente explicado por el grado de madurez alcanzado por la industria
espafola, ya que, una vez superado el efecto de la crisis, la cifra de patrimonio
medio por IIC se ha consolidado en torno a los 47 millones de euros hasta nues-
tros dias.

1.2.6 Etapa de maduracion: 2003 hasta el momento actual

El fin de la crisis bursatil de comienzo del milenio ha marcado un periodo de inten-
so crecimiento. En tal s6lo un ano, las IIC recuperaron todo el terreno perdido en
la etapa anterior, situandose en el ejercicio 2003 en 223.018 millones de euros,
maximo histérico hasta entonces. Ademds, este maximo ha sido batido en todos y
cada uno de los afnos posteriores, aunque con una desaceleracion en las tasas de
crecimiento, que pasan de un 16,3% en el ejercicio 2003, a un 4,8% en el 2000.

Ademas de la recuperaciéon de las Bolsas mundiales, gran parte de este renovado
impulso a la inversion colectiva proviene de la nueva legislacién, en particular la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva, y su
Reglamento de desarrollo, aprobado por Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviem-
bre.
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El marco juridico hoy vigente ha permitido la flexibilizacién de las normas de inver-
sion, la ampliacion del catilogo de activos aptos y el establecimiento de nuevas
figuras, algunas de ellas de reciente creacién, como los fondos cotizados o las IIC
de inversion libre (e IIC de I1IC de inversion libre), entre otras.

Asimismo, desde la perspectiva de la tributacién del socio o participe persona fisi-
ca, la regulacion de los traspasos en el afnio 2003, con la posibilidad de diferimien-
to fiscal de las plusvalias puestas de manifiesto al rembolsar o transmitir una IICY,
ha constituido un nuevo acicate desde el punto de vista del inversor, asi como un
estimulo a la competencia de las gestoras, que, en la captacién del ahorro, han ido
reduciendo progresivamente las comisiones aplicadas®.

Los ultimos datos de las IIC espafiolas referidos a un ejercicio natural completo son
los correspondientes al 20006, en el que el patrimonio conjunto de los 5.963 fondos
y sociedades inscritos a 31 de diciembre supera los 293.527 millones de euros, dis-
tribuidos entre un total de 9.380.149 inversores.

De acuerdo con las cifras anteriores, el patrimonio de las IIC espafiolas representa
un 30% del Producto Interior Bruto, lo que sitGa a la industria espanola como la
sexta mas grande de Europa, y entre las doce mas grandes del mundo.

5 Siempre y cuando el importe obtenido como consecuencia de la transmision o el reembolso sea reinvertido en otra
1IC, sin quedar en ningiin momento a disposicion del inversor.

1 Asi se de desprende del “Estudio sobre la evolucion y los determinantes de las comisiones de gestion y depaosito de los
Jfondos de inversion”, elaborado por CAMBON MURCIA, M.I. y publicado por la Comision Nacional del Mercado de
Valores en marzo de 2007, segiin el cual el porcentaje de comision de gestion soportado por los fondos de inversion
en el periodo 2000-2005, calculado sobre su patrimonio medio, ha pasado del 1,47% al 1,13% (en el caso de los FIM)
ydel 1,05% al 0,84% (en el caso de los FIAMM).
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2. CONTRIBUCION DE LA INVERSION COLECTIVA AL
DESARROLLO DE LOS MERCADOS FINANCIEROS
Y PERSPECTIVAS

2.1 CONTRIBUCION DE LAS INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA
AL DESARROLLO DE LOS MERCADOS FINANCIEROS. FUNCION
ECONOMICA Y SOCIAL

2.1.1 Introduccion

En el marco del estudio que nos ocupa, analizar la contribucién de las instituciones
de inversion colectiva al desarrollo de los mercados financieros espanoles, es traer
a colacion de nuestro sistema financiero una realidad apreciable de cualquier sis-
tema financiero internacional en los Gltimos anos, y, por ende, presente en el caso
espariol.

Efectivamente, no se puede entender un sistema financiero en nuestros dias a esca-
la internacional sin que los inversores institucionales, y, mas en particular, las ins-
tituciones de inversion colectiva, no representen una parte fundamental, en lo que
afecta a su faceta de actores de la demanda como de la oferta de productos finan-
cieros. Juega en este caso particular un mimetismo a nivel global alli donde los sis-
temas financieros tienen una mayor vinculacion y una identificacién estructural
notable, sometiéndose, con las necesarias variaciones y adaptaciones, a los mismos
esquemas de funcionamiento y supervision, fruto de la total interrelacién de los
mercados mas desarrollados que sirven de pauta o guia a los que no lo estin tanto.

Si nos atenemos a la historia o cronologia de nuestros mercados, y nos remontamos
a finales de los anos 80 del pasado siglo, podemos afirmar, sin mucha duda, que
por dichas fechas es cuando arranca la creacién y desarrollo de los mercados de
valores espanoles. Especialmente con la promulgacion de la Ley del Mercado de
Valores espafola, y, muy en particular, con el desarrollo del Mercado de Deuda
Publica en Anotaciones, se inicia la evolucién de unos mercados de valores espa-
noles estructurados y regulados con arreglo a pautas internacionales. A ello, hay
que anadir la existencia de un supervisor, la Comision Nacional del Mercado de
Valores, que pasa a ser el eje dinamizador publico del desarrollo de los mercados
dentro de unas pautas de politica financiera dirigidas a poner a nuestro sistema
financiero, tanto en la vertiente de mercados de valores, como en materia de enti-

35



CONTRIBUCION DE LA INVERSION COLECTIVA AL DESARROLLO DE LOS MERCADOS FINANCIEROS Y PERSPECTIVAS

dades financieras, a la altura y en conexion con los modelos y sistemas mas evolu-
cionados.

En el momento descrito, como origen de los mercados de nuestros dias, también
es cuando las instituciones de inversion colectiva empiezan a jugar un papel fun-
damental en su desarrollo, contribuyendo, sin lugar a dudas, a vertebrar y dina-
mizar los mismos como una pieza clave, sin la cual dificilmente se hubiesen
modernizado con arreglo a los estindares internacionales, seguidos en los pai-
ses de nuestro entorno econémico. Unos mercados financieros sélidos reclama-
ban una vertebracién de la oferta y de la demanda acorde a dicha realidad. Di-
cho factor tenia que organizarse en torno a unas figuras o agentes financieros que
agruparan de un modo eficiente y productivo las tendencias compradoras o ven-
dedoras de los inversores en los mercados, y, a la vez, representaran un canal
de vehiculizacion del ahorro a la inversién productiva, en un escenario donde
los pequenos inversores dificilmente, y con independencia de la tendencia de
la proliferacién informativa a todos los niveles, podian jugar un papel relevante
ante la tremenda complejidad en la organizacién y funcionamiento de los mer-
cados.

En la dindmica de mercado indicada, las instituciones de inversion colectiva han
representado también un papel clave como elemento canalizador del ahorro a la
inversion productiva, en tanto manifestacion del denominado proceso de “desin-
termediacion financiera”, realidad y fenémeno comun a los sistemas financieros
mas evolucionados y que permite efectuar una asignacion de recursos a los mer-
cados por parte de los inversores de una manera mas eficiente que lo que acaece
cuando hay una mera intermediacién bancaria. Por tal circunstancia, las institucio-
nes de inversion colectiva representan, sin lugar a dudas, una pieza dinamizadora
e impulsora de los mercados financieros como elemento econémico clave para el
desarrollo y el progreso econémico.

Por udltimo, este epigrafe inicial no podemos concluirlo sin llamar la atencién sobre
la contribucién histérica de la inversion colectiva respecto a la configuraciéon de un
inversor mas cualificado o implicado de una manera mas eficiente en los mercados.
Esto es, ha servido de canal para familiarizar y aproximar al inversor, especialmente
al pequeno, a la realidad tan compleja que los mercados financieros presenta en
nuestros dias.

Sin que sea pretension alguna realizar una resefia exhaustiva sobre el volumen y las
caracteristicas de la inversion colectiva en Espana, cabe manifestar que el avance
experimentado por la misma en los dltimos veinte afios en Europa es parejo al pro-
ducido en Esparia. Baste apuntar que entre 1990 y 2006, el volumen de activos ges-
tionados bajo esta modalidad de inversion se ha multiplicado en nuestro pais por
mas de treinta y seis veces.

Atendiendo a la tipologia de las instituciones, tres cuartas partes de la industria de la
inversion colectiva estan actualmente representadas por instituciones de inversion
colectiva, y el resto son fundamentalmente planes de pensiones y otros instrumen-
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tos de prevision social. El peso de las entidades de capital riesgo es todavia muy
pequeno.

Dentro de las instituciones de inversion colectiva, los fondos de inversion mobilia-
ria concentran casi el 90% de la inversion colectiva en términos de patrimonio, por
lo que las sociedades de inversiéon mobiliaria son una figura mucho menos impor-
tante, desde el punto de vista cuantitativo. A su vez, sociedades y fondos de inver-
sién inmobiliaria tienen un peso muy pequeno en el volumen total de este tipo de
entidades. Destaca en Espafa el gran nimero y el reducido volumen medio de
estas instituciones, si lo comparamos con otros mercados desarrollados.

Si miramos la composicién de las carteras de estas instituciones, vemos como hace
diez anos el peso de las acciones (renta variable) no alcanzaba el 3% de la cartera
de los fondos de inversion, y el peso de los activos extranjeros era de un exiguo
2%. El gran volumen de las inversiones lo representaban los instrumentos de deuda
emitida por residentes y deuda publica. Actualmente los activos exteriores repre-
sentan mas del 50% de las inversiones de los fondos de inversion esparfioles, y las
acciones cotizadas en compaiiias espanolas (5%) casi duplican el volumen de la
deuda publica.

Esto demuestra una tendencia de las instituciones de inversion colectiva espariolas
a una mayor sofisticacion en la seleccion de activos, que indudablemente persigue
unas dosis de combinacion del binomio rentabilidad-riesgo menos conservadoras y
mas especializadas. Aln asi, mas de la mitad de los fondos de inversion espanoles
son de perfil conservador, inversores en fondos monetarios o de renta fija, y este
porcentaje es bastante superior al existente en mercados mas desarrollados euro-
peos y americanos.

En toda esta realidad actual juega un papel muy relevante el acceso a inversiones
extranjeras por parte de las instituciones espanolas, que sirve de contrapeso a la
escasa penetracion de las instituciones no residentes comercializadas en Espana,
cuyo patrimonio gestionado no alcanza la sexta parte de las instituciones de inver-
sioén colectiva residentes.

2.1.2 Perspectiva historica e incidencia regulatoria

Como hemos precisado con anterioridad, la génesis de las instituciones de inver-
sién colectiva en Espafa, en un sentido contemporaneo del término, puede situar-
se en los anos noventa del pasado siglo, si bien ya hacia la mitad de la década de
los sesenta encontramos las primeras, pero puntuales manifestaciones de fondos de
inversion sometidos a los cinones proximos a los conocidos actualmente.

Ya desde este primer momento las IIC contribuyeron notablemente al desarrollo de
los mercados de renta variable, como suscriptoras de una buena parte de las
ampliaciones de capital que, a través de la emisién de bonos convertibles, permi-
tieron a las empresas cotizadas obtener hasta un tercio de su financiacion a través
de esta via. En gran medida, esta situacion se explica por la regulacion a la que
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estaban sujetas las IIC: s6lo podian invertir en el exterior un maximo del diez por
ciento de sus activos, y en los mercados domésticos no habia emisiones de Deuda
Publica, siendo las emisiones de deuda privada absorbidas, practicamente en su
integridad, por las entidades de crédito, para la cobertura de su coeficiente de
inversion.

Es en 1984 cuando ve la luz la primera Ley moderna de instituciones de inversion
colectiva, seguidora de la senda modernizadora que en la materia se estaba ges-
tando en la Comunidad Europea. De ahi que podamos apuntar un dato que impre-
siona, si vemos la perspectiva histérica, cual es el de que este sector gestiona
actualmente unos recursos con un volumen superior al 30 por 100 del producto
interior bruto, cuando hace 15 afios no representaba ni el 13 por 100. Adn asi, el
grado de desarrollo de la inversién colectiva en Espana tiene recorrido, por ser
inferior en porcentajes de PIB a la media en el area euro, y sobre todo al dato en
Estados Unidos (que practicamente duplica al espanoD).

Si apuntamos datos aproximados de inversion, se comprueba que el volumen de
inversién en instituciones de inversion colectiva espafolas es proximo a trescientos
mil millones de euros, donde los fondos representan unos doscientos sesenta mil
millones y el restante lo integran las sociedades de inversion, y todo ello con un
nimero de inversores que sobrepasa los nueve millones.

Todos estos datos avalan la aseveracion de que si ha habido un activo financiero
que ha evolucionado en estos Gltimos anos, éste ha sido el de los fondos de inver-
sién, por cuanto demuestra el proceso de madurez del inversor espanol y su asen-
tamiento en pos de la evolucién de nuestro sistema financiero.

Ahora bien, es a principios de los afios noventa cuando podemos fijar el despegue
de la inversion colectiva en los parimetros antes indicados. Efectivamente, en esos
momentos confluyen varios factores que sirven de acicate para la evoluciéon del
sector. En primer término, como antes indicabamos, estaba en marcha la auténtica
estructuraciéon y dinamizacion de los mercados financieros, fruto de la ejecucion de
las previsiones normativas contempladas en la Ley del Mercado de Valores de
1.988, que representd, sin duda alguna, uno de los pilares del desarrollo del sector
de inversion colectiva.

La ejecucion de la reforma legal supuso la conformacién de un marco normativo
favorecedor de una estructura de mercado moderna y del desarrollo y moderniza-
cion de los mercados de valores, tanto tradicionales, como de los que se iban a
crear al amparo de la misma, como era el caso de los mercados de derivados y de
los de renta fija. Asimismo, la funcién que comienza a desarrollar un supervisor
autébnomo como la Comisién Nacional del Mercado de Valores, a quien a la postre
se le atribuyen las competencias de ejecucién y supervision del sector, es otro ele-
mento clave en el impulso y desarrollo de la inversion colectiva.

Pero es mas, tanto en el marco normativo anterior, como en su desarrollo regla-
mentario, es donde se fragua la evolucién hacia la modernizacién del sector, tal y
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como el mismo ha llegado a nuestros dias. Efectivamente, en los primeros anos
noventa se introdujeron un conjunto de modificaciones en el Reglamento de la Ley
de Instituciones de Inversién Colectiva que marcaron una pauta dinamizadora de
las mismas, y, muy en particular, en el marco de las relaciones juridicas con los
inversores, asi como de las politicas de las inversiones, que dotaron al sector de
una mayor articulacién. Todo ello se vio complementado con una trascendental
reforma en materia tributaria, que impulsé la tributacién del ahorro a través de la
férmula de la inversién colectiva. Y, a mayor abundamiento, el entorno del
momento, en lo que se refiere al contexto econémico y la politica de tipos de inte-
rés en unos tiempos de incremento del déficit pablico por razones de indole diver-
sa, derivaron en un escenario idéneo para el desarrollo del sector.

En el escenario descrito, la financiacién del déficit pablico jugd una baza clave en
el impulso de la inversién colectiva. Debido a la ingente necesidad de financiar el
déficit de las Administraciones Publicas, tanto estatal como autondémicas, y de la
presion de los tipos al alza, asi como por la necesidad de mantener la cotizacion de
la divisa espafiola en los mercados internacionales, surgié un mecanismo o instru-
mento de inversion colectiva auspiciado y fomentado por las autoridades econo-
micas como fueron los “Fondtesoros”.

Dicho instrumento tenia como caracteristica primigenia la de invertir la casi totali-
dad del activo en renta fija pablica emitida por el Estado o por el Tesoro, gozan-
do, a tal fin, con el apoyo de la Administracion en materia de publicidad y comer-
cializacion del producto, mediante la correspondiente suscripcion de un convenio
regulador de la relacién con el Tesoro.

A este mismo fin contribuyeron también los Fondos de Inversiéon en Activos del
Mercado Monetario (“FIAMM”), que en el periodo comprendido entre los ejercicios
1990 a 1996 representaron mds de la mitad del patrimonio total de los fondos de
inversion y en cuyas carteras se encontraba asimismo mas de la mitad de la deuda
publica emitida.

El gran crecimiento de estos productos permitié compensar las fuertes deinversio-
nes realizadas por inversores no residentes en la primera mitad de los noventa,
derivadas de las subidas de tipos de interés en Estados Unidos y de sus efectos en
la devaluacion de la moneda doméstica.

En dicho momento, la acogida que tuvieron estas nuevas tipologias de fondos
represento, sin duda alguna, un estimulo importante para dotar de estabilidad, por
una parte, al mercado de deuda publica espanola, y, de otra, para fomentar la
inversion colectiva como instrumento de comercializacion de la deuda publica y a
la postre como elemento dinamizador de la misma.

Aunque lo analicemos con la distancia del tiempo, la evolucién del sector y su
incremento en el volumen de inversion, y, especialmente, la universalizacién del
producto a gran escala, estuvo impulsada, en un primer instante, por las gestoras
no vinculadas a grupos financieros, las cuales encontraron en las instituciones de
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inversion colectiva su canal de penetraciéon en el mercado. No obstante, en la
actualidad mas del noventa por ciento de la distribucién de los fondos de inversion
espafioles se realiza a través de bancos y cajas.

En el fondo del fenémeno, lo que se evidenciaba era el cambio que estaba vivien-
do nuestro sistema financiero y el empuje del proceso de desintermediacion, por
cuanto frente al esquema clasico de ahorro via producto bancario, emergié con
fuerza una alternativa mas eficiente para el inversor y que aprovechaba el escena-
rio de mercado en un entorno alcista de tipos de forma mas competitiva para las
expectativas de rentabilidad de los inversores. Este episodio que, en un primer
momento, se circunscribié a nivel estatal, con el paso del tiempo se adoptd tam-
bién por diversas Comunidades Auténomas, especialmente por aquellas que tenian
un nivel de endeudamiento mis elevado. Todo ello, evidencié una vez mas la afir-
macién de que estos instrumentos financieros cumplia la esencial funcién de cana-
lizar el ahorro hacia la financiacion del déficit, ayudando a la postre a dotar de una
mayor eficiencia al mercado de Deuda Publica, ya que las Administraciones y el
mercado, en general, apreciaban las posibilidades de gestionar su endeudamiento
ante la demanda de productos de renta fija en el mercado reclamados por los inver-
sores institucionales.

Desde un punto de vista estructural, al fenémeno anterior también contribuy6 el
hecho de que la propia regulacién de la organizacion de los mercados facilitaba el
acceso directo a los mismos, en tanto miembros de los mercados, o, para ser mis
precisos, como titulares de cuenta a nombre propio en la Central de Anotaciones
de Deuda, a las instituciones de inversion colectiva, previsién contemplada que evi-
denciaba el interés por fomentar la presencia en el mercado de estos grandes inver-
sores.

Hay que ser conscientes que en los momentos que comentamos, se estaban empe-
zando a desarrollar otros mercados, como el de renta fija privada y los de deriva-
dos, que también desplazaron su atencion hacia la inversién colectiva como poten-
cial destinatario de los valores que se negociaban en ellos. Y, en este mismo cami-
no, los mercados tradicionales, como eran los bursatiles, tampoco dejaban de pres-
tar atencién al fenémeno que se venia evidenciando de incremento de cuota de la
inversion colectiva, y, por consiguiente, a su mayor presencia y participacion en los
mercados.

También en dichos momentos se fue comprobando de una manera nitida el desa-
rrollo del mercado de renta variable, y especialmente los grandes procesos de pri-
vatizacion a través de ofertas publicas de venta, donde los inversores institucio-
nales jugaron también un papel trascendental. Piénsese, como dato ya apuntado,
que si en el comienzo de los anos noventa las cifras de patrimonio gestionado por
instituciones de inversion colectiva estaban en un entorno de seis mil millones de
euros, el crecimiento que va experimentando hace que empiece a advertirse el
papel tan sumamente importante que iban a tener en un futuro inmediato.
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Tampoco puede escaparse, como también se apuntd, que las reformas fiscales que
sucesivamente se iban produciendo en el tiempo supusieron un acicate para el des-
pegue definitivo de la inversion colectiva. Evidentemente, y se pone de manifiesto
en el capitulo 4 de la presente obra, sin las oportunas y sucesivas reformas en la tri-
butacion del ahorro y de las instituciones de inversién colectiva que se producen
en los afios noventa, dificilmente el atractivo para el ahorrador hubiese sido el
mismo. Lo que es evidente es que la conjugacion de reformas financieras y refor-
mas fiscales supuso el asentamiento de un marco que impulsé y desarroll6 la inver-
sion colectiva en Espana, situdndola al nivel de lo que estaba sucediendo en los
paises de nuestro entorno europeo.

Otro fenémeno que no se puede dejar pasar inadvertido es el relativo al impulso
normativo que se estaba produciendo en esos tiempos en el marco comunitario. Lo
que se ponia de manifiesto era la necesidad de fomentar el sector de inversion
colectiva como una pieza clave en la dinamizacion de los mercados financieros
europeos. Este particular, ha sido una constante en la politica financiera que pode-
mos denominar comunitaria, por cuanto se ha considerado desde siempre que en
el contexto internacional, uno de los déficits que tenian los mercados europeos
frente a su maximo competidor, que eran los estadounidenses, es su menor efi-
ciencia y vertebracion, dado los esquemas de organizacion institucional que han
caracterizado a unos y otros.

La industria estadounidense de fondos ha sido una de las referencias en el gran
desarrollo de los mercados financieros norteamericanos. Por tal circunstancia, las
autoridades comunitarias ya desde los afios ochenta, y hasta la reciente promulga-
cion de las directivas comunitarias de gestoras y productos, han impulsado medi-
das normativas de armonizacién del sector en aras de conseguir una industria desa-
rrollada que contribuyera a cristalizar la realidad de un mercado financiero Gnico.
A tal fin, uno de los pilares fundamentales, entre otros, era la concurrencia de un
sector de inversion colectiva solido y vertebrado que sirviera de canalizador de la
oferta y demanda de valores de todo tipo en los mercados, y, asimismo, como un
elemento institucional que dotase de estabilidad y solidez y que sirviera de medio
profesional de acceso del ahorrador individual hacia el mercado. Esta idea tuvo su
reflejo en el Plan de Accion de los Servicios Financieros de finales de los noventa,
donde ya se hacia referencia a la necesidad de completar el proceso de armoniza-
cion de la regulacion de las instituciones de inversion colectiva dentro del proceso
de consolidaciéon de los mercados financieros europeos, en un marco global de
potenciacion y desarrollo de los mismos.

En el panorama espafol de aquellos momentos, la visién que se tenia de las insti-
tuciones de inversién colectiva como instrumento canalizador de la inversién pri-
vada hacia los mercados financieros, tuvo un complemento representado por la
regulacion de las instituciones de inversion colectiva de caricter inmobiliario, en
el marco de la politica de vivienda que se estaba impulsando y que perseguia
fomentar el ahorro hacia viviendas orientadas al alquiler, como sentida necesidad
social que reclamaba la implicacion del sistema financiero.

41



CONTRIBUCION DE LA INVERSION COLECTIVA AL DESARROLLO DE LOS MERCADOS FINANCIEROS Y PERSPECTIVAS

Con este objetivo, y siguiendo la experiencia de otros paises del entorno comu-
nitario, la regulacién de las IIC inmobiliarias establecia un coeficiente minimo de
inversion en viviendas destinadas a su arrendamiento. No obstante, una mirada
al derecho comparado pone de manifiesto que los reguladores europeos han ido
flexibilizando las politicas de inversion de las instituciones de inversion colectiva
de caracter inmobiliario, reduciendo o incluso suprimiendo estos coeficientes
minimos de inversién en vivienda para su alquiler, tendencia que deberia repro-
ducirse en el caso espanol, en aras de mejorar la competitividad de nuestras ins-
tituciones.

Aqui, una vez mas, se muestra como el fenémeno espariol seguia los cinones que
ya se habian presentado en otros sistemas financieros, en lo que concierne a la
evolucion institucional de las instituciones de inversion colectiva. Esto es, 1o normal
es que primero se desarrollasen las figuras de corte mas financiero, para con pos-
terioridad ir surgiendo instrumentos caracterizados por invertir en productos no
financieros y con un esquema de gestion diferente, al concurrir o completarse con
productos o inversiones no financieras.

Lo interesante, a nivel de andlisis de fenémeno, era la comprobacion del valor ana-
dido que tienen las férmulas de inversién colectiva y la solidez del sector para res-
ponder a inversiones que iban mas alla de los productos financieros.

Después del proceso de consolidacion del sector en la segunda mitad de los anos
ochenta, el despegue fue considerable durante la siguiente década, en la que con-
fluyen varias circunstancias.

Una primera es la entrada de los grandes bancos y cajas en el impulso de la indus-
tria. Sin este elemento, dificilmente se puede entender la evolucién de la inversion
colectiva durante dicho periodo. El cambio en la mentalidad de desarrollo del
esquema bancario de comercializacién de estos productos, y su consideracion
como uno de los instrumentos de crecimiento de los grandes grupos bancarios,
determiné una importante aceleracién de la industria durante dichos afos. Si bien,
lo que es cierto es que los buenos resultados obtenidos por las gestoras no vincu-
ladas a grupos financieros, especialmente sobre la pauta de instrumentos de renta
fija, y, mas en concreto, de renta fija pablica, pues el mercado de renta privada
todavia tenia unas dimensiones no muy importantes, sirvié de efecto emulador de
los grandes bancos para entrar en la competencia por el mercado de la industria de
fondos de inversion especialmente, pues las sociedades de inversion todavia no
tenian un desarrollo equiparable.

En segundo lugar, y como consecuencia del escenario de mercado, y, muy en par-
ticular, la oscilacion a la baja de los tipos de interés, surge una filosofia inversora
caracterizada por perseguir una mayor rentabilidad ante la disminucién de la ofre-
cida tanto por la renta fija como por los tradicionales depésitos. Sin todavia impe-
rar la vocacion de inversion en renta variable, si bien se empezaba a apuntar como
una logica alternativa, la reduccién de los tipos de interés y la consiguiente menor
rentabilidad de algunos tipos de instituciones llevan a buscar alternativas en las
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politicas de inversion, y al surgimiento de la cultura de la proteccion de riesgos acu-
diendo a los mercados de derivados.

Este segundo aspecto del fenémeno es ciertamente relevante, pues evidencia una
profundizacién en la mentalizaciéon de la estrategia y conducta inversora de
muchos inversores que habian optado por experimentar una alternativa inversora
distinta a la tradicional. Ademas de afrontar esta nueva demanda, las sucesivas subi-
das en los tipos de interés plantearon el reto de evitar la huida de inversores que
veian caer la rentabilidad de sus fondos. En respuesta a esta situacion, del sector
surge la alternativa de los fondos garantizados, mediante el disefio de unos pro-
ductos con una rentabilidad garantizada, que, incluso en un primer momento, teni-
an una garantia explicita de rentabilidad por parte del comercializador. Con poste-
rioridad, se fue modificando y sofisticando el planteamiento, y ya haciendo uso de
derivados no negociados en mercados organizados (“over the counter”) se estruc-
turaron unas garantias internas, si bien ya con diferentes perfiles de cobertura. En
suma, esta situacién pone de manifiesto como un sector en maduracion, pero con
unos fuertes cimientos, articulé una respuesta ante el cambio en el mercado a efec-
tos de dar mayor seguridad y confort al inversor.

En tercer lugar, la evolucién de nuestros mercados seguia su curso, y ya no solo la
de los mercados de renta fija pablica, sino también los de renta fija privada, jugan-
do un papel importante el dinamismo de la AIAF. Relacionadas con este fenéme-
no son algunas normas sobre valores de elevada liquidez, donde se pretende dar
juego en la politica inversora ya no sélo a la renta fija pablica sino también a la
privada. Tampoco puede dejarse de mencionar la cada vez mayor presencia inver-
sora en los mercados de derivados por parte de las instituciones de inversion
colectiva, cuestion que también dio lugar a la regulacién de este aspecto, a efectos
de dotar de una cobertura normativa a este planteamiento inversor. En este marco
de desarrollo de los mercados, la importancia que fue adquiriendo la renta varia-
ble como consecuencia tanto de los procesos de privatizaciones como con la
entrada en el mercado de numerosas companias, no cabe la menor duda que
supuso también un espaldarazo para la implicacién de la inversién colectiva en
este dinamismo del mercado de renta variable. Empez6 a aparecer ya una con-
ducta en los gestores y en los inversores de entrar en una politica de inversiones
con un mayor riesgo y buscando una mayor profundizacién en la dinamica de
diversificacion.

En el nuevo siglo, con la entrada del euro, asi como con el desarrollo de nuevas
modalidades de instituciones de inversion colectiva gracias a las reformas de la
Ley del Mercado de Valores de 1988, la inversion institucional completa una
importante senda de expansion, caracterizada ya por una sofisticacion, diversifi-
cacién y mayor especializaciéon de la gestion, pautas todas ellas que hacen cami-
nar al sector hacia una homologacion a escala internacional, evidenciandose tam-
bién una mayor penetracion de la industria extranjera de gestion colectiva y una
mayor comercializaciéon de instituciones de inversiéon colectiva desde la Union
Europea.
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La consolidacién de los mercados, la estabilidad y mejora del marco regulatorio y
la solidez y madurez de nuestro sistema financiero, hace evolucionar a la inversion
colectiva hacia unos derroteros de soélida consolidacién y expansion continua.
Todos los factores y elementos descritos con anterioridad se han acelerado en los
dltimos cinco anos, favorecidos de igual modo por el desarrollo de la industria a
nivel internacional, asi como por la bonanza econémica vivida por nuestro pais en
los Gltimos anos. Estos factores han supuesto un espaldarazo completo al sector
para su evolucién, participando de la realidad que se desarrolla en los entornos
econémicos de los mercados financieros a nivel internacional.

El episodio final desde una perspectiva del anilisis de la contribucién de las insti-
tuciones de inversién colectiva al desarrollo de los mercados viene dado por el
espectacular crecimiento que evidencia y augura el sector al amparo de las refor-
mas auspiciadas por la Ley del afio 2003 y sus posteriores desarrollos normativos.
Por fin se acoge una premisa regulatoria que se iba germinando, en el sentido de
que el desarrollo del sector y de la industria, en consonancia con la evolucion y la
integracion de los mercados, reclamaba un marco normativo mas dindmico, donde
se flexibilizara la politica inversora en la gestion de los fondos, si bien completada
con unos esquemas de suma transparencia, solvencia en la gestion, profesionali-
zacion de los administradores y comercializadores, reduccion de los conflictos de
interés, y, muy en particular, con una supervision acorde a los nuevos esquemas de
productos y comercializacion.

Al amparo de esta reforma, que a dia de hoy todavia esta en curso, surgen unas
expectativas de futuro notablemente esperanzadoras. Se evidencia una madurez y
consolidacién del sector espanol de inversion colectiva con un parangén similar al
de los sistemas financieros de nuestro entorno, y con una gran capacidad de asi-
milacién de la innovacion que se introduce en los esquemas inversores.

Y es en el aspecto anterior donde se manifiesta una pauta que pone también al des-
cubierto los notables retos a los que se enfrenta la aplicacion de dicho marco legal
a la hora de focalizar la gestion de los productos presentes en funcién de la natu-
raleza o tipo de inversor. La madurez y evolucién de los diferentes productos
comercializados se ven completados con un esquema de comercializaciéon que
diferencia entre inversores mas especializados y otros con menor capacidad de
identificacién de los riesgos de los diversos productos.

Es en este Gltimo aspecto donde estd uno de los retos mas importantes del futuro
del sector, de manera similar a lo que acaece en las inversiones financieras direc-
tas en mercados. Del resultado de dicha evolucién va a depender en alguna medi-
da el futuro y la mayor evolucién de esta parte del sector financiero.

Para concluir este breve recorrido histérico, lo que se puede destacar es que la evo-
lucion del sector de inversion colectiva ha tenido una estrecha relacion con el dina-
mismo y la reforma y modernizacién del marco normativo, si bien, hay que desta-
car que no solo del aspecto financiero, sino también y de modo muy importante
del fiscal. La conjuncién de ambos, empujada por una politica financiera de desa-

44



MEDIO SIGLO DE INVERSION COLECTIVA EN ESPANA
CAPITULO 2

rrollo de los mercados, asi como por la evolucion econémica y la importante gene-
racion de ahorro, como exponente del crecimiento econémico, son los factores que
han permitido alcanzar el grado de madurez y consolidacion que el sector tiene y
tendra en el marco de nuestro sistema financiero.

2.1.3 Funcion economica y social de las lIC

Una vez desarrollado en el epigrafe anterior un andlisis de la reciente evolucién his-
térica de las instituciones de inversién colectiva en Espafa, acompasado con el
camino normativo recorrido, entramos ya a destacar las funciones econémicas y
sociales que son predicables de estos inversores institucionales, a luz de la realidad
tanto histérica como de nuestros dias, asi como de su proyeccion futura.

Un canal de inversion de alta profesionalizacion y dotado de supervision;
categorizacion de clientes.

A este fin, no podemos dejar de traer a colacion algunas reflexiones efectuadas por
el legislador en el Predmbulo de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de las
Instituciones de Inversion Colectiva. En dicha sede, encontramos unas previsiones
muy ilustrativas para la reflexiéon presente. Es indicativo que el legislador resalta
que la inversién colectiva es “el canal natural para la participacion de los hogares
esparioles en los mercados de capitales”, llamando asi la atencién sobre su caracter
instrumental de acceso a los mercados de capitales por parte de la economia fami-
liar basica, si bien, no empece para un abanico mas amplio de posibilidades, aten-
diendo a las distintas categorias o cualidades de inversores que se advierten en
nuestro mercado al igual que en la mayoria de los mercados internacionales.

A continuacién, pone el énfasis nuestro legislador en la doble vertiente o cariz que
presentan dichas entidades, en tanto “f6rmula de financiacion desintermediada’.

Esto es, como ya habiamos apuntado, en primer lugar las instituciones de inversion
colectiva participan de la realidad de los mercados evolucionados donde se des-
bancariza en buena parte la financiacién de todo tipo de economias, facilitando el
acceso directo a los particulares a los mercados. En segundo lugar, destaca el legis-
lador que es un “instrumento de ahorro privilegiado de los inversores minoristas”;
0, lo que es lo mismo, se considera a las instituciones de inversion colectiva como
una pieza para que gracias a economias de gestion los ahorradores de corte medio
y pequeno puedan acceder en igualdad de condiciones a los de cariz mas desarro-
llado, profesional o sofisticado, si bien con los cauces de salvaguardia de una
supervision adecuada y una gestion profesionalizada.

Y es tan importante la doble vertiente referida, que se constituye en uno de los
objetivos esenciales de nuestra politica financiera, por cuanto del buen funciona-
miento de la inversién colectiva dependen dos elementos basicos, financieramen-
te hablando, cual es la eficiencia en la asignaciéon del ahorro a las oportunidades
de inversion y en la gestion de riesgos, y la proteccion a los inversores menos infor-
mados.
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Estas pautas introductorias que sefialamos son una buena semblanza de la funcién
econdémica y social que cumplen las instituciones de inversién colectiva en una
perspectiva historica. En la evolucion advertida de estas figuras se advierte su fun-
cion de vertebracion del ahorro, y, muy en especial, del proveniente del pequefio
o mediano inversor. En este sentido, la evolucién tiende a una segmentacion y
especializacion que va a atender cada vez mas a la diferenciacion del inversor en
funcién de su perfil de riesgo.

Ademas de ser una de las variables que ya viene presidiendo, y que cada vez mar-
card mas el sector, la diferente apreciacién y aproximacion al riesgo determina una
categorizacion de los inversores entre inversores institucionales, profesionales y
minoristas, que redundard en una madurez del sector, por cuanto la confluencia
de estrategias inversoras y de intereses representard una mayor identificacién de la
base personal con el perfil de riesgo y de inversion.

Esto también enlaza con las nuevas tendencias regulatorias en materia de protec-
cion de los inversores, como principio que inspira la presente legislacion financie-
ra. La diferente protecciéon que reclaman los diferentes tipos de inversores redun-
da en una mayor especializacién también de los gestores y comercializadores a la
hora de dirigir sus productos hacia los inversores, segiin su mayor profesionaliza-
cion. Por otro lado, toda esta tendencia reclama una mayor atencion a la estructu-
ra de gestion y de comercializacion para adecuar el perfil de riesgo al inversor, y
potenciar la profesionalizacion de los gestores y comercializadores y sus estructu-
ras de control interno y de proyeccion de negocio.

Todo lo anterior, si se cumplen los objetivos basicos, redundara en una mayor con-
fianza y acercamiento de los inversores hacia estas figuras de canalizacion de aho-
rro, por cuanto el riesgo asumido, con el necesario complemento de informacion
y transparencia, redundara en un mayor conocimiento y aproximacion a la realidad
financiera e inversora; pero como deciamos, tienen que jugar un papel fundamen-
tal los gestores, y, de igual modo, el supervisor en la preservacion de la especiali-
zacion y categorizacion de los inversores en funcion del riesgo. Conforme a lo
expuesto, en relacion a este aspecto, podemos concluir que la inversién colectiva
supone un elemento dinamizador y favorecedor de la especializacion en la gestion
financiera, y un acicate de la evolucién y madurez de las entidades financieras pre-
sentes en el sector.

Como un apartado de lo anterior, la inversién colectiva juega un papel en el desa-
rrollo de la denominada “gestién de banca privada”, en tanto en cuanto la sofisti-
cacion de los productos y la subjetivizacion de los perfiles de inversion y de ries-
go para cierto tipo de inversores o grandes patrimonios representan una tendencia
a dar respuesta a un segmento importante de ahorro con grandes potenciales para
derivar recursos a los mercados de capitales, y, en definitiva a la inversiéon produc-
tiva. Estamos hablando, en definitiva, de productos a la medida, o cerrados, o con
acceso limitado, que pueden redundar en una estructura de gestién de inversion
con mas riesgo y con menos necesidades de proteccion y control, al trasladarse al
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inversor la evaluacion y seguimiento de la inversion, lo que, a la postre, deriva en
mayores exigencias a la entidad gestora en lo que a diligencia y gestion se refiere.
Como se viene poniendo de manifiesto, el sector da cobijo a los grandes patrimo-
nios y, por ende, cumple también una funcién de canalizador de la inversion hacia
los mercados con un menor coste supervisor.

Un instrumento de desarrollo de la cultura del aborro

Un importante elemento de corte social es el consecuente con la cultura financiera
que a través del presente tipo de inversion se va favoreciendo. La universalizacion
de las figuras como alternativa difundida de inversién en los mercados de capita-
les por parte de los pequenos y medianos inversores significa un elemento muy
importante para favorecer la cultura de inversién a una escala general. La aproxi-
macion a los mercados, la transparencia en la relacion cliente-entidad financiera,
la garantia que ofrece la supervisiéon o control por un 6rgano regulador que vela
por el cumplimiento y la disciplina en el seguimiento de todo lo concerniente a
normas de informacién y transparencia, supone en su conjunto un cauce pedago-
gico y eficiente para asimilar y desarrollar la cultura de ahorro y de apelar a las ins-
tituciones de inversion colectiva, que redunda en favorecer el cumplimiento de los
objetivos de politica financiera que se establecen respecto a este tipo de inverso-
res en los sistemas financieros del entorno internacional. A este fin, se pone a su
servicio un nimero importante de medidas normativas de transparencia, informa-
cién y control, a efectos de garantizar un derecho a la informacién y al conoci-
miento de la estrategia inversora que queda preservada sobremanera y adaptado al
petfil del tipo de inversor, como venimos predicando.

Fruto de todas las anteriores realidades y pautas, las instituciones de inversion
colectiva profundizan en el fenémeno de la desintermediacion, al ser una alterna-
tiva cada vez mayor a los productos bancarios, si bien, en este ambito, no cabe la
menor duda de que el binomio resultado de la inversion - escenario de rentabili-
dad de los mercados, determina una orientacién y complementariedad de las
opciones inversoras que en algunos momentos ha ralentizado la evolucion patri-
monial de la inversion colectiva. En este apartado, se advierte también un dilema
de tendencias, por cuanto las redes comercializadoras mas potentes corresponden
a grupos financieros. Esto es, con independencia de la mayor o menor importan-
cia en la historia de los gestores no vinculados a grupos financieros, la base tan
solida de banca comercial que ha caracterizado a nuestro sistema financiero, inclu-
so por delante de la mayor parte de los paises de nuestro entorno econémico, ha
determinado una conjugacion, en muchos momentos, de planteamientos comer-
ciales mas o menos favorecedores de la inversion colectiva, y, especialmente, en
los momentos de escenarios de tipos de interés mis bajos. Como se ha podido
comprobar, esta dialéctica también ha jugado un papel muy importante en la cul-
tura financiera de nuestros inversores, por cuanto los canales de comercializacion
de entidades financieras, unido a la mayor difusién por los medios de comunica-
cion social de las diversas modalidades de fondos y sociedades de inversion, han
generado una mayor visién de la alternativa inversora para los particulares.
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En el razonamiento anterior, y si repasamos la eclosion vivida en lo que se refiere
a informacién sobre rentabilidades y clasificaciones de fondos en diferentes
medios de comunicacion, e incluso en las propias estadisticas de la Comision
Nacional del Mercado de Valores, comprobaremos como este factor ha generado
una mayor universalizacién de la informacion a favor de los inversores, para que
fueran desgranando los diversos tipos de politica de inversiones y de riesgos,
suponiendo asi un elemento incentivador de la mayor transparencia y conoci-
miento de la realidad de esta figura de inversion. Fruto de dicha evolucién se
superaron momentos criticos, especialmente cuando la curva de tipos descendia
dramdticamente en los anos 90 e incluso se vivieron rentabilidades negativas para
algunas figuras. Dicho hecho determiné numerosas quejas de los inversores y una
cierta evidencia de las carencias en la informacion de la comercializacion de estas
instituciones. Con el tiempo, los inversores han ido aprendiendo la realidad de la
incidencia de los tipos de interés y de los precios de los valores en el mercado, o,
lo que es lo mismo, los criterios de valoracion de los diversos tipos de valores, a
efectos de generar los valores liquidativos determinantes del valor real de la inver-
sion y su sensibilidad a la evolucion de los mercados y de los riesgos de corte
financiero que se viven en los mismos.

Un factor que aporta eficiencia al mercado financiero

Siguiendo en la senda del anilisis de las funciones econémicas, la mis basica, tal
y como se ha demostrado en la evolucion histérica, ha sido la de la eficiencia que
introduce en la oferta y demanda de los mercados la existencia de estos inversores
institucionales. Sin duda alguna, y sin menoscabo de que conviva la intermediacién
y financiacion bancaria con la que ofrecen los mercados de capitales, es en las eco-
nomias mas desarrolladas, y, especialmente, la estadounidense, donde se ha asen-
tado una de las mas importantes bases de desarrollo, posible gracias a la fortaleza
y dinamismo de sus mercados de capitales, y, dentro de los mismos, de las institu-
ciones de inversion colectiva como figura de maxima eficiencia para acceder a los
mercados, jugando, en consecuencia, un papel basico para el funcionamiento
correcto de los mercados.

Basta chequear la realidad de las cifras ofrecidas en términos de mercado y coho-
nestarlas con el volumen del patrimonio de las instituciones y su politica de inver-
siones. Con estos datos presentes, se comprueba claramente que para los merca-
dos, donde se desarrolla por esencia el juego de los mecanismos de oferta y
demanda de capitales, el contar con un instrumento permanente activador de este
esquema es una de las bazas fundamentales para jugar su funcién econémica den-
tro del sistema financiero. Y este fenémeno es evidenciable, tanto en los mercados
de renta fija, como en los de renta variable o derivados. Como ya tuvimos ocasion
de apuntar, no nos cabe la menor duda de que un factor determinante en el creci-
miento de los mercados financieros espafoles ha sido la presencia de estas figuras
de inversion, que han dotado del suficiente volumen de recursos para posibilitar
tanto la financiacion pablica como la privada en sus diversas dimensiones. Al mar-
gen de fendmenos de capitalismo popular, o, por decirlo de una manera mis pre-
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cisa, de acceso directo de los inversores a los mercados, la modernizacion de los
mismos, su sofisticacion, la interrelaciéon internacional, y, lo mas importante, la efi-
ciencia que comporta la gestion colectiva, han generado una confianza por parte
de los inversores en cuanto a utilizarlos como el instrumento basico en la gestion
del ahorro en sus diversas escalas.

A mayor confianza, mayor estabilidad, lo que permite hacer llegar mas recursos a
los mercados de capitales; estabilidad que redunda en beneficio de las expectativas
de que los mercados faciliten la obtencién de recursos para la inversion producti-
va o para la financiacion de las entidades publicas y privadas. Muchos procesos de
privatizaciones, el desarrollo de la renta fija privada, y, en especial, la estabilidad
que report6 la inversion colectiva al Mercado de Deuda Publica para financiar el
déficit publico en los dificiles momentos de los noventa, no se hubiesen hecho
realidad sin la concurrencia o la existencia de un sistema de inversion colectiva efi-
ciente y con abundantes recursos. Lo que se ha comprobado es que la interrelacion
entre mercados eficientes y modernos y un sistema de inversion colectiva fortale-
cido, ha redundado en un resultado eminentemente positivo para nuestra econo-
mia por el dinamismo que ha comportado para nuestro sistema financiero.

Ahora bien, esa interrelacion estid notablemente unida y tiene una tensién o sensi-
bilidad considerable, pues con la apertura a mercados exteriores, también repre-
senta un elemento que pone en examen permanente a los mercados nacionales a
la hora de atraer los capitales que provienen de la inversion colectiva, ante la orien-
tacion de la politica inversora de los gestores, en animo de una diversificacion y
busqueda de una mayor rentabilidad en mercados internacionales.

En definitiva, tanto mirando atrds, como intentando hacer una proyeccién a futu-
ro, no se entiende parte de la evolucion de nuestros mercados sin el componente
estabilizador de las instituciones de inversion colectiva, y no cabe la menor duda
de que el crecimiento del sector y su mayor madurez redundarin en un factor de
dinamismo permanente de nuestros mercados financieros.

Una formula de financiacion para las empresas

En los términos expuestos, otra funcion econémica que puede que lleguen a cum-
plir las instituciones de inversién colectiva, si bien por el momento tiene una
importancia reducida, es la posibilidad de favorecer ciertos esquemas de financia-
cion empresarial para aquellas empresas que no pueden acceder a los mercados de
capitales. Antes vefamos la incidencia de las figuras de inversién colectiva sobre las
companias y entidades cuyos valores se negocian en los mercados de valores orga-
nizados. Ahora bien, la realidad empresarial tiene un componente vital fuera de los
mercados financieros, y aqui, surge la valoracion de la posible incidencia de las ins-
tituciones de inversion colectiva en la financiaciéon empresarial extra-mercados.

Un primer dato o realidad a traer a colacion es que el propio sistema bancario, que
en este segmento empresarial juega una importante baza, nutre sus recursos de
financiacion de los mercados, y, por ende, de los que aportan en los mismos las
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instituciones de inversion colectiva, con lo cual de un modo indirecto se allegan
recursos al sector productivo empresarial que no accede a los mercados. Pero hay
datos regulatorios que evidencian como también de modo directo se ha estimulado
la contribucién de las instituciones de inversion colectiva al desarrollo de las
empresas no cotizadas.

Asi, la normativa aplicable tanto a fondos como a sociedades de inversién mobi-
liaria permite la inversion de hasta un diez por ciento de su patrimonio en valores
no cotizados.

Del mismo modo, la politica de inversion de ciertos tipos de fondos de inversion,
como por ejemplo los “fondtesoros”, permite que puedan, habida cuenta de la
menor necesidad de financiacion del déficit pablico, derivar parte de sus recursos,
por ejemplo a la inversion en fondos de titulizacién cuyos activos son préstamos
cedidos por entidades de crédito, si bien dichos préstamos tienen que tener como
prestatarios a pequenas y medianas empresas. Y ello por no citar ejemplos que
todavia no vemos por el momento en nuestro sistema financiero, como puede ser
la inversién en bonos de titulizacion de activos de estructuras abiertas o cerradas
como elementos de demanda que en Gltima instancia redundarian en beneficio de
la financiacién empresarial.

Otra posibilidad que queda abierta, y estd regulada desde hace bastantes anos, es
la relativa a derivar por parte de las instituciones de inversion colectiva recursos a
las entidades de capital riesgo, tanto nacionales como internacionales. Esta alter-
nativa jugaria un notable papel dinamizador de la gestién profesionalizada, y, en
alguna medida, supervisada de aquél tipo de instituciones, con una presencia cada
vez mas destacable en nuestros mercados y en el sistema financiero. Por qué no,
igual que surgen estructuras de maximo riesgo en los mercados, y, quizas para cier-
to tipo de inversores mas cualificados, la posibilidad presente pudiera suponer una
alternativa de canalizar recursos hacia una realidad empresarial que no puede acu-
dir de modo directo a los mercados, pero que estd necesitada de recursos que en
muchos casos no pueden llegar por los mecanismos de financiaciéon ordinarios.

Por tltimo, la reciente aprobacion del Real Decreto 362/2007, de 16 de marzo, por
el que se introduce en el régimen juridico de las instituciones de inversion colecti-
va de inversion libre la flexibilidad necesaria para adecuar estos vehiculos a la rea-
lidad de los mercados internacionales, también puede contribuir a la financiacion
de empresas no cotizadas, al no verse sometida la composicién de sus carteras a los
limites exigidos a las instituciones de inversién colectiva tradicionales, entre otros,
el relativo a los valores no cotizados.

Las ideas anteriores no representan un escenario de politica financiera de ficcion,
sino evidencias de evolucion y maduracion de una parte de nuestro sistema finan-
ciero, que busca nuevas alternativas y que puede ofrecer respuestas a diversas
necesidades de financiaciéon empresarial. Y en ese sentido, es muy importante des-
tacar como los mecanismos de transformacion de riesgos o de gestion de riesgos de
grandes carteras de préstamos de entidades financieras o de estructuras complejas
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de financiacion empresarial, estin presentes en los mercados internacionales,
mediante emisiones de renta fija por vehiculos utilizados a estos fines, y que en
muchos casos entran en el elenco de los denominados derivados de crédito. Todas
estas posibilidades seran una de las futuras alternativas de inversion a las que esta-
ran abiertas las politicas de inversién de las instituciones de inversién colectiva,
ofreciendo de este modo nuevas posibilidades y nuevas respuestas a los retos que
los mercados financieros introducen.

Evolucion de las estructuras de supervision

Como venimos analizando, el dinamismo permanente que caracteriza al sector de
inversion colectiva, también ha jugado una pieza clave en la evolucién de las
estructuras de supervision. No parece una afirmacién excesiva la de destacar que la
evolucion institucional de la Comision Nacional del Mercado de Valores en sus fun-
ciones de supervision ha jugado una baza excepcional en la mejora y desarrollo del
sector, y, que de un modo reciproco, la realidad de la dindmica evolutiva del sector
ha conllevado. La labor permanente de supervision y seguimiento de las institucio-
nes en todas sus facetas, ha supuesto una canalizacion de la actividad del sector
hacia los objetivos de politica financiera que se comentaron con anterioridad. La
aproximacion y regulacion de las mismas para promover su desarrollo ha supues-
to una pauta determinante de la madurez del sector, por cuanto se han ido gra-
duando las posibilidades inversoras y las figuras de canalizacion del ahorro, garan-
tizando ante todo la transparencia y la proteccién del inversor, y fortaleciendo la
solvencia de las entidades gestoras y comercializadoras.

El fenémeno indicado daria lugar a un anilisis mas detallado y pormenorizado,
pero si hiciésemos una sincronizacién de la evolucion del sector, por un lado, de la
regulacion por otro, y de la supervision, finalmente, se apreciaria, como se indica
en la Ley de Instituciones de Inversién Colectiva vigente, que hemos alcanzado una
madurez, y ello permite una mayor diversidad y apertura en el sector. Esto demues-
tra la tipica tendencia de graduacion de la evolucion de un sector, pues normal-
mente los gestores y comercializadores siempre intentan acompasar el ritmo de una
figura financiera a los 16gicos intereses empresariales, mientras que los regulado-
res y supervisores tienen que medir dichas innovaciones con la base inversora y la
realidad del sector, de tal modo que a veces juegan una baza amortiguadora de la
evolucion hasta que no se entienden cumplidos los principios de asimilacion, trans-
parencia y protecciéon del inversor necesarios para dar pasos hacia delante en
muchos sentidos. De la buena conjugacion de todos los factores reseniados, depen-
de en gran medida los pasos firmes que se van dando en un ambito tan trascen-
dental de nuestro sistema financiero.

Ahora bien, dentro de las funciones econémicas y sociales que venimos destacan-
do, quizis otra realidad o conclusién que puede apuntarse sobre el particular es la
tension regulatoria vivida para mantener la estabilidad de la regulacion fiscal de los
productos. Como ya hemos adelantado en el presente epigrafe, dificilmente el sec-
tor se hubiera desarrollado si no hubiese existido una evolucion normativa fiscal
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con un trato coherente con esta féormula de ahorro, si bien han sido factores de
politica financiera y de la necesidad de favorecer el ahorro a través de esta via los
que con el paso del tiempo se han ido imponiendo a visiones de regulacién fiscal
meramente determinadas por un contexto recaudatorio limitador de los notables
beneficios de orden financiero que comporta un sector evolucionado como el pre-
sente.

El punto de llegada responde a una labor muy trabajada de convencimiento del
legislador tributario respecto a la vision que debia de imprimir a los planteamientos
fiscales y por ello de la necesidad de dotarles de una mayor sensibilidad respecto
a los efectos positivos que comporta el sector para la economia en general y para
el buen funcionamiento de los mercados en concreto.

Favorecimiento de la competencia en la industria financiera

Por ultimo, nos gustaria concluir este epigrafe haciendo mencién al factor dinami-
zador que ha operado la inversion colectiva para favorecer la competencia y la efi-
ciencia en el sector financiero. Las posibilidades empresariales de negocio finan-
ciero que comporta el sector han conllevado la introduccion de unas dosis de com-
petencia y transparencia que han jugado una baza importantisima en la evolucion
de las entidades financieras que gestionan y comercializan este tipo de productos.
Ello represent6, por un lado, una adaptacién de los esquemas de negocio, pero por
otro el descubrimiento no sélo de las posibilidades de obtener rentabilidad, sino de
fomentar una cultura del ahorro mas dinamica que en Gltima instancia redundaba
en un mayor efecto positivo tanto sobre el sistema bancario como sobre el comin
del sistema financiero.

Con el paso del tiempo se pudo comprobar que la comercializacion y gestién de
las instituciones de inversion colectiva reportaban mas beneficios que la situacion
anterior de postergaciéon dentro del negocio bancario que las habia caracterizado.
En este escenario, no puede desconocerse que en paralelo se estaba operando una
evolucion de los mercados financieros y por otro un crecimiento econémico apre-
ciable, todo ello en un entorno de moneda tnica y mercados interrelacionados.
Todos estos factores juegan a favor de una combinacion de elementos determinan-
tes de la importancia de la inversion colectiva, favorecedores de una cultura de
inversién mucho mas aleccionada y capaz de desgranar oportunidades alternativas.
En estos términos, la mayor transparencia e informacién determinan una mayor
apreciacion, por una parte, de los inversores, y, de otra, una mayor segmentacion
de dicha base subjetiva.

Aparece una clara divisién entre la apreciacion del negocio con una visiéon de
clientela comercial, frente a una mas sofisticada de banca privada o de gestion de
grandes patrimonios, y, en definitiva, de una diferenciacién entre el pequeiio
inversor y el inversor profesional o cualificado. Esta diferenciacion tiene también
sus manifestaciones en el resultado inversor entre sociedades y fondos, y, espe-
cialmente, respecto a las primeras la tendencia a derivar estructuras de grandes
patrimonios o de gestiéon de banca privada. Pero curiosamente, también la com-
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petencia en el sector ha venido incentivada por la cada vez mayor presencia de los
grandes actores a nivel internacional en materia de gestion de inversores colecti-
vos y la libertad a nivel comunitario de gestion de carteras, lo cual ha redundado
en un elemento dinamizador del sector y estimulante de la competencia, donde
la rentabilidad y costes hacia el inversor juegan una baza importante para decidir
la opcién inversora.

A la vista de todo lo relacionado, no cabe la menor duda de la gran funcién eco-
némica y social que han supuesto las instituciones de inversion colectiva, y espe-
cialmente, del factor de dinamizacién y madurez de nuestro sistema financiero,
cumpliendo, como deciamos al principio, una gran baza histérica para la economia
espafiola, que también cuenta con grandes perspectivas de futuro.

2.1.4 Conclusiones

Después de todo lo expuesto, no falta sino intentar resumir y concluir con un con-
junto de reflexiones hacia futuro de lo que pueden ser la evolucién y funciones
econdmicas y sociales del sector de la inversion colectiva.

En estos términos, y dado que nos encontramos en un momento de ejecuciéon y
aplicacion del marco regulatorio de 2003, como ultimo e importantisimo hito en
la evolucién y proyeccion del sector a futuro, si que se puede afirmar que la
salud y perspectivas del sector son tremendamente positivas y esperanzadoras.

Se puede afirmar asimismo que el objetivo de modernizar y conseguir un sector
competitivo para las instituciones de inversion colectiva en Espana se ha logrado.
Esto no significa que no existan retos a futuro, todo lo contrario, pues las posibili-
dades y las metas a conseguir son importantes y numerosas.

La filosofia de libertad de inversién con transparencia y control, asentada, entre
otros pilares, en la diferente apreciacion o categorizacion de los inversores, ya dis-
tinguiendo abiertamente entre institucionales, profesionales y minoristas, supone
un paso decidido para adaptar la realidad institucional a la realidad inversora, y
supondra una vertebracién y estructuracion del sector con efectos muy positivos
para el mismo y para el conjunto del sistema financiero.

Si a ello anadimos la perspectiva regulatoria de control y supervisién en aras de la
mayor proteccién del inversor y de la transparencia y solvencia de los gestores,
todos estos factores ponen de manifiesto una estructura del sector y de supervision
que augura un evidente y notable porvenir.

Por todo ello, del buen resultado que se logre en dichos planteamientos, y, espe-
cialmente de la buena y eficiente aplicacion que se efectie de la reforma legal
todavia inconclusa depende, en buena medida, la evolucién del sector, con los
consiguientes efectos positivos sobre el conjunto del sistema de nuestros merca-
dos financieros.



CONTRIBUCION DE LA INVERSION COLECTIVA AL DESARROLLO DE LOS MERCADOS FINANCIEROS Y PERSPECTIVAS

Con todo ello, los mimbres histéricos y las realidades sobre las que se asienta el
esquema institucional de la inversion colectiva en Espana auguran un futuro con
unas inmejorables perspectivas, con el consiguiente efecto positivo para nuestros
mercados, nuestro sistema financiero, y, en definitiva, para nuestra economia.

2.2 PERSPECTIVAS DE LAS IIC

Con la finalidad de abordar las perspectivas y el futuro de la inversién colectiva, el
presente apartado comienza examinando las conclusiones alcanzadas por la
Comision Europea en el Libro Verde y el Libro Blanco sobre fondos de inversion’,
toda vez que sendos documentos constituyen la mejor sintesis de la situacion actual
de los organismos de inversion colectiva en la Unién Europea (UE), al tiempo que
identifican algunas de las dificultades a los que los mismos se enfrenta en la actua-
lidad.

En segundo término, haremos referencia a los trabajos que el Committee of
European Securities Regulators (CESR) estad llevando a cabo en la materia, puesto
que, a nuestro juicio, este organismo esta jugando un papel esencial en la correcta
interpretacion de la normativa comunitaria y, hasta la fecha, sus trabajos han con-
seguido acercar la normativa europea a las necesidades reales de la industria.

El siguiente y tercer tema que este capitulo aborda, es el de la relacion entre las lla-
madas Directivas UCITS (undertakings for collective investment in transferable
securities) y la Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, relati-
va a los mercados de instrumentos financieros (MIFID), un tema novedoso, sin
duda, habida cuenta de la préxima entrada en vigor de esta dltima el 1 de noviem-
bre del ano 2007.

Finalmente, el capitulo concluye con unas reflexiones sobre aspectos que conside-
ramos constituyen retos de la inversién colectiva, bien a nivel de la UE o bien con
un caracter mas doméstico.

2.2.1 Libro Verde - Libro Blanco de la Comision Europea

La norma que podriamos calificar como marco fundamental de los organismos de
inversion colectiva en valores mobiliarios (OICVM), es la Directiva 611/1985, del
Consejo, de 20 de diciembre de 1985, por la que se coordinan las disposiciones
legales, reglamentarias y administrativas sobre determinados OICVM (en adelante,
Directiva 611/1985).

Esta Directiva, una veterana a sus ya 22 anos de vida, inici6 la armonizacién de las
legislaciones de los Estados Miembros de determinadas categorias de OICVM?

! A estos efectos, el término “Fondos de Inversion” debe entenderse en sentido amplio, comprendiendo tanto los orga-
nismos de inversion colectiva en valores mobiliarios que adopten la forma de fondo de inversion como los que se
constituyan como sociedad.

2No se hallan dentro del dmbito de la Directiva los OICVM del tipo cerrado, ni los que obtengan capitales sin pro-
mover la venta de sus participaciones o cuya venta de las participaciones no tenga un objetivo comercial.
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teniendo como objetivo aproximar las condiciones de comercializaciéon de los
OICVM vy el ejercicio de las actividades de las sociedades de gestion. Por consi-
guiente, la Directiva pretendia facilitar la comercializacién de los OICVM en Estados
Miembros distintos al del otorgamiento de la autorizacion inicial, garantizando, al
mismo tiempo, un elevado nivel de proteccion de los inversores.

Sin embargo, el desarrollo alcanzado por la inversién colectiva y el dinamismo que
caracteriza a estos productos de inversion, determina que la Directiva haya queda-
do desfasada. Por falta de precision y de flexibilidad, la Directiva 611/1985 no sigue
satisfactoriamente la evolucion de los organismos de inversioén colectiva.

Por ello y para dar respuesta a las nuevas necesidades de la industria, en el ano
2001 se acometi6 su reforma a través de las Directivas 107/2001 y 108/2001 del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de enero de 2002, que modifican la
Directiva 611/1985, en materia de i) la regulacion de las sociedades de gestion y los
folletos simplificados y ii) en lo que se refiere a las inversiones de los OICVM. Estas
Directivas se conocen en la industria con el nombre de Directivas UCITS III.

Pese a las modificaciones acometidas por las Directivas UCITS III, en el afio 2005,
dos documentos publicados por la Comision Europea identifican el sector de los
organismos de inversién colectiva como uno de los aspectos susceptibles de mejo-
ra en cuanto a la regulaciéon del mercado financiero europeo.

En efecto, por un lado el Libro Blanco de Politica Financiera UE (2005-2010)?, al ocu-
parse de la necesidad de simplificar, aclarar y codificar la normativa europea, expre-
samente dispone que “la inseguridad juridica derivada de multiplicidad de normas
e interpretaciones en los paises de la Union es especialmente “‘aguda” en el dmbito de
la inversion colectiva. En la institucion colectiva se aplican tanto normas sectoriales
como transversales, en paralelo con normas locales residuales como en materia de
publicidad. Segiin la informacion transmitida por el sector, esta situacion esta obs-
taculizando la comercializacion transfronteriza efectiva de los fondos de inversion.
Asimismo, genera incertidumbre sobre la responsabilidad del promotor o distribui-
dor del fondo al vender o prestar servicios a los inversores. Con el fin de clarificar
algunas de estas cuestiones, la Comision publicard una normativa/recomendacion
en el curso del ario 2006”.

En segundo lugar, el Libro Verde de la Comision sobre la mejora del marco de la
UE para los fondos de inversion®, de 12 de julio de 2005, identifica numerosas
barreras en el ambito de la inversion colectiva que lastran la comercializacion trans-
fronteriza de los OICVM. Segun el Libro Verde, los esfuerzos para salvar las barre-
ras actuales han de ir dirigidos a:

e simplificar el procedimiento de notificacién de los fondos con pasaporte;

e fomentar la aplicacion de las recomendaciones de la Comisién sobre la uti-
lizacion de instrumentos derivados y sobre el folleto simplificado;

* Disponible en la pdagina web de la Comision Europea.

' Disponible en la pagina web de la Comision Europea.

w
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e aclarar la definicién de los activos que pueden ser adquiridos por los
OICVM.

El Libro Blanco de Politica Financiera UE (2005-2010) anunciaba, para el segun-
do semestre del ano 20006, la publicacion, por parte de la Comision, de un Libro
Blanco en materia de fondos de inversién. Dicho anuncio se ha cumplido y, en
noviembre del afo 20006, la Comisién publico el Libro Blanco sobre la mejora del
marco del mercado tinico de fondos de inversion, en adelante, el Libro Blanco.

En dicho Libro Blanco, la Comisién Europea ofrece su vision para la modernizacion
del mercado comunitario de los fondos de inversién. Dicha visién pasa, en unos
casos, por acometer medidas de caricter legislativo, en concreto, por modificar la
Directiva 611/1985, y en otros se traduce en propuestas de mejora de eficiencia que
no exigen modificar la Directiva (por ejemplo, animando a las autoridades nacio-
nales a acelerar las autorizaciones de OICVM, para evitar que la tramitaciéon admi-
nistrativa se convierta en una desventaja competitiva frente a otros productos).

La finalidad principal de la reforma de la veterana Directiva seria lograr que la
norma garantice que los inversores reciban informacién 1til sobre costes y rendi-
mientos al seleccionar los fondos de inversion, y facilitar que el sector pueda aho-
rrar costes y beneficiarse de la especializacién en todo el mercado tunico.
Igualmente, el Libro Blanco identifica como modificaciones relevantes a incluir en
la Directiva los siguientes aspectos:

m simplificar el procedimiento de notificacion,

B crear un marco para las fusiones transfronterizas de fondos de inversion y
para la agrupacién (pooling) de activos,

B permitir a los gestores administrar fondos domiciliados en otros Estados
Miembros,

B mejorar la calidad y pertinencia de los documentos de informacién mas
importantes que se facilitan al inversor final y,

m fortalecer la cooperacion en la supervision a fin de controlar y reducir el
riesgo de abuso del inversor en las transacciones transfronterizas.

Por ultimo, el Libro Blanco considera que es el momento idéneo para estudiar las
opciones posibles para establecer un régimen que regule la colocacion privada
(private placements) de fondos de inversion, aumentando y facilitando las oportu-
nidades de inversion de los inversores cualificados o profesionales.

La Comision tiene previsto proponer estos cambios normativos en otono del ano
2007, en forma, como deciamos, de modificaciones de la actual Directiva.

El Libro Blanco ha gozado de una cilida acogida en el sector si bien, algunos de los
aspectos sobre los que se anuncian medidas legislativas via la modificacién de la
Directiva 611/1985, ya habifan sido abordados por trabajos del CESR, el cual por
mecanismos no legislativos ha tratado de flexibilizar y mejorar ciertos aspectos de
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la normativa actual como tendremos ocasiéon de examinar en el siguiente apartado
de este capitulo. En cualquier caso, parece claro que en breve la Directiva sufrira
una importante puesta al dia en los aspectos antes mencionados.

2.2.2 Trabajos de CESR en el ambito de la inversion colectiva

Examinada brevemente la vigente regulacion europea, pasamos a estudiar como
el Committee of European Securities Regulators (el CESR) estd, en la actualidad,
intentando suavizar las barreras e ineficiencias que esa legislacion ha puesto de
manifiesto hasta la fecha.

Hacer mas eficaz la legislacion relativa a los OICVM se basa, a nuestro juicio, en
tres pilares basicos:

1. La aplicacion uniforme y eficiente del procedimiento de notificacion del
pasaporte de producto en los Estados Miembros;

2. La aclaracion de la normativa vigente en materia de activos aptos vy,

3. La coordinacion de las disposiciones de esta Directiva con las de la Directiva
MIFID, en particular en lo que a distribucion se refiere, para permitir conci-
liar la proteccion a los inversores con el desarrollo de los OICVM, en un
entorno de competencia sujeto a requerimientos regulatorios similares a los
exigidos a otras alternativas de inversion.

A continuacién abordaremos, brevemente, cada uno de los apartados sefnalados.

El papel del CESR esta siendo de capital importancia en el ambito de los OICVM,
sin embargo, debe recordarse que su actuacién ha de enmarcarse en el ambito de
las Directivas vigentes, toda vez que las habilitaciones recibidas por el CESR por
parte de la Comision han de moverse, en todo caso, dentro de los limites impues-
tos por la normativa vigente.

Desde la perspectiva de intentar mejorar la situacion de los OICVM partiendo de
la legislacion actualmente vigente, el CESR cre6 un grupo de expertos en la mate-
ria, el denominado Expert Group on Investment Management’.

En linea con los tres pilares antes mencionados, el Grupo de Expertos de CESR ha
centrado sus esfuerzos en dos areas que son objeto de estudio por el presente tra-
bajo, a saber, la necesidad de dotar de una mayor claridad a la definicién de los
activos aptos ofrecida por la Directiva y la mejora del procedimiento de notificacion
para hacer efectivo el denominado pasaporte de producto. Este dltimo esfuerzo,
se refiere también a la necesidad de dar una mayor transparencia a las normas loca-
les de publicidad, en aras a incrementar la seguridad juridica de los participantes
del mercado.

*Grupo presidido actualmente por Lamberto Cardia, Presidente de la CONSOB italiana. El grupo de expertos ha
constituido a su vez dos subgrupos y estd asistido por un grupo de trabajo consultivo compuesto por participantes del
mercado y representantes de los usuarios de servicios financieros.
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Para ello, el CESR ha realizado, y se encuentra en la actualidad desarrollando, tra-
bajos que se enmarcan tanto en el Nivel II del denominado procedimiento
Lamfaluss)®, como en el Nivel III de dicho procedimiento. En el Nivel II, el CESR ha
prestado su asesoramiento a la Comision en materia de activos aptos, ejerciendo
una importante labor de consulta a los participantes del mercado, inversores y
demas entidades afectadas, para facilitar la adopcién por parte de la Comision de
medidas de caracter técnico que deban ser objeto de impulso. En el Nivel III, el
CESR ha publicado unas pautas que constituyen un compromiso por parte de los
supervisores miembros de dicho Comité para agilizar y hacer mas sencillo el pro-
cedimiento de reconocimiento del pasaporte comunitario de fondos de inversion’.

2.2.2.1 El pasaporte europeo de producto

La Directiva 611/1985, introduce el concepto del pasaporte europeo para los
OICVM armonizados (lo que hemos venido denominando pasaporte de produc-
to). Dicho pasaporte se fundamenta en el principio del reconocimiento mutuo
entre Estados Miembros. De esta forma, la Directiva 611/1985 establece que los
OICVM de un Estado Miembro pueden ser comercializados en otro Estado
Miembro, estando sujeta dicha comercializacién al procedimiento de notificacion
establecido por la Directiva en su articulo 46.

En virtud de dicho precepto, una vez hecha la notificacién, el OICVM podra ini-
ciar la comercializacion de sus participaciones en este otro Estado Miembro dos
meses después de la misma, a menos que las autoridades del Estado Miembro inte-
resado hagan constar mediante decision motivada adoptada antes de la expiracion
de dicho plazo, que las modalidades previstas para la comercializacion de partici-
paciones no son conformes con las disposiciones a que se refieren el apartado 1
del articulo 44 y el articulo 45.

En definitiva, el procedimiento consiste en una mera comunicacion, en el sentido
de que el Estado de acogida o Estado notificado, no debe llevar a cabo una verifi-
cacién de si la documentacion recibida cumple o no con la Directiva, ya que es el
Estado de origen que expide el certificado o “pasaporte” el competente para reali-
zar esa comprobacién. Sin embargo, los Estados de acogida conservan competen-
cias residuales sobre publicidad de las instituciones de inversion colectiva que, en
ocasiones, son utilizadas para evitar la comercializacién de ciertos productos. En
concreto, esas disposiciones locales han sido utilizadas por los Estados Miembros
para impedir que se comercialicen, dentro de su territorio, OICVM que invierten en

°De acuerdo con el proceso normativo de Lamfalussy, el Nivel I contiene los principios marco, el Nivel Il son las medi-
das de ejecucion y el Nivel III se refiere a la cooperacion reforzada entre los reguladores nacionales para asegurar
una transposicion de la legislacion de los niveles 1y II, que sea consistente y equivalente en todos los Estados
Miembros, mediante la determinacion de unos principios comunes y uniformes.

7 “CESR'S guidelines to simplify the notification procedure of UCITS”, documento publicado el 29 de junio de 20006.
Asimismo, es de destacar el trabajo acometido por el CESR en febrero de 2005, (CESR's guidelines for supervisors
regarding the transitional provisions of the amending UCITS Directives) donde se formulaban recomendaciones
para lograr la convergencia de las diferentes prdacticas administrativas de los Estados Miembros como consecuen-
cia de las ambigiiedades de las Directivas UCITS III. Ambos documentos estdan disponibles para su consulta en la
pagina web de CESR bttp://www.cesr-eu.org.
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activos que nos son considerados por el Estado de acogida como aptos. Esto se
debe, como mis adelante se explorara, al tratar de la cuestion de los activos aptos,
a la falta de definicién, por parte de la Directiva, de dichos activos, lo que ha pro-
vocado distintas interpretaciones por parte de los Estados Miembros.

Del aludido procedimiento de notificacién destaca el plazo de dos meses. Este
plazo ha sido objeto de especial atencién en los trabajos de CESR, siendo uno de
los objetivos de las pautas dictadas proceder, en la medida de lo posible y dentro
de la normativa vigente, a acortarlo al maximo.

El plazo de dos meses es un plazo maximo, teniendo el silencio caracter positivo,
por lo que transcurrido dicho periodo sin recibirse comunicacion por parte de la
autoridad competente, la institucién de inversién colectiva podrd comenzar a
comercializar sus participaciones o acciones, segin sea el caso. En la practica, las
autoridades de los paises en los que la institucion se comercializard dictan resolu-
cion expresa de registro, si bien también es frecuente recibir comunicaciones indi-
cando que falta algiin documento poco antes de que expire el plazo de dos meses,
lo que provoca una interrupcién del mismo y una prolongacion de la tramitacion
del expediente, que puede llegar a extenderse hasta cuatro meses —toda vez que
el computo del plazo de dos meses no comienza a correr sino desde que la docu-
mentacién estd completa-.

El citado plazo de dos meses contrasta con los plazos establecidos para el recono-
cimiento de pasaportes de otros productos financieros. Asi, por ejemplo, el pasa-
porte de valores negociables regulado en Directiva 71/2003, del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 4 de noviembre de 2003, sobre el folleto que debe
publicarse en caso de oferta publica o admision a cotizacién de valores, (en ade-
lante, Directiva de Folletos). El principio que subyace en la Directiva 611/1985 y en
la Directiva de Folletos es el mismo, esto es, el reconocimiento mutuo del folleto
verificado por uno de los Estados Miembros de la Union.

Siendo el principio de ambos pasaportes idéntico, la Directiva de Folletos estable-
ce un procedimiento para hacer efectivo el pasaporte notablemente mas eficaz vy,
sobre todo, introduce una celeridad maxima. En efecto, los valores pueden comen-
zar a comercializarse transcurridos tres dias después de que la autoridad del Estado
de origen haya hecho a la autoridad del Estado de acogida la comunicaciéon de la
solicitud del reconocimiento por parte del emisor de los valores. Esta circunstancia,
unida a que en la actualidad se estin comercializando en Espafia a través del pro-
cedimiento de pasaporte europeo certificados, notas y otros productos estructura-
dos con subyacentes no admitidos como activos aptos para los fondos armoniza-
dos, determina que se esté colocando a los fondos de inversion en una posicion
competitivamente desventajosa.

La distincion entre el plazo de dos meses y el de tres dias es evidente. Pero esta no
es la Unica diferencia entre ambos pasaportes sino que, ademas, el procedimiento
recogido en la Directiva de Folletos es mucho mas eficaz porque se realiza entre
supervisores y, su coste mis reducido para los emisores, ya que solo se exige la tra-
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duccion a la lengua del Estado de acogida o lengua habitual en las finanzas de un
resumen del folleto completo.

La forma en la que el CESR propone recortar este plazo es solicitando que los
supervisores comuniquen dentro del plazo maximo de un mes si la documentacién
de la comunicacién para solicitar el pasaporte se encuentra completa, lo que deter-
mina que en aquellos casos en que ésta lo sea se ha de proceder inmediatamente
al reconocimiento de pasaporte, ya que el procedimiento sélo ha de verificar la
existencia de la documentacion requerida. De acuerdo con esta propuesta, para
aquellos expedientes que se presenten completos ante el regulador, el plazo que-
darfa reducido a un mes.

2.2.2.2 Los activos aptos

La constante evolucién de los mercados financieros hace que los activos que se
consideraban como aptos para la inversiéon de los OICVM en el ano 1985, hayan
quedado superados por nuevos productos y formas de inversion en la época
actual. Por ello, la Directiva 108/2001/CE, ha ampliado la gama de los activos que
pueden incluirse en las carteras de los OICVM.

Pese a esta puesta al dia, varias dudas han surgido a la hora de dilucidar si ciertos
instrumentos financieros deben ser considerados como activos aptos por parte de
los OICVM.

Es fundamental conseguir la armonizacién en la interpretacion de los activos aptos
en los distintos Estados Miembros mediante su adecuada definicion. En efecto, al
transponer a los derechos locales la Directiva 108/2001, algunos Estados han inter-
pretado la Directiva permitiendo una amplia flexibilidad de eleccién en materia de
activos aptos, mientras que otros, han seguido criterios mas conservadores, ape-
lando a la necesidad de proteccion del inversor. Resulta necesario proceder a armo-
nizar estas normativas nacionales ya que, en caso contrario, se fomentaria el arbi-
traje regulatorio de manera que los OICVM buscarian las jurisdicciones mas flexi-
bles para el registro de sus productos de inversion y, desde esos Estados, podrian
hacer uso del pasaporte comunitario de producto para comercializar dichos pro-
ductos en los restantes paises de la Unidn.

En concreto, se han planteado dudas sobre la interpretacion de valores negociables,
derivados, instrumentos del mercado monetario e indices financieros —en concreto
si los indices sobre hedge funds han de ser considerados como indices financieros—.

Ante la necesidad de ofrecer mas claridad y seguridad juridica sobre los activos
aptos, el 19 de marzo de 2007 se aprobd la Directiva 2007/16/CE de la Comision,
que establece disposiciones de aplicacion de la Directiva 85/611/CEE en lo que se
refiere a la aclaracién de determinadas definiciones de ciertos activos aptos®. En

$En la preparacion de esta Directiva, la Comision solicito el asesoramiento técnico de CESR. Dicho asesoramiento
técnico se concreto en el documento de CESR, de 29 de enero de 2000, titulado “CESR's advice to the European
Commission on clarification of definitions concerning eligible assets for investments of UCITS”, que en buena parte,
ha sido seguido por la Directiva.
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esta misma fecha, CESR publicé sus nuevas pautas sobre activos aptos, en las que
se concretan algunos aspectos sobre los requisitos que deben reunir determinados
instrumentos para ser incluidos en las carteras de los OICVM’.

Por ultimo, en materia de activos aptos, debe de hacerse una breve referencia al
reciente documento puesto a consulta por el CESR en materia de indices de hedge
Sfunds titulado “Clarification of the definitions concerning eligible assets for invest-
ment by UCITS: can hedge fund indices be classified as financial indices for the pur-
pose of UCITS?. Dicho documento sigue el criterio de considerar que los indices de
bedge funds que cumplan los requisitos de diversificacion, representatividad y
publicidad previstos en la Directiva pueden ser considerados como indices finan-
cieros.

2.2.3 Interrelacion entre la Directiva UCITS y la Directiva MIFID

La Directiva 2004/39/CE, relativa a los mercados de instrumentos financieros (en
adelante, MIFID) supone la transformacién mas profunda jamas operada en los
mercados de valores de la Unién Europea. La MIFID es una Directiva de alcance
global que afecta a todos los intermediarios financieros que presten servicios de
inversion y a los propios mercados donde se realizan las transacciones. Supone,
por lo tanto, una transformacion total de los mercados de valores tal y como los
conocemos en la actualidad.

El nuevo marco que la Directiva dibuja no es sélo un nuevo régimen juridico de
obligado cumplimiento para las empresas de inversion, sino que debe ser consi-
derado como una importante cuestion empresarial vinculada a aspectos capitales
del funcionamiento de todos los participantes en los mercados financieros, inclui-
das las sociedades gestoras de instituciones de inversion colectiva (SGIIC).

La MIFID es la segunda directiva, después de la Directiva de abuso de mercado,
que ha sido adoptada siguiendo el denominado procedimiento Lamfalussy. Por
ello, la misma ha sido objeto de desarrollo por dos normas de Nivel II, en concre-
to, la Directiva 2006/73/CE y el Reglamento CE 1287/2006, ambos de 10 de agosto
de 2006. Asimismo, el CESR se encuentra en la actualidad trabajando en el deno-
minado Nivel III del procedimiento Lamfalussy. Dentro de estos trabajos, destaca el
tratamiento propuesto por CESR en materia de incentivos®, al que nos referiremos
mds adelante.

En el presente capitulo, exploraremos la interrelacién que existe entre la MIFID
como norma de alcance general en los mercados de valores y las Directivas UCITS
(por Directivas UCITS nos referimos a la Directiva 611/1985 y las Directivas 107 y

? “CESR's guidelines concerning eligible assets for investment by UCITS”, publicado el 19 de marzo de 2007 y dispo-
nible en btip.//www.cesr-eu.org.

1 El primer documento en materia de incentivos fue publicado por el CESR el 22 de diciembre de 20006, bajo el titu-
lo “CESR Consultation Paper on Inducements under MIFID”. La reaccion de la industria a las propuestas de CESR
Jfue bastante critica, motivo por el cual CESR rectificé algunos de sus planteamientos iniciales, publicando el 13 de
abril de 2007 un segundo documento de consulta, y el 29 de mayo sus recomendaciones finales.
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108/2001 de modificacion de la anterior). Para ello, comenzaremos estudiando en
qué medida la Directiva MIFID resulta de aplicacion directa a las SGIIC, para des-
pués considerar aquellos aspectos derivados de la aplicaciéon de la Directiva a las
empresas de inversion en materia de distribucion de productos financieros, donde
la MIFID impacta de forma especialmente relevante en lo que a la distribucion de
fondos de inversion respecta.

Antes de dar comienzo a este estudio, conviene advertir que al no estar adn trans-
puesta la Directiva en Espafia y, al encontrarse aspectos muy relevantes en fase de
consulta en sede del CESR, en el momento de preparacion del presente trabajo,
algunas de las conclusiones que aqui se presentan no han de entenderse como
definitivas.

2.2.3.1 Aplicacion de la MIFID a los organismos de inversion colectiva

En materia de ambito subjetivo de aplicacion, la MIFID utiliza una técnica legislati-
va que podriamos calificar como compleja. La Directiva excluye de su ambito de
aplicacion a los organismos de inversion colectiva. En efecto, por una parte el arti-
culo 4 h) de la MIFID establece que la Directiva no se aplicara: “a los organismos
de inversion colectiva y fondos de pensiones, independientemente de que estén o no
coordinados a nivel comunitario, ni a los depositarios y gestores de dichos organis-
mos”. Por lo tanto, de la lectura de este precepto resulta claro que los organismos
de inversién colectiva no son sujetos pasivos de la MIFID. Recordemos que los
sujetos obligados de la MIFID son, exclusivamente, las empresas de inversién y los
mercados regulados, segtn el articulo 1.1 de la misma.

Sin embargo, en los mercados financieros actuales otros actores relevantes prestan
servicios de inversion. Este es el caso de las entidades de crédito y de las socieda-
des gestoras de instituciones de inversion colectiva (SGIIC). Recordemos que la
Directiva 107/2001, procedié a ampliar la gama de actividades y servicios que las
SGIIC pueden desarrollar y, a efectos de su transposicion, la LIIC espafola estable-
ce, en su articulo 40, que las SGIIC pueden ademas de su objeto social propio, rea-
lizar las siguientes actividades: (i) gestion discrecional e individualizada de carte-
ras de inversiones, incluidas las pertenecientes a fondos de pensiones, en virtud
de un mandato otorgado por los inversores o persona legalmente autorizada, siem-
pre que tales carteras incluyan uno o varios de los instrumentos previstos en el
apartado 4 del articulo 63 de la Ley del Mercado de Valores, (ii) asesoramiento
sobre inversiones en uno o varios de los instrumentos previstos en el apartado 4
del articulo 63 de la Ley del Mercado de Valores, (iii) custodia y administracion de
las participaciones de los fondos de inversion y, en su caso, de las acciones de las
sociedades de inversion.

Tomando en consideracion el hecho de que desde la Directiva citada del ano 2001
las sociedades gestoras de IIC pueden prestar los servicios de inversion senalados,
el articulo 66 de la MIFID modifica el apartado 4, del articulo 5 de la Directiva
85/611, para establecer que ciertos preceptos de la MIFID (en concreto, el aparta-
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do 2 del articulo 2 y los articulos 12, 13 y 19), se aplicardn a la prestacién de tales
servicios de inversion por parte de las sociedades gestoras.

Por lo tanto, en nuestro pais, aquellas SGIIC que hayan procedido a ampliar su pro-
grama de actividades, o lo hagan en el futuro para incluir alguno de los referidos
servicios de inversion, caerdn bajo el ambito de aplicacion de la MIFID.

El problema que se plantea es si las SGIIC que incorporen en su programa de acti-
vidades servicios de inversion, deben quedar sujetas a los articulos referidos de la
MIFID sélo cuando presten servicios de inversion o si lo han de estar respecto de
la totalidad de actividades que llevan a cabo. Parece razonable sostener que las
SGIIC no se convierten en empresas de inversion solo por el hecho de incorporar
en su programa de actividades la prestacion de algin servicio de inversion, sino
que deben serles aplicables las mismas reglas de juego que a las empresas de inver-
sién y a otros sujetos obligados como las entidades de crédito, exclusivamente en
tanto en cuanto estén prestando este tipo de servicios. De lo anterior se despren-
de que los correspondientes articulos de la MIFID deberian aplicarse a las SGIIC
s6lo en la prestacion de los servicios sujetos a su cumplimiento, pero no con moti-
vo de la realizacion por la gestora de las actividades caracteristicas que forman
parte del concepto de gestion de organismos de inversion colectiva y que, de
acuerdo con lo establecido en el Anexo II de la Directiva UCITS y en el articulo 64
del Reglamento de IIC, consisten en la gestion de las inversiones, la administracion
de las IIC y su comercializacion.

Cuestion distinta es que aquellas SGIIC que presten simultineamente servicios suje-
tos y no sujetos a MIFID, decidan voluntariamente acomodar su actividad integra-
mente a los principios de la Directiva, por motivos de simplicidad y eficiencia, deci-
sién que, en ningln caso, deberia convertirse en una imposicién normativa.

2.2.3.2 Elimpacto de la MIFID en la distribucion de organismos de inversion
colectiva

En materia de distribucién de organismos de inversiéon colectiva resultan de espe-
cial trascendencia los trabajos de CESR en materia de incentivos. En dichos traba-
jos!! este organismo ofrece su interpretacion sobre dos articulos de la MIFID y de la
Directiva de Nivel II, respectivamente, que pueden tener un impacto muy relevan-
te en la distribucion de fondos de inversion. Nos referimos al articulo 19.1 de la
MIFID vy al articulo 26 de la Directiva de Nivel II.

El articulo 19, apartado 1 de la MIFID, exige que las empresas de inversion, en la
prestacion de servicios de inversion, actien con honestidad, imparcialidad y pro-
fesionalidad, en el mejor interés de sus clientes. Dicho articulo 19 es desarrollado
por el articulo 26, apartado 2, de la Directiva de Nivel II, en lo que respecta a la
recepcion o pago por la empresa de inversion de honorarios, comisiones u otros
beneficios no monetarios.

" Ver nota 10
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Este articulo recoge dos situaciones en las que un incentivo se considera no prohi-
bido: (i) que sea recibido o entregado por el cliente o por una persona que actie
por su cuenta (articulo 26, letra a) o (i) que se trate de un pago u honorario apro-
piado (proper fee), por permitir o ser necesario para la prestaciéon del servicio (arti-
culo 26, letra ©).

Fuera de estos casos, s6lo se podran considerar no prohibidos aquellos incentivos
que cumplan dos requisitos (articulo 26, letra b): (i) que, con caricter previo a la
prestacion del servicio y de forma clara, completa, exacta y comprensible, se reve-
le al cliente su existencia, naturaleza y cuantia o método de calculo; (ii) que esté
disenado para mejorar la calidad del servicio y no menoscabar el cumplimiento del
deber de la entidad de actuar en el mejor interés del cliente.

Evidentemente, este precepto, de no ser convenientemente interpretado y unifor-
memente aplicado, puede poner en peligro la actual red de distribucion de fondos
de inversion. Debe recordarse que la posibilidad de que las SGIIC comercialicen las
acciones o participaciones de las IIC no fue contemplada hasta la modificacion de
la Directiva 85/611 operada por la Directiva 107/2001; por este motivo, tradicional-
mente la comercializacién de OICVM ha sido posible gracias a las redes comercia-
les de otras entidades financieras, en particular y para el caso espanol, de las enti-
dades de crédito.

Generalmente, la retribucion del servicio de distribucién, imprescindible para
poner los distintos OICVM a disposicion del inversor final, se realiza mediante el
establecimiento de una comisién de suscripcién o reembolso en beneficio del
comercializador, cuya exigencia representa, por tanto, un coste adicional para el
inversor. No obstante, en el caso espanol se ha optado por otro modelo, el de las
retrocesiones, en virtud del cual la gestora retrocede a favor del comercializador
una fraccion de su comisién de gestion: de este modo, el accionista o participe no
afronta ningin gasto adicional, pues conoce desde el principio cudl es la comision
de gestion que va a soportar, no afectando a la rentabilidad de su inversiéon cémo
se distribuya luego ésta entre la gestora y el comercializador.

La interpretacién sostenida por el CESR no es favorable a la industria de los fon-
dos de inversion, toda vez que parte de la presuncién de que la retrocesion de una
comisién en la distribucion de fondos de inversiéon puede ser perjudicial para el
inversor final, sin tomar en consideraciéon que este esquema retributivo, constituye
mas una ventaja que un inconveniente para el inversor de fondos de inversion. En
efecto, desde la perspectiva del inversor final la existencia de una red de distribu-
cion adecuada le garantiza el privilegio de poder elegir entre una gran diversidad
de productos, a los que de otra forma no podria acceder, y la retribucién de dicha
red mediante retrocesiones no afecta a la rentabilidad de su inversion, pues no
supone un coste adicional.

De este modo, el tratamiento de los incentivos propuesto por CESR puede poner
en peligro el desarrollo de modelos de arquitectura abierta, cuyos beneficios para
el inversor han sido reconocidos en el Libro Blanco de la Comisiéon Europea, y en
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general la comercializacién de OICVM, tanto doméstica como transfronteriza, ya
que el pago de retrocesiones suele ser la forma mas eficaz de acceder a nuevos
mercados mediante la utilizacion de las redes de distribucion de otras entidades.

2.2.4 Algunos retos de la inversion colectiva

En el presente apartado se abordan, por Gltimo, ciertas cuestiones que representan,
a nuestro parecer, algunos de los retos mas relevantes a los que se enfrenta, en la
actualidad, la inversién colectiva, y ello tanto a nivel de la Unién Europea como
desde una perspectiva mas doméstica.

Dentro del primer grupo de cuestiones o cuestiones de caricter europeo, se
encuentra la necesidad o no de regular a nivel de la UE ciertas formas de inversion
alternativa de importancia creciente, como son los bedge funds o los fondos de pri-
vate equity. Nos preguntamos, asimismo, sobre la necesidad de lograr una mayor
armonizacion en materia de fondos inmobiliarios y por dltimo, concluimos este
capitulo fijandonos en una vehiculo de inversién colectiva ya asentado en otros
paises de nuestro entorno pero novedoso en el nuestro. Nos referimos a los
Exchange Traded Funds (ETF). Respecto de estos Gltimos y, dado que los mismos
son objeto de estudio especifico de la presente obra, nos limitaremos a examinar
los retos concretos que afronta nuestro mercado local, motivados por la falta de
regulacion favorable de los ETF de caracter societario, circunstancia que junto con
otras carencias que se recogen en el presente capitulo, podria colocar al mercado
local emergente de ETF en una situacion competitivamente desventajosa frente a
otros mercados de la Union.

2.2.4.1 (Es necesaria una regulacion europea de los hedge funds?

La complejidad creciente de los productos de inversion, la diversificaciéon cada vez
mayor de los activos subyacentes y la aparicion de estrategias de gestion alternati-
vas hace conveniente plantearnos la posibilidad de armonizar, dentro de la Union,
estos vehiculos que gozan de una acogida cada vez mayor entre los inversores.

En lo que respecta a los hedge funds, los mismos estin presentes en los mercados
financieros desde, por lo menos, hace 60 afios, si bien s6lo en un pasado mucho
mas préximo, su tamano y namero de inversores los ha transformado en pieza cen-
tral de la actividad de inversion®. En julio de 2005, el subgrupo de trabajo que, en
materia de inversion alternativa se ha creado en el seno de la UE y al que haremos
referencia mis adelante en el presente capitulo, estima que, a nivel mundial, los
activos bajo gestion de este tipo de fondos alcanzan 1,2 trillones de délares norte-
americanos, 325 billones en la UE.

En efecto, el crecimiento de instrumentos de inversion alternativos mas complejos
constituye la respuesta a la demanda de inversores cada vez mas sofisticados, pero

2 En este sentido, ver el informe titulado “Managing, Servicing and Marketing Hedge Funds in Europe”, disponible
en la pagina web de la Comision Europea.
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también podria suponer una fuente de riesgos. Una de las caracteristicas que ha
determinado el éxito de este producto es la base cada vez mayor de inversores que
se acerca a los mismos, tales como fondos de pensiones, compaiiias aseguradoras
y demads inversores institucionales, junto con un creciente apetito del colectivo
minorista.

En la actualidad, la mayor parte de los Estados Miembros ha promulgado normati-
va regulando estos productos a nivel local. En Espana, por ejemplo, el Reglamento
de Instituciones de Inversién Colectiva, aprobado por Real Decreto 1309/2005, de
4 de noviembre, recogié por primera vez estas figuras, aunque ha sido su reciente
modificacién, aprobada por Real Decreto 362/2007, de 16 de marzo, la que ha per-
mitido acomodar la regulacion de este producto a la realidad de los mercados inter-
nacionales.

Pese a que los desarrollos locales de los fondos de inversion alternativos han pro-
liferado en los dltimos afnos, no hay una norma comunitaria que sirva de punto de
partida a las distintas legislaciones nacionales de los paises miembros en esta mate-
ria. Lo anterior se entiende sin perjuicio del proceso de mimetismo que suele pro-
ducirse en la regulacion de los nuevos productos de inversion, porque los legisla-
dores de los paises que incorporan con mis retraso un producto de inversion sue-
len tomar como punto de partida la normativa aprobada en otros paises donde la
figura ya existe. Este fenomeno determina que, en la practica, encontremos simili-
tudes en la aproximacién que los distintos paises hacen de estas figuras de inver-
sion colectiva.

Sin embargo, tal y como menciondbamos, a nivel comunitario no existe una norma
que aborde esta figura de inversién. La cuestion que se plantea es clara: ;deben
regularse a nivel europeo estas formas de gestion alternativa?

Antes de entrar en el ambito de la UE, debemos hacer una breve referencia al
Informe sobre el entorno regulatorio de los hedge funds, publicado en noviembre
de 2006 por la Organizacion Internacional de Comisiones de Valores (I0SCO).
Dicho informe, que es continuaciéon de un estudio llevado a cabo por el mismo
organismo en el afio 2003, recoge las conclusiones de un extenso cuestionario que
fue preparado por el Comité Técnico del IOSCO. Fruto de este estudio se alcanza-
ron cuatro conclusiones:

1. No existe una definicion legal uniforme de estos vehiculos de inversion
colectiva.

2. Al tratarse de una figura de inversion de reciente expansioén no se dispone
en la actualidad de datos histéricos suficientes para abordar de forma siste-
matica todos los aspectos de riesgo que pueden derivarse de situaciones de
fraude para los inversores.

3. El namero de inversores minoristas que adquieren estos productos puede
calificarse de muy bajo, si bien se detecta un cambio claro hacia un interés
creciente de los mismos.
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4. Son varias las jurisdicciones que estin desarrollando normativa especifica
para la autorizacién y registro de los hedge funds. Ademas, aunque dicha
regulacion no exista, es frecuente que los distintos agentes que participan en
la industria (gestores, promotores o asesores) estén sujetos a regulacion, y
que se les aplique la normativa relativa a informacién, publicidad o mante-
nimiento de registros. En la practica totalidad de los paises que han regula-
do localmente esta figura, existe la figura del gestor, promotor o comerciali-
zador asesor de inversiones del fondos de inversion alternativa.

A la vista de estas conclusiones y en espera de que los datos que se dispongan del
sector permitan en el futuro obtener nuevas conclusiones, el IOSCO ha decidido
continuar el estudio de estas figuras, centrindose en aspectos relativos al desglo-
se de informacion, tarifas® y al aspecto fundamental de la valoracion de activos.

Ya en el ambito de la Unién Europea, después de la publicacion del Libro Verde de
fondos de inversion en diciembre del afno 2005, que establecia las prioridades en
materia de inversion colectiva, la Comisiéon Europea nombré dos grupos de exper-
tos a los que les encomendé analizar las mejoras que deben acometerse en la nor-
mativa europea para incentivar el desarrollo de la inversion colectiva. Uno de estos
grupos es el denominado Expert Group on Alternative Investment Funds que, en la
actualidad, estd analizando la organizacion del negocio de la inversién alternativa
en Europa. En concreto, el encargo que este grupo ha recibido de la Comision, es
el de estudiar si los gestores de este tipo de activos encuentran barreras en el
desenvolvimiento de sus actividades en el mercado europeo y si esas dificultades
deben ser objeto de actuaciones por parte de las instituciones de la Unién Europea.
A su vez, este grupo de expertos cuenta con dos subgrupos de trabajo: el subgru-
po de private equity funds y el subgrupo de bedge funds.

Este tltimo subgrupo de trabajo ha publicado en el mes de julio del afio 2006, un
documento de gran relevancia para el sector bajo el titulo “Managing, Servicing
and Marketing Hedge Funds in Europe”. En adelante, haremos referencia a este tra-
bajo como el Informe.

La cuestion de la necesidad o no de contar con una norma comunitaria reguladora
de los bedge funds no tiene una respuesta unitaria. Por una parte, en la mayor parte
de las jurisdicciones comunitarias, los productos de inversion alternativa no estan
destinados al inversor minorista o retail' sino a inversores institucionales, profe-
sionales, cualificados o sofisticados. Se asume, por lo tanto, que este tipo de inver-
sores tiene el suficiente conocimiento para afrontar el riesgo asociado con los pro-
ductos de inversion alternativa. Por lo tanto, parece que, desde la perspectiva de
la proteccién del inversor, la regulacién a nivel europeo de los hedge funds no seria
necesaria o, por lo menos, distarfa de ser una materia prioritaria.

5 En este sentido ver también el reciente documento elaborado por el 10SCO “Consultation Report on Soft
Commissions” de noviembre de 2006 disponible en le web de IOSCO.

" En Espana, por el contrario, las instituciones de inversion colectiva de instituciones de inversion libre (IIC de IIC de
1L), pueden comercializarse también al inversor minorista sin limitacion alguna.
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Otro argumento en contra de una regulacion europea de los hedge funds, es el
hecho de que, de abordarse la codificacion de la materia de forma poco flexible, se
correria el peligro de limitar la innovacién en el desarrollo de estos productos,
caracterizados por su constante cambio y dinamismo, pudiendo lastrar el futuro
desenvolvimiento del mercado europeo de gestion alternativa. Dicho argumento ha
sido precisamente recogido por el subgrupo de trabajo, que en el Informe citado
considera que la regulacion de las estrategias de inversion alternativas seria la anti-
tesis de la flexibilidad que inspira el funcionamiento de los bhedge fuunds y proba-
blemente lastraria la libertad y dinamismo que caracterizan a estas figuras.

El subgrupo de expertos considera que la industria de la inversién alternativa esta
madurando de una forma en la Unién que no hace necesaria su regulacion a esca-
la europea. Es mas, el Informe del grupo de expertos es tajante en su posicion de
no regular la materia, hasta el punto de considerar que una regulacion a nivel euro-
peo, en caso de ser desafortunada, podria producir una migraciéon del negocio
hacia territorios off shore.

En cuanto a la comercializacion transfronteriza de los productos de inversion alter-
nativa dentro de la Unién, la opinién del subgrupo de expertos a este respecto es
que sin duda hay aspectos que han de abordarse, pero no con instrumentos legis-
lativos o normativos. Por ello, el Informe identifica ciertas cuestiones en los que
mediante pasos no normativos se podria trabajar para conseguir un mejor merca-
do de hedge funds en Europa. En concreto, dos son las recomendaciones que a
este respecto formula el subgrupo de expertos:

1. Eliminar barreras de entrada a estos productos a inversores de distintas juris-
dicciones.

2. Remover las barreras para la libre prestacion de servicios entre los Estados
Miembros para la prestacion de servicios tales como administracion de fon-
dos o servicios de prime brokerage.

Por lo tanto, las previsiones futuras no pasan por la promulgacién de una Directiva
que regule los hedge funds europeos, de forma que el sector continuard maduran-
do sin una regulacion especifica.

2.2.4.2 ;Debe tenderse a la armonizacion de los fondos inmobiliarios y de
capital riesgo?

Otro aspecto que estd siendo examinado por las instancias europeas es la conve-
niencia de armonizar la regulaciéon de ciertos productos de inversién que estan
adquiriendo, en los Gltimos tiempos, una importancia muy notable en el mercado
europeo de la inversion colectiva. Nos referimos a los fondos inmobiliarios y a los
de capital riesgo® (private equiity).

5 Por su parte, el fomento de los fondos de capital riesgo podria fortalecer el desarrollo de las pequerias y medianas
empresas europeas con buenos potenciales de crecimiento.
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En lo que concierne a los fondos inmobiliarios, producto de inversiéon que al igual
que los fondos de capital riesgo y los hedge funds goza de gran éxito en la actuali-
dad, los mismos no estdn siendo especificamente estudiados por los subgrupos de
trabajo antes mencionados. Unicamente la Comisiéon Europea indica en su Libro
Blanco que, en octubre de 2007, estudiara si es necesario introducir normativa
sobre ciertos tipos de fondos, especialmente los fondos de inversién inmobiliaria,
que no estan cubiertos por el actual marco comunitario.

La falta de una regulacion armonizada de estas figuras provoca que su procedi-
miento de registro en los distintos paises miembros para su comercializacion trans-
fronteriza sea excesivamente gravoso, impidiendo, de esta forma, la formacion de
un mercado europeo para estos productos que cuentan con un buen acogimiento
por parte de los inversores. El subgrupo de trabajo especifico en materia de fondos
de capital riesgo a la fecha de preparacion del presente trabajo, a diferencia de lo
que ocurre con el subgrupo de bedge funds, ain no ha publicado las primeras con-
clusiones del mandato recibido, por lo que habrd que esperar para conocer su dic-
tamen y recomendaciones iniciales. Sin perjuicio de ello, parece a primera vista,
que las dos recomendaciones formuladas en materia de inversién libre podrian ser
exportables para favorecer que este tipo de fondos ganaran tamafio dentro de las
fronteras de la Union.

2.2.4.3 Los ETF en Espana

Los Exchange Traded Funds (“ETF”) o fondos de inversion cotizados fueron incor-
porados a nuestro ordenamiento juridico por el Real Decreto 1309/2005, de 4 de
noviembre, por el que se aprueba el Reglamento de las Instituciones de Inversion
Colectiva. Los primeros ETF espanoles han comenzado a negociarse durante el mes
de julio del afio 2006. En el momento de la preparacion del presente trabajo, coti-
zan en nuestras Bolsas cinco ETF, tres de ellos sobre el Ibex 35 y dos sobre el
Eurostoxx 50.

Sin embargo, a nuestro parecer, un reto relevante al que se enfrenta este nuevo seg-
mento de mercado en nuestro pais lo constituye el hecho de que el articulo 49 RIIC
que regula esta figura, ha quedado ya obsoleto, pocos meses después de su pro-
mulgacién®. Lo anterior se debe a que, tanto desde el punto de vista de los subya-
centes aptos como desde la perspectiva del tipo de ETF que pueden negociarse en
nuestro mercado, el citado articulo encorseta innecesariamente el crecimiento de
un mercado emergente y con buenas expectativas.

Los ETF han evolucionado en los dltimos anos desde productos basados en indices
de renta variable hacia productos estructurados de cobertura o apalancamiento en
torno a indices de renta variable, asi como hacia productos basados en indices de
renta fija o incluso de materias primas (los fondos conocidos como Exchange

1° El proceso para conseguir la normativa fiscal y mercantil que permitiera dar cabida a los ETF en nuestro ordena-
miento juridico fue muy largo, comenzdndose los trabajos por los mercados secundarios espanoles ya en el arno
2002.
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Traded Commodities, o su acronimo en inglés, ETC). Por todo ello, se hace nece-
sario que estos desarrollos del producto tengan cabida en nuestra normativa de
forma que nuestros ETF puedan competir en unas condiciones equivalentes a las
de los paises de nuestro entorno.

En Espana, los ETF se han regulado en sede de fondos de inversién colectiva de
cardcter financiero, en concreto, en el articulo 49 del RIIC (Seccién 3*, Capitulo I,
Titulo IIT del RIIC). Lo anterior determina que una institucion de inversion colecti-
va con forma societaria no podria ser considerada en nuestro ordenamiento como
un ETF, ni por tanto puede acogerse a las especialidades previstas por la normati-
va, tanto en materia de inversiones como en lo relativo a su régimen fiscal.

Por dltimo, otro de los inconvenientes del citado precepto lo constituye el hecho de
que el mismo establece que “deberdn existir entidades que asuman el compromiso
de ofrecer en firme posiciones compradoras o vendedoras de participaciones con un
diferencial mdximo de precios [...]”. Al referirse el articulo en plural a entidades, la
CNMV esta exigiendo por lo menos dos especialistas por ETFE. Si bien la figura del
especialista resulta esencial para el correcto funcionamiento del ETF, el nimero de
especialistas con los que cuente el producto dependera en gran medida de la liqui-
dez del activo subyacente. En el caso de que este nimero minimo se limite a un
solo especialista, que en todo caso cumplird con las obligaciones establecidas por
el mercado, la liquidez podria verse incrementada en la medida en que existan pro-
veedores de liquidez.
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En el capitulo que se expone a continuacion, se ha tratado de ofrecer una vision
completa del marco regulatorio en el que se desenvuelven en la actualidad las ins-
tituciones de inversion colectiva.

El capitulo comienza con un acercamiento al concepto de institucién de inversion
colectiva, para continuar abordando los antecedentes de nuestra regulacién actual
sobre esta materia. A través de dicho anilisis, se aprecia como la normativa se ha
ido desarrollando para tratar de adaptarse al creciente protagonismo alcanzado
por estas instituciones, particularmente en las Gltimas dos décadas, configurando
un marco juridico cada vez mas complejo y adaptado a la realidad cambiante de
las instituciones de inversion colectiva y a la normativa proveniente de la Union
Europea.

De esta forma, la aprobacion de la vigente Ley de Instituciones de Inversion
Colectiva (Ley 35/2003, de 4 de noviembre) supuso una importante modernizacién
del marco juridico existente en el sector al derogar la anterior Ley 46/1984, de 26 de
diciembre, que estuvo en vigor casi veinte anos. La actual Ley de IIC permite una
adecuada flexibilidad para que las estructuras de inversion colectiva puedan adap-
tarse a los sucesivos y continuos cambios que demanda la industria nacional, pen-
diente siempre de la competencia de otros Estados europeos que tradicionalmente
han contado con un marco normativo mucho mas flexible que el espanol. Sin
embargo, no por ello se han obviado las medidas y procedimientos necesarios para
garantizar una proteccion adecuada a los inversores destacando la nueva legisla-
cién, precisamente, por un reforzamiento de las normas de conducta en este ambi-
to tendente a prevenir y gestionar los conflictos de interés.

A esta renovacion de la inversion colectiva se suma la aprobacién por el Real
Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre, del Reglamento de Instituciones de
Inversion Colectiva, que equipara el régimen juridico espafiol en muchos aspec-
tos a las legislaciones de las jurisdicciones europeas mas pujantes en este sector.
Tanto la actual Ley como su Reglamento vienen a transponer las Directivas de
modificacion de la Directiva 85/611/CEE, de 20 de diciembre de 1985 (Directiva
UCITS).

En el mismo sentido que acabamos de senalar, cabe destacar la gran repercusion
que tendrd en el mercado de valores la préxima transposicion en Espana, prevista
para noviembre de 2007, de la Directiva europea 2004/39/CE, de 21 de abril de
2004, relativa a los mercados de instrumentos financieros (Directiva MIFID), a la
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cual se hace referencia posteriormente en esta obra. Dicha influencia se materializa
ya, por ejemplo, en el Anteproyecto de Ley, de 7 de marzo de 2007, por el que se
modifica parcialmente la Ley 24/1998, de 24 de julio, del Mercado de Valores, de
manera significativa.

Otra de las cuestiones basicas que se abordan dentro del régimen juridico de las
instituciones de inversion colectiva es la distincién —mucho mas simple, en la
actual normativa— entre las formas juridicas que éstas pueden adoptar. Dos son las
principales categorias que se utilizan para clasificar estas instituciones: por una
parte, la que distingue entre instituciones de inversion colectiva de caricter finan-
ciero y las de caracter no financiero, y por otra la que diferencia entre fondos y
sociedades.

Adicionalmente, se analizan otras figuras novedosas en nuestro Derecho y larga-
mente esperadas por el sector de la inversion colectiva. Entre ellas, destacan las
instituciones de inversion colectiva de inversion libre, los fondos de inversion
cotizados o la estructura por compartimentos de las instituciones de inversion
colectiva.

En esta obra, tampoco podia faltar el estudio de dos piezas clave en el ambito de la
inversion colectiva, como son las sociedades gestoras y los depositarios. Cabe sefa-
lar la preponderancia que adquieren las sociedades gestoras de instituciones de
inversién colectiva en la vigente Ley, en comparacién con las escasas disposiciones
de la Ley anterior. Entre las novedades de la LIIC destaca la ampliacion de su ambi-
to de actividad, pues podrin ser autorizadas para realizar gestion discrecional e
individualizada de carteras, incluidas las pertenecientes a fondos de pensiones, asi
como administracion, gestion y comercializacién de fondos de capital riesgo. Entre
las condiciones de ejercicio de la actividad de las sociedades gestoras que regula
la Ley cabe sefalar un régimen de comunicacién de participaciones significativas
similar al establecido en la Ley del Mercado de Valores para las empresas de servi-
cios de inversion, ademds de la definicién clara y exhaustiva de sus funciones.
Destaca también la atencién prestada a la delegacion de funciones administrativas
de las SGIIC en relacion a las IIC gestionadas, férmula bastante utilizada en la prac-
tica y que, con la nueva legislacion, es objeto de autorizacion y registro por parte
de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

También son objeto de estudio dos cuestiones que afectan a la actividad de las ges-
toras. Por una parte, se hace referencia en este capitulo a los requisitos especificos
que deben incorporar aquellas SGIIC que pretendan asumir la gestién y adminis-
tracion de IIC de inversion libre y/o de IIC de IIC de inversion libre, y por otra, se
analiza la extension del pasaporte comunitario a las sociedades gestoras, asi como
la regulacién especifica, incorporada a estos efectos en la Ley espanola, sobre la
actuacion transfronteriza de las sociedades gestoras.

En cuanto a la entidad depositaria, entre los distintos aspectos de esta figura —cuya
actividad principal es la custodia de los activos de las instituciones de inversion
colectiva y la vigilancia de las funciones de las sociedades gestoras—que son objeto
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de estudio en esta obra, se incluyen los requisitos de acceso a esta condicion, sus
obligaciones, su responsabilidad y el procedimiento de sustitucion o suspension de
los mismos.

Especial atencion se dedica a las normas de conducta, asi como al régimen de
supervision e inspeccién para velar por su cumplimiento. Cabe senalar que en la
regulacion de estos aspectos el objetivo de la LIIC ha sido ampliar, sistematizar y
completar las medidas ya previstas en la derogada Ley 46/1984, introduciendo en
el marco legal de la inversion colectiva los elementos mas avanzados que configu-
ran un régimen moderno y eficaz de proteccion al inversor, que ya rige para el
resto de parcelas del sector financiero.

Se somete para ello a las sociedades gestoras, a los depositarios, a las sociedades de
inversién que no encomienden su gestion integral a una sociedad gestora —comun-
mente conocidas como autogestionadas—, asi como a quienes ostenten cargos de
administracion y direccion en ellas al régimen de normas de conducta establecido
en la Ley del Mercado de Valores; atribuyéndose las competencias de supervision e
inspeccion a la Comisién Nacional del Mercado de Valores, a la que la Ley otorga
la facultad de acordar la intervencién en determinados supuestos o la sustitucion
provisional de los 6rganos de administracion y direccion o, incluso, la propia sus-
titucion de la entidad.

Por otro lado, se analizan las normas especificas de la contabilidad de las institu-
ciones de inversion colectiva, asi como los criterios de valoracién y de determi-
nacioén del patrimonio y de los resultados. Este andlisis resulta conveniente dadas
las especialidades de las normas contables existentes para el sector de la inversion
colectiva. En el momento en que redactamos este apartado, se encuentra pen-
diente de aprobacién una Circular de la CNMV, cuyo objeto es precisamente
actualizar la normativa contable que resulta de aplicacion a las IIC, asi como dar
respuesta a la problemadtica contable que plantean los nuevos activos aptos (como
los depésitos en entidades de crédito) o la creacion de IIC con compartimentos y
clases o series.

Con objeto de conseguir una comprensiéon mas clara de las instituciones de inver-
sién colectiva y de sus diferencias con otras figuras de inversion, el Apartado 3.12
contempla las peculiaridades de estas instituciones frente a otro tipo de vehiculos
con los que pudieran tener elementos afines, en particular los fondos de pensiones,
las entidades de capital riesgo o los fondos de titulizacion de activos.

Finalmente, el Gltimo apartado de este capitulo recoge un andlisis, dentro del dere-
cho comparado, de los llamados hedge funds, instituciones de inversién colectiva
financieras no tradicionales que buscan la obtencién de rendimientos mas elevados
que las inversiones tradicionales a través de la inversién en cualquier tipo de acti-
vo financiero, evitando la aplicacién de las limitaciones que la normativa sobre
concentracion de inversiones o activos aptos impone a las instituciones de inver-
sioén colectiva tradicionales.
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En Espana, el Reglamento de IIC regula tanto las IIC de inversion libre, como las
IIC de IIC de inversion libre, es decir, lo que serian, respectivamente, bedge funds
y fondos de hedge funds. La necesidad de adoptar un marco regulatorio que per-
mita el desarrollo ordenado y completo de toda la potencialidad de estas figuras de
inversién en nuestro pais ha conllevado la reciente modificacion (aprobada por el
Real Decreto 362/2007, de 16 de marzo) de los articulos 43 y 44 del vigente
Reglamento de IIC concernientes a dichas instituciones. Esta modificacion, centra-
da fundamentalmente en la flexibilizacion del régimen de los reembolsos, ha pro-
piciado el impulso definitivo de esta figura en Espafa.

En resumen, los siguientes apartados contienen un exhaustivo analisis del régimen
juridico de la inversion colectiva en Espafia, para cuya elaboracion, ademas de al
tenor literal de las diversas normas juridicas aplicables, se ha acudido a las res-
puestas a consultas planteadas a la CNMYV, asi como a otros criterios e interpreta-
ciones de la norma, fundamentalmente de orden practico pero no por ello menos
importantes, fruto de la experiencia directa que proporciona la tramitacién ante la
CNMV de los distintos expedientes administrativos, relativos tanto a las propias IIC,
como a sus sociedades gestoras, depositarios y comercializadores.

3.1 ¢QUE SON LAS liC?

El origen del concepto de IIC se remonta a la Ley de 15 de julio de 1952, que regu-
laba dnicamente las sociedades de inversion mobiliaria (en adelante, “SIM”) defi-
niéndolas en su articulo 1 como “compariias anénimas que, teniendo un capital
desembolsado no inferior a veinticinco millones de pesetas, tengan por exclusivo
objeto la adquisicion, tenencia, disfrute, administracion en general y enajenacion
de valores mobiliarios, para compensar, por una adecuada composicion de sus
activos, los riesgos y los tipos de rendimiento, sin participacién mayoritaria econo-
mica y politica en otras sociedades”, por lo que la primera aproximacién al con-
cepto de IIC en la legislacion espanola se referia a sociedades anénimas dedicadas
en exclusiva a la inversion en valores mobiliarios. Esta definicién se mantuvo por la
Ley de 26 de diciembre de 1958, que deroga a la anterior, y por las sucesivas dis-
posiciones que sobre esta materia se dictaron en los afios cincuenta.

En los afos sesenta, se paso de regular tnicamente las SIM a la regulacion de los
fondos de inversion mobiliaria. Esto ocurre a partir del Decreto-Ley 7/1964, que
modifica en algunos aspectos la Ley anterior, y regula dos tipos de instituciones, la
de fondos de inversion mobiliaria y las de fondos de inversion inmobiliaria indi-
recta, que se referia a la inversién en sociedades cuyo objeto era la posesion y
administracion de bienes inmuebles.

No es hasta 1984, en concreto hasta la Ley 46/1984, de Instituciones de Inversién
Colectiva (en adelante, “IIC”), por la que se regulan diferentes tipos de entidades de
inversion, ya sea en activos financieros o no financieros, sociedades o fondos, en la
que nace el concepto de IIC en el sentido que hoy conocemos.
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En la actualidad, el concepto de IIC se recoge en el articulo 1.1 de la Ley 35/2003,
de 4 de noviembre, de IIC (en adelante, “LIIC")' y en el articulo 1.2 del Reglamento?
que la desarrolla (en adelante, “RIIC”). A pesar de que la exposicion de motivos de
la LIIC sostenga que las IIC aparecen definidas de forma amplia y flexible y de que
la redaccion utilizada en los articulos mencionados sea muy general, la citada nor-
mativa se ocupa de que queden delimitadas con cierta precision. La definicion de
IIC contenida en la LIIC, replicada en el RIIC, es la siguiente:

“Son instituciones de inversion colectiva aquellas que tienen por objeto la
captacion de fondos, bienes o derechos del ptiblico para gestionarlos e inver-
tirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no,
siempre que el rendimiento del inversor se establezca en funcion de los resul-
tados colectivos.”

El profesor Tapia Hermida’, identifica tres operaciones que realizan estas institu-
ciones y que bien nos valdrian para comprender la definicién dada por la norma-
tiva vigente. Estas son: (i) la captacion de recursos del publico, (ii) el destino de los
recursos captados y (iii) el establecimiento de los rendimientos de las inversiones
captadas y gestionadas.

Analicemos las tres ideas clave de la definicién legal de IIC:

(A) “Son instituciones de inversion colectiva aquellas que tienen por objeto la capta-
cion de fondos, bienes o derechos del piiblico...”

Las IIC tienen por finalidad la captacion de recursos de diferentes inversores, ya
sean individuales o institucionales de manera que, a través de una gestion e
inversion profesionalizada y diversificada, realizada en interés del colectivo que
forma la IIC, en bienes, derechos o valores de caricter financiero o no, en acti-
vos de mayor o menor riesgo, se obtenga una determinada rentabilidad.

Esto nos da una idea de la pretensiéon que anima a los redactores de la LIIC
de introducir una definicion amplia del concepto de IIC. Ademas, el RIIC anade:

“Quedardn sujetas a la ley y a este reglamento las personas o entidades que, con
los requisitos de publicidad y determinacion de resultados previstos en el parra-
Jfo anterior, capten recursos para su gestion mediante el contrato de cuentas en
participacion y cualquier comunidad de bienes y derechos.”

(B) “... para gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instru-
mentos, financieros o no...”

El concepto de IIC es muy abierto en cuanto a las clases de activos en los que
puede decidir invertir. No obstante, tanto la LIIC como el RIIC acotan los activos

'BOE n° 265, de 5 de noviembre de 2003.

?Real Decreto 1.309/2005, de 4 de noviembre, por el que se aprueba el Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de instituciones de inversion colectiva, y se adapta el régimen tributario de las instituciones de inversion
colectiva (BOE n° 267, de 8 de noviembre de 2005; correccion de errores en BOE n° 301, de 17 de diciembre).

Ver TAPIA HERMIDA, AJ. “Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva. Una aproximacion general a su con-
tenido”. RDBB n° 93/ Enero-Marzo 2004, pdg. 83.
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aptos para la inversion para las IIC haciendo la pertinente distincién entre aque-
llas que tienen caracter financiero y las que no —ver apartado 3.5:

1.

IIC de caracter financiero (art. 30 de la LIIC y art. 36 del RIIC):

Estas IIC tienen como objeto la inversion en activos y otros instrumentos
financieros. Los tipos de activos en los que pueden invertir estas entidades
son los siguientes:

Valores e instrumentos financieros previstos en los parrafos primero y a)
del articulo 2 de la Ley 24/1998, de 24 de julio, del Mercado de Valores
(en adelante, LMV), admitidos a cotizacion en Bolsa o en otros sistemas
organizados de negociaciéon o mercados de cualquier pais que cumplan
los siguientes requisitos:

(a) ser mercados con un funcionamiento regular;

(b) proteger de manera equivalente a los mercados oficiales espanoles
Y,

(o) tener reglas de funcionamiento y transparencia equiparables a las de
los mercados oficiales espanioles.

Valores o instrumentos financieros similares a los anteriores en los que se
haya solicitado su cotizacion en Bolsa en las mismas condiciones que en
el apartado anterior.

Acciones y participaciones de otras IIC autorizadas por la Directiva
85/611/CEE siempre que su normativa no permita invertir mas del 10%
de su patrimonio en otras IIC.

Acciones y participaciones de otras IIC de caracter financiero no autori-
zadas conforme a la Directiva 85/611/CEE siempre que,

(a) no inviertan en otras IIC o si lo hacen su reglamento permita hasta
un maximo de un 10% de su patrimonio;

(b) las IIC subyacentes estén radicadas en un pais de la OCDE y que
mantengan cooperacion e informacién con las autoridades supervi-
soras espafiolas;

(o) la normativa sobre régimen de inversiones, segregacion de activos,
endeudamiento, apalancamiento y ventas al descubierto sean simila-
res a la normativa espanola y,

(d) se informe de su actividad semestral y anualmente.

Instrumentos financieros derivados negociados en los mercados conteni-
dos en el primer punto siempre que el activo subyacente cumpla con los
requisitos de los puntos anteriores.
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Instrumentos derivados negociados en mercados que no cumplan los
requisitos del primer punto sujetindose a ciertas condiciones que varian
dependiendo de que sean o no liquidos y tengan un valor que pueda
determinarse con precision en cada momento.

Depositos en entidades de crédito que puedan ser liquidos en un perio-
do no superior a 12 meses en paises miembros de la UE 0 no miembros,
sujetindose estos Gltimos a ciertos requisitos.

A las sociedades de inversion se les permite invertir, hasta un maximo
del 10% de su patrimonio financiero, en bienes inmuebles y muebles
necesarios para el ejercicio de su actividad y algunas otras clases de acti-
vos e instrumentos financieros.

Ademas, la LIIC y el RIIC, sehalan otras limitaciones que procederemos a sis-
tematizar aqui:

a)

b)

9]

d

e)

Limitaciones respecto al coeficiente de liquidez: las IIC tienen la obliga-
cion de mantener un coeficiente de liquidez minimo del 3%.

Limitaciones respecto a la inversion en valores no cotizados: la inversion
en estos valores estd sujeta a (i) que se trate de valores emitidos por enti-
dades con residencia en algdn pais miembro de la OCDE o que hayan
sido autorizadas por la Comisién Nacional del Mercado de Valores (en
adelante, “CNMV”) y (ii) que no exista limitacién alguna a su libre trans-
mision. Ademds, la inversion de cada IIC en valores no cotizados de un
mismo emisor no debe superar el 2% de su patrimonio vy, si se trata de
emisores del mismo grupo, el 4%.

Limitaciones respecto a la inversién en valores emitidos por una misma
entidad: sin perjuicio del porcentaje aplicable en los casos de valores no
cotizados senalado en el apartado b) anterior, se establece un limite del
5% a la inversion en valores emitidos por una misma entidad, aunque se
puede ampliar al 10% con la limitacién de que las inversiones que supe-
ren la primera de las limitaciones no excedan del 40% del patrimonio
total de la IIC.

Limitaciones respecto a la inversién en valores emitidos por entidades
publicas: cuando se trate de valores emitidos por un Estado Miembro de
la UE, una Comunidad Auténoma, entidades locales, organismos inter-
nacionales de los que Espafia sea miembro u otros Estados cuya solven-
cia calificada por una agencia sea igual o superior a la de Espana, el limi-
te a la inversion es del 35% y ademas no existe limitacién al porcentaje
sobre el patrimonio de la IIC, dado el menor riesgo que supone la inver-
sién en esta clase de IIC respecto de las restantes.

Limitaciones respecto a la inversién en renta cualificada: la inversién en
obligaciones garantizadas por activos y privilegiadas en caso de concur-
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)

h)

so del emisor es del 25%. Cuando la inversién en varios de estos emiso-
res supere el 5%, existe una limitacién al porcentaje de inversion sobre el
patrimonio total de la IIC del 80%.

Limitaciones respecto a la inversion que reproduzca un indice o una
renta fija representativa de mercados pertenecientes a un Estado
Miembro de la UE: se podra invertir hasta el 20% del patrimonio de la IIC
y se podra ampliar hasta el 35% para un tGnico emisor (cuando concurran
circunstancias especiales en el mercado, seglin valoracién de la CNMV),
siempre que:

() tenga unas caracteristicas similares a las que se exigen en la legisla-
cién espanola para obtener la calificacién de mercado secundario
oficial;

(i) tenga una composicién diversificada,
(ii) sea de facil reproduccion;

(iv) sea una referencia adecuada para el mercado o un conjunto de valo-
res; y

(v) tenga una difusién publica adecuada.

Limitaciones respecto de la inversiéon con referencia a un determinado
indice: si la IIC cumple los mismos requisitos exigidos en el apartado f)
podra invertir hasta el 10% en un mismo inversor, ampliable en otro 10%
si la inversion se realiza en instrumentos financieros derivados que se
negocien en mercados secundarios oficiales o extranjeros que sean asi-
milables. Si lo autoriza la CNMYV, este limite total del 20% es ampliable
hasta el 35%.

Limitaciones respecto de la inversién en contrapartes: la inversién en
contrapartes frente a las que se tenga posiciones en productos derivados
no puede superar el 20% del patrimonio de la IIC. El total de las inver-
siones hechas en valores de un mismo emisor y de las posiciones frente
a éste en productos derivados esta limitado al 35% del patrimonio de la
IIC. Cuando la posicion frente a la contraparte sea derivada de la inver-
sion en derivados OTC o de la inversiéon en derivados negociados en
mercados organizados en que no existe depdsito de garantias y cdmara
de compensacion, el limite es del 5% (o del 10% si la contraparte es algu-
na entidad de crédito sujetindose a ciertos requisitos).

Limitaciones respecto a la inversioén en IIC: no se permite invertir mas del
45% del patrimonio de una IIC en otra IIC, excluyéndose las IIC cuya
politica sea la inversién en un Gnico fondo financiero. Cuando las IIC se
deseen comercializar en Europa como armonizadas, el limite se reduce
al 20% por IIC y al 30% sobre el patrimonio de la IIC inversora.
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j) Limitaciones con respecto a la inversiéon maxima en activos en circula-
cién emitidos o avalados por una misma entidad: no se puede invertir en
mds del 5% del total de estos valores emitidos o avalados.

2. TIC de caricter no financiero (art. 36 de la LIIC y art. 56 del RIIC):

Estas IIC tienen como objeto la inversion en bienes inmuebles de naturale-
za urbana destinados a su arrendamiento. Los tipos de inmuebles en los que
pueden invertir esta clase de entidades son:

e Inmuebles finalizados.

e Inmuebles en construccién (también sobre plano) cuando cuenten con
autorizacion o licencia para ser edificados.

e Opciones de compra sobre los referidos inmuebles, siempre que el valor
de la prima no supere el 5% del precio de ejercicio del inmueble.

e Compromisos de compra a plazo de inmuebles, cuando el vencimiento no
supere los dos anos y no conlleven prohibiciones a la libre transmisibilidad.

e Otros derechos sobre inmuebles siempre que sea posible que sean
arrendados.

(O «...siempre que el rendimiento del inversor se establezca en funcion de los resul-
tados colectivos.”

Cuestién importante es sefalar que la asignacion de los rendimientos de la IIC
se establecerd en funcion de los resultados colectivos y que tales resultados de
la gestion e inversion se reparten en proporcion a la aportacion del participe o
accionista de la IIC.

La determinacién se hace sobre la base de la valoracion del patrimonio de la
IIC, dividido en las acciones o participaciones en circulacion a las que se les ha
atribuido un valor. Se trata del llamado “valor liquidativo”.

3.2 ANTECEDENTES EN LA REGULACION DE LAS IlIC

No existe unanimidad en la doctrina a la hora de establecer el nacimiento y prime-
ros antecedentes de las IIC. La mayoria sefala a los investment trusts britinicos del
siglo XIX como el primer precedente de lo que hoy son las IIC. Lo que si es cierto,
es que en Espana el origen de las IIC es tardio; las caracteristicas de estas entidades
se han ido perfilando a través de la regulacion sobre la materia que abarca desde la
primera Ley de 15 de julio de 1952¢ hasta hoy. Actualmente, su regulacion se con-
tiene en la LIIC y el RIIC, ademas del desarrollo normativo que han elaborado basi-
camente el Ministerio de Economia y Hacienda y la CNMV>.

Aunque una doctrina minoritaria sugiere que su origen es anterior, situdndolo en la sociedad comanditaria
Aborro y Fortuna, creada en Santa Cruz de Tenerife en 1912.

*Entre las mds recientes e importantes, hemos de destacar la Circular 1/20006, de 3 de mayo sobre las IIC de inver-
sion libre y la Circular 3/2006, de 26 de octubre sobre folletos explicativos de las IIC.
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3.2.1 Ley de 15 de julio de 1952

La primera vez que nos encontramos regulado en derecho espafiol un concepto
aproximado de lo que hoy conocemos como IIC es en la Ley de 15 de julio de
1952, sobre régimen juridico fiscal de las SIM cuyo objetivo, segiin su exposicion de
motivos, era la estimulaciéon del ahorro nacional dirigiéndolo hacia objetivos de
inversion mobiliaria, concediendo exenciones fiscales para aquellas sociedades que
cumpliesen los requisitos exigidos ya que, siguiendo la experiencia de algunos
otros paises, la neutralidad tributaria era un elemento clave para el buen funciona-
miento y la atraccion de la inversion colectiva.

Siguiendo a Malpica Munoz®, las caracteristicas definitorias de esta Ley fueron fun-
damentalmente dos: por un lado, esta Ley sélo contempla las sociedades de inver-
sién de capital fijo o SIM, sin regular, en cambio, los fondos de inversion (IIC con-
figuradas como patrimonios separados sin personalidad juridica, en adelante, “FI”).
Por otra parte, introdujo un régimen fiscal especifico para este tipo de entidades en
el caso de que cumpliesen una serie de requisitos y de condiciones relacionadas
con las inversiones.

Como se aludia en el apartado 3.1 anterior, la primera aproximacién a la regulacion
de lo que hoy se conoce como IIC hablaba de SIM definiéndolas como “compa-
nias anénimas” cuyo objeto era la adquisicion y gestion de activos mobiliarios. No
obstante, como deja patente la exposicion de motivos de la Ley de 26 de diciem-
bre de 1958, la intencién de la Ley de 1952 no era regular detalladamente las SIM,
sino solamente aquellas que tenian derecho a la obtencién de beneficios fiscales
cumpliendo los requisitos establecidos por la Ley, fundamentalmente, en cuanto a
la composicion de sus inversiones.

Centraindonos ahora en las caracteristicas propias la Ley de 1952, se exigia que las
SIM tuvieran un capital minimo desembolsado equivalente a veinticinco millones
de pesetas, con un porcentaje minimo de inversion en valores cotizados en Bolsa.
Estas inversiones eran también limitadas en dos sentidos: al invertir en un valor
habia que respetar unos limites en relacion al activo total de la SIM y al capital de
la sociedad objeto de la inversion. En este sentido, el articulo 2.5° de la Ley, prohi-
bia invertir mas del diez por ciento del activo de la SIM en valores emitidos por una
misma sociedad, ya fueran acciones, participaciones, obligaciones o valores de
cualquier otra clase. Ademas, las SIM tampoco podian participar en mas del diez
por ciento del capital de las sociedades en las que estaban interesadas, ni tampo-
co estar en posesion de obligaciones que junto con el ndmero de acciones posei-
das de una determinada sociedad superasen dicho limite.

Las entidades que cumplian con los requisitos fijados en la Ley gozaban de impor-
tantes beneficios fiscales. Para ello, debian realizar una solicitud al Ministerio de
Hacienda acreditando el cumplimiento de aquéllos. En el caso de que después de

°Malpica Munoz, Antonio M., articulo sobre el Régimen General de las Instituciones de Inversion Colectiva, incluido
en el libro sobre “Régimen juridico de los mercados de valores y de las instituciones de inversion colectiva” publicado
por la editorial La Ley-Wolterskluwer en febrero de 2007.
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que se aprobase la mencionada exencién tributaria se produjese algin incumpli-
miento, la entidad podia regularizar su situaciéon en dos meses. De no hacerlo asi,
podia ser sancionada, y si después de ello reincidia, se destituia e inhabilitaba a los
administradores. En aquellos casos mas graves, el Consejo de Ministros podia lle-
gar, incluso, a eliminar el régimen fiscal previamente establecido.

3.2.2 Ley de 26 de diciembre de 1958

La anterior normativa fue derogada por la Ley de 26 de diciembre de 1958, de
sociedades de inversion mobiliaria. Esta norma, aun manteniendo el nivel de garan-
tias y seguridad de los accionistas conferida por la primera Ley, doté de una mayor
flexibilidad a aspectos relativos a la actuacién de estas entidades e introdujo las
mejoras que se habian manifestado como necesarias durante la vigencia de la ante-
rior norma.

Esta Ley mantuvo dos caracteristicas en comun con la anterior: su principal objeti-
vo fue la regulacion del régimen fiscal de este tipo de entidades y, de nuevo, s6lo
regul6 el tipo societario de las SIM.

En cuanto a los limites de inversion de las SIM que introdujo la Ley de 1958, desta-
caremos, a continuacién, los mas significativos. Por un lado, el porcentaje del acti-
vo que las SIM podian invertir en valores no podia superar, en ningin caso, el cin-
cuenta por ciento del patrimonio social. Un noventa por ciento de las inversiones
debian efectuarse en valores mobiliarios de renta fija o variable, cotizados o no, en
Bolsas oficiales. Ademads, en el caso de inversiones en valores industriales o mer-
cantiles cotizados en Bolsa, éstos debian haber sido emitidos por entidades que con-
tasen, al menos, con tres anos de existencia y que tuviesen los balances y las cuen-
tas de pérdidas y ganancias legalmente aprobados en la fecha de adquisicion de sus
titulos por la SIM.

Ademas, la Ley introdujo algunas novedades como la posibilidad de invertir hasta
un treinta por ciento del capital de la entidad en valores no cotizados y siempre
que, ademads se reuniesen ciertos requisitos, entre los que destacan la autoriza-
cion del Ministro de Hacienda, previo informe de la Junta de inversiones.
También se ampliaron los limites de las inversiones en valores cotizados, tanto en
relacion con el activo de la SIM, como con el capital de la sociedad objeto de la
inversion.

Por otro lado, comparando las disposiciones de esta Ley con la normativa ante-
rior, destaca que (i) se mantuvo una limitacién en cuanto al porcentaje del acti-
vo que se invierte en una sociedad, aunque dicho limite aumenté hasta un vein-
ticinco por ciento (en la Ley de 1952 este limite era de un diez por ciento) y (i)
al igual que en la normativa anterior, una SIM seguia sin poder participar en mas
de cierto porcentaje en el capital social de las sociedades objeto de inversion.
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3.2.3 Decreto Ley de 30 de abril de 1964

Esta disposicién modificé parcialmente la Ley de 1958, pero su caracteristica mas
relevante es que, por primera vez, reguld las Sociedades de Inversién Mobiliaria de
Capital Variable (en adelante, “SIMCAV”), los Fondos de Inversion (en adelante,
“FI”), la figura de las Sociedades Gestoras (en adelante, “SG”) y las Entidades
Depositarias (en adelante, “ED”).

Ademas, la nueva norma reforzé la solvencia de las SIM, elevando su capital mini-
mo de veinticinco a cincuenta millones de pesetas, adaptindolo asi a las nuevas
necesidades del mercado que requerian companias con mayor solidez de recur-
SOS propios.

Las SIMCAV eran entidades con un capital minimo de veinticinco millones y sin
maximo establecido, siempre y cuando su constitucion se efectuara mediante emi-
sién y desembolso simultineos del capital. Estas entidades funcionaban de mane-
ra similar a la que lo hacen en la actualidad, también podian emitir y recomprar sus
acciones, incluso dejando el capital en circulacién por debajo del minimo estable-
cido por un plazo de hasta un ano.

Pero quizd, la novedad mas importante del Decreto Ley de 1964 fue la introduc-
cion de los FI en el ordenamiento juridico espafiol. Estos fondos podian ser de dos
clases: (i) mobiliarios, en cuyo caso su objeto era la adquisicion, tenencia, disfru-
te o enajenacion de valores admitidos a cotizacién (observemos que en el caso de
los fondos se mantiene la limitacién de invertir en empresas cotizadas, que en las
sociedades ya se habia levantado en la Ley de 1958) o (ii) inmobiliarios, es decir,
fondos cuyo fin era la inversién y administracién de bienes inmuebles.

Con la creacion de los FI aparecen dos nuevos tipos de entidades: por un lado, las
SG que se encargaban necesariamente de la representacion, gestion y administra-
cion de los FI por carecer éstos de personalidad juridica propia y, por otro lado, las
ED que eran las encargadas de prestar servicios de custodia al FL

Otra de las novedades, fue la creacion de la figura del “Representante del Estado”
encargado de que los FI cumplieran con los requisitos legalmente establecidos. El
Representante del Estado tenia la posibilidad de asistir a los consejos de adminis-
tracion de estas entidades para el cumplimiento de sus funciones. Sin embargo, en
la practica, los FI no existieron hasta la Ley 46/1984 de 26 de diciembre, probable-
mente porque se suprimio este requisito de “vigilancia”.

Por ultimo, el régimen fiscal establecido tanto para SI como para FI se sujetaba a
ciertos requisitos como el objeto social, la nacionalidad del accionariado (se exigia
que la mayoria fuese espanol) o las inversiones realizadas. Ademas se obligaba, en
ambos casos, a que cotizasen en Bolsa, si bien la aplicacion de dicho régimen fis-
cal no estaba condicionada a esta obligacion por el Real Decreto de 30 de abril de
1964 y no fue hasta la Orden Ministerial de 12 de noviembre de 1973 en que tam-
bién se exigio la admision a cotizacién para disfrutar del mismo.
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3.2.4 Ley 46/1984, de 26 de diciembre

La Ley 46/1984 de 26 de diciembre, reguladora de las IIC, y su reglamento de desa-
rrollo sentaron las bases para la implantacion definitiva de la inversién colectiva en
el sistema financiero espanol. Esta Ley y sus posteriores adaptaciones derivadas de
las necesidades del mercado desembocarian en la actual Ley 35/2003. Como expre-
sa esta Ley de forma clara en su exposicion de motivos, la Ley 46/1984 “establecio
un régimen juridico orientado a facilitar el desarrollo pleno de la inversion colecti-
va en Espana, que la regulacién anterior babia sido incapaz de promover, en el
marco de un sistema financiero que iniciaba entonces la fase definitiva de su pro-
ceso de reforma y modernizacion”.

Esta Ley impone definitivamente un cambio de enfoque en la normativa de las IIC.
En esta ocasion, el legislador en lugar de enfocar la norma desde el punto de vista
fiscal, se preocupa mas de los aspectos estrictamente financieros y regulatorios del
sector de la inversion colectiva. Mientras la anterior regulacion establecia las bases
para un régimen fiscal neutral para este tipo de instituciones, esta norma tiene pre-
tensiones mas ambiciosas, al establecer los requisitos necesarios para el ejercicio de
las actividades propias de las IIC.

Como senala el profesor Tapia Hermida’, son tres los objetivos basicos de esta
norma:

e modernizar la regulacion de las IIC, centrindola en la difusion de la propiedad
mobiliaria y en la diversificacion de los riesgos asumidos;

e ampliar las alternativas ofrecidas al inversor, flexibilizando el régimen de las IIC; y

e potenciar los mecanismos de seguridad en la gestion del ahorro colectivamente
captado, tales como la informacién econémica y financiera y la auditoria externa.

Siguiendo a Malpica Murioz®, nos centraremos ahora en destacar brevemente los
siguientes aspectos de la Ley 46/1984, sin perjuicio, de que en apartados posterio-
res sean analizados en detalle:

a) La distincién de los tipos de IIC.

b) Los tipos de inversiones.

¢) Las normas de conducta.

d) Las obligaciones de informacion.

e) La Comision de Control y Auditoria.
f) Las Comisiones de Gestion.

g) Las Sociedades Gestoras.

h) Las Entidades Depositarias.

D) El Régimen fiscal.

" Tapia Hermida, Alberto Javier. “Sociedades y Fondos de Inversion y Fondos de Titulizacion”. Ed. Dykinson, 1998.

s Malpica Munoz, Antonio Maria, articulo sobre Régimen General de las Instituciones de Inversion Colectiva, inclui-
do en el libro sobre “Régimen juridico de los mercados de valores y de las instituciones de inversion colectiva” publi-
cado por la editorial La Ley-Wolterskluwer en febrero de 2007.
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a)

b)

9]

d

La Ley 46/1984, introdujo la novedad de que por primera vez se diferenci6 entre
IIC financieras y no financieras:

B Las IIC financieras son las SIM, FIM, FI en activos del mercado monetario
—FIAMM- y todas las que tengan como objetivo principal la inversion y ges-
tion de activos financieros, cuando el rendimiento para el inversor se esta-
blezca en funcién de los resultados colectivos.

m Las IIC no financieras, se definen, por exclusion, en el articulo 1.2 de la Ley
como aquéllas que operan en activos de naturaleza distinta al dinero, valo-
res mobiliarios, pagarés, letras de cambio, certificados de depésito y otros
valores mercantiles.

Inversiones

La Ley contiene normas diversas sobre las inversiones. Los FIAMM, por ejem-
plo, sélo podian invertir en activos a corto plazo del mercado monetario.
Ademis se regulaban otra serie de limitaciones en cuanto a las IIC de caricter
financiero.

Se establecieron limitaciones a la inversion, tanto desde el punto de vista del
patrimonio de la IIC inversora, como desde el punto de vista del total de titu-
los en circulacion de la sociedad objeto de la inversién. Ademas, se introduje-
ron por primera vez limitaciones a la inversion en otras IIC y en sociedades per-
tenecientes al mismo grupo.

Otras limitaciones estaban referidas al porcentaje minimo del patrimonio de la
IIC que debia estar invertido en los activos que se establecian para cada tipo de
IIC y al coeficiente de liquidez minimo de las inversiones de las IIC (excepto
para las SIM).

Normas de conducta

La Ley 46/1984 regulaba, en cierta manera, el comportamiento de las IIC y en
parte inspir6 la regulacién posterior que, sobre las normas de conducta, reali-
z6 la LMV. Se definian aspectos como los parimetros de comportamiento de
administradores y gestores, la publicidad sobre las participaciones ostentadas o
las operaciones de compra y venta de valores en cuanto a las condiciones de
mercado en que se debian realizar.

Obligaciones de informacién

Las IIC debian publicar tres documentos basicos: un folleto, una memoria con
cardcter anual y un informe trimestral sobre la evolucion de la entidad, ademas
de entregar a los socios o participes documentacion informativa en el momen-
to de la suscripcién. Ademads, debian hacerse puablicos, como hechos relevan-
tes, aquellos hechos que afectaran o pudieran afectar significativamente a la
consideracion del valor de las acciones o participaciones de las IIC. Al igual
que en la actualidad, la consideracién concreta para calificar la existencia de
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un hecho relevante no estaba exenta de cierto subjetivismo, que se veia miti-
gado en base a los antecedentes y al propio criterio de la CNMV.

Comision de Control y Auditoria

La Ley 46/1984 cre6 la figura de la Comision de Control y Auditoria, un 6rgano
cuya existencia, normas de constitucién y funcionamiento debia preverse en los
Estatutos de las SI, que por un lado coincide con las funciones de un Consejo
de Administracién y por otro, posee algunas de las facultades de una Junta de
Accionistas. Este 6rgano se podia constituir a peticién de accionistas que repre-
sentasen, al menos, el 10% del capital. Ademas cada accionista o participe o
grupo de ellos, podia nombrar a un vocal en la Comisién de Control y
Auditoria. El nimero de vocales debia ser par, por lo que es facil pensar en las
posibles dificultades que se podian derivar en cuanto al resultado de las vota-
ciones.

Entre sus funciones estaba el nombramiento de auditores y el cuidado de los
intereses y de la correcta informacién de los accionistas o participes en las IIC.
Para ello disponian de algunas facultades como, por ejemplo, solicitar la infor-
macién que creyesen necesaria del Consejo de Administracién y la posibilidad
de solicitar a éste la convocatoria de Junta General.

Sin embargo, al no ser obligatoria la constitucién de esta Comision de Control
y Auditoria la aceptacién de la nueva figura fue bastante escasa. No obstante, a
partir de la Ley 44/2002 de 22 de noviembre, conocida como Ley Financiera, se
impuso a las sociedades cotizadas la obligacion de contar con una Comisién de
Control y Auditoria. En tanto que sociedades cotizadas, las SI tuvieron que
constituir dichas Comisiones, sin perjuicio de lo cual, dada la naturaleza y acti-
vidad propia de las sociedades de inversién que, como ficilmente se com-
prende, difiere de la que tienen el resto de sociedades cotizadas, la importan-
cia de la actividad real de las Comisiones de Control y Auditoria de las SI fue
muy limitada.

Comisiones de gestion

La Ley preveia que su reglamento de desarrollo pudiera establecer limites al
importe global de las comisiones de gestion y de depdsito que pudiera perci-
bir un FI, algo que suponia una novedad tanto en la regulacién para IIC a nivel
espafol como respecto a la regulacién sobre esta materia en paises de nues-
tro entorno. El reglamento estableci6é dichos limites distinguiendo, FIM y
FIAMM, mientras que, en el caso de las SI las comisiones continuaban siendo
libres.

La regulacion de las comisiones maximas de gestion y depésito fue otra de las
novedades de esta nueva regulacién que no tuvo demasiada acogida, ya que
nunca se llegaron a aplicar los maximos establecidos reglamentariamente. Sin
embargo, y a pesar de ello, posteriormente el Gobierno redujo dichos maxi-
mos.
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)]

h)

i)

Sociedades Gestoras

La funcién de las SG era la de vigilar y garantizar los intereses de los participes
y accionistas, ademas de ser responsables ante éstos del cumplimiento por parte
de las IIC de las normas que les resultaban aplicables.

Los requisitos que debian cumplir las SG era tener unos recursos propios mini-
mos de 50 millones de pesetas incrementados en el tres por mil del valor del
patrimonio administrado (con ciertos limites) y dedicarse exclusivamente a la
administracion y representacion de IIC y la gestion por cuenta ajena de patri-
monios. Ademds, podian gestionar IIC las Sociedades instrumentales de agentes
mediadores colegiados inscritas en el correspondiente Registro.

Al menos un 60 por ciento de dichos recursos propios debian invertirse en titu-
los de Deuda del Estado, Tesoro y Comunidades Auténomas, y en valores admi-
tidos a cotizacion en Bolsa.

Entidades Depositarias

La Ley establecia que los FI y las SIMCAV debian tener obligatoriamente una
ED, pero no asi las SIM. El articulo 27.3 de la Ley permitia que las ED fueran
bancos, cajas de ahorro, cooperativas de crédito, colegios de agentes mediado-
res y sociedades instrumentales de agentes mediadores inscritas en el corres-
pondiente Registro Mercantil.

La ED debia ser Gnica para cada IIC. Ademas no podian concurrir en una misma
entidad las funciones de SG y depositario, ya que la finalidad de las ED era la
de vigilancia y control, por ello, resultaba contrario a este objeto la coincidencia
en una misma entidad de la condicién de SG y ED de una IIC. De esta manera
se evitaban problemas de conflictos de intereses y de informacion.

Régimen fiscal

El objetivo principal de esta norma en el orden fiscal era fijar un régimen tribu-
tario de neutralidad, de manera que el contribuyente soportara la misma carga
fiscal tanto cuando invirtiese en activos directamente como cuando lo hiciese a
través de una IIC.

3.2.5 Directiva 85/611/CEE

La Directiva Comunitaria 85/611/CEE persigue armonizar las legislaciones de los
paises del ambito europeo en materia de organismos de inversién colectiva en
valores mobiliarios. Ademis se ocupa de otros dos aspectos de la regulacién de
este tipo de instituciones: la proteccion de los participes o accionistas y la facilita-
cion de la comercializacién o acciones en estos organismos en los diferentes pai-
ses miembros.

El articulo 1 de la Directiva define los organismos de inversion colectiva en valo-
res mobiliarios (en adelante, “OICVM”) de la siguiente manera:
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“2.- Para los fines de la presente Directiva y sin perjuicio del articulo 2, se entende-
ra por «OICVM» los organismos:

B cuyo objeto exclusivo sea la inversion colectiva en valores mobiliarios de los
capitales obtenidos del ptiblico y cuyo funcionamiento esté sometido al prin-
cipio del reparto de riesgos,

B cuyas participaciones sean, a peticion de los tenedores, vueltas a comprar o
reembolsadas, directa o indirectamente, a cargo de los activos de estos orga-
nismos. Se asimila a tales nuevas compras o reembolsos el hecho de que un
OICVM actiie para que el valor de sus participaciones en Bolsa no se separe
sensiblemente de su valor de inventario neto.”

El articulo 2° de la Directiva acota el ambito de regulacion de esta norma a las enti-
dades abiertas al publico perteneciente a la CEE que inviertan en valores mobiliarios,
excluyéndose por tanto la aplicaciéon a las entidades de inversién inmobiliaria.

La normativa comunitaria deja abierta la posibilidad de que estas entidades tengan
la forma de FI gestionados por una SG, de “unit trust” o de SI, adecuandolas asi, a
las diversas regulaciones nacionales.

La Directiva 85/611/CEE ha sido objeto de varias modificaciones posteriores, entre
otras, por la Directiva 88/220/CEE, del Consejo, de 22 de marzo de 1988, y por la
Directiva 95/26/CEE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 29 de junio de
1995. Asi, la Directiva 85/611/CEE, antes de ser modificada por la Directiva
88/220/CEE, limitaba la inversion en activos de un mismo emisor a un 5%, elevable
hasta un 10% 6 a un 35% si se trataba de obligaciones garantizadas por el Estado
Miembro. Tras la modificacion introducida por la Directiva de 1988, se permite tam-
bién que el porcentaje de la inversion de los activos de un OICVM llegue hasta el
25% en el caso de obligaciones del sector privado que, sin tener la garantia del
Estado, ofreciesen determinadas garantias a los inversores.

Por su parte, la Directiva 95/26/CEE persigue introducir en la Directiva reguladora
de los OICVM, el mismo régimen de secreto profesional para las autoridades encar-
gadas de la autorizacion y supervision de estos organismos y las empresas que for-
man parte de esta actividad, asi como las mismas posibilidades de intercambio de
informacion previstas para las autoridades encargadas de la autorizacion y super-
visiéon de las entidades de crédito, de las empresas de inversion y de seguros.

El 19 de marzo de 2007, la Comisién Europea aprobé la Directiva 2007/16/CE,
correspondiente al Nivel II°, cuya finalidad es clarificar los distintos tipos de activos
aptos para su inclusion en las carteras de IIC armonizadas. La Directiva debera ser
transpuesta a los ordenamientos nacionales en un plazo de doce meses desde su
entrada en vigor, que tendra lugar a los tres dias de su publicacién en el Diario

?De acuerdo con el proceso normativo de Lamfalussy, el Nivel I contiene los principios marco, el Nivel Il son las medi-
das de ejecucion y el Nivel III se refiere a la cooperacion reforzada entre los reguladores nacionales para asegurar
una transposicion de la legislacion de los niveles 1 y II, que sea consistente y equivalente en todos los Estados
Miembros, mediante la determinacion de unos principios comunes y uniformes.
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Oficial de la Unién Europea. Esta Directiva se ve, asimismo, complementada por las
pautas de Nivel III elaboradas en esta materia por el Comité Europeo de
Reguladores de Valores (Committee of European Securities Regulators o, de forma
abreviada, CESR), con el objetivo de asegurar una aplicacion uniforme en todos los
Estados Miembros.

El principal logro de los desarrollos normativos en esta materia ha sido permitir la
consolidacién de un régimen de pasaporte comunitario, en virtud del cual cual-
quier IIC constituida al amparo de la Directiva 85/611/CEE puede ser comerciali-
zada en un Estado Miembro distinto de aquel en el que se constituyd, sin necesidad
de obtener una nueva autorizacién, bastando para ello un procedimiento de noti-
ficacion a las autoridades del Estado de destino, cuya duracién maxima estd limi-
tada a dos meses.

No obstante, en la prictica este procedimiento ha mostrado algunas ineficiencias,
por lo que recientemente se ha publicado una Comunicacion Interpretativa por
parte de la Comision Europea'!, asi como unas pautas del CESR®?, ambas destinadas
a su simplificacion.

3.3 LA LEY 35/2003, DE 4 DE NOVIEMBRE, DE INSTITUCIONES DE
INVERSION COLECTIVA

La regulacion actual de las IIC esta contenida, principalmente, en la Ley 35/2003 y
se completa con el Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre por el que se
aprueba el Reglamento de la mencionada Ley, que sienta las bases para la regula-
cién necesaria en un mercado que, como la propia exposicion de motivos recono-
ce, estd en fase de madurez.

Lo primero que se destaca en esta Ley es la importancia de estos instrumentos de
inversion, como forma de financiacion desintermediada y como instrumento de
ahorro privilegiado de los inversores minoristas, de manera que conferirles un régi-
men adecuado a sus caracteristicas y al correcto funcionamiento del mercado finan-
ciero era una pretension clave para el legislador.

Aunque la mencionada exposicion de motivos resalta el balance positivo de la Ley
46/1984, también reconoce que una nueva regulacion era necesaria para adaptarse
a las necesidades y cambios del mercado que se habian producido en los Gltimos
tiempos.

Por otro lado, esta norma también tiene la intencién de simplificar el régimen ante-
rior y adaptar la legislacién espafiola a la dltima normativa comunitaria. En concre-
to, se debia trasponer la Directiva 2001/107/CE, del Parlamento Europeo y del

17 “CESR's guidelines concerning eligible assets for investment by UCITS”, publicado el 19 de marzo de 2007, y dispo-
nible en biip.//www.cesr-eu.org

11 “Powers retained by the Home Member State and the Host Member State in the marketing of UCITS pursuant to section
VIII of the UCITS Directive”, publicada el 19 de marzo de 2007, y disponible en bttp.//ec.europa.eu/internal_mar-
ket/securities/docs/ucits/com_2007_112/com_2007_112_en.pdf.

12 “CESR's guidelines to simplify the notification procedure of UCITS”, publicado el 29 de junio de 2000, y disponible en
bitp://www.cesr-eu.org
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Consejo que modifica a la Directiva 85/611/CEE del Consejo reguladora de los
OICVM en materia de regulacién de sociedades de gestion y folletos simplificados
y de la Directiva 2001/108/CEE del Parlamento Europeo y del Consejo que modifi-
ca la Directiva 85/611/CEE en materia de inversiones de los OICVM. Ademds, inten-
ta minimizar las referencias a la fiscalidad de las IIC, pretensiéon muy diferente a la
de las primeras normas al respecto que, recordemos, buscaban fomentar el ahorro
de los inversores espafioles a través de estas instituciones, mediante su sujecion a
un régimen fiscal especial.

Sistematizando, los motivos para la aprobaciéon de esta norma fueron fundamen-
talmente tres:

1.

2.

Instituir de forma clara, ordenada y completa los aspectos sustantivos del régi-
men juridico de las IIC.

Transponer las dos Directivas europeas que modificaban la anterior regulaciéon
comunitaria:

Directiva 2001/107/CEE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de
enero de 2002, que modifica la Directiva 85/611/CEE, en materia de regu-
lacion de las sociedades de gestion y los folletos simplificados.

Directiva 2001/108/CEE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de
enero de 2002, que modifica la Directiva 85/611/CEE, en materia de inver-
siones de los OICVM.

Establecer un régimen juridico adecuado al estado de madurez en que se
encuentra el sector de la inversion colectiva en Espana, basandolo en tres prin-
cipios basicos:

Liberalizacién de la politica de inversion de las IIC. Las restricciones existen-
tes en la regulacion precedente se convertian en un freno para la dinamica de
la actividad inversora. Se reconoce la necesidad por un lado, de abandonar
una ley construida sobre la diferenciacion de las clases de IIC y por otro, de
una mayor flexibilidad en la definicién de los tipos de inversores.

Aumento de la proteccién de los inversores con nuevos instrumentos. Se
prima la transparencia y la vigilancia de los conflictos de interés sobre las res-
tricciones en las inversiones; asi se reconoce en la exposicion de motivos de
la propia Ley, al senalar que ‘el fortalecimiento de las obligaciones de trans-
parencia y de las normas de conducta para prevenir conflictos de interés se
ba revelado un medio mds eficaz para proteger a los inversores que la impo-
sicion de restricciones a las posibilidades de actuacion financiera de las IIC”.

Perfeccionamiento del régimen de intervencién administrativa. Se mejora el
procedimiento administrativo y se refuerza la seguridad juridica de los inver-
sores. Esta mejora del régimen de intervencién administrativa persigue que se
cumplan los objetivos al menor coste posible y con la mayor seguridad juri-
dica para los administrados.
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Tal y como se desprende de las caracteristicas que se acaban de apuntar, las razo-
nes Ultimas de esta Ley son estimular la actividad inversora en Espana, adaptando
la regulacion a las nuevas necesidades del mercado, y proteger de forma eficaz los
intereses de los participes o accionistas de las IIC.

Los aspectos fundamentales de la regulacion actual de las IIC son los que siguen:

(a) Creacion de clases de participaciones o de series de acciones dentro de una
misma IIC.

(b) Regulacion de una nueva tipologia de IIC financieras.

(o) Eliminacién de la obligacion de que las acciones de las SI de caracter financie-
ro deban negociarse en Bolsas de valores, y el establecimiento, en consecuen-
cia, de métodos alternativos para otorgar liquidez a sus acciones.

(d) Se flexibiliza el régimen de inversion de las IIC inmobiliarias.

(e) Sometimiento de las sociedades gestoras, depositarios, comercializadores y
sociedades de inversion al cumplimiento de un conjunto de normas de con-
ducta con el objeto de prevenir los conflictos de interés.

(H Concrecion del régimen de creacion y modificacion de los compartimentos de
las IIC.

(g) Ampliaciéon de las posibilidades de inversion de la IIC de caracter financiero,
extendiéndola a los depdsitos bancarios, instrumentos financieros derivados y a
los activos del mercado monetario no cotizados, entre otros.

El ambito de aplicacién de la LIIC es el siguiente: (i) IIC con domicilio en Espana
(sociedades) o cuya constitucion se haya realizado en Espana y cuya SG esta domi-
ciliada en Espana (fondos); (ii) IIC europeas e IIC no europeas cuando se comer-
cialicen en Espana; (iii) IIC autorizadas en otro Estado Miembro de la Unidén
Europea de acuerdo con la Directiva 85/611/CEE que se comercialicen en Espafa
(s6lo les seran aplicables las normas de conducta y régimen disciplinario); (iv)
SGIIC y ED; y (v) otras entidades que presten servicios a las IIC.

Por Gltimo, y como en el caso de la regulaciéon anterior, debemos hace referencia
a los limitaciones a la inversiéon que se establecen en la nueva normativa, estando
estos limites desarrollados en el articulo 36 del RIIC, tal y como se explica en el
apartado 3.1.(B) (vid supra).

3.4 FORMA JURIDICA DE LAS IlIC

Las IIC pueden clasificarse atendiendo a distintos criterios, siendo los mas impor-
tantes® los que se centran, por un lado, en la forma juridica de estas instituciones vy,
por otro, en el tipo de activos que aquellas tienen como objeto de su inversion. Asi,

% La LIIC se refiere a ellos en su articulo 1, apartados 2y 3, y el RIIC lo bace de forma similar en su articulo 1, apar-
tados 3y 4.
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segun la primera clasificacion se distingue entre fondos de inversién y sociedades
de inversién, mientras que la segunda divide a las IIC entre las de caracter finan-
ciero y no financiero.

Este apartado se dedica a la forma juridica de las IIC, mientras que en el apartado
3.5 siguiente se analizan las IIC de caracter financiero y no financiero.

La LIIC dedica su Titulo primero a la forma juridica de las IIC, dividiéndolo, a su
vez, en dos capitulos, uno dedicado a los fondos de inversién (FD y otro a las
sociedades de inversion (SD. Estas son, por tanto, las dos formas que pueden reves-
tir las IIC, la de fondo o la de sociedad.

3.4.1 Fondos de inversion. Caracterizacion juridica de estas
instituciones

La LIIC" define a los FI como “lIC configuradas como patrimonios separados sin
personalidad juridica, pertenecientes a una pluralidad de inversores, incluidos
entre ellos otras IIC, cuya gestion y representacion corresponde a una sociedad ges-
tora, que ejerce las facultades de dominio sin ser propietaria del fondo, con el con-
curso de un depositario, y cuyo objeto es la captacion de fondos, bienes o derechos
del priblico para gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros ins-
trumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se establezca
en funcion de los resultados colectivos.”

Son, pues, varios los elementos que caracterizan a los FI. A ellos dedicamos los
siguientes epigrafes de este trabajo, sin embargo, en primer lugar analizaremos su
naturaleza juridica. En este sentido, siguiendo a Tapia Hermida®, podemos senalar
que los FI, al ser de origen anglosajon, plantean problemas de encaje en las insti-
tuciones juridicas basicas de Derecho continental, como la dimensién unitaria de la
propiedad. Por ello, han surgido distintas teorias para explicar dicha naturaleza juri-
dica, las cuales pueden dividirse en los dos grandes grupos siguientes:

e Teorias patrimonialistas: basindose en una interpretacion literal de la ley, no
reconocen personalidad juridica a los FI. Sostienen, bien que los FI son patri-
monios de propiedad exclusiva de los participes, o bien que son patrimonios de
titularidad compartida entre los participes (propietarios finales) y la sociedad
gestora (propietaria a titulo fiduciario).

La primera opcién es mas acorde con la definicién del articulo 3 de la LIIC, pero
tampoco encaja exactamente en el concepto de propiedad de nuestro Codigo
Civil*® —que la define como el derecho de “gozar y disponer” de una cosa—, ni
con el régimen previsto en ese mismo Codigo para la comunidad de bienes?,

" Articulo 3.1.

5 TAPIA HERMIDA, ALBERTO ]., Sociedacdes y Fondos de Inversion y Fondos de Titulizacion, Ed. Dykinson, 1998.
" Articulo 348.

7 Articulo 392y siguientes.

91



REGIMEN JURIDICO DE LAS IIC EN LA ACTUALIDAD

dado que la copropiedad de los participes tiene unas reglas de funcionamiento
especificas.

La opcion de considerarlos como patrimonios de titularidad compartida es mas
acorde con el origen anglosajon de la figura (basado en el “contractual invest-
ment trust”), pero va en contra de la definicién de FI de la LIIC, la cual expre-
samente especifica que la sociedad gestora “ejerce las facultades de dominio sin
ser propietaria del fondo”.

e Teorias personalistas: consideran que los FI son entes parasociales, dado que
aunque la ley niegue de forma expresa que tengan personalidad juridica, si que
los configura con unas caracteristicas con indicios de personificacién, como atri-
buirles una denominacién propia o permitir su inscripcién en el Registro
Mercantil®.

De acuerdo con la definicién de las IIC que veiamos al comienzo de este aparta-
do, un FI es basicamente una agrupaciéon de bienes y derechos pertenecientes a
varios inversores (denominados participes) que actda en el mercado como un patri-
monio Gnico sin personalidad juridica. El patrimonio de los FI se constituird, por
tanto, con las aportaciones de los participes y sus rendimientos. Los participes no
responderan por las deudas del fondo sino hasta el limite de lo aportado y el patri-
monio del FI no respondera por las deudas de los participes, sociedades gestoras
o depositarios.

El fondo queda constituido una vez que se haya obtenido la preceptiva autoriza-
cion de la CNMV y se hayan producido una o varias aportaciones iniciales al
mismo. Dicha constitucién quedara documentada en un contrato entre la socie-
dad gestora del fondo y un depositario que podra formalizarse en escritura pabli-
ca.

Los FI se dividen en partes alicuotas de su patrimonio que se denominan partici-
paciones. Las participaciones tienen la condicién de valores negociables y podran
representarse mediante certificados nominativos o mediante anotaciones en cuen-
ta. Dentro de un mismo fondo, o en su caso, de un mismo compartimento®, podran
existir distintas clases de participaciones que se diferenciarin por las comisiones
que les sean aplicables®. Cada clase de participacién recibird una denominacion
especifica, que ird precedida de la denominacién del fondo y, en su caso, del com-
partimento.

El valor liquidativo de cada clase de participacion sera el que resulte de dividir el
valor de la parte del patrimonio del fondo que corresponda por el nimero de par-
ticipaciones de esa clase en circulacion.

s Articulo 10.6 de la LIIC: “... La inscripcion de los fondos de inversion en el Registro Mercantil serd potestativa”.
' Ver apartado 3.5.3.3 siguiente sobre 1IC por compartimentos.

2 “Las diferentes comisiones derivardan tanto de la propia politica de comercializacion como de otros aspectos como el
volumen de inversion, la politica de distribucion de resultados o la divisa de denominacion, entre otros.” (articulo 4.1
del RIIC).
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Como ya se ha senalado, el participe de un FI es aquel que es propietario de algu-
na de las participaciones en las que se divide el patrimonio del fondo. La condicién
de participe se adquiere mediante la realizacién de la aportacion al patrimonio
comun. Una vez adquirida la participacion, su propiedad confiere al participe todos
los derechos reconocidos en la legislacion para los participes en los FL

En general, el namero de participes de un fondo de inversién no puede ser menor
de cien. Esta regla tiene su excepcion cuando todos los participes de un fondo en
cuestion sean exclusivamente IIC cuya politica de inversion se base en la inversion
en ese Unico FI y en aquellos fondos de inversion libre regulados en el articulo 43
del RIIC.

Los derechos minimos que la LIIC reconoce a los participes de un FI son los
siguientes:

a) Solicitar y obtener el reembolso del valor de sus participaciones.
b) Solicitar y obtener el traspaso de sus inversiones entre IIC.

¢) Obtener informacién completa, veraz, precisa y permanente sobre el fondo,
el valor de las participaciones asi como la posicion del participe en el fondo.

d) Exigir responsabilidades a la sociedad gestora y al depositario por el incum-
plimiento de sus obligaciones legales y reglamentarias.

e) Acudir al departamento de atencion al cliente o al defensor del cliente, asi
como, en su caso, al Comisionado para la Defensa del Inversor.

La gestion y representacion de los fondos de inversion corresponde a una sociedad
gestora, que —como ya se sefal6— ejercen las facultades de dominio de los FI sin ser
duenas de los mismos. La sociedad gestora realizara sus actividades con el concur-
so de un depositario, que serd responsable de la custodia del patrimonio del fondo
y asumird, en beneficio de los participes, ciertas funciones de control sobre la acti-
vidad de la gestora. A las figuras de las sociedades gestoras y el depositario de las
IIC se dedican, respectivamente, los apartados 3.6 y 3.7 siguientes.

Finalmente, como ya se apunto, en funcién del tipo de activos en los que invierta
un FI se considerard de cardcter financiero o no financiero, categorias que se ana-
lizaran en el apartado 3.5 posterior.

3.4.2 Sociedades de inversion. Especialidades frente a las sociedades
anonimas comunes

Las SI son aquellas instituciones de inversién colectiva que adoptan la forma de la
sociedad anénima y cuyo objeto social es el de captar fondos, bienes o derechos
del publico para gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros ins-
trumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se establezca
en funcion de los resultados colectivos. A diferencia de los FI, su condicion de
sociedad anénima dota a las sociedades de inversion de personalidad juridica.
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Las SI se rigen por la LIIC y, en lo no previsto en ella, por lo dispuesto en el Texto
Refundido de la Ley de Sociedades Anonimas.

El capital de las SI se representa mediante acciones y habra de estar desde su cons-
titucion integramente suscrito y desembolsado. Dado que la LIIC suprime la figura
de las SI de capital fijo que estableci6 la ley anterior, actualmente todas las ST mobi-
liarias son de capital variable, por tanto, se debera establecer un importe minimo
y maximo para el capital social y ambos deberan constar en los estatutos sociales
de la sociedad de inversion. Al igual que en los FI pueden existir distintas clases
de participaciones, en las SI podran emitirse diferentes series de acciones®, que se
diferenciardn por las comisiones que les sean aplicables. Las acciones pertenecien-
tes a una misma serie tendran igual valor nominal y conferirdn los mismos dere-
chos. Asimismo, cada una de estas series recibird una denominacion especifica, que
ird precedida de la denominacion de la sociedad y, en su caso, del compartimen-
to. Dichas acciones podran estar representadas mediante titulos nominativos o
mediante anotaciones en cuenta.

El nimero de accionistas en las SI no podra ser inferior a cien. No obstante, de
forma similar a lo que ocurre en el caso de los FI, no tienen que cumplir este requi-
sito las sociedades de inversion libre reguladas en el articulo 43 del RIIC.

Asi, como ocurre con los FI, la constitucion de una SI requiere la autorizacion de la
CNMYV, ademas del cumplimiento de determinados requisitos, también comunes a los
exigidos a los FI. Al ser una caracteristica comun de las sociedades y los fondos de
inversion, dichos requisitos se desarrollaran en el apartado inmediatamente siguiente.

Las SI deberan tener los 6rganos de administracion y representacion regulados en
sus estatutos de conformidad con las prescripciones de la legislacion sobre socie-
dades an6énimas. No obstante, necesariamente, habran de contar con un Consejo
de Administracion.

Cuando asi lo prevean los estatutos sociales, la junta general o, por su delegacion,
el Consejo de Administracién podran acordar que la gestion de los activos de la
sociedad, bien en su totalidad, bien en una parte expresamente determinada, se
encomiende a una o varias SGIIC o a una o varias entidades habilitadas para rea-
lizar en Espania el servicio de inversion previsto en el articulo 63.1.d) de la LMV.
Dicho acuerdo, de existir, debera elevarse a escritura publica e inscribirse en el
Registro Mercantil y en el registro de la CNMV vy, en ningin caso, relevara a los
organos de administracién de la sociedad de ninguna de las obligaciones y res-
ponsabilidades que la normativa vigente les imponen.

De acuerdo con lo establecido en la Ley se podrin crear sociedades de inversion
por compartimentos*. Las SI también pueden clasificarse atendiendo a su carac-
ter financiero y no financiero. A este respecto, nos remitimos nuevamente al apar-
tado 3.5 siguiente.

2 Tanto los FI como las SI podrdn, ademds, tener diferentes compartimentos.

2 Ver apartado 3.5.3.3 siguiente sobre IIC por compartimentos.
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Especialidades de las sociedades de inversion frente a las sociedades anonimas
comunes

Debido a su naturaleza de IIC, las SI estin sometidas al cumplimiento de determi-
nados requisitos no exigibles a las sociedades an6nimas comunes. No sélo su obje-
to social es especifico, debiendo coincidir con el descrito en el articulo 1 de la LIIC,
sino que en su constitucion y actividad estdn sometidas a la tutela y control de la
CNMV. Asi, por ejemplo, la escritura de constitucién de estas sociedades no sélo
debe inscribirse en el Registro Mercantil, sino que a continuacion debe presentar-
se testimonio de la misma para su inscripcién en la CNMV, quien, tras estudiar la
documentacioén, procede a la inscripcion en el registro especial correspondiente.

Entre las caracteristicas distintivas de las SI se puede también sefialar que su consti-
tucién esta exenta del Impuesto de Transmisiones y Actos Juridicos Documentados
(modalidad de operaciones societarias), o que, como se apunté anteriormente, se
establecen restricciones en cuanto al nimero minimo de accionistas que pueden
tener. No obstante, quizds lo mas destacable sean las especialidades de estas socie-
dades en cuanto a su capital social y a las inversiones que pueden realizar.

Por ley el capital de las SI debera estar, desde su constitucién y durante toda su
vida, integramente suscrito y desembolsado. En el caso de las SICAV, dicho capital
se caracteriza por ser variable, es decir, el capital correspondiente a las acciones
en circulacion puede aumentar o disminuir, dentro de los limites del capital estatu-
tario maximo y del inicialmente fijado, mediante la venta o adquisicién por la socie-
dad de sus propias acciones, sin necesidad de recurrir a los trimites existentes para
las ampliaciones o reducciones de capital.

Entre las consecuencias de que el capital sea variable figuran () la inexistencia de
un derecho de suscripcion preferente a favor de los accionistas de las SICAV, ni
siquiera en el caso de aumento del capital estatutario maximo, y (i) la imposibili-
dad de asegurar el mantenimiento del porcentaje de participacion de los accionis-
tas de las SICAV, dado que cualquiera que lo desee puede comprar acciones hasta
el capital estatutario maximo.

En cuanto a las inversiones de las SI, éstas quedan limitadas en relacién a las que
puede acometer la sociedad anénima comun. En el caso de las SICAV, por ejemplo,
se establecen coeficientes de liquidez o de diversificacion. Dichas limitaciones a las
inversiones, al igual que ocurre con el sometimiento a la tutela de las instituciones,
mencionadas en el parrafo anterior, se establecen porque, las SI como IIC que son,
requieren una proteccion adicional para sus accionistas.

3.4.3 Cuestiones comunes a los fondos y a las sociedades de
inversion
Las SI 'y los FI, debido a su condicion de IIC, comparten una regulacién comin en

determinados aspectos. Dichos aspectos son los relativos a (i) las condiciones de
acceso y ejercicio a la actividad, (i) la comercializacion transfronteriza de las IIC,
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(ii) los requisitos de informacién, publicidad y contabilidad, (iv) las normas sobre
inversiones, y (v) el régimen de disolucion, liquidacién, transformacion, fusion,
escision y traspaso de participaciones y acciones.

Se desarrollaran a continuacion las caracteristicas esenciales de dichos requisitos
comunes a ambas clases de IIC.

3.4.3.1 Condiciones de acceso y ejercicio de la actividad

Tanto las SI como los FI requieren la autorizacién previa de la CNMV para su cons-
titucion. La solicitud de autorizacién debe incorporar, en todo caso, una memoria,
acreditacion de honorabilidad y profesionalidad de quienes desempeniaran los car-
gos de administracion y direccion de la IIC, y, en general, cuantos datos, informes
o antecedentes se consideren oportunos para verificar el cumplimiento de las con-
diciones y requisitos de acceso y ejercicio de la actividad establecidos en la Ley
para las IIC».

En el caso de los FI, a la solicitud se debera incorporar, asimismo, el folleto al que
se hace referencia en el articulo 17 de la LIIC y el reglamento de gestion del fondo.
En el caso de las S, la solicitud debe ir siempre acompanada de sus estatutos socia-
les y, aquellas SI que no hayan designado sociedad de gestion, deberan también
adjuntar una memoria de actividad en la que se describa la estructura organizativa
de la sociedad.

La CNMV debera estimar o denegar la solicitud de constitucion, dentro de los tres
meses siguientes a la recepcion de la solicitud. En el caso de que transcurran
cinco meses sin que se dicte resolucion expresa, podra entenderse estimada la
solicitud por silencio administrativo. La CNMV solamente podra denegar, median-
te resolucion motivada, la autorizacion de creacion de una IIC cuando no se cum-
plan los requisitos legales y reglamentarios necesarios para dicha constitucion.
Asimismo, en el caso de SI, la autorizacion podra ser denegada en los siguientes
supuestos:

a) falta de transparencia en la estructura del grupo al que eventualmente pueda
pertenecer la entidad;

b) en el caso de sociedades que no hayan designado una sociedad gestora, cuan-
do mantenga vinculos estrechos con otras entidades que no permitan un ejer-
cicio adecuado y efectivo de las funciones de supervision a cargo de la CNMV;

¢) cuando se deduzca que pueden existir graves dificultades para inspeccionar la
sociedad u obtener la informacién que la CNMV estime necesaria para el ade-
cuado desarrollo de sus funciones supervisoras;

d) cuando las disposiciones legales, reglamentarias o administrativas de un Estado
no Miembro de la Unién Europea por las que se rijan las personas fisicas o juri-
dicas con las que la SI mantenga vinculos estrechos, o las dificultades que

% La CNMV es la encargada de establecer los modelos normalizados relativos a toda esta documentacion.
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suponga su aplicacion, impidan el ejercicio efectivo de las referidas funciones
de supervision*.

La LIIC establece los siguientes requisitos para poder obtener la autorizacién para
constituir una IIC, ya sea una SI o un FI, y conservarla:

a) Constituirse como sociedad anénima o como FI.
b) Limitar el objeto social a las actividades establecidas en la LIIC para las IIC.

¢) Disponer del capital social o patrimonio minimos en el plazo y cuantia que
reglamentariamente se determinen.

d) Contar con los accionistas o participes en el plazo y nimero legalmente exigible.

e) En el caso de los FI, designar una sociedad gestora cuyo domicilio social y efec-
tiva administracion y direcciéon estén situados en territorio espanol. En el caso
de las SI, dicha designacion sélo serd necesaria si el capital social inicial minimo
no supera los 300.000 euros.

f) Designar un depositario en el caso de los fondos de inversion y de las SICAV.
Adicionalmente, las SI deberdn cumplir estos otros requisitos®:

a) Contar con una organizacién administrativa y contable, asi como con procedi-
mientos de control interno adecuados que garanticen, tanto aquéllos como
éstos, la gestion correcta y prudente de la IIC, incluyendo procedimientos de
gestion de riesgos asi como mecanismos de control y de seguridad en el ambi-
to informatico y 6rganos y procedimientos para la prevencién del blanqueo de
capitales.

b) Que su domicilio social, asi como su efectiva administracién y direccion, estén
situados en territorio espafol.

¢) Que quienes ostenten cargos de administracion o direccién en la entidad tengan
una reconocida honorabilidad empresarial o profesional.

d) Que la mayoria de los miembros de su Consejo de Administracién o de sus
comisiones ejecutivas, asi como todos los consejeros delegados y directores
generales y asimilados, cuenten con conocimientos y experiencia adecuados en
materias relacionadas con el mercado de valores o con el objeto principal de
inversion de la SI en cuestion.

#Se entiende que existen vinculos estrechos cuando dos o mds personas fisicas o juridicas estén unidas mediante
un vinculo de control, en los términos previstos en el articulo 4 de la LMV o cuando posean, de manera directa o
indirecta, o mediante un vinculo de control, el 20% 6 mads del capital o de los derechos de voto de una empresa o
entidad.

La LIIC, articulo 14.1, reserva esas actividades a las IIC. Ese mismo articulo establece que serdn privativas de las
entidades inscritas en los registros correspondientes de la CNMV la denominacion «nstituciones de Inversion
Colectivar y sus siglas {1C» y las especificas previstas en la LIIC y sus normas de desarrollo, no pudiendo ninguna otra
entidad utilizar dichas denominaciones u otras que induzcan a confusion con ellas.

“Los requisitos previstos en parrafos a), d) y e) no serdan exigibles a las SI cuya gestion, administracion y represen-
tacion estén encomendadas a una sociedad gestora.
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e) Contar con un reglamento interno de conducta.

Las modificaciones en el proyecto constitutivo, en los estatutos o en el reglamento
de las IIC quedaran sujetas al mismo procedimiento de autorizacién previa estable-
cido por la LIIC para la constitucién de las IIC. No obstante, las modificaciones de
los estatutos sociales y de los reglamentos, que tengan el siguiente objeto Gnica-
mente deberdn ser comunicadas posteriormente a la CNMV para su constancia en el
registro correspondiente:

a) Cambio de domicilio dentro del territorio nacional, asi como el cambio de
denominacién de la sociedad gestora o del depositario.

b) Incorporacion a los reglamentos de los FI o a los estatutos de las SI de precep-
tos legales o reglamentarios de caricter imperativo o prohibitivo, o cumpli-
miento de resoluciones judiciales o administrativas.

¢) Las ampliaciones de capital con cargo a reservas de las SI.

d) Aquellas otras modificaciones para las que la CNMV, en contestacion a consul-
ta previa o, mediante resolucion de caracter general, haya considerado innece-
sario, por su escasa relevancia, el tramite de autorizacion.

Toda modificacion del reglamento de un FI, una vez autorizada por la CNMV, debe-
rd ser comunicada de forma inmediata por la sociedad gestora a los participes.
Cuando la modificacion del reglamento de gestion o del folleto afecte a determi-
nados supuestos previstos por la LIIC¥, asi como en los casos establecidos regla-
mentariamente®, deberd ser comunicada a los participes con caricter previo a su
entrada en vigor. En todos esos casos, siempre que exista comision de reembolso o
gastos o descuentos asociados al mismo, los participes tendrin, por lo general,
derecho de separacion, sin deduccion de comision o gasto alguno.

Finalmente, senalar que una vez concedida la autorizacion a las IIC, ésta solamen-
te puede ser revocada por la CNMV, por la comisiéon de infracciones muy graves
tipificadas en el articulo 80 de la LIIC o por la concurrencia de alguno de los
siguientes supuestos:

a) Por el incumplimiento de los requisitos establecidos en el articulo 10.4 LIIC
(supuestos de denegacion de la autorizacion), asi como de los requisitos de
acceso y ejercicio de la actividad. No obstante, en determinados supuestos, la
LIIC permite a las IIC continuar operando temporalmente (durante el plazo de
un ano) cuando el patrimonio o el ndmero de participes de un fondo, o el capi-
tal o el nimero de accionistas de una SI, descendieran de los minimos estable-
cidos reglamentariamente.

#La politica de inversion, politica de distribucion de resultados, sustitucion de la sociedad gestora o del depositario,
delegacion de la gestion de la cartera en otra entidad, cambio de control de la sociedad gestora, fusion, transfor-
macion o escision del fondo, establecimiento o elevacion de las comisiones (articulo 12.2 LIIC).

#Articulo 14.2, 2° pdrrafo del RIIC.
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b) Sila SI o el FI no da comienzo a las actividades especificas de su objeto social
dentro de los seis meses siguientes a la fecha de inscripcion en el registro espe-
cial correspondiente por causa imputable al interesado.

¢) Sila SI o el FI renuncian de modo expreso a la autorizacion.

d) Sila SI o el FI no se inscriben en el registro correspondiente de la CNMV dentro
de los seis meses siguientes a la fecha de notificacién de la autorizacion, siem-
pre que sea por causas imputables al interesado.

e) Cuando la IIC haya obtenido la autorizacién por medio de declaraciones falsas
u omisiones o por otro medio contrario al ordenamiento juridico.

f) Si durante un ano el volumen de actividad de la SI o del FI es inferior al que
reglamentariamente se determine.

g) Cuando existan razones fundadas y acreditadas de que la influencia ejercida por
las personas que posean una participacion significativa en una SI pueda resultar
en detrimento de la gestion correcta y prudente de la misma, que dane grave-
mente la situacion financiera del fondo o sociedad de inversion.

h) Si se inicia respecto del FI o la ST un procedimiento concursal.

i) Cuando se dé alguna de las causas de disolucion forzosa previstas en el articu-
lo 260 de la Ley de Sociedades Anénimas.

En el caso de las SI, la autorizacion podra ser suspendida en los siguientes supues-
tos:

a) Cuando se infrinjan de manera grave o sistemadtica las disposiciones previstas en
la LIIC o en el resto de normas reguladoras de las SI.

b) Cuando existan razones fundadas y acreditadas respecto de que la influencia
ejercida por las personas que posean una participacion significativa en una SI
pueda resultar en detrimento de la gestion correcta y prudente de la misma, que
dane gravemente su situacion financiera.

¢) Como sancion, segin lo previsto en la LIIC.

d) En los supuestos previstos en los parrafos a), b), en lo que le sea de aplicacion,
y ©) del apartado 1 del articulo 76 de la LMV.

3.4.3.2 Comercializacion de IIC. Comercializacion transfronteriza: distribucion
y comercializacion de IIC espanolas en el extranjero y de IIC
extranjeras en Espana

El articulo 2.1 de la LIIC define con precision el concepto de comercializacion de
IIC, entendiéndose por tal la captacion mediante actividad publicitaria, por cuenta
de la Institucion de Inversion Colectiva o cualquier entidad que actie en su nom-
bre o en el de uno de sus comercializadores, de clientes para su aportacion a la
Institucion de Inversion Colectiva de fondos, bienes o derechos.
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A estos efectos, se entiende por actividad publicitaria toda forma de comunicacién
dirigida a potenciales inversores con el fin de promover, directamente o a través de
terceros que actden por cuenta de la Institucion de Inversion Colectiva o de la socie-
dad gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, la suscripcion o la adquisicion
de participaciones o acciones de Instituciones de Inversion Colectiva. En todo caso,
hay actividad publicitaria cuando el medio empleado para dirigirse al publico sea a
través de llamadas telefénicas iniciadas por la Institucion de Inversién Colectiva o su
sociedad gestora, visitas a domicilio, cartas personalizadas, correo electrénico o cual-
quier otro medio telematico, que formen parte de una campana de difusién, comer-
cializacién o promocion.

La campana se entendera realizada en territorio nacional siempre que esté dirigida a
inversores residentes en Espafia. En el caso de correo electrénico o cualquier otro
medio telematico, se presumird que la oferta se dirige a inversores residentes en
Espana cuando la Institucion de Inversion Colectiva o su sociedad gestora, o cual-
quier persona que actde por cuenta de éstos en el medio informatico, proponga la
compra o suscripcion de las acciones o participaciones o facilite a los residentes en
territorio espafiol la informacién necesaria para apreciar las caracteristicas de la emi-
sién u oferta y adherirse a ella.

En todo caso, las actividades de venta, enajenacion, intermediacion, suscripcion,
posterior reembolso o transmisién de las acciones, participaciones o valores repre-
sentativos del capital o patrimonio de la IIC en cuestion relacionados con la comer-
cializacion de la IIC deberd realizarse a través de intermediarios financieros.

La figura del comercializador es pieza clave en el auge de la inversion colectiva en
Espana, particularmente en el caso de los FI. Hasta 1998, en que fue modificada® la
Ley 46/1984, las SGIIC no podian comercializar las acciones o participaciones de las
IIC que gestionaban.

Como indica el mencionado articulo 2 de la LIIC la entidad comercializadora debe
ser una entidad habilitada. En ausencia de mayor precision normativa, se entiende
por tales las entidades habilitadas para prestar el servicio de inversiéon consistente
en la recepcion y transmision de 6rdenes. De este modo, pueden ser entidades
comercializadoras las Empresas de Servicios de Inversion, con exclusiéon de las
Sociedades Gestoras de Cartera, y las Entidades de Crédito. Tras la ampliacion del
objeto de actividad de las SGIIC*, las propias SGIIC pueden ser comercializadoras
no sélo de las IIC que ellas mismas gestionen sino también de las gestionadas por
terceros.

Las funciones bdsicas del comercializador consisten en:

a) Transmitir a la SGIIC que gestione la IIC objeto de inversién o desinversion las
ordenes de suscripcion o reembolso y las solicitudes de traspaso recibidas de los
inversores. Tratindose de Entidades de Crédito su intervencion suele llevar apa-

@ Ley 37/1998, de 16 noviembre, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.

¥ Vease apartado 3.6.3.
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rejada ademas los movimientos de efectivo correspondientes a las suscripciones
y reembolsos.

b) Identificar correctamente al inversor, observando ademas las obligaciones
impuestas por la normativa en materia de prevencion de blanqueo de capitales.

¢) Entregar al inversor toda la informacién exigible relativa a la IIC, tanto con carac-
ter previo a la suscripcién, como la informacion periddica posterior.

d) Cursar informacién de tipo fiscal, tanto al inversor como a las autoridades tribu-
tarias.

A fin de estudiar el marco legal en el que se encuadra la comercializacion y distri-
bucién transfronteriza de las IIC se debe examinar con cardcter primordial la
Directiva 85/611/CEE. Dicha Directiva introdujo un sistema basado en lo que se
llamé el “reconocimiento mutuo” (“mutual recognition”). Bajo este principio las
acciones o participaciones de una IIC sita en un Estado Miembro de la Unién
Europea pueden comercializarse en otro Estado Miembro con el tnico requisito de
cumplimentar el procedimiento de notificacion que se establece en el articulo 46 de
la Directiva.

El articulo 15 de la LIIC desarrolla la Directiva 85/611 regulando la comercializacién
en Espana de las acciones y participaciones pertenecientes a IIC autorizadas en otro
Estado Miembro de la Unién Europea. En dicho articulo se establece un principio
general de libertad de comercializacion transfronteriza solamente sujeto a los
siguientes requisitos:

1. Toda IIC debe respetar las disposiciones normativas vigentes en Espafna que no
entren en el ambito de la Directiva 85/611/CEE, asi como las normas que regu-
lan la publicidad en Espana.

2. Las IIC deben adoptar las medidas que la CNMV considere necesarias a fin de
facilitar los pagos a los accionistas y participes, la adquisicién por las IIC de sus
acciones o el reembolso de las participaciones, la difusion de las informaciones
que deban suministrar a los accionistas y participes residentes en Espafia, y, en
general, el ejercicio por éstos de sus derechos.

3. La presentacion de la siguiente documentacién ante la CNMV:

a) Comunicacion previa del proyecto de comercializacién de sus acciones o
participaciones en territorio espanol, a la que deberd adjuntarse copia de la
comunicacién efectuada a la autoridad supervisora del Estado Miembro de
origen.

b) Certificado de las autoridades del Estado Miembro de origen del que resul-
te que la IIC redne las condiciones establecidas en la Directiva 85/611/CEE.

¢) Reglamento del FI o escritura de constitucién de la SI.

d) Folleto completo y simplificado.
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e) Ultimo informe anual y tltimo informe semestral.

f) Memoria sobre las modalidades previstas de comercializacion de las accio-
nes y participaciones de la IIC en territorio esparfiol.

Los documentos a los que hacen referencia los incisos b), ¢) y d) habran de pre-
sentarse visados por la autoridad competente del Estado de origen. Todos los docu-
mentos deberdn ser acompanados de su traduccion jurada al castellano.

La comercializaciéon de las acciones y participaciones de las IIC se podra iniciar
transcurridos dos meses desde la presentacion de la documentacion a no ser que,
antes de la finalizacién de dicho plazo, la CNMV emita resolucién motivada
negando la comercializaciéon por considerar que las modalidades previstas de
comercializacién no se ajustan a lo que resulta exigible conforme a la Directiva
85/611/CEE.

La CNMYV podra determinar la forma y plazos en que la IIC debera comunicar las
modificaciones de la documentacion registrada y se difundirin a los accionistas y
participes residentes en Espana dichas modificaciones.

Como se ha indicado en el apartado 3.2.5, este procedimiento de notificacion trans-
fronteriza se ha visto completado con la publicacién de una Comunicacion
Interpretativa por parte de la Comisién Europea’, asi como unas pautas del CESR*,
ambas destinadas a asegurar su simplificacion e interpretacién uniforme.

Con objeto de llevar a cabo la comercializaciéon en Espafa de acciones y participa-
ciones de las IIC autorizadas en otro Estado Miembro que no estan sometidas a la
Directiva 85/611 o de IIC autorizadas en Estados no Miembros de la Union
Europea, sera preciso que dicha IIC sea expresamente autorizada a tal fin por la
CNMV y que quede inscrita en los registros de la CNMV, para lo que se requerira
que, con caracter previo, se acredite ante la CNMV el cumplimiento de los siguien-
tes requisitos:

(a) Acreditacion de que la normativa espafola regula la misma categoria de IIC a la
que pertenece la institucién extranjera y de que la IIC estd sujeta en su Estado
de origen a una normativa especifica de proteccion de los intereses de los
accionistas o participes semejante a la normativa espafnola en esta materia.

(b) Informe favorable de la autoridad del Estado de origen a la que esté encomen-
dado el control e inspeccién de la IIC con respecto al desarrollo de las activi-
dades de ésta.

Adicionalmente, para conseguir dicha autorizacion, acreditados los extremos (a) y
(b) anteriores, la IIC debera, ademds, cumplir los siguientes requisitos:

i1 “Powers retained by the Home Member State and the Host Member State in the marketing of UCITS pursuant to section
VIII of the UCITS Directive”, publicada el 19 de marzo de 2007, y disponible en btip.//ec.europa.eu/internal_mar-
ket/securities/docs/ucits/com_2007_112/com_2007_112_en.pdf.

32 “CESR's guidelines to simplify the notification procedure of UCITS”, publicado el 29 de junio de 20006, y disponible en
bttp://www.cesr-eu.org
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(1) Aportacion y registro en la CNMV de los documentos que acrediten la sujecion
de la IIC y las acciones, participaciones o valores representativos de su capital o
patrimonio al régimen juridico que le sea aplicable.

(2) Aportacion y registro en la CNMV de los estados financieros de la IIC, prepara-
dos y auditados de acuerdo con la legislacion aplicable a dicha IIC.

(3) Aportacion, aprobacion y registro en la CNMV de un folleto informativo, asi
como su publicacion.

Todos los documentos mencionados deberan presentarse acompanados de su tra-
duccion jurada al castellano.

La CNMV solamente podra denegar la autorizaciéon por motivos prudenciales, por
no darse un trato equivalente a las IIC espafiolas en el pais de origen de las IIC
extranjeras, por no quedar asegurado el cumplimiento de las normas de ordena-
cion y disciplina de los mercados de valores espanoles, por no quedar suficiente-
mente garantizada la debida proteccién de los inversores residentes en Espafa y
por la existencia de perturbaciones en las condiciones de competencia entre estas
IIC extranjeras y las IIC autorizadas en Espania.

En todos los casos de comercializacion en Espana de acciones o participaciones de
IIC extranjeras, el intermediario facultado debera facilitar gratuitamente a los accio-
nistas o participes residentes en Espana de la IIC extranjera, los folletos completo
y simplificado y los informes anual y semestral de las IIC, asi como el reglamento
de gestion del fondo o, en su caso, los estatutos de la sociedad. Estos documentos
se facilitaran en su traduccion jurada al castellano.

Por ultimo, las IIC espafiolas que pretendan comercializar sus acciones o partici-
paciones en el ambito de la Unién Europea de conformidad con lo dispuesto en la
Directiva 85/611/CEE deberan informar del proyecto de comercializacién a la
CNMYV, asi como solicitar a dicha Comisién la expediciéon de un certificado en el
que se recoja que retnen las condiciones establecidas en la Directiva 85/611 con el
fin de acreditar este extremo ante la autoridad supervisora del Estado Miembro
donde pretendan comercializar sus acciones o participaciones.

3.4.3.3 Informacion, publicidad y comisiones
(A) Informacion

Se exige a las sociedades gestoras, como administradoras de fondos de inver-
sion, y a las sociedades de inversion la publicacion de determinados documen-
tos informativos con el objeto de que el publico en general y los accionistas o
participes de las SI o los FI en particular puedan conocer la situacion y los
hechos relevantes de dichas IIC.

Asi, la sociedad gestora, para cada uno de los FI que administre, y las SI debe-
ran publicar un folleto completo, un folleto simplificado, un informe anual, un
informe semestral y un informe trimestral. La Ley establece la obligacion de emi-
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tir los citados documentos informativos, con el fin de que sean publicamente
conocidas, de forma actualizada, todas las circunstancias que puedan influir en
la apreciacion del valor del patrimonio y perspectivas de la institucion, y en par-
ticular los riesgos inherentes a dicha institucion, asi como su cumplimiento de
la normativa aplicable.

(A.1) El folleto completo

El folleto completo debera contener los estatutos de la SI o el reglamento del
FI y debera ajustarse a lo previsto en el articulo 28 de la LMV y a su normativa
de desarrollo. No obstante, no serd necesario incluir en este folleto las conclu-
siones de las auditorias de cuentas que, por el contrario si deberdn incluirse en
el informe anual.

El articulo 22 del RIIC detalla la informacién que debera contener este folleto,
que, en términos generales, es la siguiente®:

a) La identificacion de la IIC, del depositario y, en su caso, de la gestora y del
promotor.

b) La fecha de constitucion de la IIC y de la gestora, asi como su duracién si
ésta es limitada, y la indicacion de los datos identificadores de la inscripcion
de la sociedad de inversién en el Registro Mercantil.

¢) La indicacion de otras IIC gestionadas por la sociedad gestora, en su caso.

d) Una declaracion en la que se indique que el dltimo informe anual y el infor-
me trimestral publicados podran obtenerse gratuitamente, previa solicitud,
antes de la celebracién del contrato y que, tras la celebracion del contrato,
los sucesivos informes anual y semestral se obtendrian gratuitamente, salvo
renuncia expresa; ademas, podrd obtenerse el informe trimestral, previa soli-
citud. Asimismo, se indicara la fecha de incorporacién del folleto en el regis-
tro de la CNMV, el lugar donde se faciliten los documentos publicos de la IIC
y un punto de contacto para obtener, en su caso, aclaraciones suplementa-
rias.

e) La indicacion, en su caso, de la existencia de clases de participaciones o de
series de acciones, asi como del régimen aplicable.

f) En el caso de las IIC por compartimentos, la indicacién de este extremo, asi
como de la forma en que los accionistas o, en su caso, los participes puedan
pasar de uno a otro y las comisiones que serian aplicables en este caso.

g) La indicacién relevante para el participe o accionista sobre el régimen fiscal
aplicable a la IIC y al propio participe o accionista, incluyendo una referen-
cia a las posibles retenciones.

s Desarrollado por la Circular 3/2006, de 26 de octubre, de la Comision Nacional de Mercado de Valores, sobre folle-
tos explicativos de las Instituciones de Inversion Colectiva.
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h) La fecha del cierre de las cuentas anuales de la IIC.
i) La identidad de los auditores.

p Laidentidad y funciones en la sociedad de inversion, y en la sociedad gesto-
ra, de los miembros de los 6rganos de administracion, de direccién y control.

k) La indicacién del capital social de la sociedad de inversion y de la sociedad
gestora.

D La indicacién, en su caso, de los mercados o sistemas en que las participa-
ciones o acciones coticen O se negocien.

m) Una descripcién de los objetivos de inversion de la IIC o, en su caso, de
cada uno de los compartimentos.*

n) Los planes especiales de inversion ofrecidos a los inversores.

1) Informacién comercial, relativa a la forma de adquirir o suscribir y vender o
reembolsar las participaciones o acciones.

o) Informacién sobre las sociedades de asesoria, incluidos los asesores de
inversion externa.

p) El pertfil del tipo de inversor al que va dirigida la IIC.

@ Inclusion de todos los gastos y comisiones posibles, distinguiendo entre los
que haya de pagar el participe o accionista de aquellos que se paguen con
cargo a los activos de la IIC. Adicionalmente, se incluira un ratio total de gas-
tos soportados y un indice de rotacién de la cartera.”

r) La evolucion histérica de la IIC, efectuando una declaraciéon expresa de que
dicha evolucién no constituye un indicador de resultados futuros.

(A.2) El folleto simplificado

El folleto simplificado deberd contener, de forma resumida, informacién
sobre la institucion, sobre los objetivos del FI o la SI, sobre la politica de
inversiéon con una breve evaluacion del perfil de riesgo de la institucion, de
tal forma que el inversor conozca a qué categoria pertenece la IIC*, sobre la
evolucién histérica de su rentabilidad, el perfil del tipo de inversor al que va
dirigida la institucion, e informacién econémica y comercial. Asimismo, este
folleto especificara dénde se podrd obtener gratuitamente el folleto comple-
to de esa IIC.

1 La CNMV, en contestacion de 15 de febrero de 2006 a una consulta formulada, confirmé la necesidad de modifi-
car el folleto de una IIC existente antes de la entrada en vigor del RIIC para incluir la posibilidad de invertir en los
nuevos instrumentos senalados por dicho reglamento (depdsitos, instrumentos del mercado monetario).

¥ La CNMV en contestacion de 15 de febrero de 2006 a otra consulta formulada, aclaré que no basta con informar
en el folleto de los fondos para los que baya contratado alguna asesoria especifica, sino que es necesario informar
en el folleto de todo tipo de asesores que se haya contratado para contribuir a la mejor gestion del fondo.

¥ Estas categorias de IIC son elaboradas por la CNMV en funcion de la vocacion inversora de cada institucion.

105



REGIMEN JURIDICO DE LAS IIC EN LA ACTUALIDAD

El folleto simplificado se incorporari al folleto completo como parte separable del
mismo y podra ser utilizado como instrumento de comercializaciéon en todos los
Estados Miembros de la Unién Europea, sin alteraciones, a excepcion del idioma.

(A.3) Elinforme anual

El informe anual debera contener las cuentas anuales, el informe de gestion, las
conclusiones de las auditorias de cuentas y demds informaciones al objeto de
incluir informacion significativa que permita al inversor formular, con conoci-
miento de causa, un juicio sobre la evolucion de la actividad y los resultados
de la institucion. La LIIC establece que la determinacién de dicha informacién
significativa se hara reglamentariamente”. Adicionalmente, la CNMV podra esta-
blecer aquella otra informacién y advertencias de caracter general o especifico
que deberidn incluirse en el informe anual con cardcter obligatorio, cuando lo
estime necesario.

(A.4) Los informes trimestral y semestral

Los informes trimestral y semestral contendran informacién sobre el estado del
patrimonio, nimero de participaciones o acciones en circulacion, valor neto de
inventario por participacion o accion, cartera de titulos, movimientos habidos
en los activos de la institucion, cuadro comparativo relativo a los tres Gltimos
ejercicios. En cualquier caso, estos informes contendrin la misma informacién
que el RIIC exige en el informe anual.

El folleto simplificado y los informes trimestrales deberdn contener informacion
completa sobre la totalidad de los gastos del fondo o en su caso de la sociedad,
expresados en términos de porcentaje sobre el patrimonio del FI o sobre el capital
en el caso de las SI. Correspondera a la CNMV determinar las partidas que hayan
de integrar dichos gastos.

Todos los documentos citados en los parrafos anteriores, simultineamente a su
difusion entre el pablico, serdn remitidos a la CNMV (encargada, ademds, de esta-
blecer los modelos normalizados de dichos documentos), la cual deberd mantener
un registro de folletos, informes anuales, semestrales y trimestrales de las IIC al que
el puablico tendri libre acceso. En el caso del folleto su difusion requerira la previa
verificacién y registro por la CNMV.

Con anterioridad a la suscripcion de las participaciones o acciones debera entre-
garse gratuitamente a los suscriptores el folleto simplificado y el dltimo informe
semestral y mediando previa solicitud, el folleto completo y los dltimos informes
anual y trimestral publicados.

Los informes anual y semestral se deberian remitir gratuita y periddicamente a los
participes y accionistas, salvo que expresamente renuncien a ello. Ademas, las IIC
remitiran gratuita y periédicamente un informe trimestral a los participes y accio-
nistas que expresamente lo soliciten. La remision de estos informes podra reali-

7 Ver el articulo 24 del RIIC.
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zarse por medios telematicos, previa solicitud expresa del inversor. En cualquier
caso, la LIIC exige que todos estos documentos se pongan a disposicion del publi-
co en los lugares que se indiquen en los folletos completo y simplificado y que, en
cualquier caso, se puedan consultar por medios telematicos.

Finalmente, senalar que las IIC estan obligadas a hacer publico cualquier hecho
especificamente relevante para la situacion o el desenvolvimiento de la institucion,
mediante su inmediata comunicacién a la CNMV, posterior difusién por ésta e
inclusion en el informe trimestral y anual o semestral siguiente. Con caricter gene-
ral® se consideraran hechos especificamente relevantes para la institucién aquellos
cuyo conocimiento pueda afectar a un inversor razonablemente para adquirir o
transmitir las acciones o participaciones de la institucion y, por tanto, pueda influir
de forma sensible en su valor liquidativo. La CNMV podra determinar la forma, el
contenido y los plazos de comunicacion de hechos relevantes.

(B) Publicidad

La Ley exige que en toda publicidad que contenga una invitacion a comprar parti-
cipaciones o acciones de una IIC, se indique la existencia de los folletos y los luga-
res y la forma en que el puablico puede tener acceso a ellos. Ademas, somete cual-
quier actividad publicitaria dirigida a promover la suscripcion o adquisicion de par-
ticipaciones o acciones de una IIC a la normativa vigente y a lo que en este ambi-
to se determine por el Ministro de Economia y Hacienda o, con habilitacion expre-
sa del mismo, por parte de la CNMV.

El codigo general de conducta publicitaria de IIC y Fondos de Pensiones de la
Asociacion de Instituciones de Inversion Colectiva y Fondos de Pensiones (“INVER-
CO”), que agrupa, en calidad de miembros asociados, a la practica totalidad de las
IIC espanolas (fondos y sociedades de inversion), a los fondos de pensiones espa-
noles, y a las IIC extranjeras registradas en la CNMV a efectos de su comercializa-
cién en Espania, establece una serie de principios generales respecto a la publicidad
que realicen las IIC. Dichos principios son los siguientes:

a) La publicidad que realicen las IIC o sus sociedades o entidades gestoras sera
veraz, no conteniendo informacién o datos falsos o incorrectos, y transparente,
no dejando lugar a dudas sobre su contenido y mensaje publicitario.

b) La publicidad debera fomentar y apoyar la confianza de los inversores en las IIC.

¢) Cualquiera que sea el medio elegido, debe quedar claro el caricter publicitario
del mensaje e incluir la identificacion del producto.

d) Cuando la publicidad sea corporativa o de marca, en la que se trate de resaltar
la imagen de la sociedad o entidad gestora y no de una IIC determinada, se
podran no incorporar los principios del cédigo de INVERCO.

En relacion a la publicidad de las IIC, INVERCO establece los siguientes contenidos
obligatorios minimos:

% El articulo 28 del RIIC recoge, ademds, un listado de hechos relevantes concretos.
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a) En la publicidad debera hacerse constar el nombre de la IIC anunciada, asi
como, en su caso, de la sociedad o entidad gestora y de la depositaria.

b) Si la publicidad contuviera datos, cifras o referencias a documentos o folletos
publicitarios o informativos, debera hacerse constar el lugar donde pueden con-
sultarse u obtenerse ejemplares de los mismos.

¢) Los datos o cifras deberan ser reales y referidos a un periodo de tiempo que se
indicara.

d) Si los documentos o folletos estan verificados o registrados por organismos o
autoridades publicas, se hard constar esta circunstancia.

e) En la publicidad de los fondos de inversion mobiliaria se indicara su filosofia
inversora siguiendo los criterios adoptados por la Asociacion (renta fija, renta
variable, mixtos, etc.)

(C) Comisiones

Tanto las gestoras como los depositarios cobran comisiones por las actividades que
realizan. Estas comisiones tienen fijados reglamentariamente unos limites maximos,
que solo son aplicables a los FI —pues las comisiones de las SI son libres—, excepto
aquellos que pertenezcan a la categoria de IIC de inversion libre o de IIC de IIC
de inversion libre —pues, de acuerdo con los articulos 43.h) y 44.f) del RIIC, no
resultaran de aplicacion a estas instituciones las disposiciones del mismo referentes
a limites maximos y formas de cilculo de las comisiones de gestion, depdsito, sus-
cripcion y reembolso—.

El articulo 8 de la LIIC establece que las sociedades gestoras y los depositarios
podran percibir de los fondos comisiones de gestién y de depdsito, respectiva-
mente, y las sociedades gestoras de los participes, comisiones de suscripcion y
reembolso; igualmente, podran establecerse descuentos de suscripcion y reembol-
so a favor de los propios fondos. Dichas comisiones, que se fijan como un porcen-
taje sobre el patrimonio o sobre el rendimiento del fondo, o bien sobre una com-
binacién de ambas variables, o en su caso, sobre el valor liquidativo de la partici-
pacion, no pueden exceder de los limites que, como garantia de los intereses de los
participes y en funcién de la naturaleza del fondo y del plazo de vencimiento de las
inversiones, se establecen reglamentariamente, y que veremos a continuacion.

Se pueden aplicar distintas comisiones a las distintas clases de participaciones emi-
tidas por un mismo fondo. En cualquier caso, la Ley exige que se apliquen las mis-
mas comisiones de gestién y depésito a todas las participaciones de una misma
clase. Asimismo, la Ley exige que en el folleto se recoja la forma de cilculo y el
limite maximo de las comisiones, las comisiones efectivamente cobradas y la enti-
dad beneficiaria de su cobro.

El establecimiento o la elevacion de las comisiones dard derecho a los participes de
los fondos con comisiones de reembolso o gastos o descuentos asociados a los
mismos a pedir la separacion del FI sin pagar dichas comisiones o gastos.
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Como se senald anteriormente, el RIICY regula las comisiones y los gastos. Para
ello, distingue entre los FI de caracter financiero y los FI inmobiliarios, establecien-
do, asimismo, algunas reglas de caracter comun.

a) Fondos de inversion de cardcter financiero
(1) Comision de gestion

Esta comision se establecerd en funcién del patrimonio del FI, de sus ren-
dimientos o de ambas variables. Con caracter general, no podrian percibir-
se comisiones de gestion que, en términos anuales, superen los limites
siguientes:

m Cuando la comision se calcule dnicamente en funcién del patrimonio del
fondo: el 2,25 por ciento de éste.

B Cuando se calcule Gnicamente en funcién de los resultados: el 18 por
ciento de éstos.

B Cuando se utilicen ambas variables: el 1,35 por ciento del patrimonio y
el nueve por ciento de los resultados.

Cuando la comisién de gestion se calcule, total o parcialmente, en funcién
de los resultados, se tomardn como base de cidlculo todos los rendimientos
netos obtenidos, tanto materializados como latentes, y el limite establecido
se aplicard una vez descontada la propia comision.

La sociedad gestora debera articular un sistema de imputacién de comisio-
nes sobre resultados que evite que un participe soporte comisiones cuando
el valor liquidativo de sus participaciones sea inferior a un valor previamen-
te alcanzado por el fondo y por el que haya soportado comisiones sobre
resultados. Se trata, en definitiva, de evitar que el inversor soporte mas de
una vez una comision de éxito por obtener una misma rentabilidad. No obs-
tante, hay que tomar conciencia de la complejidad de estos sistemas puesto
que la situacién individualizada de cada participe puede ser distinta, al
haber entrado cada uno de ellos en el fondo en momentos temporales dis-
tintos y, por ende, con diferentes valores liquidativos.

Puede hablarse, por tanto, de distintos conceptos que en el mercado se
conocen del siguiente modo: “marcas de agua” (limitacién temporal que
impide volver a cargar una comisioén variable por alcanzar un valor liquida-
tivo previamente obtenido); “cristalizacion” (devengo en firme de la comi-
sion imputada), y “ecualizacion” de comisiones (consideracion de la situa-
cién concreta de los distintos participes para evitar conflictos de interés entre
ellos, o con la gestora).

A tales efectos, la SGIIC podra optar por una de las alternativas siguientes,
especificando en el folleto el sistema elegido:

¥ Articulo 5.
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1° Imputar al fondo la comision de gestion sobre resultados sélo en aque-
llos ejercicios en los que el valor liquidativo sea superior a cualquier otro
previamente alcanzado en ejercicios en los que existiera una comision
sobre resultados. No obstante lo anterior, el valor liquidativo maximo
alcanzado por el fondo sélo vinculara a la SGIIC durante periodos maxi-
mos de tres anos.

2° Articular un sistema de cargo individual a cada participe de la comision
sobre resultados, de forma que éstos soporten el coste en funcion del
resultado de su inversién en el fondo, respetando los limites maximos
establecidos para los casos en que la comision se calcule sélo en funcién
de resultados o en funcién conjunta de éstos y del patrimonio.

Actualmente, se encuentra en tramitacion un “Borrador de Circular de la
Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre determinacion del valor
liquidativo y aspectos operativos de las IIC”, cuya Seccién Segunda se dedi-
ca integramente a los sistemas de determinacion de la comision de gestion
sobre resultados.

El folleto y los informes trimestrales y semestrales, asi como toda publica-
cion relativa al fondo, deberdn advertir de forma destacada que el valor
liquidativo del fondo y, por tanto, su rentabilidad no recogen el efecto
derivado del cargo individual al participe de la comision de gestiéon sobre
resultados. Asimismo, el folleto y los informes trimestrales y semestrales
incluiran informacién sobre los pagos a cuenta que, en su caso, realice el
inversor.

El Ministro de Economia y Hacienda esta autorizado a variar los porcentajes
anteriores hasta un maximo del 25 por 100 de los respectivos limites.

(i) Comisiones y descuentos de suscripcion y reembolso

Las SGIIC podran recibir de los participes comisiones de suscripcion y reem-
bolso. Asimismo, podrin establecerse descuentos a favor del fondo en las
suscripciones y reembolsos que se practiquen. Ni las comisiones de suscrip-
cién y reembolso, ni los descuentos a favor del fondo que se practiquen en
las suscripciones y reembolsos, ni la suma de ambos, podran ser superiores
al cinco por ciento del valor liquidativo de las participaciones suscritas o
reembolsadas.

(i) Comision del depositario

Esta comision constituira la retribucién al depositario por la realizaciéon de
todas las funciones que le asigna la normativa, sin que los fondos puedan
soportar costes adicionales cuando el depositario haya delegado en terce-
ros la realizacién de alguna de tales funciones.

Dicha comisién no podra exceder del dos por mil anual del patrimonio.
Excepcionalmente, y previa autorizacién de la CNMV, dicha comisién podra
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ser superior cuando se trate de depositarios que hayan de cumplir princi-
palmente sus funciones en el extranjero.

Aunque los FI en activos del mercado monetario (FIAMM) han desaparecido
como categoria en la LIIC, el RIIC mantiene los limites de comisiones maximas de
los FIAMM existentes a la entrada en vigor del reglamento, mientras mantengan
una politica de inversion que permita seguir considerandolos como tales. Asi, no
podrin percibirse comisiones de gestion que superen los siguientes limites:

B 1% sobre el patrimonio del FIAMM, cuando se calcule en funcién del
patrimonio de éste.

B 10% sobre resultados, cuando se calcule sobre los mismos.

B 0,67% sobre el patrimonio y 3,33% sobre los resultados, cuando se utili-
cen ambas variantes.

Las gestoras podran cobrar comisiones de suscripcién y reembolso hasta un
maximo del 1% del valor liquidativo de las participaciones en los FIAMM, mien-
tras que las comisiones del depositario serin, como maximo, del 0,15% del
patrimonio custodiado.

Fondos de inversion inmobiliaria
(1) Comision de gestion

En estos fondos las SGIIC podran percibir de los fondos una comisiéon de
gestion, como remuneracion de sus servicios, que no podra ser superior al
4 por ciento del patrimonio del fondo, o al 10 por ciento de sus resultados
si se calcula en funcién de éstos; o al 1,50 por ciento del patrimonio y el 5
por ciento de sus resultados si se calcula en funcién de ambos. Cuando
toda o parte de la comisién de gestién se calcule en funcion de los resulta-
dos, serd de aplicacion lo establecido para los FI de caracter financiero en
cuanto a la forma de cilculo de la comision de gestion.

(i) Comisiones de suscripcion y reembolso

Ni la comisién de suscripcion ni la de reembolso podran ser superiores al
cinco por ciento del valor liquidativo de la participacion.

(iii)Comision del depositario

Esta comision constituira la retribucién al depositario por la realizacion de
todas las funciones que le asigna la normativa, sin que los fondos puedan
soportar costes adicionales cuando el depositario haya delegado en terce-
ros la realizacién de alguna de tales funciones.

Dicha comisién no podra exceder del cuatro por mil anual del patrimonio
del fondo. Excepcionalmente, y previa autorizaciéon de la CNMYV, dicha
comision podra ser superior cuando se trate de depositarios que hayan de
cumplir principalmente sus funciones en el extranjero.
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(iv)Gastos

En los fondos de inversion inmobiliarios, serdn por cuenta del fondo, al
menos, los gastos de tasacion, los de reparaciones, rehabilitacién y con-
servacion de inmuebles y los que, vinculados a la adquisicién y venta de
inmuebles, deban abonarse a un tercero por la prestacién de un servicio.

¢) Reglas comunes para FI mobiliarios e inmobiliarios
(1) Otros gastos

Cualquier otro gasto distinto de los senalados en los apartados anteriores
que haya de soportar el FI debera estar expresamente previsto en su folleto
informativo. En todo caso, tales gastos deberin responder a servicios efecti-
vamente prestados al fondo que resulten imprescindibles para el normal
desenvolvimiento de su actividad. Ademas dichos gastos no podran suponer
un coste adicional por servicios inherentes a las labores de su SGIIC o de
su depositario, que estin ya retribuidas por sus respectivas comisiones.

(i) Inversion del FI en otras IIC gestionadas por la misma SGIIC o por una
sociedad de su grupo

Cuando un FI invierta en otra IIC que esté gestionada por la misma SGIIC o
por una sociedad perteneciente a su mismo grupo, las comisiones de ges-
tion y depositario acumuladas y soportadas directa o indirectamente por sus
participes no podran superar el porcentaje que, a tal efecto, fije el folleto del
fondo, que deberi estar, en todo caso, dentro de los limites sefialados ante-
riormente. Asimismo, dicho FI no podra soportar comisiones de suscripcion
y reembolso de las IIC en las que invierta cuando estén gestionadas por su
misma SGIIC o por una sociedad perteneciente a su mismo grupo.

(iiDComunicacion de la CNMV en materia de retrocesién de comisiones por
inversiones en otras IIC

Con fecha de 20 de febrero de 2006, la CNMV emitié una comunicacion a las
gestoras de IIC sobre la retrocesion de comisiones por inversiones en otras
IIC con el fin de promover la observancia general de las normas que acaba-
mos de exponer sobre gastos imputables a los FI. La CNMV recuerda a todas
las sociedades gestoras algunas reglas basicas derivadas de dichas normas.
Las reglas basicas a las que la CNMV hizo referencia fueron las siguientes:

B Solo podran repercutirse a un FI aquellas comisiones y gastos que, estan-
do previstos en su folleto informativo, respondan a servicios efectiva-
mente prestados al fondo que resulten imprescindibles para su funcio-
namiento y no correspondan a servicios inherentes a las funciones de la
gestora o del depositario.

B La retrocesion de comisiones de gestion en funcion del volumen inverti-
do por un FI espafiol en otras IIC es una practica legitima, siempre que
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el importe retrocedido se abone al fondo y, en consecuencia, minore los
costes de su inversion.

B Se considera contraria al interés del fondo y al de sus participes la adqui-
sicién por un FI de clases o series de acciones y participaciones en IIC
extranjeras con comisiones mas altas, cuando atendiendo al volumen
invertido hubiera podido invertir en otras clases con menores comisiones.
Se exceptia el supuesto de que dicha comision sea objeto de retrocesion,
de forma que su cuantia neta sea igual o inferior a la comision neta que el
fondo hubiera soportado si hubiera invertido en series baratas.

La comunicacion sefiala, ademas, que la imputacién de gastos y comisiones
a una SICAV deberi atenerse a lo acordado entre la SICAV y su gestora. No
obstante, la percepcién por la gestora, o por alguna entidad de su grupo,
de retrocesiones que tengan su origen en inversiones de la SICAV entrafna un
conflicto de interés y exigird que la gestora informe detalladamente al
Consejo de Administracion de la SICAV, y éste a la Junta General, cuantifi-
cando periédicamente el importe retrocedido.

3.4.3.4 Normas sobre inversiones. La aptitud de los activos y utilizacion de
derivados. Valoracion del patrimonio

La normativa fija unos limites a la inversion de las IIC, tanto en relacién con el acti-
vo de la propia IIC como de las sociedades en que invierte y, adicionalmente, sefia-
la los tipos de activos en que las IIC pueden invertir. El objetivo es, por un lado, que
estos activos tengan una cierta calidad y, por otro, conseguir la diversificacion del
riesgo y que las IIC no posean una participacion significativa en las empresas en que
invierten.

Sin perjuicio de las especialidades previstas en la Ley para cada clase de IIC, las
IIC invertirdn su activo, atendiendo a los siguientes principios:

a. Liquidez. Las 1IC deberan tener liquidez suficiente, segtn la naturaleza de
la institucion, del participe o accionista y de los activos en los que invierta.

b. Diversificacion del riesgo. Las I1IC deberan limitar la concentracion del riesgo
de contrapartida de forma que se garantice la suficiente diversificacion.

c. Transparencia. Las 1IC deberan definir claramente su perfil de inversion,
que habra de quedar reflejado en los instrumentos informativos previstos en
la Ley y aqui expuestos en el punto anterior.

A continuacion, resumiremos las principales normas de valoracién para las 1IC de
caracter financiero, por un lado, y las de caracter no financiero, por otro.

(A)IIC de cardcter financiero

Esta clase de IIC podra invertir en los siguientes activos e instrumentos finan-
cieros:
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a)

b)

9]

d

Valores negociables e instrumentos financieros emitidos por personas o enti-
dades, publicas o privadas, y agrupados en emisiones ademas de los contra-
tos de cualquier tipo que sean objeto de negociacion en un mercado secun-
dario (oficial o no), admitidos a cotizaciéon en Bolsas de valores o en otros
mercados o sistemas organizados de negociacion, cualquiera que sea el
Estado en que se encuentren radicados, siempre que, en todo caso, se cum-
plan los siguientes requisitos:

B que se trate de mercados que tengan un funcionamiento regular.

B que ofrezcan una proteccion equivalente a los mercados oficiales radica-
dos en territorio espanol.

B que dispongan de reglas de funcionamiento, transparencia, acceso y
admision a negociacion similares a las de los mercados secundarios ofi-
ciales.

Las sociedades gestoras y las sociedades de inversion deberin asegurarse,
con anterioridad al inicio de las inversiones, de que los mercados en los
que pretendan invertir cumplan tales requisitos y recoger en el folleto expli-
cativo de la IIC una indicacién sobre los mercados en que se va a invertir.

Los valores e instrumentos negociables mencionados en el parrafo anterior
respecto de los que esté solicitada su admisién a negociacion en alguno de
los mercados o sistemas a los que se refiere dicho parrafo. A dichos valores
e instrumentos se equipararan aquellos en cuyas condiciones de emision
conste el compromiso de solicitar la admision a negociacion, siempre que
el plazo inicial para cumplir dicho compromiso sea inferior a un afo.

Acciones y participaciones de otras IIC autorizadas conforme a la mencio-
nada Directiva 85/611/CEE, siempre que el reglamento de los fondos o los
estatutos de las sociedades cuyas participaciones o acciones se prevea
adquirir no autoricen a invertir mas de un 10% del activo de la institucién en
participaciones o acciones de otras IICY.

Acciones y participaciones de otras IIC no autorizadas conforme a la Directiva
85/611/CEE, siempre que estas Gltimas no tengan por finalidad invertir, a su
vez, en otras IIC y siempre que cumplan los siguientes requisitos®:

B el reglamento de los fondos o los estatutos de las sociedades cuyas par-
ticipaciones o acciones se prevea adquirir no autoricen a invertir mas de
un 10% del activo de la institucion en participaciones o acciones de
otras IIC;

“ No es necesario que los documentos constitutivos o el folleto de la IIC objeto de inversion mencione expresamente
su condicion de IIC autorizada conforme a la mencionada Directiva para considerarla activo apto; no obstante,
la sociedad gestora deberd asegurarse de que tal condicion, en su caso, se cumple.

“La CNMV, a una consulta formulada, confirmé que, sin perjuicio del cumplimiento de los requisitos de liquidez
establecidos, una IIC puede invertir hasta el 100% en las 1IC a que se refiere este apartado d) o el apartado c) ante-
rior sin especificar en el folleto ningiin porcentaje minimo.
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m la sociedad gestora o, en su caso, la sociedad de inversion esté sujeta a
una supervision que las autoridades comunitarias competentes conside-
ren equivalente a la que establece el derecho comunitario y que asegu-
re la cooperacion entre las autoridades®;

B el nivel de proteccion de sus participes y accionistas sea equivalente al
establecido en la LIIC en virtud de lo que la CNMV determine;

B se informe de su actividad empresarial en un informe semestral y otro
anual para permitir la evaluacién de los activos y pasivos, ingresos y
operaciones durante el periodo objeto de la informacioén.

e) Depositos en entidades de crédito que sean a la vista o puedan ser retirados,
con un vencimiento no superior a doce meses®, siempre que la entidad de
crédito tenga su sede en un Estado Miembro de la Unién Europea o, si el
domicilio social de la entidad de crédito esta situado en un Estado no miem-
bro, la ponderacién de la entidad de crédito no sea superior al 20% a los
efectos previstos en el Real Decreto 1343/1992, de 6 de noviembre, sobre
recursos propios y supervision en base consolidada de las entidades finan-
cieras.

f) Instrumentos financieros derivados negociados en un mercado o sistema de
negociaciéon que cumpla los requisitos sefialados en el parrafo a) anterior
siempre que el activo subyacente consista en activos o instrumentos de los
mencionados en el presente apartado, indices financieros, tipos de interés,
tipos de cambio o divisas, en los que la IIC de caricter financiero pueda
invertir segiin su politica de inversion declarada en el folleto. Asimismo,
cualquier otro instrumento derivado siempre que la CNMV haya aprobado
su utilizacién por parte de las IIC, con caracter general o particular,

2) Instrumentos financieros derivados no negociados en un mercado o siste-
ma de negociaciéon que cumpla los requisitos sefialados en el parrafo a)
anterior, siempre que:

B se cumplan los requisitos establecidos en el parrafo f) anterior en cuan-
to a la composicion del activo subyacente,

m las contrapartes de las operaciones de derivados sean entidades finan-
cieras domiciliadas en Estados miembros de la OCDE sujetas a supervi-

2 E] RIIC exige ademds que estén domiciliadas o radicadas en un Estado Miembro de la OCDE que cuente con meca-
nismos de cooperacion e intercambio de informacion con la CNMV y que en determinados aspectos se rijan por
reglas similares a las espanolas.

“La CNMV ha aclarado que esta mencion al vencimiento no superior a doce meses se refiere a los depdsitos a plazo
que puedan hacerse liquidos mediante clausulas que permitan al cliente la disposicion del importe del depcsito antes
del vencimiento del contrato.

“ Ast, por ejemplo, baria falta la autorizacion de la CNMV para que una IIC invierta en un derivado cuyo subya-
cente sea una SICAV autorizada conforme a la Directiva 85/611/CEE cuyo objetivo sea replicar la evolucion de un
indice de IIC de inversion libre. Esto es asi, dado que al replicar dicha SICAV la evolucion de un indice de IIC de
inversion libre, se estaria invirtiendo mds de un 10% en otras IIC, estando ante un derivado sobre una IIC distinta
de las previstas en los apartados c) y d) anteriores.
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sion prudencial u organismos supranacionales de los que Espana sea
miembro, dedicadas de forma habitual y profesional a la realizacién de
operaciones de este tipo y que tengan solvencia suficiente,

B las posiciones en derivados estén sujetas a una valoracion diaria fiable y
puedan liquidarse en cualquier momento a su valor de mercado median-
te una operacion de signo contrario a iniciativa de la IIC de caracter finan-
ciero. Para ello se exige un compromiso, del emisor o de una entidad
financiera, para dar cotizaciones en firme diariamente, con un diferencial
maximo del que se informara en los documentos informativos periédicos.

Los requisitos sefialados en el segundo y tercer guion de este apartado tam-
bién resultaran exigibles a los instrumentos financieros derivados sefalados
en el parrafo ), excepto si se negocian en un mercado que exija el deposi-
to de garantias en funcién de las cotizaciones o de ajuste de pérdidas y
ganancias y exista un centro de compensacion que registre las operaciones
realizadas y se interponga entre las partes contratantes actuando como com-
prador ante el vendedor y como vendedor ante el comprador.

h) Instrumentos del mercado monetario no negociados en un mercado o sistema
de negociacion que cumpla los requisitos sefialados en el parrafo a) anterior,
siempre que sean liquidos y tengan un valor que pueda determinarse con pre-
cision en todo momento y se cumpla alguno de los siguientes requisitos:

B que estén emitidos o garantizados por el Estado, las comunidades auténo-
mas, las entidades locales, el Banco de Espana, el Banco Central Europeo,
la Unién Europea, el Banco Europeo de Inversiones, el Banco Central de
alguno de los Estados miembros, cualquier Administracién publica de un
Estado Miembro, un tercer pais o, en el caso de Estados federados, por
uno de los miembros integrantes de la Federacién, o por un organismo
publico internacional al que pertenezcan uno o mas Estados Miembros.

B que estén emitidos por una empresa cuyos valores se negocien en un
mercado que cumpla los requisitos sefnialados en el parrafo a) anterior.

B que estén emitidos o garantizados por una entidad sujeta a supervisién
prudencial.

B que estén emitidos por entidades pertenecientes a las categorias que
determine la CNMV.

D) En el caso de las SI, los bienes muebles e inmuebles indispensables para el
ejercicio directo de su actividad, hasta un limite maximo del 15% del patri-
monio de dicha sociedad.

j) Los siguientes activos e instrumentos financieros, hasta un maximo conjun-
to del 10% de su patrimonio®:

La CNMV, en una consulta formulada, matizo que en este 10% se incluye la suma de todas las inversiones conte-
nidas en este apartado j).
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1. Las acciones y activos de renta fija admitidos a negociaciéon en cualquier
mercado o sistema de negociacién que no cumplan los requisitos esta-
blecidos en el parrafo a) o que dispongan de otros mecanismos que
garanticen su liquidez.

2. Las acciones o participaciones de IIC no autorizadas conforme a la
Directiva 85/611/CEE, distintas de las incluidas en el parrafo d)*.

3. Las acciones o participaciones de IIC de inversion libre y de IIC de IIC de
inversion libre?.
4. Los valores no cotizados.

5. Acciones y participaciones de entidades de capital-riesgo™.

6. Los depositos en entidades de crédito que no cumplan los requisitos
generales.

En el supuesto de que la inversién se realice en valores no cotizados®, ésta estara
sujeta a los siguientes requisitos:

B Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limi-
tacion a su libre transmision.

B La entidad emisora de los valores debera tener su sede social en algin pais
miembro de la OCDE en el que no concurra el caricter de paraiso fiscal.
Para valores emitidos por entidades con sede social en un pais no miembro
de la OCDE, ademas de no concurrir en dicho pais el caricter de paraiso
fiscal, se requerira la autorizacion previa de la CNMV, conforme a los requi-
sitos que ésta determine. En todo caso, el emisor debera auditar sus estados
financieros anualmente. En el momento de la inversion debera contar con
informe de auditoria de los dos tltimos ejercicios cerrados, con la opinion
favorable del auditor al menos en el Gltimo ejercicio. Los requisitos previs-
tos en este parrafo no serdn exigibles en los casos de entidades que se
hayan constituido recientemente como consecuencia de operaciones de
fusion, escisién o aportacion de ramas de actividad de otras que si los cum-
plian.

B Ni individualmente, ni la suma de las inversiones de las SICAV pertenecien-
tes a un mismo grupo y de los fondos y SICAV gestionados por SGIIC en las
que se dé la misma circunstancia podran suponer, en ninglin caso, que se
ejerza o se pueda ejercer el control directo o indirecto de la entidad en la
que se invierte.

“La CNMV aclaro que en este apartado entraria la inversion en fondos inmobiliarios por IIC de cardcter mobiliario.

7Un FI podrd invertir hasta un 10% de su patrimonio en una IIC de inversion libre gestionada por la propia gesto-
ra, si bien dicha inversion deberd estar previamente prevista en el folleto.

“ Las sociedades de capital-riesgo que cotizan en Bolsa se consideran como sociedades cotizadas y, por tanto, inclui-
das en el apartado a) anterior.

2 Estas normas no son de aplicacion a los instrumentos del mercado monetario no negociados en un mercado a los
que se refiere el apartado b) anterior, sino solo a los valores mencionados en el apartado j) 4°.
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B La inversién no podra tener lugar en entidades cuyos socios, administradores
o directivos tengan, de manera individual o de forma conjunta, directamente
o a través de personas interpuestas, una participacion significativa en la IIC
o su SGIIC. Tampoco se podran realizar inversiones en valores emitidos por
sociedades que hayan sido financiadas por entidades del grupo de la SICAV
o de la SGIIC y que vayan a destinar la financiacién recibida de las IIC a
amortizar directa o indirectamente los créditos otorgados por las empresas de
los grupos citados.

Queda prohibida la inversion de las IIC en valores no cotizados emitidos por
entidades pertenecientes a su grupo o al grupo de su SGIIC.

B Ademais de las limitaciones establecidas para cumplir con el principio de
diversificacion de riesgos, la inversion en valores no cotizados estara sujeta
a las limitaciones siguientes:

1* Ninguna IIC podra tener invertido mas del 2% de su patrimonio en valo-
res emitidos o avalados por una misma entidad.

2* Ninguna IIC podri tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valo-
res emitidos o avalados por entidades pertenecientes a un mismo grupo.

B A los efectos del célculo del valor liquidativo, asi como del cumplimiento de
los porcentajes senalados anteriormente, los valores no cotizados adquiridos
se valorardn conforme a su valor efectivo, de acuerdo a criterios de maxima
prudencia y aplicando métodos valorativos generalmente admitidos en la
practica.

A fin de cumplir con el principio de diversificaciéon de riesgos, con caracter
general, la inversién en activos e instrumentos financieros de un mismo emisor,
o de entidades del mismo grupo, no podra superar el 5% 6 el 15%, respectiva-
mente del activo de la IIC. El limite del 5 % queda ampliado al 10% siempre que
el total de las inversiones de la IIC en valores en los que supere el 5% no exce-
da del 40% del activo de la misma.

El RIIC, en su articulo 38, segtn la naturaleza de la institucion, del participe y de
los activos en los que se invierta, establece un limite superior, asi como por-
centajes adicionales de diversificacion del riesgo.

Por otro lado, con el objeto de cumplir con el principio de transparencia, las IIC
deberan definir claramente su vocacién inversora, de tal forma que el inversor
conozca con precision a qué categoria de las establecidas por la CNMV perte-
nece la institucion.

La LIIC establece, ademds, las siguientes normas sobre inversién para las IIC de
caracter financiero:

® Ni las sociedades gestoras ni las sociedades de inversion podran conceder
o avalar créditos por cuenta de terceros. No obstante, podran adquirir los
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activos a los que se refieren los parrafos a), b), o), d), D), g) y h) anteriores
aunque no hayan sido enteramente desembolsados.

m Con cardcter general, ni las sociedades gestoras, en relacion con las IIC por
ellas gestionadas, ni las sociedades de inversién, podran realizar ventas al
descubierto de los activos financieros a los que se refieren los parrafos ¢), d)
y h) anteriores™.

m Los valores y otros activos que integren la cartera no podrian pignorarse ni
constituir garantia de ninguna clase, salvo para servir de garantia en las
operaciones que la institucién realice en los mercados secundarios oficia-
les. En su caso, los valores y activos que integren la cartera deberan estar
depositados bajo la custodia de los depositarios regulados en la Ley. No
obstante, los valores y otros activos que integren la cartera de las IIC de
caracter financiero podran ser objeto de operaciones de préstamo de valo-
res con los limites y garantias que establezca el Ministro de Economia y
Hacienda®'.

B Estas IIC no podran endeudarse mas alla del 10% de su activo con caracter
general. Asimismo, en el caso de las SI, cuando se trate de préstamos para la
adquisicion de inmuebles indispensables para la continuacién de sus activi-
dades, tampoco podran superar dicho limite, en cuyo caso estos préstamos
y los previstos anteriormente no podran superar el 15% de sus activos.

B No podran recibir fondos del publico en forma de depésito, préstamo,
cesion temporal de activos financieros u otros analogos.

B No podrin adquirir metales preciosos ni ningtn otro tipo de materia prima
o de bienes muebles o inmuebles diferentes de los contemplados anterior-
mente.

En cuanto al contenido de los estatutos sociales y reglamentos de las IIC de
caracter financiero respecto a la politica de inversion, estos deberan incorpo-
rar, al menos, los siguientes aspectos:

a. Forma de cumplimiento de los principios de inversién expuestos al comien-
zo del presente apartado 3.4.3.4.

b. Reglas de utilizacion de instrumentos financieros derivados con la finalidad,
entre otras, de asegurar una adecuada cobertura de los riesgos asumidos en
la totalidad o parte de su cartera, como inversién para gestionar de modo
mas eficaz su cartera, o en el marco de una gestion encaminada a la conse-
cucioén de un objetivo concreto de rentabilidad.

*Se permiten las ventas al descubierto utilizando derivados, pero no es posible recurrir al préstamo de valores para
ventas al descubierto (financiadas con préstamo de valores) ya que no estd permitida la constitucion de garantias
Juera de mercados organizados de derivados (y esta constitucion de garantias es indispensable para poder reali-
zar dicha operativa).

' Hasta que no se produzca el correspondiente desarrollo normativo del RIIC, la operativa relativa al préstamo de
valores se encuentra limitada a lo previsto en la Orden Ministerial de 31 de julio de 1991, sobre cesion de valores
en préstamo por las IIC.
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c. Financiaciones que pueden recibir.

d. Operaciones sobre los activos que integran sus patrimonios, incluyendo su
pignoracion.

Finalmente, senalar que el articulo 39 del RIIC especifica los requisitos para la
inversion en instrumentos financieros derivados, pudiéndose destacar lo
siguiente:

B La SGIIC o, en el caso de ser autogestionada, la SICAV, extremara la diligen-
cia cuando invierta en instrumentos financieros derivados y deberd cumplir
las obligaciones de control interno establecidas en el RIIC y en sus disposi-
ciones de desarrollo. En todo caso, para realizar operaciones con instru-
mentos financieros derivados las citadas entidades deberan constatar que
dichas operaciones son apropiadas a los objetivos de la IIC y que disponen
de los medios y experiencia necesarios para llevar a cabo tal actividad.
Asimismo, deberan contar con un sistema de gestion del riesgo que les per-
mita estimar y controlar en todo momento el riesgo de las posiciones abier-
tas en instrumentos financieros derivados y su contribucién al perfil global
de riesgo de la cartera de la IIC.

Asimismo, deberdn comunicar a la CNMV periédicamente los tipos de ins-
trumentos financieros derivados utilizados, los riesgos asociados, asi como
los métodos de estimacion de éstos, incluyendo, en su caso, los limites
cuantitativos aplicados.

® Las IIC podran operar con instrumentos financieros derivados con la finali-
dad de asegurar una adecuada cobertura de los riesgos asumidos en toda o
parte de la cartera, como inversion para gestionar de modo mas eficaz la car-
tera o en el marco de una gestiéon encaminada a la consecucién de un obje-
tivo concreto de rentabilidad, conforme a los objetivos de gestién previstos
en el folleto informativo y en el reglamento o estatutos sociales de la IIC.

B La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros
derivados no podra superar el patrimonio neto de la IIC*.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisla-
damente, bien incorporadas en operaciones estructuradas, en ningin caso
podran superar el 10% del patrimonio de la IIC.

No estardn sujetas a los limites previstos en este apartado las IIC que lleven a
cabo una gestion encaminada a la consecucién de un objetivo concreto de
rentabilidad que haya sido garantizado a la propia institucién por un tercero.

B La exposicion al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la uti-
lizacién de instrumentos financieros derivados debera tomarse en cuenta
para el cumplimiento de los limites de diversificacion.

* Por exposicion total al riesgo se entenderd cualquier obligacion actual o potencial que sea consecuencia de la uti-
lizacion de instrumentos financieros derivados, entre los que se incluirdan las ventas al descubierto.
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® El Ministro de Economia y Hacienda y, con su habilitacion expresa, la CNMV
podran desarrollar lo dispuesto en el articulo 39 del RIIC*.

Por Gltimo, y como ya se ha sefialado en el apartado 3.2.5, el 19 de marzo de
2007 la Comision Europea aprobé la nueva Directiva 2007/16/CE, de Nivel 1%,
y el CESR publicé sus pautas de Nivel III, ambos documentos con la finalidad
de clarificar los distintos tipos de activos aptos para su inclusion en las carteras
de las IIC armonizadas.

(B)IIC de caracter no financiero

La LIIC obliga a las IIC inmobiliarias a cumplir los criterios de valoracion®
de los bienes y derechos en los que inviertan y respetar los siguientes coe-
ficientes:

m Coeficiente de liquidez que garantice suficientemente el cumplimiento
del régimen de reembolso®.

m Coeficientes de diversificacion del riesgo que limiten la inversién en un
solo inmueble, asi como el arrendamiento de bienes inmuebles a enti-
dades de un mismo grupo”.

Las IIC inmobiliarias deberdn respetar las reglas establecidas sobre el plazo
minimo de permanencia de las inversiones, la adquisiciéon y enajenacién de
bienes inmuebles, la adquisicién y enajenaciéon de opciones de compra, de
compromisos de compra a plazo y de derechos reales, la concentracion de
flujos financieros resultantes del arrendamiento de los bienes inmuebles, y
la financiacion con garantia hipotecaria®. De igual modo, en la adquisicién
de viviendas acogidas a proteccion oficial se cumplirdn las condiciones que

% Permanecen en vigor tanto la Orden Ministerial de 10 de Junio de 1997 sobre operaciones de las 1IC de cardcter
Jfinanciero en instrumentos financieros derivados, como la Circular 3/1997, de 29 de julio, de la CNMV que desa-
rrolla dicha Orden.

La Circular 3/1998, de 22 de septiembre de la Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre operaciones e ins-
trumentos derivados de las Instituciones de Inversion Colectiva (modificada por la Circular 1/2001, de 18 de abril,
de la Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre modelos de folletos explicativos de las instituciones de inver-
sion colectiva) tiene por objeto fundamental la concrecion de los limites a la utilizacion de instrumentos derivados
de cardcter financiero por riesgo de mercado y de contraparte.

' De acuerdo con el proceso normativo de Lamfalussy, el Nivel I contiene los principios marco, el Nivel Il son las
medidas de ejecucion y el Nivel III se refiere a la cooperacion reforzada entre los reguladores nacionales para ase-
gurar una transposicion de la legislacion de los niveles I y II, que sea consistente y equivalente en todos los Estados
miembros, mediante la determinacion de unos principios comunes y uniformes.

»El articulo 57 del RIIC establece que los criterios de valoracion de los bienes inmuebles y derechos reales que inte-
gren el patrimonio de las IIC inmobiliarias serdn, en general, los previstos en el Real Decreto 685/1982, de 17 de
marzo, por el que se desarrollan determinados aspectos de la Ley 2/1981, de 25 de marzo, de Regulacion del
Mercado Hipotecario, y en la normativa de desarrollo, con las adaptaciones y modificaciones que establezca el
Ministro de Economia y Hacienda. Por otro lado, se habilita a la CNMV para establecer la forma en que el valor de
tasacion deberd ser considerado en la estimacion del valor de realizacion de los inmuebles en cartera de los FII.

* Ver articulo 60 del RIIC.

Ver articulo 61 del RIIC.

*Ast, por ejemplo, (i) los bienes inmuebles que integren el activo de las IIC inmobiliarias no podrdn enajenarse hasta
que no hayan transcurrido tres anos desde su adquisicion, salvo que medie, con cardcter excepcional, autorizacion
expresa de la CNMV, o (ii) las IIC inmobiliarias podrdn financiar la adquisicion de inmuebles que integren su patri-
monio con garantia hipotecaria.
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permitan el mantenimiento de los beneficios econémicos inherentes al régi-
men de proteccion.

Los accionistas o participes de IIC inmobiliarias podran ser arrendatarios de
los bienes inmuebles que integren el activo de las mismas asi como osten-
tar cualquier derecho distinto del derivado de su condicién de accionista o
participe y realizar aportaciones, originarias o derivativas, en especie.

Por tdltimo, dado que la valoracién patrimonio de las IIC depende de las
normas contables que establecen los criterios de valoracion y de determina-
cién de dicho patrimonio, nos remitimos al apartado 3.11 siguiente, en el
cual se analiza la normativa contable especial del sector de las IIC.

3.4.3.5 Disolucion, liquidacion, transformacion, fusioén, escision y traspaso
de participaciones y acciones

(A)Disolucion y liquidacion

Dadas las especialidades de las distintas formas juridicas de las IIC, la LIIC dis-
tingue claramente el régimen juridico aplicable a la disolucién y liquidacion de
las SI del aplicable a los FI. En el primer caso, al tratarse de IIC de caricter
societario, se aplicaran las disposiciones especificas de la LIIC, sin perjuicio de
la aplicacion de la Ley de Sociedades An6nimas con caracter supletorio.

Por el contrario, tanto en la LIIC como en el RIIC se regulan, especificamente, la
disolucién y liquidacion de los FI. Asi, se establecen las siguientes causas de
disolucién de los FI:

a) El cumplimiento del plazo senalado en el contrato de constitucion;

b) El acuerdo de la sociedad gestora y la entidad depositaria, en el caso de que
el fondo se hubiera constituido por tiempo indefinido; y

¢) Las demads previstas en la LIIC, en sus normas de desarrollo, asi como en el
reglamento de gestion del FI.

El acuerdo de disolucion del FI se adoptara de comun acuerdo por la sociedad
gestora y el depositario, salvo en el caso de disolucién por cese de aquella, en
que se adoptard Unicamente por el depositario. El acuerdo de disolucion debe-
ra ser comunicado de forma inmediata a los participes y a la CNMV que proce-
deri a su publicacion, sin perjuicio de su publicacién por la SGIIC en el Boletin
Oficial del Estado» y en uno de los diarios de mayor circulacién del lugar del
domicilio social de la SGIIC.

Una vez producida la disolucién el FI y hecha publica por la CNMV, se abrira
el periodo de liquidacion y quedara suspendido el derecho de reembolso y de
suscripcion de participaciones.

La sociedad gestora, con el concurso del depositario, actuara de liquidador y
procedera con la mayor diligencia y en el mas breve plazo posible a enajenar
los valores y activos del FI y a satisfacer y percibir los créditos. Una vez realiza-
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das estas operaciones, elaborarin los correspondientes estados financieros y
determinardn la cuota que corresponda a cada participe. El balance y la cuenta
de resultados deberan ser publicados en el Boletin Oficial del Estado» y en uno
de los periddicos de mayor circulaciéon del lugar del domicilio de la SGIIC.

Transcurrido el plazo de un mes a partir de la fecha de su publicacion sin que
hubiera habido reclamaciones, se procedera al reparto del patrimonio entre los
participes. Las cuotas no reclamadas en el plazo de tres meses se consignaran en
depdsito en la Caja General de Depésitos y quedardn a disposicion de sus legiti-
mos duenos.

En el caso de que hubiera habido reclamaciones, se estard a lo que disponga
el juez o el tribunal competente, de forma que la SGIIC y el depositario podrian
realizar entregas a los participes en concepto de liquidacién provisional.

Una vez efectuado el reparto total del patrimonio, la gestora y el depositario
solicitaran la cancelacion de los asientos referentes al fondo en el registro de la
CNMV que corresponda y, en su caso, en el Registro Mercantil.

La CNMV podra acordar, en su caso, la intervencién en el procedimiento de
liquidacién, en los términos previstos en el Titulo VI de la LIIC®.

La disolucién y liquidacién de uno o varios compartimentos de un fondo se
regira por lo dispuesto anteriormente, pero las referencias al fondo se entende-
ran realizadas al compartimento.

(B) Transformacion

En términos generales, las IIC s6lo podran transformarse en otras IIC que ten-
gan la misma forma juridica y pertenezcan a la misma clase, y siempre que cum-
plan determinados requisitos que veremos a continuaciéon. La LIIC establece un
limite a este principio general: las IIC autorizadas de acuerdo con la Directiva
85/611/CEE no podran transformarse en otras IIC. Sin perjuicio de lo anterior,
todas las SI acogidas al estatuto de las IIC podran transformarse en sociedades
que no posean ese estatuto. Igualmente, las sociedades anénimas se podrin
transformar en SI.

En todo caso, las operaciones de transformacion estarin sujetas a los siguien-
tes requisitos:

a) Autorizacién administrativa previa de la CNMV.

b) Acreditacién, en el momento de la transformacion, de que retinen las con-
diciones especificas fijadas para la clase de IIC en la que se va a transformar
la TIC existente.

¢) Reforma de los estatutos sociales o del reglamento de gestion, dejando cons-
tancia de la operacién en el registro de la CNMV correspondiente y, tratin-
dose de sociedades, previamente en el Registro Mercantil.

*Ver apartado 3.8 siguiente.
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d) Publicacion en el Boletin Oficial del Registro Mercantil» y en dos diarios de
circulaciéon nacional cuando se trate de sociedades y comunicacién a los
participes cuando se trate de fondos, para que, en su caso, ejerzan los dere-
chos de separacion que les correspondan.

e) Presentacion en la CNMV de la auditoria de los estados financieros que
hayan servido para acordar la transformacion, cerrados en fecha no anterior
a tres meses a la adopcion del acuerdo de transformacion.

(C) Fusion

La LIIC Gnicamente permite la fusién entre IIC de la misma clase, es decir, que
no podran fusionarse IIC de caracter financiero con IIC inmobiliarias. La fusiéon
podra ser de dos tipos: por absorcion o por creacion de una nueva IIC, siem-
pre que, en este Gltimo caso, se lleve a cabo entre instituciones de la misma
forma o naturaleza juridica, esto es, entre varios FI o entre varias SI.

Las operaciones de fusion de las IIC estan sometidas al procedimiento de auto-
rizacién previsto en la LIIC para la constitucion y, de forma similar a lo que
ocurre en los supuestos de disolucion y liquidacion, la LIIC establece que en el
caso de SI los procesos de fusiéon se ajustardn a lo dispuesto en la Ley de
Sociedades Anénimas.

En el caso de FI, el procedimiento de fusion se iniciard previo acuerdo de la
sociedad o sociedades gestoras, y del depositario o depositarios de las institu-
ciones que pretendan fusionarse. Dicho acuerdo, junto con el proyecto de
fusion, se presentara ante la CNMV para su autorizacion.

El proyecto de fusién entre dos o mas FI o, en su caso, entre dos o mas
compartimentos de un mismo fondo deberi tener el siguiente contenido mi-
nimo:

a) La identificacion de los fondos o compartimentos implicados y de sus socie-
dades gestoras y depositarios. En el caso de fusion por creaciéon de una
nueva entidad, identificacion del nuevo FI.

b) Una explicacion del procedimiento para llevar a cabo la fusion con indica-
cion de sus aspectos juridicos y econémicos.

¢) Un resumen de la composicién de las carteras destacando, en su caso, las
diferencias sustanciales entre los distintos fondos o compartimentos que se
fusionan, asi como de la politica de inversién que realizara el nuevo fondo,
o compartimento, absorbente en el futuro.

d) Informacion sobre los Gltimos estados financieros auditados, asi como sobre
la posible ecuacion de canje resultante con la aplicacion de los Gltimos esta-
dos financieros remitidos a la CNMV.

e) Informacion sobre los efectos fiscales de la fusion.
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f) En el caso de fusién por absorcion, un documento explicativo de todas las
modificaciones por incluir en el reglamento de gestion y en los folletos com-
pleto y simplificado del fondo o compartimento absorbente. En el caso de
fusiéon por creacién de un nuevo fondo o compartimento, la inclusion del
proyecto de reglamento de gestiéon y una memoria explicativa del proyecto
con el contenido exigido, con cardcter general, para la constitucion de nue-
vos fondos o compartimentos.

La autorizacion del proceso de fusion tendra la consideracion de hecho rele-
vante y debera ser objeto de publicacion en el Boletin Oficial del Estado» y en
dos perioédicos de ambito nacional. Asimismo, la autorizacién debera ser obje-
to de comunicacioén a los participes de todos los fondos afectados, junto con el
proyecto de fusion, en los 10 dias siguientes a su notificacion.

Transcurrido el plazo de un mes desde la fecha de los anuncios o desde la
remision de la notificacion individualizada, si ésta fuera posterior, la sociedad
o las sociedades gestoras, y el depositario o los depositarios de los fondos eje-
cutaran la fusién mediante el otorgamiento del correspondiente documento
contractual y su inscripcién en el correspondiente registro de la CNMV.

La ecuacion de canje se determinard sobre la base de los valores liquidativos
y nimero de participaciones en circulacion al cierre del dia anterior al del
otorgamiento de la escritura o, de no producirse aquélla, al del otorgamiento
del documento contractual. Los estados financieros que se incorporen a la
escritura o, en su caso, al documento contractual serin aprobados por perso-
na debidamente facultada de la sociedad gestora y del depositario.

En cuanto al procedimiento para la fusién por absorcién entre IIC de distinta
naturaleza juridica, se seguira lo dispuesto en la Ley de Sociedades An6énimas
en relacion a la sociedad o sociedades que se fusionen, y en la LIIC y en el
RIIC en cuanto al fondo/s o compartimento/s objeto de la fusion, con arreglo
a las especialidades que, en su caso, establezca la CNMV. En estos casos:

a) El procedimiento de fusion se iniciard previo acuerdo de la sociedad gesto-
ra y del depositario del fondo/s o compartimento/s que pretendan fusionar-
se, y de la junta general de la sociedad o sociedades de inversién que se
fusionen.

b) El proyecto de fusion, junto con los acuerdos mencionados en el parrafo
anterior, se presentarin ante la CNMV para su autorizacion. El proyecto de
fusion tendra el contenido que se senale por la CNMV, con arreglo a lo dis-
puesto en la Ley de Sociedades Anénimas, en relacion con la fusion de
sociedades, y en el RIIC en cuanto a los FL

¢) La fusion se ejecutard mediante el otorgamiento de la correspondiente escri-
tura publica y su inscripcion en los registros que procedan.
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(D)Escision

La escision de las entidades acogidas al estatuto de las IIC podra ser total o par-
cial. Por otro lado, las IIC podran beneficiarse de la escision, total o parcial de
cualesquiera otras entidades, siempre que ello no suponga desvirtuar su caric-
ter y naturaleza juridica o el incumplimiento de los requisitos y obligaciones
especificos de la clase de instituciéon de que se trate.

En todo caso, la escision de IIC debera cumplir, como minimo, los requisitos
establecidos para la transformacién de IIC y presentar el correspondiente pro-
yecto de escision. Asimismo, en el caso de las SI, se aplicaran las disposiciones
contenidas en la Ley de Sociedades Anénimas.

El proyecto de escisién de un FI o, en su caso, de uno o mds compartimentos de
un fondo se iniciara previo acuerdo de la sociedad gestora o, en su caso, de las
sociedades gestoras y de los depositarios, y debera contener las especificacio-
nes sefaladas para los proyectos de fusion de FI, asi como los siguientes extre-
mos:

a) La designacion y el reparto preciso de todos los elementos del activo y del
pasivo que han de transmitirse a los fondos beneficiarios.

b) El reparto entre los participes de las participaciones que les correspondan en
los fondos beneficiarios, asi como el criterio de reparto utilizado.

(E) Traspaso de participaciones sociales

Los traspasos de inversiones entre IIC 0, en su caso, entre compartimentos de
una misma IIC, se regiran por las disposiciones establecidas en el articulo 28
de la LIIC (que veremos a continuacién) y, en lo no previsto por las mismas,
por la normativa general que regula la suscripcion y reembolso de participa-
ciones en fondos de inversion, asi como la adquisiciéon y enajenacién de
acciones en SI.

El procedimiento previsto por la LIIC para el traspaso de participaciones o
acciones es el siguiente:

®m Para iniciar el traspaso el participe o accionista debera dirigirse, segin pro-
ceda, a la sociedad gestora, comercializadora o de inversién, de destino
(sociedad de destino), a la que ordenara por escrito la realizacion de las ges-
tiones necesarias. La sociedad de destino deberd comunicar a la sociedad
gestora, comercializadora o de inversién de origen (sociedad de origen), en
el plazo maximo de un dia habil desde que obre en su poder, la solicitud
debidamente cumplimentada con indicacion, al menos, de la denominacién
de la IIC de destino y, en su caso, del compartimento, los datos identificati-
vos de la cuenta de la IIC a la que debe realizarse el traspaso, de su deposi-
tario, en su caso, de su sociedad gestora, y de la IIC de origen, y, en su caso,
del compartimento.

126



MEDIO SIGLO DE INVERSION COLECTIVA EN ESPANA
CAPITULO 3

B La sociedad de origen dispondra de un maximo de dos dias habiles desde la
recepcion de la solicitud para realizar las comprobaciones que estime necesa-
rias. Tanto el traspaso de efectivo como la transmisién por parte de la socie-
dad de origen a la sociedad de destino de toda la informacién financiera vy fis-
cal necesaria para el mismo deberin realizarse, a partir del tercer dia habil
desde la recepcion de la solicitud, en los plazos reglamentariamente estableci-
dos para el pago de los reembolsos o para la enajenacion de acciones. En todo
caso, el traspaso de efectivo debera realizarse mediante transferencia bancaria,
ordenada por la sociedad de origen a su depositario o, en su caso, comercia-
lizador, desde la cuenta de la IIC de origen a la cuenta de la IIC de destino.

La sociedad de destino conservara la documentacion derivada de los anteriores
actos y obligaciones a disposicion de la sociedad de origen, de los 6rganos de
supervision correspondientes, en su caso, de los depositarios de origen y desti-
no, y de las autoridades tributarias competentes.

Los valores liquidativos aplicables en las operaciones de traspaso serdn los que
estén establecidos en el reglamento de gestion de cada FI para suscripciones
y reembolsos, o en los estatutos de la SI para la adquisicion y enajenacién de
acciones®.

En los traspasos en los que intervenga una SI cuyas acciones coticen en Bolsa,
la intermediacién por un miembro de Bolsa no podra suponer, en ningin caso,
que el importe del reembolso de participaciones o de la enajenacion de accio-
nes se ponga a disposicion del participe o accionista. Asimismo, el participe o
accionista serd responsable de la custodia de la informacién financiera y fiscal
del traspaso asi como de su comunicacién, en su caso, a la sociedad gestora o
comercializadora de destino.

Por ultimo, cabe hacer una referencia al “Protocolo de Traspasos entre IIC y
Planes de Pensiones” que fue aprobado por INVERCO y la CNMV en marzo de
2003. El objetivo del mismo era completar las lagunas existentes en la ley vigente
en aquel momento relativas a los traspasos entre IIC, disenando un procedimien-
to que cumpliera con los necesarios requisitos de fehaciencia, obligatoriedad y
rapidez de la ejecucién. Dicho protocolo fue declarado obligatorio para todos los
asociados de INVERCO, es decir, la practica totalidad de las IIC espanolas.

El interés de este Protocolo radica en que sigue vigente entre los asociados de
INVERCO y en su utilidad para completar las carencias que sobre este tema
sigue teniendo la LIIC.

El Protocolo de Traspasos se divide en dos partes, una correspondiente a los
traspasos entre IIC y otra a los traspasos entre planes de pensiones. Por lo que
respecta a la primera parte, que es la que aqui interesa, ésta se subdivide, a su

“En el caso de que el traspaso se deba al ejercicio del derecho de separacion contemplado en el articulo 14.2 del RIIC,
se tomard como valor liquidativo el que corresponda a la fecha del iiltimo dia del mes de informacion.

“El RIIC no contiene ningtin articulo dedicado a la regulacion de esta materia.
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vez en otros tres grupos: (i) traspasos cuando ambas IIC revistan la forma de fon-
dos, (ii) traspasos cuando interviene una IIC espanola con forma societaria, y (iii)
traspasos cuando al menos una de las IIC sea extranjera con forma societaria.

() Traspasos cuando ambas IIC revistan la forma de fondos
El procedimiento a seguir en estos casos sera el siguiente:

a) El participe comparecera ante la sociedad gestora o comercializadora de
destino inscrita en la CNMYV, para iniciar el procedimiento de traspaso
ordenando por escrito a dicha entidad que realice, en su nombre y ante
la sociedad gestora o comercializadora de origen inscrita en la CNMV,
todos los tramites de dicho proceso.

La sociedad gestora o comercializadora de destino, bajo su responsabili-
dad, identificara al participe o su representante, comprobard su capaci-
dad para ordenar el traspaso y, en su caso, la suficiencia de los poderes
utilizados. Dicha sociedad gestora o comercializadora de destino asumi-
rd, mediante la realizacién de estas identificaciones o comprobaciones,
las responsabilidades que resultaren de ello, exonerando de responsabi-
lidad a la sociedad gestora o comercializadora de origen.

La sociedad gestora o comercializadora de destino conservara la docu-
mentacion derivada de los anteriores actos y obligaciones a disposicion
de la sociedad gestora o comercializadora de origen, de los depositarios
de origen y destino, de los 6rganos de supervision correspondientes vy,
en su caso, de la Inspeccion Fiscal.

La sociedad gestora o comercializadora de destino se obliga, ademas, a
cumplir las obligaciones propias de la Ley de Proteccion de Datos.

b) La sociedad gestora o comercializadora de destino comunicara a la cita-
da sociedad gestora o comercializadora de origen la iniciacion del tras-
paso y todos los datos establecidos, a este efecto, en el procedimiento
habilitado por el SNCE (cumplimentacién del Cuaderno 334)%.

Hasta entonces, la sociedad gestora o comercializadora de destino comu-
nicard diariamente por fax a la sociedad gestora o comercializadora de
origen las solicitudes de traspaso recibidas en ese dia, en las que se cum-
plimentaran todos los datos establecidos para las mismas.

¢) Recibida la anterior comunicacion, la sociedad gestora o comercializado-
ra de origen procederi a realizar las comprobaciones pertinentes, dispo-
niendo para ello de dos dias habiles. Si éstas son conformes, realizard el
traspaso de la informacién financiera y fiscal y de la de inversion, dentro
de los plazos que legalmente resulten aplicables.

2Fste Cuaderno ha sufrido modificaciones recientes para adaptarse a las nuevas disposiciones sobre los coeficien-
tes de abatimiento previstas en la Ley del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas, por lo que se han inconpo-
rando nuevos casilleros para completar la informacion.
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Si como resultado de las comprobaciones resultare que no se puede rea-
lizar el traspaso, se comunicara a la sociedad gestora o comercializadora
de destino las causas que impiden el traspaso, en el plazo adicional
maximo de un dia habil.

Dichas comunicaciones se efectuaran por el procedimiento establecido
en el punto b) anterior.

(iD) Traspasos cuando interviene una IIC espafiola con forma societaria

Cuando la IIC de origen tenga forma societaria y domicilio social en Espana,
el accionista deberd entregar a la sociedad gestora, comercializadora o
miembro de Bolsa de destino la declaracion que acredite que no ha partici-
pado en algiin momento dentro de los doce meses anteriores a la fecha de
la operacion en mis del 5% del capital de la institucién de inversién colec-
tiva correspondiente.

La sociedad gestora, comercializadora o miembro de Bolsa de origen, una
vez recibida la solicitud de la entidad de destino, deberd comprobar que el
nimero de accionistas de la IIC de origen con forma societaria sea superior
a 500.

(iiDTraspasos cuando al menos una de las IIC sea IIC extranjera con forma
societaria.

Cuando al menos una de las IIC implicadas en el traspaso sea una IIC
extranjera con forma societaria, se aplicaran, con caracter general, las nor-
mas establecidas en el anterior apartado (i).

No obstante, si la IIC de origen fuera una IIC extranjera con forma societa-
ria se observaran, adicionalmente, las siguientes normas:

B El accionista transmitente deberi entregar a la sociedad gestora o comer-
cializadora de destino, la declaracién que acredite que no ha participa-
do en algiin momento dentro de los doce meses anteriores a la fecha de
la operacién en mas del 5% del capital de la institucién de inversion
colectiva correspondiente.

B La sociedad gestora o comercializadora de origen, una vez recibida la
comunicacion de iniciacién del traspaso de la entidad de destino, debe-
ra comprobar que el nimero de socios de la IIC con forma societaria de
origen sea superior a 500.

3.5 CLASES DEIIC

Tal y como se establece en el apartado 3 del articulo 1 de la LIIC, atendiendo al
criterio de los bienes en que se invierten los fondos captados, las IIC se dividen en
IIC de caracter financiero e IIC de caracter no financiero.
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Son IIC de caracter financiero aquellas entidades que, reuniendo las caracteristicas
generales establecidas en el apartado 1 del articulo 1 de la LIIC, tengan por objeto
la inversioén en activos e instrumentos financieros (en concreto, los activos aptos
para la inversién enumerados en el articulo 36 del RIIC, que ya han sido objeto de
analisis en el apartado 3.4.3.4 anterior).

Entre las IIC de caracter financiero se encuentran las sociedades de inversion mobi-
liaria de capital variable, (en adelante, las “SICAV”), los fondos de inversién mobi-
liaria (en adelante, los “FI”) y demds instituciones cuyo objeto principal sea la inver-
sién o gestion de activos financieros.

Por su parte, las IIC de caracter no financiero operan fundamentalmente sobre acti-
vos inmobiliarios para su explotacién. Se consideran IIC de esta clase las sociedades
de inversion inmobiliaria (en adelante, las “SII”) y los fondos de inversion inmobi-
liaria (en adelante, los “FII”).

En cuanto a los antecedentes historicos, las sociedades y fondos de inversiéon mobi-
liaria son figuras con un reconocimiento legal en Espana relativamente reciente. Su
primera regulacion consistié en la Ley de 15 de julio de 1952, sobre el régimen juri-
dico-fiscal de las sociedades de inversion mobiliaria; tal norma tenia una finalidad
exclusiva de estimulo fiscal, y sin embargo, su eficacia practica fue muy limitada.
De ahi que suela senalarse la Ley de 26 de diciembre de 1958, que deroga la Ley de
1952, como la que permiti6 el inicio de la andadura de las sociedades de inversion
mobiliaria dado que desarroll6, aunque parcialmente en sus 14 articulos, el régi-
men de tal figura, cubriendo de esta forma la laguna de la normativa precedente. El
Decreto-ley 7/1964, de 30 de abril, modificé parcialmente la Ley de 1958 e intro-
dujo las correspondientes autorizaciones para que el gobierno pudiera regular
tanto las sociedades de capital variable como los fondos, y estos Gltimos en sus dos
posibles modalidades (mobiliarios e inmobiliarios).

Sin embargo, como es sabido, tanto las sociedades de inversion mobiliaria de capi-
tal variable como los fondos de inversion inmobiliaria no tuvieron eficacia practica,
por falta de desarrollo reglamentario. Fueron, pues, tan sélo los fondos de inver-
sién mobiliaria los que se reglamentaron, y ello mediante la Orden Ministerial de 1
de diciembre de 1970.

Paralelamente a las sucesivas modificaciones normativas, las IIC han ido evolucio-
nando y desarrollindose. Interesa, sobre todo, destacar que en particular en estos
dltimos anos una IIC, distinta de los fondos, estd adquiriendo un importante auge.
Se trata de la sociedad de inversion mobiliaria de capital variable (en adelante,
“SICAV”), que mas adelante detallamos.

En la actualidad, tanto la LIIC como el RIIC, a lo largo del Capitulo I de sus Titulos
III, desarrollan las IIC de caracter financiero, estableciéndose una serie de disposi-
ciones comunes, aplicables tanto a fondos como a sociedades. En concreto, se regu-
lan la politica de inversion y las normas para la diversificacion del riesgo de estas
IIC. Entre otras novedades, cabe destacar la posibilidad de que inviertan hasta un 10
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por 100 de su activo en entidades de capital riesgo o en sociedades o fondos de
inversion libre, entre otros.

En cuanto a los FI de caricter financiero destaca el establecimiento de un régimen
de calculo del valor liquidativo y de reembolsos y suscripciones para evitar el uso de
practicas inadecuadas que permitan realizar arbitraje o especulacion contra el fondo
(conocidas en el sector como “market timing”). Para ello se exige que el valor liqui-
dativo aplicable a las suscripciones y reembolsos sea el del mismo dia o del dia
siguiente al de la solicitud y, ademas, que el procedimiento establecido para la sus-
cripcion y reembolso impida que el inversor conozca el valor liquidativo que le
resultara de aplicacion.

Por otro lado, el RIIC regula los fondos de inversion cotizados (“Exchange Traded
Funds” o, abreviadamente, ETF), configurindolos como aquéllos cuyas participacio-
nes estin admitidas a negociaciéon en Bolsas de valores. Con el desarrollo de esta
figura se pretende ampliar la gama de productos ofertados y permite la existencia de
fondos semejantes a los fondos indice, pero, a diferencia de éstos, los FI cotizados
permiten la adquisicién o venta de la participacion no sélo una vez al dia, sino duran-
te todo el periodo diario de negociacion en la correspondiente Bolsa de valores.

Respecto a las SI de caracter financiero, tal y como quedd senalado, la principal
novedad es la desaparicion de la exigencia de que sus acciones coticen en Bolsa de
valores, lo que pasa a ser una mera opcién mas con la que cuenta la sociedad. Asi,
se establecen otros métodos para garantizar la liquidez: el régimen de los fondos de
inversion y la posibilidad de negociaciéon en un mercado o sistema organizado de
negociacion de valores.

En el Capitulo II del Titulo III de la LIIC se regulan las IIC de caracter no financie-
ro, en particular, las instituciones inmobiliarias, quedando el régimen juridico de las
demas instituciones de caracter no financiero pendiente del posible desarrollo que
pudiera efectuarse en el futuro por orden ministerial.

En cuanto a las instituciones inmobiliarias se introducen novedades en su politica
de inversion, al unificar los limites para la inversiéon en compra sobre plano y com-
promiso de compra en un Gnico limite del 40 por 100 del patrimonio de la institu-
cion, o ampliar la posibilidad de inversion a sociedades cuyo activo esté constitui-
do no solo por un bien inmueble, sino por mas de uno.

3.5.1 lIC de caracter financiero
Nos remitimos al apartado 3.4.3.4 anterior en lo referente a las siguientes cuestiones:

B activos aptos para la inversion de IIC de cardcter no financiero

B principio de diversificacion de riesgos

B principio de transparencia

B obligaciones frente a terceros (concesion de créditos, ventas en descubierto,
pignoracion de valores, etc.)
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En cuanto al cumplimiento del principio de liquidez, las IIC de caracter financiero
deberan mantener un coeficiente de liquidez que garantice suficientemente el régi-
men de reembolso. A este respecto, el articulo 40 del RIIC dispone que las IIC de
caracter financiero deberin mantener un coeficiente minimo de liquidez del tres
por ciento de su patrimonio, el cual debera calcularse sobre el promedio mensual
de saldos diarios del patrimonio de la institucion y debera materializarse en efecti-
vo, en depdsitos o cuentas a la vista en el depositario o en otra entidad de crédito
(si el depositario no tiene esa consideracién)®, o en compraventas con pacto de
recompra a un dia en valores de deuda publica.

El patrimonio no invertido en activos que formen parte del coeficiente de liquidez
debera invertirse en los activos e instrumentos financieros aptos, senalados en el
apartado 3.4.3.4 anterior.

La CNMV podrd aumentar el citado coeficiente, sin que pueda superar el limite del
diez por ciento cuando, a la vista de la evolucién de las suscripciones y reembolsos
de las IIC y de la liquidez de los activos que formen parte del patrimonio de las IIC,
existan o se prevea la existencia de dificultades para atender los reembolsos en los
plazos establecidos en la normativa. Asimismo, la CNMV estableceri el procedi-
miento para el calculo del coeficiente.

La sociedad gestora o, en el caso de ser autogestionada, la SICAV, debera contar
con sistemas internos de control de la profundidad del mercado de los valores en
que invierte considerando la negociacion habitual y el volumen invertido, para pro-
curar una liquidacién ordenada de las posiciones de la IIC a través de los mecanis-
mos normales de contratacion. Los documentos informativos de la IIC deberdn con-
tener una explicacién sobre la politica adoptada a este respecto.

Seguidamente, analizaremos las siguientes IIC de caracter financiero, esto es, las
SICAV vy los FL

3.5.1.1 Sociedades de inversion mobiliaria de capital variable (SICAV)

De acuerdo con lo preceptuado en el apartado 2 del articulo 9 de la LIIC, las SI se
regiran por lo establecido en la LIIC y, en lo no previsto en ella, por lo dispuesto en
el texto refundido de la Ley de Sociedades Anénimas, aprobado por el Real
Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre.

Las SI son sociedades andénimas, por lo que su direccién corresponde a la Junta
General de Accionistas y al Consejo de Administracion, pudiendo la Junta General
designar una sociedad gestora, lo cual es practica habitual, pero no obligatoria.

Como senalabamos en el apartado 3.4.2 anterior, su principal particularidad reside
en la variabilidad de su capital social, que podrd aumentar o disminuir, sin necesi-
dad de acuerdo de Junta General, dentro de los limites maximo y minimo fijados en

%8i el depositario no tiene la consideracion de entidad de crédito, la IIC deberd incluir en el folleto la identificacion
de la entidad de crédito en la que materializard, en su caso, el efectivo, los depasitos o cuentas a la vista.
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sus estatutos sociales, mediante la venta o adquisicion por la sociedad de sus pro-
pias acciones.

En este sentido, el apartado 2 del articulo 32 de la LIIC establece que en los esta-
tutos sociales debe recogerse necesariamente la cifra del capital inicial, asi como
la cifra del capital estatutario maximo expresando, en uno y otro caso, el nimero
de acciones y, en su caso, las series, en que esté dividido el capital social y el valor
nominal de aquéllas. El capital minimo desembolsado de las SICAV serd de
2.400.000 euros y debera ser mantenido mientras la sociedad figure inscrita en el
registro; el capital inicial debera estar integramente suscrito y desembolsado desde
el momento de la constitucion de la sociedad, no pudiendo el capital estatutario
maximo superar en mas de diez veces el capital social.

Esta variabilidad de su capital comporta las siguientes especialidades funcionales:

e Las acciones representativas del capital estatutario maximo que no estén sus-
critas, o las que posteriormente haya adquirido la sociedad, se mantendran en
cartera hasta que sean puestas en circulacion por los 6rganos gestores. Las
acciones en cartera deberdn estar en posesion del depositario.

e La sociedad deberi reducir obligatoriamente el capital, reduciendo el valor nomi-
nal de sus acciones en circulacién, cuando el patrimonio social hubiere dismi-
nuido por debajo de las dos terceras partes de la cifra de capital en circulacion,
siempre que haya transcurrido un ano sin que se haya recuperado el patrimonio.
En igual proporcion se reducira el valor nominal de las acciones en cartera.

e En el caso de que no existiesen bastantes acciones propias adquiridas por la
sociedad para atender la obligacién de vender sus propias acciones, la sociedad,
en el plazo que se establezca, debera poner en circulacion acciones suficientes
hasta alcanzar, si ello fuera necesario, el capital maximo estatutario establecido.

e Cuando la sociedad no pueda atender las obligaciones anteriores por carecer de
acciones en cartera y estar ya desembolsado el capital estatutario maximo, la
sociedad declarard esta circunstancia como hecho relevante y su Consejo de
Administracién propondra que se acuerde en la préxima junta ordinaria de
accionistas el aumento de su capital estatutario.

e El valor liquidativo de cada accién sera el que resulte de dividir el patrimonio
de la sociedad correspondiente a la serie a la que pertenezca por el nimero de
acciones en circulacion correspondientes a dicha serie y, a efectos de su sus-
cripcién y recompra por la sociedad, se calculard con la periodicidad que se
establezca reglamentariamente, en funcion de las distintas politicas de inversién
y caracteristicas de los accionistas.

Las acciones se emitirin y recomprarian por la propia sociedad a solicitud de
cualquier interesado segun el valor liquidativo que corresponda a la fecha de
solicitud, pudiendo ser objeto de comercializacion por la sociedad, directamente
o a través de intermediarios habilitados, o en Bolsa de valores, pudiéndose, a tal
efecto, percibir comisiones o descuentos a favor de aquélla.
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e La adquisicion por la sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y
el capital estatutario maximo, no estard sujeta a las limitaciones establecidas
sobre adquisicion derivativa de acciones propias en la Ley de Sociedades
Anénimas. Las adquisiciones de acciones propias que conlleven que el patri-
monio de la SICAV quede por debajo de dicho capital inicial, sélo podra reali-
zarse cumpliendo con los limites y condiciones establecidos en la citada Ley de
Sociedades Anonimas.

e La sociedad podra poner en circulacién acciones a precio inferior a su valor
nominal, no siendo aplicables los articulos 75 y 76 de la Ley de Sociedades
Anodnimas.

e Los accionistas de la sociedad no gozaran en ningin caso del derecho prefe-
rente de suscripcion en la emisién o puesta en circulacion de las nuevas accio-
nes.

¢ Quedan prohibidas las remuneraciones o ventajas de los fundadores y promo-
tores reguladas en la Ley de Sociedades Anonimas.

e No seré de aplicacion a las SICAV lo dispuesto en el articulo 60 de la LMV, rela-
tivo a las ofertas publicas de adquisicion de valores.

e En el RIIC se establecen los diferentes procedimientos para dotar de liquidez a
las acciones de las SICAV, entre los que se encuentran los siguientes:

a) La SICAV podra solicitar la admisién a negociacién en Bolsa de valores de
sus acciones, con las particularidades dispuestas en el articulo 52 del RIIC.
En este sentido, cabe destacar que el apartado 3 del citado articulo dispone
que la sociedad comprara o vendera sus propias acciones en operaciones de
contado, sin aplazamiento de liquidacion, en las Bolsas de valores, bien en
la contratacién normal, bien mediante oferta publica de adquisicién o venta
de sus acciones, siempre que el precio de adquisicion o venta de sus accio-
nes sea, respectivamente, inferior o superior a su valor liquidativo en los
siguientes términos:

() cuando la diferencia entre el valor liquidativo y la cotizacion oficial sea
superior al 5 por 100 de aquél durante tres dias consecutivos, hasta con-
seguir que la diferencia se sitde por debajo de dicho porcentaje, o

(i) hayan existido posiciones compradoras o vendedoras que no hayan sido
atendidas durante el nimero de dias que determine el Ministro de
Economia y Hacienda.

Las operaciones de adquisicion y venta que realice la sociedad sobre sus
propias acciones deberan realizarse a un precio que, sin que suponga des-
viaciones sensibles respecto de su valor liquidativo, sea desconocido y resul-
te imposible de estimar de forma cierta. A este respecto, la CNMV ha preci-
sado que el término “desconocido” debe interpretarse como “desconocido
por el mercado o la contrapartida de la operacion”.

134



MEDIO SIGLO DE INVERSION COLECTIVA EN ESPANA
CAPITULO 3

b) Las SICAV podran solicitar que sus acciones se incorporen a un merca-
do o sistema organizado de negociacion de valores® debiendo estos mer-
cados incluir las facilidades necesarias para que las SICAV puedan cum-
plir con las obligaciones previstas en el articulo 32 de la LIIC.

¢) Cuando la SICAV no solicite la admisién a negociacion de sus acciones
en Bolsa de valores, ni su incorporacion a un mercado o sistema organi-
zado de negociacion de valores, tendra la obligacién de adquirir y ven-
der dichas acciones, desde el mismo momento en que se solicite por los
interesados, a un precio igual al valor liquidativo que corresponda a la
fecha de solicitud. La sociedad podra realizar estas operaciones directa-
mente o a través de intermediarios habilitados.

Finalmente, cabe senalar que la CNMYV, en sus respuestas a las consultas planteadas
por el sector sobre el RIIC, ha sefialado que las SICAV no constituidas por los pro-
cedimientos de fundacién sucesiva y de suscripcién puiblica de acciones disponen
del plazo de un ano para alcanzar la cifra minima de accionistas legalmente esta-
blecida (100), excepto cuando pretendan su cotizacion en Bolsa, en cuyo caso la
cifra minima tiene que ser conseguida antes de la admision a cotizacion.

3.5.1.2 Fondos de inversion mobiliaria (FI)

Los fondos de inversion de cardcter financiero son patrimonios sin personalidad
juridica, cuya gestion integral se realiza por una sociedad gestora y sus activos son
custodiados por una entidad depositaria, la cual, asimismo, supervisa la actuacion
de la sociedad gestora. Dicha sociedad gestora dispondra de un plazo de un mes
desde la inscripcion del fondo en el correspondiente registro de la CNMV para
efectuar la inversién de las aportaciones dinerarias obtenidas con motivo de su
constitucion. Asimismo, dispondrd de un plazo de un mes desde la inscripcion de
la modificacion del folleto, para adaptar el activo del fondo a los eventuales cam-
bios en la politica de inversion.

Los FI de caracter financiero tendrin un patrimonio minimo de tres millones de
euros, que deberd ser mantenido mientras estén inscritos en los registros de la
CNMV. No obstante, podran constituirse FI con un patrimonio inferior que no podra
estar por debajo de trescientos mil euros, todo ello con la condicién de que en el
plazo maximo de seis meses, contados a partir de su inscripcion en el registro de la
CNMYV, alcancen el patrimonio minimo. En el caso contrario, el fondo debera disol-
verse y liquidarse. Las aportaciones de valores y demds activos financieros estarin
sujetas a las normas sobre la politica de inversiones que establece el RIIC.

Las aportaciones para la constitucion del patrimonio se realizaran exclusivamente en
dinero, valores admitidos a negociacién en un mercado secundario oficial o en los
demds activos financieros que, de acuerdo con las reglas de cada institucion, resul-
ten aptos para la inversién o para dar cumplimiento al principio de liquidez (articu-
lo 46 del RIIO).

% Ver el apartado 3.9.4 sobre el Mercado Alternativo Bursdtil (MAB).
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El valor liquidativo de los FI y el procedimiento de cilculo del mismo se analiza
en el apartado 3.9.2 siguiente.

3.5.2 IIC de caracter no financiero

El articulo 34 de la LIIC define, por exclusion, a las IIC de caracter no financiero
como todas aquellas no contempladas en el articulo 29 de la LIIC, esto es, aqué-
llas cuya finalidad no sea la inversion en activos e instrumentos financieros.

Dentro de las IIC no financieras, cabe distinguir dos categorias:

Las IIC inmobiliarias, que tienen por objeto principal la inversién en bienes
inmuebles de naturaleza urbana para su arrendamiento, sin perjuicio de la posi-
bilidad de inversién de una parte de su activo en valores negociados en mer-
cados secundarios.

Las IIC no financieras distintas de las inmobiliarias, que se regiran por las nor-
mas generales previstas en la LIIC y por las disposiciones especiales que
apruebe el Ministro de Economia y Hacienda o, con su habilitacién expresa,
la CNMV.

3.5.2.1 IIC de caracter inmobiliario

Las IIC inmobiliarias se rigen por la Seccion 2 del Capitulo II del Titulo III de la
LIIC, pudiendo organizarse en las dos formas juridicas basicas, esto es:

(a) Como sociedades de inversion inmobiliaria, que son sociedades anénimas
con un capital minimo totalmente desembolsado desde su constitucion y
cuya gestion podra encomendarse a una sociedad gestora.

(b) Como fondos de inversion inmobiliaria, que se regirin por las normas gene-
rales sobre fondos de inversién, por sus normas especificas (relativas a las
particularidades que impone el caracter de inmueble de los activos en que
invierten) y, supletoriamente, por las normas sobre los fondos de inversion
con caracter financiero.

De acuerdo con lo dispuesto en el apartado 2 del articulo 35 de la LIIC, las IIC
inmobiliarias invertirin su activo en bienes inmuebles, que podran adquirir en
sus distintas fases de construccion. No obstante, las IIC inmobiliarias deberan
respetar las reglas que se establezcan en relacién con el plazo minimo de per-
manencia de las inversiones, la adquisicién y enajenacion de bienes inmue-
bles, la adquisicion y enajenacién de opciones de compra, de compromisos
de compra a plazo y de derechos reales, la concentracién de flujos financieros
resultantes del arrendamiento de bienes inmuebles, y la financiacién con
garantia hipotecaria. De igual modo, en la adquisicién de viviendas acogidas
a proteccién oficial se cumpliran las condiciones que permitan el manteni-
miento de los beneficios econémicos inherentes al régimen de proteccion.
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3.5.2.1.1 Delimitacion del objeto

El articulo 56 del RIIC delimita el concepto de bienes inmuebles de naturaleza ur-
bana, estableciendo que se considerarin inversiones en los mismos las siguientes:

a)

b)

9]

d

e)

inversiones en inmuebles finalizados, incluyendo dentro del citado concep-
to las inversiones en una sociedad cuyo activo esté constituido mayoritaria-
mente por bienes inmuebles, siempre que la adquisicion de aquélla sea con
el objeto de disolverla en el plazo de seis meses desde su adquisicion y el
inmueble sea objeto de arrendamiento a partir de dicha adquisicion.

Se entenderdn también incluidas las inversiones en entidades de arrenda-
miento de viviendas referidas en el Capitulo III del Titulo VII del Texto
Refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades, aprobado por el Real
Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo. Asimismo, se incluyen en este
parrafo a) las inversiones en una sociedad cuyo activo esté constituido
mayoritariamente por bienes inmuebles, siempre que los inmuebles sean
objeto de arrendamiento.

La totalidad de las inversiones en las sociedades descritas en este parrafo no
podra representar mas del 15 por 100 del patrimonio total de la IIC.

inversiones en inmuebles en fase de construccion, incluso si se adquieren
sobre plano, siempre que al promotor o constructor le haya sido concedida
la autorizacioén o licencia para edificar.

compra de opciones de compra cuando el valor de la prima no supere el 5
por 100 del precio de ejercicio del inmueble, asi como los compromisos de
compra a plazo de inmuebles, siempre que el vencimiento de las opciones
y compromisos no supere el plazo de dos anos y que los correspondientes
contratos no establezcan restricciones a su libre transmisibilidad.

titularidad de cualesquiera otros derechos reales sobre bienes inmuebles,
siempre que les permita cumplir su objetivo de ser arrendados.

titularidad de concesiones administrativas que permitan el arrendamiento de
bienes inmuebles.

Las inversiones en inmuebles adquiridos sobre plano y de compromisos de
compra no podran representar mas del 40 por 100 del patrimonio de la IIC. A
los efectos de este limite, los compromisos de compra se valorarin por el pre-
cio de compra pactado de los inmuebles objeto del contrato.

Por su parte, la inversién en opciones de compra no podrd superar el 10 por
100 del patrimonio; a los efectos de este limite, las opciones de compra se valo-
raran por la prima total pagada.

Las inversiones en inmuebles que integren el activo de estas instituciones
habran de ser inscritas, cuando sea procedente, a su nombre en el Registro de
la Propiedad.
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En ningdn caso, las IIC podran explotar el negocio y servicios anexos a los
inmuebles integrantes de su activo mas alla del arrendamiento del local.

Los bienes inmuebles que integren el activo de las IIC inmobiliarias no podran
enajenarse hasta que no hayan transcurrido tres anos desde su adquisicion,
salvo que medie, con cardcter excepcional, autorizacion expresa de la CNMV.

Las tasaciones seran realizadas por una sociedad de tasacién de las previstas en
la legislacién del mercado hipotecario. Los criterios de valoracion de los bienes
inmuebles y derechos reales que integren el patrimonio de las IIC inmobiliarias
serdn, en general, los previstos en el Real Decreto 685/1982, de 17 de marzo,
por el que se desarrollan determinados aspectos de la Ley 2/1981, de 25 de
marzo, de Regulacion del Mercado Hipotecario, y en la normativa de desarrollo,
con las adaptaciones y modificaciones que establezca el Ministro de Economia
y Hacienda.

3.5.2.1.2 Normas de inversion

Las IIC inmobiliarias deberdn cumplir los criterios de valoracién de los bie-
nes y derechos en los que inviertan y respetar los siguientes coeficientes:

e Coeficiente de liquidez que garantice, suficientemente, el cumplimiento
del régimen de reembolso.

e Coeficientes de diversificacion del riesgo que limiten la inversién en un
solo inmueble, asi como el arrendamiento de bienes inmuebles a enti-
dades de un mismo grupo.

Posteriormente, se analizardn los coeficientes concretos establecidos por el
RIIC para las IIC inmobiliarias.

3.5.2.1.3 Prevencion de los conflictos de interés

Los socios y participes de las sociedades y fondos de inversién inmobiliarios
Unicamente podran ser arrendatarios o titulares de otros derechos distintos
de los derivados de su condicién de socios o participes respecto de los bie-
nes inmuebles que integren el activo o patrimonio de aquéllos, cuando no
se derive de esta situacion conflicto de interés y se contrate a precios y en
condiciones normales de mercado. Esto mismo sera aplicable a las eventua-
les compras o ventas de inmuebles del activo realizadas entre la institucién
Y sus socios o participes.

Lo previsto en el parrafo anterior regird, igualmente, para las personas o
entidades que mantengan vinculos con los socios o participes, o formen
parte del mismo grupo.

Los estatutos de las sociedades de inversion inmobiliaria y los reglamentos
de los fondos de inversion inmobiliaria deberan recoger, en su caso, la posi-
bilidad de que se realicen las operaciones descritas en este apartado, e
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incluir normas de conducta especificas sobre esta materia. En cualquier
caso, se incluird en la memoria anual una relaciéon de dichos inmuebles
arrendados, adquiridos o vendidos a socios o participes, asi como la cuan-
tia que se abone o haya abonado como contraprestacion.

Los inmuebles arrendados por la IIC a sus socios o participes, asi como a
las personas o entidades que mantengan vinculos con ellas, no podrin
superar el 25 por 100 del patrimonio de la IIC.

Las entidades de grupo de las sociedades gestoras de los fondos y de las
sociedades de inversion inmobiliaria no podran ser arrendatarias de los bie-
nes inmuebles que integren el activo de dichos fondos y sociedades de inver-
sién colectiva.

Las IIC inmobiliarias Gnicamente podran adquirir inmuebles a entidades de
su mismo grupo o del grupo de la sociedad gestora cuando sean de nueva
construccién y siempre que se cumplan los siguientes requisitos:

¢ Que los reglamentos o estatutos de la instituciéon permitan tales adquisi-
ciones.

e Que la sociedad gestora o, en su caso, la SI disponga de un procedi-
miento interno formal recogido en su reglamento interno de conducta
para cerciorarse de que la operacion se realiza en interés exclusivo de
la IIC. La confirmacién de que estos requisitos se cumplen debera ser
adoptada por una comision independiente creada en el seno de su con-
sejo o, alternativamente, por un 6rgano interno de la sociedad gestora al
que se encomiende esta funcion.

e La sociedad gestora o, en su caso, la sociedad de inversién deberan
informar en los folletos y en la informacion periédica que publique
sobre los procedimientos adoptados para evitar los conflictos de interés
y sobre las operaciones realizadas.

e La comisién u 6rgano interno que corresponda deberd informar al con-
sejo sobre las operaciones realizadas en el mes anterior.

Los inmuebles adquiridos a entidades del mismo grupo de la institucion de
inversién colectiva o del grupo de su sociedad gestora no podran suponer
mas del 25 por 100 del patrimonio de la institucion.

Las IIC inmobiliarias no podran vender inmuebles a las personas o entidades
de su mismo grupo o del grupo de la sociedad gestora.
3.5.2.1.4 Especialidades en materia de obligaciones frente a terceros

Las IIC inmobiliarias podran financiar la adquisicion de inmuebles que inte-
gren su patrimonio con garantia hipotecaria. Dentro de estos inmuebles se
incluyen los acogidos a algin régimen de protecciéon publica, cuyos requi-
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sitos y beneficios se regiran por lo dispuesto en la normativa especial corres-
pondiente. Asimismo, dicha financiacion podra utilizarse para financiar reha-
bilitaciones de los inmuebles.

El saldo vivo de las financiaciones ajenas en ningiin momento podra supe-
rar el 50 por 100 del patrimonio de la institucion y se debera proporcionar
informacion a los inversores en la memoria anual y los informes trimestra-
les sobre el montante de las obligaciones frente a terceros. En este sentido,
cabe destacar que la CNMV, mediante respuesta de 15 de febrero de 2006 a
las consultas planteadas en torno a la aplicacion del RIIC, ha establecido que
es posible que un FII se endeude mediante el pago aplazado por la compra
de un inmueble, dentro del limite senalado.

3.5.2.1.5 Diversificacion del riesgo

El articulo 61 del RIIC establece que ningin bien, incluidos los derechos
sobre él, podra representar mas del 35 por 100 del patrimonio total en el
momento de su adquisicion. A estos efectos, se considerara el valor de mer-
cado de tasacion previa a la compra, o el efectivamente pagado o compro-
metido cuando sea superior al de tasacion. En el caso de edificios, el por-
centaje anterior se referird al valor del edificio en su conjunto y no al de las
distintas fincas que lo componen. A estos efectos, se considerard como un
Gnico inmueble todos los integrados en un mismo edificio.

Los bienes inmuebles integrados en el activo bajo cualquier titulo y arren-
dados a entidades de un mismo grupo no podran representar mas del 35
por 100 del patrimonio de la institucion.

3.5.2.1.6 Periodo transitorio

Los porcentajes y criterios de inversion a que se refieren los apartados ante-
riores deberan alcanzarse por las IIC en el plazo de tres anos a contar desde
su inscripcion en el registro especial de la CNMV. Durante este periodo tran-
sitorio, el activo de las IIC debera estar invertido en los valores admitidos a
cotizacion en Bolsas de valores o en otros mercados o sistemas organizados
de negociacion.

A este respecto, la CNMYV, en respuesta a las consultas planteadas en torno a
la aplicacion del RIIC, ha determinado que este aplazamiento temporal se
refiere exclusivamente a porcentajes y criterios de inversion, no resultando de
aplicacion al coeficiente de liquidez establecido en el apartado 2 del articulo
60 del RIIC, el cual serd objeto de estudio en el apartado (A.2) siguiente.

3.5.2.1.7 Especialidades segun la naturaleza juridica

A continuacién se analizan las especialidades concretas segtn la naturaleza de la
IIC inmobiliaria, distinguiendo entre sociedades y fondos.
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(A) Sociedades de inversion inmobiliaria

Las sociedades de inversion inmobiliaria serin sociedades anénimas que sélo
podran adoptar la forma de capital fijo que debera estar totalmente desembol-
sado desde su constitucion. La gestion de estas sociedades podrd encomendar-
se a una sociedad gestora.

El capital social minimo de las sociedades de inversién inmobiliaria serd de
nueve millones de euros. Las aportaciones para la constitucion o ampliacion del
capital podran efectuarse también en inmuebles. En este caso, los bienes
inmuebles deberan tasarse en el momento de su aportacion. A los efectos de
dicha tasacién sera valida la efectuada en aplicaciéon del articulo 38 de la Ley
de Sociedades Anénimas. A dicho fin, el experto independiente designado por
el Registrador Mercantil habra de ser una de las sociedades de tasacion previs-
tas en la legislacion del mercado hipotecario. Asimismo, cuando la aportacion
se realice en la constitucion, la operacion debera reflejarse en la memoria expli-
cativa de la IIC presentada con caracter previo a la autorizacion del proyecto de
constitucion. En el caso de aportaciones posteriores, la informacién se recoge-
ra en el informe trimestral inmediatamente posterior a la operacion.

El articulo 60 del RIIC preceptia que las sociedades de inversién inmobiliaria
invertiran, al menos, el 90 por 100 del promedio anual de los saldos mensuales
de su activo en bienes inmuebles. El resto del activo podran tenerlo invertido en
los valores admitidos a cotizacion en Bolsas de valores o en otros mercados o
sistemas organizados de negociacion.

(B)Fondos de inversion inmobiliaria

Los fondos de inversion inmobiliaria se regirin, en lo no dispuesto especifica-
mente para ellos en la LIIC o en el RIIC, por lo establecido en dichas normas para
los fondos de inversion de caracter financiero. Los FII deberan tener un patrimo-
nio minimo inicial de nueve millones de euros, totalmente desembolsado.

Las aportaciones para la constitucion o ampliacion del patrimonio podran efec-
tuarse, también, en bienes inmuebles. En el caso de la aportaciéon de inmuebles
a la constitucién del fondo, se debera reflejar dicha operacién en la memoria
explicativa de la institucion presentada con caracter previo a la autorizacion del
proyecto de constitucion. En el caso de que se trate de aportaciones posteriores
a la constitucion, la informacion se recogera en el informe trimestral del fondo
inmediatamente posterior a la operacion. Los reglamentos de los fondos podrian
limitar la proporcién de la aportacién que se podra realizar en especie, asi
como imponer limitaciones a los participes que hayan efectuado menos de un
porcentaje de su aportacion en efectivo y deseen obtener el reembolso de su
participacion antes de un plazo determinado. En estos casos serd también posi-
ble la aplicacion de descuentos a favor del fondo.

La inscripcion de los bienes inmuebles pertenecientes al fondo en el Registro de
la Propiedad debera efectuarse a nombre del fondo.
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La LIIC y el RIIC establecen una serie de particularidades en cuanto al régimen
de suscripcion y reembolso, que reflejamos a continuacion:

a)
b)

9]

d

e)

El valor liquidativo debera ser fijado, al menos, mensualmente.

El valor de los inmuebles tomard como referencia el de la Gltima tasacion.
Las disminuciones y los incrementos del valor de los inmuebles se imputa-
ran al mes en que se realice la tasacion.

Debera permitirse a los participes suscribir o solicitar el reembolso de sus
participaciones al menos, una vez al ano, salvo que la CNMV, excepcional-
mente, cuando existan razones de mercado que lo justifiquen o para asegu-
rar el buen funcionamiento o la estabilidad del fondo, autorice, en el caso de
los reembolsos, un plazo distinto que, en todo caso, no podra superar los
dos anos.

El patrimonio inmobiliario debera tasarse, como regla general, una vez al
afo y, en todo caso, en el momento de su adquisicién, aportacion al fondo
o venta. Dicha tasacién debera efectuarse necesariamente por una sociedad
de tasacion de las previstas en la legislacion del mercado hipotecario.

En supuestos excepcionales, especialmente en los casos de peticiones supe-
riores al 10 por 100 del patrimonio total del fondo, asi como en los casos
que el Ministro de Economia y Hacienda lo establezca para asegurar una
buena gestion del fondo, podrd suspenderse temporalmente la suscripcion
o el reembolso de participaciones o permitirse el incumplimiento de los coe-
ficientes de diversificacion del articulo 61 del RIIC, asi como el reembolso
con bienes integrantes del patrimonio del fondo.

El articulo 60 del RIIC en su apartado 2 establece que los fondos de inversion
inmobiliaria deberan ajustar la inversion de su activo a las siguientes reglas:

Al menos el 70 por 100 del promedio anual de saldos mensuales debera
estar invertido en bienes inmuebles.

Este porcentaje viene referido al valor que resulte de los bienes, derechos y
valores al final de cada mes, de conformidad con las reglas de valoracion
que, a tal efecto, establezca el Ministro de Economia y Hacienda y, con su
habilitacion expresa, la CNMV. Para comprobar si se cumple el porcentaje,
el célculo se realizara al final de cada afio, como media de los saldos al final
de cada mes del ejercicio, sin que se considere en dichos saldos, a los efec-
tos del citado porcentaje, si la sociedad gestora asi lo decide, las aportacio-
nes realizadas por los participes en los 24 meses precedentes a cada una de
las fechas consideradas en su calculo.

Deberan mantener un coeficiente de liquidez minimo del 10 por 100 del
activo total del mes anterior. El cumplimiento del coeficiente de liquidez se
limitara a los meses en los que exista derecho de reembolso de los partici-
pes y se calculard sobre la base del promedio diario del coeficiente a lo
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largo del mes. A este respecto, la CNMV ha establecido que dicho coefi-
ciente de liquidez debera cumplirse el dltimo dia del mes en que se reali-
cen las peticiones de reembolso.

Este coeficiente debera materializarse en efectivo, depédsitos, cuentas a la
vista en una entidad de crédito o en activos o instrumentos de renta fija con
plazo de vencimiento o remanente de amortizacion inferior a 18 meses y
compraventas con pacto de recompra de deuda publica, siempre que se
negocien en mercados secundarios.

En este sentido, es destacable que la CNMV, en respuesta de 15 de febrero
de 2006 a las consultas planteadas en torno a la aplicacion del RIIC, no
acepta la inversion en FI de renta fija a corto plazo, a los efectos de la mate-
rializacién del coeficiente de liquidez.

m El resto del activo Gnicamente podra estar invertido en valores admitidos a
cotizacion en Bolsas de valores o en otros mercados o sistemas organizados
de negociacion.

3.5.2.2 Otras IIC no financieras

El articulo 39 de la LIIC establece que las IIC no financieras, distintas de las IIC
de caracter inmobiliario, se regirdn por lo dispuesto en la LIIC y, adicionalmen-
te, por las disposiciones especiales que apruebe el Ministro de Economia y
Hacienda o, con su habilitacién expresa, la CNMV. Hasta el momento, no se
han dictado disposiciones en este sentido.

3.5.3. Figuras especiales

La nueva LIIC y su RIIC de desarrollo, contemplan la creacion de categorias ya exis-
tentes en otros paises como los fondos cotizados (Exchange Traded Funds) o las
IIC de inversion libre (mas conocidas como hedge funds), e IIC de IIC de inversion
libre.

Asimismo, la normativa permite la creacién de IIC cuya politica de inversién con-
sista en invertir en un dnico fondo, la posibilidad de tomar como referencia, repli-
car o reproducir un indice, o el otorgamiento de garantias, ya sea al fondo o a sus
participes; particularidades que justifican el estudio independiente de estas figuras,
a pesar de no constituir categorias en términos estrictamente juridicos.

De esta forma se configura una tipologia de IIC extraordinariamente variada, que
permite ofrecer productos adecuados para cualquier perfil inversor, desde los mas
conservadores a los mas dispuestos a asumir riesgos. Sin duda, esta diversidad de
alternativas es positiva para quienes desean colocar sus ahorros en los mercados de
valores; sin embargo, el caracter novedoso de algunas de ellas debe llevar a los
comercializadores a prestar una especial atencién al cumplimiento de las normas
de conducta obligatorias. En particular, los intermediarios han de suministrar a sus
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clientes toda la informacion necesaria para que éstos, con caracter previo a su
inversion, puedan evaluar correctamente las caracteristicas de la misma y los ries-
g0s que comporta.

3.5.3.1 lIC de inversion libre e IIC de IIC de inversion libre

3.5.3.1.1 Desarrollo normativo en Espana

Con caracter general, las IIC de inversion libre y las IIC de IIC de inversion libre
estan sujetas a las reglas contenidas en la LIIC y su Reglamento para las IIC de
caracter financiero, excepto en aquellos aspectos a los que el propio RIIC o sus
disposiciones de desarrollo confieran un tratamiento distinto.

Las disposiciones especificas en materia de IIC de inversion libre e IIC de IIC de
inversion libre se encuentran en las siguientes normas:

B Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre, por el que se aprueba el
Reglamento de la LIIC 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de
Inversion Colectiva, y se adapta el régimen tributario de las IIC. Las previ-
siones especificas en materia de inversion libre se encuentran en sus arti-
culos 2, 6, 43, 44 y 45, cuyo contenido ha sido modificado por el Real
Decreto 362/2007, de 16 de marzo.

B Orden EHA/1199/2006, de 25 de abril, por la que se desarrollan las disposi-
ciones del RIIC, relativas a las IIC de inversion libre y las IIC de IIC de inver-
sién libre y por la que se habilita a la CNMV para dictar diversas disposicio-
nes.

m Circular 1/2006, de 3 de mayo, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, sobre Instituciones de Inversion Colectiva de inversion libre.

m Circular 3/2006, de 26 de octubre, de la CNMV, sobre folletos explicativos de
las TIC.

3.5.3.1.2 Regulacién de las IIC de inversion libre

El articulo 43 del RIIC establece las siguientes disposiciones, que coinciden con las
caracteristicas basicas de los hedge funds descritas en el apartado 3.13 posterior:

a. Se inscribirdn en un registro especial creado a tal efecto en la CNMV.

b. Las acciones y participaciones de estas IIC de inversién libre podran suscri-
birse o adquirirse mediante un desembolso minimo inicial de 50.000 euros.

¢. S6lo podran realizar las actividades de comercializacién propias de las IIC
cuando se dirijan a inversores cualificados, tal y como se definen en el arti-
culo 39 del Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre, por el que se desa-
rrolla parcialmente la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores,
en materia de admision a negociacion en mercados secundarios oficiales de
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valores, de ofertas publicas de venta o suscripcion y del folleto exigible a
tales efectos.

Se ha presentado una consulta a la CNMV sobre si la exigencia de una
inversiéon minima de 50.000 euros prevista para las IIC de inversion libre del
articulo 43.a) del RIIC y la limitacién de comercializar estas IIC a inverso-
res cualificados a que se refiere la letra b) del mismo articulo, deben inter-
pretarse como requisitos que deben cumplirse de forma simultanea para un
inversor. La CNMV ha dado una respuesta negativa a dicha pregunta. El
hecho de que la comercializacién de IIC de inversion libre (“IICIL”) sélo se
dirija a inversores cualificados no impide que un inversor no cualificado,
pueda dirigirse a cualquier entidad habilitada para intermediar (obviamen-
te, sin que haya mediado actividad de comercializacién por parte de ésta
dirigida a dicho inversor) y realizar una suscripcion minima inicial de
50.000 euros.

Tendran como minimo 25 accionistas o participes.

Las suscripciones y reembolsos de los fondos de inversién o, en su caso, las
adquisiciones y ventas de las acciones de las sociedades de inversion
podran efectuarse, siempre que el folleto lo establezca, mediante entrega de
activos e instrumentos financieros aptos para la inversién, adecuados a la
vocacion inversora de la IIC.

El valor liquidativo de las acciones y participaciones debera calcularse, al
menos, trimestralmente. No obstante, cuando asi lo exijan las inversiones
previstas, el valor liquidativo podra ser calculado con una periodicidad no
superior a la semestral. Las suscripciones y reembolsos de los fondos o, en
su caso, las adquisiciones y ventas de las acciones de las sociedades de
inversion se realizardn con la misma periodicidad que el cilculo del valor
liquidativo. No obstante, una IIC de inversién libre podrd no otorgar dere-
cho de reembolso en todas las fechas de cilculo del valor liquidativo cuan-
do asi lo exijan las inversiones previstas, debiendo figurar expresamente
dicha circunstancia en el folleto informativo.

Previa autorizacion por la CNMV e inclusion en el folleto, la IIC podra esta-
blecer, cuando asi lo exijan las inversiones previstas, periodos minimos de
permanencia para sus accionistas o participes.

Podran establecer un limite maximo al importe de los reembolsos en una
determinada fecha, debiéndose aplicar reglas de prorrateo cuando las peti-
ciones de reembolsos superen ese limite maximo. Para una peticién de
reembolso determinada el prorrateo podra aplicarse s6lo una vez. Cuando el
socio o participe no haya renunciado expresamente, la parte no abonada
serd reembolsada con prioridad en la siguiente fecha de calculo de valor
liquidativo y sera calculada conforme al mismo. Estas circunstancias deberan
constar en el folleto informativo.
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No les resultardn de aplicacion los limites maximos y formas de cilculo de las
comisiones de gestion, depdsito, suscripcion y reembolso previstos en el RIIC.

Podran, previa inclusion en el folleto, establecer periodos de preaviso para
las suscripciones y los reembolsos, con independencia de su cuantia.

Tampoco les sera de aplicacion el plazo maximo para el pago del reembol-
so previsto en el articulo 48.5 RIIC. No obstante, el pago del reembolso
deberi realizarse antes de que transcurra el doble del periodo de calculo del
valor liquidativo a contar desde la fecha a la que corresponda el valor liqui-
dativo aplicable, siendo este dltimo el primero calculado con posterioridad
al vencimiento del preaviso, y siempre, en todo caso, antes de expirar los
nueve meses posteriores a la fecha en que se produjo el preaviso.

Podran invertir en activos e instrumentos financieros y en instrumentos
financieros derivados, cualquiera que sea la naturaleza de su subyacente,
atendiendo a los principios de liquidez, diversificacion del riesgo y transpa-
rencia, que se recogen en el articulo 23 de la LIIC®.

En este sentido y conforme a la normativa citada:

Deberan establecer en el folleto simplificado el limite de endeudamiento de
la IIC, que no podrd superar en cinco veces el valor de su patrimonio.
Conforme a la Orden EHA/1199/2006, a los efectos de cumplir el limite de
endeudamiento establecido las IICIL realizaran el computo teniendo en cuen-
ta todos los fondos recibidos en efectivo por la institucion, sin considerar la
cesion temporal de activos, la financiacién recibida mediante operaciones
simultdneas ni la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo.

No les seran de aplicacion los limites generales previstos en la Ley para la
pignoracioén de activos.

En el folleto informativo se incluird informacién sobre los criterios que la IIC
o la sociedad gestora hayan decidido aplicar en la valoracién de los activos,
la posible existencia de conflictos de interés al realizar operaciones vincula-
das, las comisiones y gastos aplicables a la IIC y a los inversores y los prea-
visos minimos exigibles para realizar los reembolsos que garanticen una
adecuada gestion de la liquidez de la IIC.

No les serdn de aplicacion las reglas sobre inversiones contenidas en la
Seccién 1* del Capitulo I del Titulo III del RIIC, relativas a los activos aptos
para invertir, a la inversién en valores no cotizados, a las normas de cum-
plimiento del principio de diversificacion del riesgo y del principio de liqui-
dez, a los requisitos para la inversién en instrumentos financieros derivados

“a) Liquidez. Las IIC deberdn tener liquidez suficiente, segiin la naturaleza de la institucion, del participe o accio-
nista y de los activos en los que se invierta.

b) Diversificacion del riesgo. Las IIC deberdn limitar la concentracion del riesgo de contrapartida de forma que se
garantice la suficiente diversificacion.

¢) Transparencia. Las IIC deberdn definir claramente su perfil de inversion, que bhabra de quedar reflejado en los
instrumentos informativos previstos en el capitulo anterior.
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y a las obligaciones frente a terceros (Iimites de endeudamiento, contrata-
cion de préstamos y realizacion de ventas al descubierto).

B El sistema de gestién del riesgo deberd permitir el control del incumpli-
miento de sus compromisos de reembolso de efectivo o de entrega de valo-
res, y debera incluir la realizacion perioddica de ejercicios de simulacion, que
permitan conocer el efecto sobre la capacidad de cumplimiento de las obli-
gaciones de la IIC en caso de una evolucién adversa del mercado.

m. La CNMV determinara el grado de detalle con el que estas IIC deben infor-
mar de su cartera, asi como el régimen de utilizacién de valores liquidativos
estimados.

En relacion con la consulta a la CNMV sobre qué valor debe aplicarse a las
IICIL en las que haya invertido una IIC, gracias a lo dispuesto en el articulo
36.1.j del RIIC, cuando dicha IIC inversora publique diariamente el valor
liquidativo, la CNMV ha contestado que el RIIC no exige ningin requisito
concreto de periodicidad de publicacién del valor liquidativo para estas
inversiones, que puede ser, por ejemplo, semestral.

Los aspectos relativos a la liquidez y la valoracion de los activos del articulo
36.1.j que el RIIC no resuelve, se abordaran a través de desarrollos normativos
que contemplen las recomendaciones del Comité Europeo de Reguladores de
Valores (CESR) y lo dispuesto en el articulo 40.2 del RIIC. En tanto no exista
un desarrollo normativo que precise tales aspectos, la CNMV entiende ade-
cuado que, para la valoracion de inversiones en IICIL en fechas en que no
publiquen un valor liquidativo aplicable a suscripciones o reembolsos, se uti-
licen valores liquidativos estimados facilitados por la gestora o el administra-
dor del fondo, siempre que se establezcan en la gestora de la IIC inversora
controles internos que acrediten la razonabilidad de las estimaciones.

n. Con anterioridad a la suscripciéon o adquisicion de las participaciones o de
la acciones de estas IIC, el inversor debera dejar constancia por escrito de
que conoce los riesgos inherentes a la inversion. El cumplimiento de esta
obligacién se entenderi sin perjuicio del respeto en todo momento, por
parte de estas IIC, a las normas de conducta previstas en la LIIC, en el RIIC
y en sus normas de desarrollo®. No obstante, este documento de consenti-

% En los términos de la Circular 1/2006, de 3 de mayo, la declaracion escrita tendrd el siguiente tenor: «Yo (nombre
Y NIF del inversor o su representante) sé que las inversiones en (IIC de Inversion Libre/IIC de IIC de Inversion Libre)
estdn sujetas a riesgos de naturaleza y grado distintos a los de los fondos de inversion ordinarios. Sé que el valor de
mi inversion podrd variar substancialmente a lo largo del tiempo y podrd bacerlo sin guardar relacion con la evolu-
cion de las Bolsas o de los mercados de renta fija. Sé que puedo perder parte de mi inversion y, en casos extremos, toda
ella. Acepto expresamente que mi inversion tendrd mucha menos liquidez que los fondos de inversion ordinarios, por
lo que no es aconsejable para quien pueda tener necesidades apremiantes de dinero. Ademads, he sido informado en
detalle sobre: La politica de inversion de la IIC, los riesgos inberentes a la inversion, la frecuencia con la que se garan-
tiza la liquidez, el régimen de preavisos, el limite mdximo a los reembolsos en una misma_fecha, el periodo de perma-
nencia minimo de la inversion, las comisiones de gestion, depdsito y otros gastos asociados, tanto directos como indi-
rectos y la posibilidad de verme obligado a recibir reembolsos en especie (en el caso de IIC de Inversion Libre).”

La declaracion escrita senalada en el pdrrafo anterior deberd ser un documento independiente de la orden de sus-
cripcion, siendo ambos documentos suscritos en el mismo acto. De ella se entregard obligatoriamente una copia
Sfirmada al inversor.
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miento no serd exigible en relacion a los inversores cualificados”, ni cuan-
do existan contratos de gestién discrecional de carteras que autoricen a
invertir en este tipo de IIC e incluyan advertencias equivalentes a las del
citado documento.

3.5.3.1.3 Regulacién de las IIC de IIC de inversién libre

De acuerdo con el articulo 44 del RIIC, a estas IIC les resultan de aplicacion las
mismas previsiones senaladas en los apartados a), f), g e i) anteriores.
También les es aplicable lo recogido en la letra h), sobre establecimiento de
limites para los reembolsos en una misma fecha y reglas de prorrateo, aunque
no con caricter automatico, sino previa autorizacién por la CNMV, cuyo otor-
gamiento se realizard en atencion a la politica de inversién y de comercializa-
cién de la IIC.

Asimismo, el articulo 44 del RIIC recoge las siguientes particularidades:

a. Deberan invertir al menos el 60 por ciento de su patrimonio en IICIL consti-
tuidas en Espana y en IIC extranjeras similares, o bien domiciliadas en pai-
ses pertenecientes a la OCDE, o bien cuya gestion haya sido encomendada
a una sociedad gestora sujeta a supervisiéon con domicilio en un pais perte-
neciente a la OCDE.

Conforme al articulo 3 de la Orden EHA/1199/2006, se entenderdn com-
prendidos entre los activos aptos los siguientes activos:

m IICIL constituidas en Espana.

B [IC domiciliadas en paises pertenecientes a la OCDE o cuya gestion haya
sido encomendada a una sociedad gestora o entidad que desarrolle fun-
ciones similares a las de la sociedad gestora y con andlogas exigencias de
responsabilidad, sujeta a supervisiéon® con domicilio en un pais pertene-
ciente a la OCDE, en cuyos documentos constitutivos se establezcan
unas normas de inversién similares a las establecidas para las IICIL cons-
tituidas en Espana.

B Sociedades de inversion, sociedades de cartera y vehiculos o estructuras
asimilables, cuyos folletos o documentos constitutivos establezcan unas
normas de inversion similares a las establecidas para las IICIL constitui-
das en Espana, que tengan por finalidad replicar una IIC de estas carac-
teristicas y que estén domiciliadas en paises de la OCDE o que la entidad
encargada de la gestion esté sometida a supervisiéon® y tenga domicilio
en un pais perteneciente a la OCDE.

7 De acuerdo con la definicion contemplada en el Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre, por el que se desarro-
lla parcialmente la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, en materia de admision a negociacion en mer-
cados secundarios oficiales de valores, de ofertas piiblicas de venta o suscripcion y del folleto exigible a tales efectos.

% Se entenderd por supervision la autorizacion de la entidad y sus normas de funcionamiento por una autoridad
regulatoria de ese pais con competencias en la materia, o bien el registro de la misma en dicha autoridad.

% Ver nota anterior.
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La Norma 20 de la Circular 1/2006, de 3 de mayo, desarrolla esta limita-
cién con mayor profundidad, estableciendo que el limite del 60 por 100
debera medirse de acuerdo con la siguiente férmula™:

n

VR,

1
i=1

Coeficiente de inversion =

n

2 (Pat, - AParticipes,)

i=1

b. No podran invertir mas del 10 por ciento de su patrimonio en una Gnica IIC.

A la consulta consistente en determinar si el limite del 10% previsto en el
articulo 44.1 b) del RIIC se refiere al conjunto de inversién directa e indirec-
ta (a través de derivados) en una misma IICIL, la CNMV ha dado una res-
puesta afirmativa. En dicho limite del 10% se incluyen tanto las posiciones
directas como indirectas a través de derivados. La razén es que ademas de
ser consecuente con el objeto de la norma, que persigue la diversificacion
del producto, resulta de aplicaciéon supletoria el articulo 39.4 del RIIC que
exige tener en cuenta la exposicion al riesgo de mercado de los subyacentes
de los derivados a efectos del cilculo de los limites de diversificacion.

¢. No podran invertir a su vez en otras IIC de IIC de inversion libre (“IIC de
IICIL"), o en extranjeras similares.

d. Con respecto al plazo maximo para el pago de los reembolsos, se aplica la
misma regla establecida para las IICIL en la letra k) anterior, aunque con dos
peculiaridades:

B Serd necesaria la autorizacion previa de la CNMV.

B El pago del reembolso no podrd demorarse mas alld de los seis meses
desde que se produjo el preaviso.

e. También para el establecimiento de periodos de preaviso se aplica la regla
prevista para las IICIL en la letra j) anterior, de nuevo con dos peculiaridades:

B Serd necesaria la autorizacion previa de la CNMV.

B Su duracién no podrd superar en mas de quince dias naturales el perio-
do de calculo del valor liquidativo.

7 Siendo:
® VR; = Valor de realizacion de las inversiones en IIC de Inversion Libre y similares en el momento i de cdlculo del
valor liquidativo.

® Pat; = Patrimonio de la institucion en el momento i.

o AParticipes; = Variacion que se ba producido en la cuenta Participes del pasivo del Balance en el periodo corres-
pondiente a los iiltimos seis meses hasta el momento i. Solo se considerardn las variaciones positivas.

* n: Niimero de veces que se calcula el valor liquidativo de la institucion en un ano.

El coeficiente serd exigible cada vez que se calcule el valor liquidativo a partir de la fecha en que la institucion lleve
un ano inscrita en el correspondiente Registro de la CNMV, excepto si su incumplimiento se deriva de la evolucion
de los precios de mercado de los activos en cartera.

149



REGIMEN JURIDICO DE LAS IIC EN LA ACTUALIDAD

f. En el folleto simplificado y en el completo se recogerin, con especial deta-
lle de la informacién concerniente al objetivo, la politica de inversion y los
riesgos inherentes a ésta, al perfil de riesgo de la IIC y de los inversores a los
que se dirige, al preaviso minimo suficiente para realizar los reembolsos de
las acciones o participaciones sin que ello perjudique a los demas inverso-
res, y las comisiones y gastos que directa o indirectamente soportara la IIC.
Deberan incluirse, ademas, en el folleto y en toda publicaciéon de promocién
de la IIC de forma bien visible los especiales riesgos que puede comportar,
en su caso, la inversion en estas IIC.

3.5.3.1.4 Requisitos especificos para las Sociedades Gestoras

El objeto de la Orden EHA/1199/2006 (en adelante, la “Orden”) es desarrollar el
RIIC, en lo relativo al régimen juridico de las IICIL, de las IIC de IICIL y de las
Sociedades Gestoras y los depositarios de éstas.

Ademas de cumplir con las disposiciones de la LIIC y de su RIIC de desarrollo,
las sociedades gestoras de las IIC a las que se les aplica esta Orden deberdn
adaptar sus estatutos, medios y estructura para cumplir con aquellos requisitos
especificos que establezca la CNMV de acuerdo con las habilitaciones conteni-
das en los articulos 43 y 44 del RIIC.

Tales requisitos estan establecidos en la Circular 1/2006, de 3 de mayo, en la
que se regulan distintas cuestiones de las sociedades gestoras de las IICIL, al
definir determinados aspectos de su 6rgano de administracién, los medios
humanos, materiales y recursos propios exigibles, la gestién de activos, los sis-
temas de control y medicion de riesgos, la segregacién de funciones, la delega-
cion de funciones de administracion, el régimen de los activos dados en garan-
tia por las IICIL y la evaluacion y analisis de inversiones por IIC de IICIL. En los
términos de su exposicion de motivos “No ha parecido necesario crear una
nueva figura de sociedad gestora, de objeto exclusivo, dedicada a la gestion de
1IC de inversion libre. Pero se imponen requisitos especiales —entre ellos, recursos
propios adicionales— a aquellas sociedades gestoras que pretendan dedicarse a
la gestion de las nuevas IIC”.

Por otra parte, la Circular 1/2006 regula aspectos propios de las IICIL y de las
IIC de IICIL: informacién periddica, derecho de reembolso, estados financieros
y estadisticos, limites y valoracién.

En esta Circular: (i) se desarrolla el concepto de endeudamiento que establece
el RIIC, (iD) se regulan los medios organizativos y de control de riesgos de las
sociedades gestoras, (iii) se regulan las relaciones entre las sociedades gestoras
y los prime brokers, (iv) se refuerzan las funciones de supervision y control del
depositario, (v) se regula la seleccién de los fondos subyacentes por las gesto-
ras de IIC de IICIL, (vi) se establecen algunas particularidades del folleto infor-
mativo, y (vii) se establecen las particularidades del consentimiento escrito del
inversor.
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De dichos apartados, y de forma adicional a los mencionados anteriormente en
materia de derecho de reembolso y régimen de valores liquidativos, considera-
mos conveniente resaltar los siguientes puntos:

(D Organo responsable

El Consejo de Administracién de una sociedad gestora sera responsable, al
menos de:

a) Aprobar la estructura organizativa, los procedimientos y las politicas de
actuacion, asi como desarrollar los sistemas de control, seguimiento y
evaluacién continuada de riesgos que sean adecuados a la actividad
especifica de este tipo de IIC.

b) Definir el sistema de delimitacion de responsabilidades.

¢) Aprobar las relaciones contractuales entre la gestora y las entidades en
las que haya delegado las funciones detalladas en el articulo 68.2 del
RIIC, asi como con las entidades con las que establezca acuerdos de
garantia financiera.

d) Autorizar la politica de inversion en instrumentos financieros derivados y
demas limites operativos, asi como los potenciales riesgos que podran ser
asumidos; y, en el caso de IICIL, autorizar adicionalmente los limites de
endeudamiento.

e) En caso de que se gestionen IIC de IICIL, autorizar los procedimientos de
seleccion de inversiones.

f) Asegurar que la organizacién cuenta con unos medios humanos y mate-
riales que garanticen la eficiente gestion de estas IIC, asi como una ade-
cuada segregacion de funciones.

¢) Identificar a la Unidad de control, que serd la responsable de supervisar
el cumplimiento de las normas aplicables a las IIC, incluidas las conteni-
das en la Circular 1/2006.

(ID Recursos propios

Con el fin de cubrir mejor eventuales riesgos operacionales, los recursos pro-
pios exigibles a las sociedades gestoras sujetas a la Circular 1/2006 serdn la
suma de los requeridos con caracter general por el articulo 70 del RIIC mas el
4 por 100 de los ingresos brutos por comisiones que obtengan por la gestion
de las IICIL e IIC de IICIL. Las exigencias de recursos propios asi calculadas
se determinarin como promedio de los tres Gltimos afios. No obstante, dado
que la gestion de IICIL o IIC de IICIL es una actividad de reciente introduc-
cion en Espana, la CNMV viene considerando en los expedientes de autori-
zacion para el desemperio de esta actividad que la magnitud inicial del 4 por
100 antes citada debe calcularse sobre la base de los ingresos previstos para
el primer ejercicio de dicha actividad.
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(IIDRégimen de los activos dados en garantia por las IICIL

Tanto la Orden como la Circular 1/2006 establecen que cuando una IICIL, 0 su
gestora, concierte un acuerdo de garantia financiera con un tercero, en cuya
virtud se transmita a éste la propiedad del bien entregado en garantia, o dicho
bien quede pignorado con derecho de disposicién a favor del acreedor pig-
noraticio, debera informar de dicha circunstancia al depositario, en cumpli-
miento de lo previsto en el articulo 92 del RIIC. El contrato firmado por la IIC
o su gestora y la entidad con quien se haya alcanzado el acuerdo de garantia
financiera, debera prever que el depositario reciba la informacién necesaria
para el cumplimiento de las funciones de supervision y vigilancia que con-
templa el articulo 93 del RIIC y el resto de la normativa de aplicacion. Los
acuerdos citados s6lo podran suscribirse con entidades financieras sujetas a
supervision en un pais de la OCDE.

(IV)Delegacion de funciones de administracion

Cuando las sociedades gestoras deleguen funciones de administracion de las
contempladas en el articulo 64.b) del RIIC, deberin respetar, ademds de las
normas establecidas en el articulo 68 de dicho RIIC, las siguientes:

a. La entidad en la que se deleguen las funciones de administracion men-
cionadas en el articulo 68.2 del RIIC debera contar con personal con sufi-
ciente experiencia y medios materiales idéneos. La suficiencia de dichos
medios debera ser acreditada ante la CNMV en la solicitud de autoriza-
cién de la delegacion. En la practica, actualmente la CNMYV solicita a
estos efectos una declaracién conjunta en la que la entidad delegada
manifiesta que cuenta con cualificacion y capacidad suficiente para desa-
rrollar adecuadamente las tareas encomendadas y la entidad que delega
manifiesta que ha realizado las comprobaciones precisas para acreditar la
efectiva suficiencia de tales medios.

b. La delegacion de las funciones de administracién no podrd ocasionar
una disminucién en los controles exigidos por la normativa.

c. Se debera establecer un sistema de control de la actividad de la entidad
en que se delega.

d. Cuando se delegue el cilculo del valor liquidativo, el contrato de dele-
gacién debera asegurar que las practicas de valoracion de la entidad en
que se delegue son conformes con los criterios de valoracion de activos
exigidos por las normas espanolas y con los recogidos en el folleto de
la TIC. Asimismo, deberdn existir clausulas que permitan al depositario
cumplir con sus funciones de vigilancia y supervisiéon. Deberan estable-
cerse procedimientos expresos para conciliar las eventuales discrepan-
cias entre el valor liquidativo calculado por la entidad en la que se dele-
ga y el estimado por la sociedad gestora.
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(V) Evaluacioén y andlisis de inversiones por IIC de IICIL

Las sociedades gestoras de IIC de IICIL deberdn incluir como parte de sus
procedimientos de control interno los criterios cualitativos, cuantitativos y
operacionales en los que fundamenten la evaluacion y andlisis de inversio-
nes para las instituciones que gestionen.

Finalmente, la Circular 3/2006, de 26 de octubre se encarga de establecer
determinadas particularidades de los Folletos explicativos de las IICIL e IIC
de IICIL.

3.5.3.2 Fondos de inversion cotizados™

Los fondos de inversion cotizados son objeto de regulacion en el articulo 49 del
RIIC. Son fondos de inversién cotizados aquellos cuyas participaciones estén admi-
tidas a negociacion en Bolsa de valores.

Son requisitos para la admisién a negociacioén en Bolsa de valores de las participa-
ciones de un fondo de inversion los siguientes:

a)

b)

9]

d

Obtener la autorizacion de la CNMV, de acuerdo con el procedimiento estable-
cido en el articulo 10 de la LIIC.

Cumplir las reglas especiales del articulo 52.1 del RIIC. No resultara exigible, en
el momento de su admisién a cotizacion, que el nimero minimo de participes
sea el establecido en el articulo 3 del RIIC.

Que el objetivo de la politica de inversion sea reproducir un indice bursatil o de
renta fija representativo de uno o varios mercados radicados en un Estado
Miembro o en cualquier otro Estado, o de valores negociados en ellos, que
cumpla con las condiciones previstas en el articulo 38.2.d) del RIIC, esto es, (i)
tener una composicion suficientemente diversificada, (i) resultar de facil repro-
duccion, (iii) ser una referencia suficientemente adecuada para el mercado o
conjunto de valores en cuestién y (iv) tener una difusién publica adecuada.

A este respecto, la CNMV ha precisado que un fondo espanol podra replicar un
indice extranjero, dado que el objetivo de los fondos cotizados constituidos en
Espana consiste en replicar un indice bursatil o de renta fija, con independencia
de que sea nacional o extranjero.

La sociedad gestora determinarid la composicion de la cesta de valores y/o la
cantidad de efectivo susceptible de ser intercambiados por participaciones. Las
operaciones de suscripcion y reembolso deberin efectuarse en los valores inte-
grantes del patrimonio o en la cantidad necesaria de efectivo, de acuerdo con lo
requerido por la sociedad gestora. A este respecto, la sociedad gestora podra
limitar en el folleto informativo la operativa de suscripciones y reembolsos tGni-
camente a entidades habilitadas de acuerdo con los articulos 64 y 65 de la LMV

"'Ver también apartado 3.9.3
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para poder prestar servicios de inversion, con las que haya suscrito un contrato
al efecto.

e) A los efectos de facilitar el alineamiento del valor de cotizacién con el valor
liquidativo estimado en diferentes momentos de la contratacién, deberan existir
entidades, conocidas como creadores de mercado, que asuman el compromiso
de ofrecer en firme posiciones compradoras o vendedoras de participaciones
con un diferencial maximo de precios. Tales entidades deberan pertenecer a las
categorias sefialadas en el parrafo d), es decir, entidades habilitadas de acuer-
do con los articulos 64 y 65 de la LMV para poder prestar servicios de inversién
con las que haya suscrito un contrato al efecto. El folleto informativo del fondo
recogera las condiciones y limites del compromiso asumido por dichas entida-
des y del intervalo maximo de las cotizaciones que ofreceran.

f) Debera realizarse una difusion adecuada a través de la sociedad rectora de la
Bolsa en que cotice de:

1° La cartera del fondo.

2° La composicion de la cesta de valores y/o la cantidad de efectivo suscepti-
bles de ser intercambiados por participaciones.

3° El valor liquidativo estimado en diferentes momentos de la contratacion.
g) Los demas requisitos que pueda establecer la CNMV.

No resultara de aplicacion a los fondos de inversion cotizados el procedimiento de
traspaso de participaciones previsto en el articulo 28 de la LIIC, analizado en el
apartado 3.4.3.5 anterior.

Cuando la sociedad gestora admita que las operaciones de suscripcion o reembol-
so se liquiden en efectivo, deberd establecer mecanismos para repercutir a los
inversores que suscriban o reembolsen, los desajustes que se puedan producir en
la reproduccioén del indice como consecuencia de tales operaciones.

Estos fondos no estaran sujetos a lo previsto en el articulo 40 del RIIC, relativo a las
exigencias de liquidez impuestas a las IIC de caracter financiero, analizado ante-
riormente.

La adquisicion en Bolsa de valores de participaciones de fondos de inversion coti-
zados estard exenta de la obligacion de entrega gratuita del folleto simplificado y
del dltimo informe semestral. En cualquier caso, previa solicitud, se debera entre-
gar el folleto completo y los tltimos informes anual y trimestral publicados.

En los documentos informativos de la institucion en los que aparezcan datos sobre
el valor liquidativo de las participaciones, también deberan aparecer los mismos cal-
culos basados en la cotizaciéon de mercado. Asimismo, la CNMV podra determinar el
detalle con el que se debe informar en relacion a la prima o descuento de la cotiza-
cion respecto al valor liquidativo y de las diferencias de rentabilidad que se produz-
can entre el indice de referencia y el fondo de inversion. En todas las publicaciones
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de la institucion debera hacerse constar de forma bien visible que el fondo cotiza en
Bolsa y que su politica de inversion es reproducir un determinado indice.

La CNMYV, en respuesta a las consultas planteadas en torno a la aplicacion del RIIC,
ha dictaminado que un inversor espanol podra invertir en fondos cotizados en
Bolsas extranjeras, de la misma forma que podra hacerlo en cualquier otro valor
cotizado en el extranjero. No obstante, debera registrarse en la CNMV si se preten-
de realizar la comercializacion de dichos fondos en Espana.

3.5.3.3 |IC por compartimentos, clases de participaciones y series de acciones

Esta figura es habitual en otros paises de nuestro entorno. Supone que dentro de
un mismo fondo podra haber dos o mas “sub-fondos”, cada uno de los cuales ten-
dra su propia politica de inversién y su propio régimen de comisiones y gastos.

En relacién con los FI, y de acuerdo con los articulos 3 y 46 del RIIC, cada com-
partimento tendrd, como minimo, 20 participes (sin que, en ningin caso, el nime-
ro total de participes del fondo pueda ser inferior al minimo general de 100), y un
patrimonio minimo de 600.000 euros (sin que, nuevamente, el patrimonio total del
fondo pueda ser inferior a 3 millones de euros). De conformidad con lo precep-
tuado en el articulo 7 de la LIIC, dentro de un mismo compartimento podran exis-
tir distintas clases de participaciones que se diferenciardn por las comisiones que
les sean aplicables. Cada clase de participacion recibird una denominacién especi-
fica, que ird precedida de la denominacion del compartimento. En consecuencia,
cada compartimento y, en su caso, cada clase de participacion, tendrd un valor
liquidativo diferente al resto de compartimentos o clases de participaciones del
mismo fondo, por lo que también podran obtener distintos rendimientos. En rela-
cién con lo anterior, y en lo que se refiere a la asignacién de cédigos ISIN™ la
CNMV ha establecido que, (i) en caso de que el fondo tenga compartimentos y no
clases de participaciones, el cédigo ISIN se asignard a cada compartimento, mien-
tras que (i) en caso de que, ademas de compartimentos, el fondo tenga también
clases de participaciones, el c6digo ISIN se asignara a cada una de las clases.

Por su parte, en relacién con las SI, el articulo 9 de la LIIC dispone que podran cre-
arse SI por compartimentos en los que bajo un Gnico contrato constitutivo y esta-
tutos sociales se agrupen dos o mas compartimentos. La parte del capital corres-
pondiente a cada compartimento respondera exclusivamente de los costes, gastos
y obligaciones atribuidos expresamente a ese compartimento, en la parte propor-
cional que se establezca en los estatutos sociales. Cada compartimento recibird una
denominacién especifica en la que se incluird necesariamente el nombre de la
sociedad de inversion. Cada compartimento dara lugar a la emisién de acciones o
de diferentes series de acciones, representativas de la parte del capital social que
les sea atribuida. A los compartimentos les serdn de aplicacién individualmente las

2 El codigo ISIN es un codigo alfanumérico de doce caracteres que identifica univocamente un valor mobiliario a
nivel internacional. Ha tenido una gran acogida y todos los mercados importantes del mundo lo han incorporado
a sus procesos de liquidacion y custodia. En Espana se regula por la Circular 6/1998 de la CNMV y Norma Técnica
1/1998 de la CNMV y lo otorga la Agencia Nacional de Codificacion de Valores.
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previsiones de la LIIC con las especificidades que se establecen en el RIIC en lo
referido, entre otros, al nimero minimo de accionistas, capital social minimo y
requisitos de distribucion del mismo entre los accionistas. A estos efectos, los arti-
culos 6 y 50 del RIIC establecen que el nimero minimo de accionistas de cada uno
de los compartimentos no podra ser inferior a 20 (sin que el nimero total de accio-
nistas de la sociedad pueda ser inferior a 100), y que el capital minimo desembol-
sado de cada compartimento sera de 480.000 euros (sin que el capital total mini-
mo desembolsado de la sociedad pueda ser inferior a 2.400.000 euros). Las series
de acciones a que dé lugar la creacion de compartimentos se diferenciarin por las
comisiones que les sean aplicables, debiendo cada misma serie tener igual valor
nominal, conferir los mismos derechos y recibir una denominacioén especifica, que
ird precedida de la denominacién del compartimento.

Segun lo dispuesto en el articulo 15 del RIIC, la creaciéon de nuevos compartimen-
tos o la modificacion de los ya existentes en un FI debera ser autorizada por la
CNMV con arreglo a las siguientes especialidades:

e El plazo para la autorizacion serd de tres meses a partir de la recepcion de la
solicitud.

e La solicitud debera remitirse acompanada del folleto actualizado y, en el caso de
fondos que no tuvieran expresamente prevista la posibilidad de constituir com-
partimentos, de la correspondiente propuesta de modificacion de su reglamen-
to interno.

En las SI, el acuerdo de creacién de nuevos compartimentos, la modificacion de los
ya existentes, su integracién con otro u otros o su supresion serd adoptado por la
Junta General de la sociedad o por el Consejo de Administracion cuando se le haya
delegado expresamente esta facultad. La modificacién de los compartimentos ya
existentes precisard del acuerdo de la mayoria de los accionistas afectados, adop-
tado en Junta especial o a través de votacion separada en la Junta General, con los
requisitos previstos en el articulo 144.1 de la Ley de Sociedades Anénimas: (1) infor-
me de administradores, (i) expresién en la convocatoria de los extremos de la
modificacién propuesta, (iii) constancia en el anuncio de la convocatoria del dere-
cho de los accionistas a examinar el texto integro de la modificacion propuesta y
(iv) que el acuerdo se adopte por las mayorias establecidas en el articulo 103 de la
Ley de Sociedades Anénimas.

El compartimento se constituird con la efectiva suscripcion y desembolso del
nimero minimo de acciones previsto al efecto en el acuerdo social, cuyo valor
nominal habra de ser, al menos, equivalente a la cifra minima de capital exigida
en el RIIC.

Finalmente, cabe destacar que la CNMV ha establecido que es posible la creacion
de IICIL por compartimentos, en cuyo caso los requisitos en cuanto a nimero mini-
mo de participes o accionistas e inversion minima inicial se exigirin con respecto
a cada compartimento.
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3.5.3.4 Fondos garantizados

Los fondos garantizados aseguran que, como minimo, se conserva, a una determi-
nada fecha, la totalidad o parte de inversién inicial. No son garantizados, aunque
puedan parecerlo y a veces induzcan a confusion, otro tipo de fondos que tienen
como objetivo de inversion o de rentabilidad la obtencién de un determinado ren-
dimiento fijo o vinculado a alguna referencia. Precisamente, la diferencia es que ese
rendimiento es un objetivo y no una garantia, por lo que no es exigible por el
inversor. Ya en 1997, para evitar cualquier tipo de confusién, la Norma 8* de la
Circular 3/1997 puntualizaba que “con objeto de evitar que se induzca a error a los
participes en cuanto a nivel de garantia prestado, tanto en el caso de los fondos con
garantia de un tercero a su favor como en los que la garantia se preste a los parti-
cipes, no se permitivd la utilizacién en la denominacion de la IIC de la palabra
garantizado, afianzado, asegurado o cualquier otra con el mismo significado,
salvo en los casos en que el importe minimo garantizado iguale, al menos, a la
inversion inicial; ello sin perjuicio de que, de existir una garantia parcial, se pueda
bacer referencia a ella en la publicidad que se haga de la 1IC.”

Los fondos garantizados presentan las siguientes caracteristicas:
a) Condiciones para la efectividad de la garantia. Restricciones a la liquidez

Los fondos garantizados tienen un horizonte temporal recomendado de inver-
sién que coincide con el plazo para el que se garantiza la conservacion del capi-
tal, que suele fijarse, normalmente, en entre uno y seis anos.

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

B Existe un periodo inicial de comercializacién durante el cual se puede apor-
tar dinero al fondo sin que se aplique la comision de suscripcion.

m Solo tienen derecho a la garantia los participes que mantengan su inversion
hasta la fecha de vencimiento de la misma. Si, por algin motivo, el partici-
pe necesita reembolsar antes del vencimiento de la garantia, recibird por sus
participaciones el valor liquidativo que corresponda a la fecha de reembol-
s0, que podra ser superior o inferior al inicial. Ademas, en general, también
tendrd que hacer frente a la comisién de reembolso, que con frecuencia
alcanza el limite maximo permitido del 5%, precisamente para desincenti-
var los reembolsos anticipados, en tanto que la salida de patrimonio antes
de la finalizacién del periodo de garantia dificulta el mantenimiento de la
estructura financiera que permite otorgar la garantia.

® No obstante lo anterior, existen algunos fondos garantizados que cuentan con
las llamadas ventanas de liquidez, o lo que es lo mismo, fechas o periodos de
tiempo predeterminados en los que el participe puede solicitar el reembol-
S0, total o parcial, sin pagar comisién de reembolso, siempre que se respeten
los plazos de preaviso.
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b) Situacién al vencimiento de la garantia

9]

Los fondos garantizados ofrecen la conservacion del capital invertido (o de una
parte de éD, en una fecha futura predeterminada, que es la fecha de venci-
miento de la garantia. Cuando llega el vencimiento, pueden suceder dos cosas:
que la sociedad gestora ofrezca una nueva garantia, en las condiciones que en
ese momento determinen los mercados, o que el fondo deje de ser garantizado.

A medida que se aproxime la fecha de vencimiento de la garantia, la gestora
enviard a los inversores una carta informandoles sobre los cambios que se pro-
ducen en el fondo. Si al participe no le interesa mantener su inversién con las
nuevas condiciones, tiene derecho de separacion.

Cilculo de la posible rentabilidad

Los fondos garantizados aseguran, en todo o en parte, la conservacion del capi-
tal invertido al cabo de un plazo predeterminado. Sin embargo, no todos garan-
tizan la obtencion de una rentabilidad adicional.

Dentro de la actual oferta de fondos garantizados en nuestro pais, pueden dis-
tinguirse, hasta el momento, dos grandes grupos:

m Los fondos garantizados de renta fija (FGRF): suelen asegurar, ademas de la
conservacion del capital invertido, un rendimiento fijo en la fecha de venci-
miento de la garantia.

m Los fondos garantizados a vencimiento (FGV): en general, sélo garantizan el
capital invertido inicialmente. Ofrecen la posibilidad de obtener una renta-
bilidad vinculada (total o parcialmente) a la evolucién de acciones, indices
bursatiles, divisas u otros fondos de inversion.

Existen, también, fondos garantizados que aseguran al vencimiento de la garan-
tia la obtencién de un rendimiento minimo y, ademas, un eventual rendimien-
to vinculado a la evolucion de indices o acciones. Se trataria, por tanto, de un
producto hibrido entre los dos tipos basicos de fondos garantizados anterior-
mente descritos.

En relacién con los fondos garantizados, la CNMV, en su carta de fecha 23 de enero
de 2006, remitida al Presidente de la Asociacion INVERCO, ha transmitido a dicha
asociacion una serie de criterios que la CNMV ha venido adoptando a la hora de
autorizar y registrar nuevos fondos de inversion. En este sentido, al objeto de mejo-
rar la transparencia de este tipo de fondos de inversion, la CNMV ha establecido lo
siguiente:

Se considera necesaria la inclusion en el folleto simplificado, a modo de resu-
men, de una descripcion inicial del objetivo de rentabilidad garantizado.

En la revision detallada de la redaccion y expresiones utilizadas en los folletos
de fondos garantizados, se han identificado algunos criterios para su mejora,
siendo los mas notables los siguientes:
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() para los fondos que garanticen el cien por cien o mis de la inversién ini-
cial, se ha sustituido la expresion “fondo garantizado” o “fondo garantizado
de renta variable” por la de “fondo garantizado a vencimiento”,

(i) para los fondos en los que el importe garantizado sea inferior al cien por
cien de la inversion inicial, la expresion “fondo garantizado” se ha sustituido
por la de “fondo con garantia parcial”,

(iiDel término “cupdn” se ha sustituido por el de “cantidad”, “importe” o “ren-
dimiento variable”, para referirse a posibles cantidades fijas garantizadas a
vencimiento y para las cantidades que se prevea reembolsar.

e Para que se conozca mejor el funcionamiento de los fondos garantizados y los
parametros de los que dependera su rentabilidad cuando finalice el periodo de
referencia a efectos de la garantia, se debe incluir en el folleto la proporcién
del patrimonio inicial que se invertird en valores de renta fija, con una des-
cripcion de los rendimientos brutos que se estima percibir, y la parte que se
invertird en derivados.

e En todos los folletos de fondos garantizados a vencimiento, se han de incluir,
como anexo, al menos dos ejemplos historicos y de periodos consecutivos
inmediatamente anteriores e idénticos al de la garantia, en los que se ponga de
manifiesto la rentabilidad que hubiera obtenido el fondo.

e Se debe advertir en el folleto simplificado que los reembolsos realizados antes
del vencimiento de la garantia se realizaran al valor liquidativo aplicable a la
fecha de solicitud, valorado a precios de mercado, recalcando que no existe
garantia alguna y que resultara aplicable la comisién de reembolso, si la hubiera.

e En los folletos simplificados de fondos garantizados de rentabilidad fija se ha de
informar de la TAE.
3.5.3.5 IIC cuya politica de inversion se basa en la inversion en un (lnico fon-

do de inversion

Estas IIC se encuentran reguladas en el articulo 45 del RIIC, con las siguientes espe-
cialidades:

a) Deben invertir, como minimo, el 80 por ciento de su patrimonio en un Gnico
fondo, que deberi estar identificado en el folleto de la IIC.

b) El resto del activo lo podran invertir en valores de renta fija negociados en los
mercados senalados en el articulo 36.1.a) del RIIC.

¢) El RIIC reconoce el derecho de separacion en tres supuestos:

e Cuando el fondo en el que se invierte sea sustituido por otro. Este cambio
debera ser autorizado por la CNMV, y confiere a los participes el derecho de
separacion y su comunicaciéon como hecho relevante (articulo 45, apartado
1, letra b) RIIC).
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d

e)

)]

e Cuando el fondo en el que se invierte experimente alguna de las modifica-
ciones establecidas en el apartado segundo del articulo 14 del RIIC (cam-
bios en la politica de inversién o en la politica de distribucién de resulta-
dos, sustitucion de la sociedad gestora o del depositario, delegacién de la
gestion de la cartera de la institucion en otra entidad, cambio de control de
la SGIIC, transformacién, fusién o escision del fondo o del compartimento
y establecimiento o elevaciéon de las comisiones). En este caso, el derecho
de separacién podra ser ejercitado tanto por la IIC inversora como por sus
participes.

e Con caracter general, cuando sea la propia IIC inversora la que modifique
alguno de los extremos sefialados en el apartado segundo del articulo 14 del
RIIC.

En materia de comisiones, se establece una regla de acumulacion, de forma que
la suma de las comisiones de gestion y depésito de la IIC inversora y del fondo
objeto de inversion no podra superar los limites generales senalados en el arti-
culo 5 del RIIC. Lo mismo se establece para las comisiones por suscripcion y
reembolso, en las que tal suma no podra superar el 5 por ciento.

En materia de informacion, tanto el folleto como los informes periédicos debe-
ran contener informacién sobre el régimen de comisiones, asi como sobre el
fondo en el que se invierte. Ademas, la SGIIC del fondo objeto de inversion
deberd comunicar a la SGIIC de la IIC inversora cuanta informacién sea nece-
saria para posibilitar el cumplimiento por esta Gltima de sus obligaciones de
informacién y valoracion.

El calculo del valor liquidativo aplicable a suscripciones y reembolsos de ambas
IIC (la IIC inversora y el fondo objeto de inversion) debera realizarse en base a
los mismos criterios, pudiéndose también establecer en el reglamento de ges-
tion de la IIC inversora los mismos plazos de preaviso previstos, en su caso, por
el fondo objeto de inversion.

Por ultimo, la Disposicién Final Segunda del Real Decreto 1309/2005, de 4 de
noviembre, por el que se aprobé el RIIC, modifico el articulo 59, letra t) del
Reglamento del Impuesto sobre Sociedades, aprobado por Real Decreto
1777/2004, de 30 de julio, para declarar exentas de retencion las rentas deriva-
das de la transmisién de acciones o participaciones de IIC, obtenidas por las IIC
en cuyos reglamentos de gestion o estatutos tengan establecida una inversién
minima del 80 por ciento de su patrimonio en un Gnico fondo financiero.

3.5.3.6 IIC cuya politica de inversion consiste en replicar, reproducir o tomar

como referencia un indice

El articulo 38 del RIIC, tras regular en su apartado primero, letras a), b) y ¢), los
coeficientes de diversificacion del riesgo, permite su no aplicacién a aquellas 1IC
cuyo objeto consista en desarrollar una politica de inversion que replique o repro-
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duzca un indice (letra d) o lo tome como referencia (letra e). El mercado donde
coticen los valores integrantes del indice deberd reunir unas condiciones similares
a las contempladas por la legislacion espaniola para obtener la condicién de mer-
cado secundario oficial. Los requisitos exigidos al indice son:

e Podra tratarse de un indice bursitil o de renta fija, representativo de uno o
varios mercados radicados en un Estado Miembro o en cualquier otro Estado,
o de valores negociados en ellos.

e Composicion suficientemente diversificada.
e Facil reproduccion.

e Referencia suficientemente adecuada para el mercado o conjunto de valores en
cuestion.

e Difusiéon publica adecuada.

El articulo 9 de la Directiva 2007/16/CE, aprobada por la Comisién Europea el 19
de marzo de 2007, y las pautas del CESR™ publicadas en esta misma fecha, delimi-
tan el contenido de estos requisitos.

Para estas IIC, la inversién en acciones u obligaciones del mismo emisor podra
alcanzar el 20 por ciento de su patrimonio, ampliable por la CNMV hasta el 35 por
ciento, cuando concurran circunstancias excepcionales en el mercado. Ademas, en
el caso de IIC que tomen como referencia un indice, el limite conjunto del 20 por
ciento podri alcanzarse mediante la combinacién de inversion directa en las accio-
nes u obligaciones (hasta un 10 por ciento) e inversion indirecta, a través de la uti-
lizacién de instrumentos financieros derivados negociados en mercados secunda-
rios oficiales o extranjeros equivalentes (hasta un 10 por ciento).

El RIIC habilita a la CNMV para precisar la maxima desviacién permitida respecto al
indice de referencia, su forma de cilculo y sus obligaciones de informacion, para lo
que se encuentra en la actualidad en tramitacion un “Borrador de Circular de la
Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre determinacion del valor liquida-
tivo y aspectos operativos de las IIC”, cuya Seccion Cuarta se dedica integramente a
estas materias.

3.6 SOCIEDADES GESTORAS DE IIC

3.6.1 Introduccion

Las Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversién Colectiva (“SGIIC”) juegan
un papel fundamental como entidades auxiliares de las IIC junto con los
Depositarios y las Sociedades de Tasacion. Estas instituciones precisan del auxilio
de otras entidades e, incluso, en el caso de los fondos, el concurso de alguna de
estas entidades resulta imprescindible para su funcionamiento, al carecer éstos de
personalidad juridica propia.

7 “CESR's guidelines concerning eligible assets for investment by UCITS”, publicado el 19 de marzo de 2007, y dispo-
nible en biip://www.cesr-eu.org
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3.6.2 Régimen juridico aplicable

A nivel comunitario, resulta de aplicacion la Directiva 85/611/CEE (modificada por
las Directivas 2001/107/CE y 2001/108/CE, de 21 de enero de 2002), la cual hace
alusion a las sociedades gestoras como figura fundamental para la constituciéon y
existencia de los Organismos de inversion colectiva en valores mobiliarios (OICVM)
de forma contractual, esto es, los fondos comunes de inversion (art. 1.3).

De dicha Directiva, resulta conveniente resaltar que exige a las sociedades gesto-
ras que (1) sus directivos tengan la honorabilidad y experiencia necesarias para el
ejercicio de sus funciones (art. 4), (ii) dispongan “de medios financieros suficien-
tes que le permitan ejercer de forma efectiva su actividad y afrontar sus responsa-
bilidades” (art. 5), y (iiD) limiten sus actividades “a la gestion de fondos comunes de
inversion y de sociedades de inversion” (art. 6).

En el derecho espariol, como hemos analizado en el apartado 3.1 anterior, les resul-
tard de aplicacion la LIIC, el RIIC y la restante normativa de desarrollo, que princi-
palmente corresponde a la CNMV. En lo no previsto por esta normativa especial, y
como consecuencia de su caricter de sociedades anénimas especiales (art. 40.1
LIIO), les serd de aplicacion supletoria la Ley de Sociedades Anénimas (art. 3 LSA).

Las SGIIC juegan un papel fundamental en lo relativo a la consecucién de dos de
los objetivos inspiradores de la LIIC, que se exponen a continuacion™.

3.6.2.1 Reforzamiento de la proteccion de los inversores

Con la actual LIIC, se refuerzan los deberes de diligencia y lealtad de las gestoras,
lo que se traduce en el establecimiento de obligaciones en los siguientes ambitos:

¢ Ejercicio de los derechos politicos: la SGIIC estara obligada a ejercer, con espe-
cial atencién al derecho de asistencia y voto en las juntas generales, todos los
derechos politicos inherentes a los valores integrados en los fondos que aqué-
lla gestione, siempre que el emisor sea una sociedad espanola y que la parti-
cipacion de los fondos gestionados por la SGIIC en la sociedad tuviera una
antigiedad superior a 12 meses, y siempre que dicha participacion represen-
te, al menos, el uno por ciento del capital de la sociedad participada.
Asimismo, en cualquier caso, la SGIIC debera dejar constancia en el corres-
pondiente informe anual de su politica en relacion con el ejercicio de los dere-
chos politicos inherentes a todos los valores integrados en el conjunto de fon-
dos que aquélla gestione, siempre que el emisor sea una sociedad espanola.

e Atencion al cliente: la Ley obliga a las SGIIC a crear un departamento de aten-
cion al cliente que se encargue de las quejas y reclamaciones de los inversores
(art. 48 LIIC). Dichas SGIIC podran, bien individualmente, bien agrupadas por
ramas de actividad, proximidad geografica, volumen de negocio o cualquier
otro criterio, designar un defensor del cliente, que habra de ser una entidad o

7 Boletin Economico de ICE n° 2785 de la nueva Ley de Instituciones de Inversion Colectiva.
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experto independiente de reconocido prestigio y a quien correspondera atender
y contestar los tipos de reclamaciones que se sometan a su decision en el marco
de lo que disponga su reglamento de funcionamiento, asi como promover el
cumplimiento de la normativa de transparencia y proteccion de la clientela y de
las buenas practicas y usos financieros. La decisién del defensor del cliente
favorable a la reclamacion vinculara a la sociedad gestora. Esta vinculacién no
serd obstaculo a la plenitud de tutela judicial, al recurso a otros mecanismos de
solucion de conflictos ni a la proteccion administrativa (art. 48 LIIC).

e Normas de conducta: se somete a las sociedades gestoras, a las sociedades de
inversion y a los depositarios, a un régimen de normas de conducta asimilables
al régimen establecido en la LMV, con el fin de adecuar su actividad a las bue-
nas practicas de actuacion. Entre dichas normas, destacan las destinadas a
garantizar la transparencia, la proteccién a la clientela, la prevencion del con-
flicto de intereses y el control de las operaciones vinculadas.

Segln se establece en el articulo 66 de la LIIC, las IIC deberdn efectuar sus tran-
sacciones sobre bienes, derechos, valores o instrumentos a precios y en condicio-
nes de mercado, salvo que las operaciones se realicen en condiciones mas favora-
bles para las IIC.

El régimen de operaciones vinculadas es desarrollado en el art. 67 de la LIIC; estas
operaciones afectan a las sociedades gestora, depositaria, en su caso, a la propia
sociedad de inversion, a sus directivos y accionistas con participacion igual o supe-
rior al 25%, asi como a las empresas de su grupo, y tanto respecto a la actuacion
directa como a la que desarrollen por medio de persona interpuesta”™.

El RIIC, sin perjuicio de referirse a aspectos especificos en diversos articulos, trata
ampliamente de las normas de conducta en sus articulos 96 a 100, que en este volu-
men son analizados en el apartado 3.8.

3.6.2.2 La transposicion de la normativa comunitaria al Derecho espaiiol

La LIIC incorpora a nuestro ordenamiento juridico las novedades introducidas por
las Directivas 2001/107/CE y 2001/108/CE. Estas Directivas dan una nueva regula-
cion tanto a las sociedades gestoras como a las propias IIC.

Se concede el pasaporte comunitario a las SGIIC. En virtud del nuevo régimen, las
sociedades gestoras espafiolas podran abrir sucursales en otros Estados de la Unién
Europea y prestar servicios de manera transfronteriza mientras que las sociedades
gestoras de nuestros socios comunitarios podran establecer sucursales y prestar sus
servicios en nuestro pais, en ambos casos mediante el pasaporte concedido por sus
autoridades de origen y sin necesidad de solicitar una nueva autorizacién que veri-
fique el cumplimiento de los requisitos necesarios para el ejercicio de la actividad
(art. 54 y ss. de LIIC y art. 85 y ss. RIIC).

7 “Los fondos de inversion mobiliaria y otras instituciones de inversion colectiva” de José Manuel Pomaron, octubre de
2000, cit. P. 66.
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Este régimen se asienta sobre la armonizacion previa en todos los paises de las
condiciones de acceso a la actividad y de ejercicio de las SGIIC, fijando, entre otros,
la exigencia de honorabilidad y experiencia de sus directivos, un capital minimo
inicial de 125.000 euros, normas de solvencia y reglas para la delegacion de activi-
dades cuando subcontraten con terceros.

Asimismo, se amplia el ambito de actuacion de las sociedades gestoras, mis alla
de la mera gestion de las IIC. Con la reforma las gestoras pueden prestar servicios
complementarios tales como la gestion individualizada de carteras, el asesoramien-
to sobre inversiones financieras, y la custodia y administracién de las acciones y
participaciones de las IIC. En estos casos se establecen normas especificas para pre-
venir los conflictos de interés. Las sociedades gestoras no podran intervenir ni la
totalidad ni parte de la cartera de un inversor en participaciones o acciones de IIC
por ellas gestionados, salvo consentimiento expreso del cliente™.

3.6.3 Definicion y objeto social

Las SGIIC son sociedades anénimas cuyo objeto social, consiste en la administra-
cion, representacion, gestion de las inversiones y gestion de las suscripciones y
reembolsos de los fondos y sociedades de inversion (art. 40.1 LIIC).

De forma resumida podemos decir que la actividad de gestién engloba, funda-
mentalmente, las siguientes actividades”:

(D la gestion de activos;
(2) la administracion de la IIC, que comprende tareas como:

B servicios juridicos y contables en relacion a la gestion de la IIC;
consultas de los clientes, relacionadas con las IIC gestionadas;
valoracién y determinacion del valor liquidativo;
control del cumplimiento de la normativa aplicable;
llevanza del registro de participes o accionistas;

distribucion, en su caso, de los rendimientos;

suscripciéon y reembolso de participaciones de fondos y, en su caso,
transmision de acciones o participaciones de IIC y,

Lo que constituye una logica traslacion al dmbito de las SGIIC de las normas de conducta que tienden a prevenir
conflictos de interés en el ambito del servicio de gestion discrecional de carteras individualizadas de inversion (cfr. art.
4.1 g) de la Orden Ministerial de 7 de noviembre de 1999 de desarrollo del codigo general de conducta y normas de
actuacion en la gestion de carteras de inversion y clausula 4° del contrato-tipo modelo de gestion discrecional de car-
teras establecido por la Circular 2/2000 de la CNMV). Cabe resaltar no obstante el mayor celo de la normativa espe-
cifica aplicable a SGIIC para evitar que se produzcan conflictos de interés. En efecto, en el supuesto de que la gestion
de carteras sea realizada por una SGC, ESI o entidad de crédito la autorizacion previa del cliente para invertir en
1IC gestionadas por una entidad de su grupo solo se requiere cuando el importe invertido alcance el 25% del patri-
monio bajo gestion.

77 “Los Fondos de Inversion Mobiliaria y otras instituciones de inversion colectiva”, José Manuel Pomaron. Octubre
20006.
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(3) la comercializacion de participaciones o acciones de IIC.

No obstante, el articulo 40 de la LIIC profundiza en esta cuestion y clasifica tres
tipos de actividades propias de las SGIIC:

a) Actividades principales: Serian las propias de administracion, representacion
y gestion de IIC.

Estas actividades quedan reservadas a las SGIIC (art. 40.6), de modo tal que
ninguna otra persona o entidad podra desarrollarlas (art. 40.8), siendo san-
cionable su realizacién por entidades distintas de las SGIIC en caso de que
desconozcan tal reserva de actividad (art. 40.9).

b) Actividades complementarias: Adicionalmente, la sociedades gestoras
podran ser autorizadas para realizar las siguientes actividades:

B Gestion de carteras de inversion, incluidas las pertenecientes a fondos de
pensiones.

B Administracion, representacion, gestion y comercializacion de fondos de
capital riesgo.

B Asesoramiento sobre inversiones en uno o varios instrumentos financie-
ros referidos en el articulo 63 de la LMV.

B Custodia y administracién de acciones o participaciones de IIC.

¢) Actividades adicionales: Las SGIIC podran comercializar acciones o partici-
paciones de IIC. Esta actividad adicional podra ser realizada directamente o
mediante agentes o apoderados en las condiciones que reglamentariamente
se determinen. Las suscripciones o adquisiciones de participaciones o accio-
nes deberan efectuarse obligatoriamente mediante cheque nominativo libra-
do a favor de la IIC, transferencia bancaria a favor de la misma o mediante
entrega de efectivo directamente por la persona interesada al depositario,
para su posterior abono en la cuenta del fondo o de la sociedad.

Respecto al ejercicio por parte de las SGIIC de dichas funciones, segin establece el art.
40.4 de la LIIC, el mismo lo deberan llevar a cabo con la diligencia de un ordenado
empresario y de un representante leal, pudiendo delegar, total o parcialmente, en ter-
ceras entidades la gestion de los activos que integren los patrimonios de las IIC ges-
tionados de acuerdo con las condiciones que establece el RIIC. En ningtin caso, la res-
ponsabilidad de la SGIIC se podra ver afectada por el hecho de que ésta delegue fun-
ciones en terceros (art. 40.5). Mas adelante, analizamos con mas profundidad la dele-
gacion de funciones de la SGIIC, que ha sido objeto de desarrollo por parte del RIIC.

Por otro lado, la denominaciéon “Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion
Colectiva” y las siglas correspondientes “S.G.11.C.”, estan reservadas a las Sociedades
que estén inscritas como tales en el Registro administrativo de la CNMV, no pudien-
do ninguna otra entidad utilizar dichas denominaciones u otras que induzcan a con-
fusién con ellas (art. 40.7).
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Respecto del objeto social se puede observar una notable ampliacién respecto de
la normativa precedente. En ella, estas SGIIC tenian como objeto social exclusivo la
administracién y representacion de IIC, aun cuando se habia venido ampliando el
ambito de sus actividades, por un lado, al asesoramiento de inversion (a resultas de
una consulta resuelta por la CNMV en 1997) y, por otro, a la gestion de la suscrip-
cién y reembolso de participaciones de las IIC (a consecuencia de la reforma de la
Ley 46/1984 por la Ley 37/1998)*.

3.6.4 Requisitos de acceso a la actividad

Las sociedades gestoras deberan reunir los siguientes requisitos para obtener y con-
servar la autorizacion de acceso a la actividad:

a)

b)

9]

d

e)

Revestir la forma de sociedad anénima, constituida por tiempo indefinido,
y que las acciones integrantes del capital social tengan caracter nominativo.

Tener por objeto social exclusivo el previsto en el articulo 40 de la LIIC. Con
caracter primordial, deberan realizar las actividades contempladas en el pri-
mer parrafo del articulo 40.1 —actividades principales—, sin perjuicio de que
puedan ser autorizadas para realizar el resto de las actividades previstas en
dicho articulo, tanto las llamadas complementarias como adicionales.

Que su domicilio social, asi como su efectiva administracién y direccién,
estén situados en territorio espafol, sin perjuicio de su eventual actuacion
transfronteriza.

Que, cuando se trate de una entidad de nueva creacion, se constituya por
el procedimiento de fundacién simultinea y que sus fundadores no se reser-
ven ventajas o remuneraciones especiales de clase alguna.

Deben contar con:

(1) Un capital minimo de 300.000 euros integramente desembolsado en
efectivo, incrementado en:

1. Una proporcién del cinco por mil del valor efectivo del patrimonio
de las TIC que gestionen en tanto éste no exceda de 60 millones de
euros; del tres por mil, en lo que exceda de dicha cuantia, hasta seis-
cientos millones de euros; del dos por mil, en lo que exceda de esta
dltima cantidad, hasta 3.000 millones de euros; del uno por mil, en lo
que exceda de esta cifra, hasta 6.000 millones de euros, y de 0,5 por
mil, sobre el exceso de esta ultima cantidad.

Para calcular los recursos propios exigibles a que se refiere el parra-
fo anterior, se deducirdn del patrimonio de las IIC gestionadas el
correspondiente a inversiones de éstas en otras instituciones que
estén, a su vez, gestionadas por la misma SGIIC.

7 “Sociedades y Fondos de Inversion y Fondos de Titulizacion” Alberto Javier Tapia Hermida, cit., p. 229 y ss.
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2. Un cinco por mil del valor efectivo del patrimonio gestionado a ter-
ceros, cuando la SGIIC realice la actividad de gestion discrecional o
individualizada de carteras.

3. Cuando la SGIIC comercialice acciones o participaciones de IIC, los
recursos propios minimos deberdn incrementarse en una cantidad
de 100.000 euros con caricter previo al inicio de tal actividad, mas
un 0,5 por 1.000 del patrimonio efectivo de los participes o accionis-
tas cuya comercializacion haya realizado directamente la SGIIC.

(i) Un Consejo de Administracion con no menos de tres miembros. Quienes
ostenten cargos de administraciéon o direccion en la sociedad, deben
contar con los requisitos de honorabilidad establecidos en el parrafo c)
del apartado 2 del articulo 11 de la LIIC” y que la mayoria de los miem-
bros del Consejo de Administracion o de sus comisiones ejecutivas, asi
como todos los consejeros delegados, directores generales y asimilados
cuenten con los requisitos de experiencia establecidos en el parrafo d)
del apartado 2 del articulo 11 de la LIIC®, atendiendo al caracter de las
IIC y tipos de carteras que la sociedad de gestion pretenda gestionar.

(iiDUna buena organizacion administrativa y contable, asi como medios
humanos y técnicos adecuados, en relacion con su objeto.

(iv)Procedimientos y mecanismos de control interno adecuados que garan-
ticen la gestion correcta y prudente de la sociedad, incluyendo procedi-
mientos de gestion de riesgos, asi como mecanismos de control y segu-
ridad en el ambito informatico y 6rganos y procedimientos para la pre-
vencion del blanqueo de capitales, un régimen de operaciones vincula-
das y un reglamento interno de conducta. La sociedad gestora debera
estar estructurada y organizada de modo que se reduzca al minimo el
riesgo de que los intereses de las IIC o de los clientes se vean perjudica-
dos por conflictos de intereses entre la sociedad y sus clientes, entre
clientes, entre uno de sus clientes y una IIC o entre dos IIC.

7 “c) Que quienes ostenten cargos de administracion o direccion en la entidad tengan una reconocida honorabili-
dad empresarial o profesional.

Se entenderd que no concurre honorabilidad empresarial o profesional en quienes hayan sido, en Espana o en el
extranjero, declarados en quiebra o concurso de acreedores sin haber sido rebabilitados; quienes se encuentren pro-
cesados o, tratdndose de los procedimientos a los que se refieren los titulos II y III del libro 1V de la Ley de
Enjuiciamiento Criminal, si se hubiera dictado auto de apertura del juicio oral; quienes tengan antecedentes pena-
les por delitos de falsedad, contra la Hacienda Priblica, insolvencia punible, de infidelidad en la custodia de docu-
mentos, de violacion de secretos, de blanqueo de capitales, de malversacion de caudales piiblicos, de descubrimiento
y revelacion de secretos, contra la propiedad; o quienes estén inbabilitados o suspendidos, penal o administrativa-
mente, para efercer cargos ptiblicos o de administracion o direccion de entidades financieras.

En el caso de los apoderados que no restrinjan el dmbito de su representacion a dreas o materias especificas o aje-
nas a la actividad que constituye el objeto de la sociedad, el consejo de administracion comprobard con anteriori-
dad al otorgamiento del poder la concurrencia del requisito de la honorabilidad empresarial y profesional, y revo-
card los poderes otorgados cuando desaparezca este requisito.”

“d) Que la mayoria de los miembros de su consejo de administracion o de sus comisiones ejecutivas, asi como todos
los consejeros delegados y directores generales y asimilados, cuenten con conocimientos y experiencia adecuados en
materias relacionadas con el mercado de valores o con el objeto principal de inversion de la IIC en cuestion.”
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£) Que se comunique la identidad de todos los accionistas, directos o indirec-
tos, personas fisicas o juridicas, que posean una participacion significativa®
en la SGIIC, y el importe de dicha participacion.

3.6.5 Constitucion de la SGIIC
Su constitucion se realiza en tres fases (art. 41 LIIC)*:

a) Proyecto: Es necesaria la correspondiente autorizacién de su proyecto de cons-
titucién por el Ministro de Economia y Hacienda, a propuesta de la CNMV, a
diferencia de lo que ocurre con las IIC que gestionan, que se autorizan por la
CNMV.

El proyecto de constituciéon de la SGIIC se tramita ante la CNMV, para lo que
debera aportarse la siguiente documentacion:

(1 Solicitud de autorizacién para la constitucion de SGIIC.

(i) Manual de solicitud de autorizacion de SGIIC que incluye el compromiso de
adhesion al Fondo de Garantia de Inversiones (FOGAIN) y la informacion
referida en los apartados iv) a x) siguientes. El modelo normalizado de
Manual se encuentra en la pagina web de la CNMV (www.cnmv.es).

(i Estatutos sociales: el articulo 75 a) del RIIC establece que la solicitud de
autorizacién para la creacion de una SGIIC debe ir acompanada de un pro-
yecto de estatutos sociales y de una certificacion registral negativa de la
denominacién social propuesta.

Por otra parte, el articulo 43.1 d) y e) de la LIIC dispone que si se trata de
una entidad de nueva creacién debe constituirse por el procedimiento de
fundacion simultanea, con un capital social minimo totalmente desembol-
sado en efectivo. Como se ha dicho, el importe del capital social minimo es
de 300.000 euros y exige unos niveles de recursos propios proporcionados
al valor real de los patrimonios que administre.

(iv) Composicion del Consejo de Administracion, que incluye un cuestionario y
declaracién a cumplimentar por las personas que vayan a ser nombradas
consejeros, directores o asimilados de la SGIIC.

(v) Estructura accionarial y de grupo: para cada uno de lo socios, directos e
indirectos, personas juridicas: cuestionario de idoneidad (cuestionario y
declaracion a cumplimentar por las personas que vayan a ser accionistas de
la SGIIC), estatutos sociales, cuentas anuales e informes de gestién con los
informes de auditoria, si los hubiese, de los dos ultimos ejercicios, compo-
sicion de sus 6rganos de administracion y estructura detallada del grupo al

s Conforme a lo establecido en el articulo 45.1 LIIC, se entenderd por participacion significativa en una sociedad
gestora “aquélla que alcance, de forma directa o indirecta, al menos el cinco por ciento del capital o de los dere-
chos de voto de la sociedad”.

82“Derecho del Mercado de Valores”, 2* Edicion, Coleccion Cdlamo, cit. P. 172.
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que eventualmente pertenezcan. De no exisir cuentas anuales, estados
financieros correspondientes al trimestre anterior a la solicitud de autoriza-
cion.

Los articulos 41.2 de la Ley 35/2003 y 75 d) del Real Decreto 1309/2005 esta-
blecen, entre otros requisitos necesarios de la solicitud de autorizacién de
una SGIIC, la necesidad de identificar a los socios, ya sean directos o indi-
rectos y tanto personas fisicas como juridicas, con indicacion de su partici-
pacién en el capital social. Asimismo, sera necesaria la acreditacion de su
idoneidad en aquellos que vayan a poseer un porcentaje de, al menos, el 5%
del capital o de los derechos de voto de la sociedad.

Por su parte, el articulo 42 b) de la Ley 35/2003 establece los factores para
apreciar la idoneidad de aquellos socios que vayan a poseer una participa-
cion significativa en el capital social.

(vi)Programa de actividades: en el procedimiento de autorizacion, se exige la
presentacion de un programa de actividades que explique las actividades a
desarrollar de acuerdo con lo establecido en los articulos 40 de la LIIC y 64
del RIIC. Asimismo, algunas de las funciones a realizar por la sociedad ges-
tora se pueden delegar, como se expondri en el apartado 3.6.10.

(viDEstructura organizativa: los articulos 43.1 1) de la LIIC y 75 ¢) del RIIC esta-
blecen, entre los requisitos de solicitud de autorizacién de una SGIIC, la des-
cripcion de la organizacion administrativa y contable y de los medios técni-
cos y humanos adecuados al programa de actividades.

(viMedios materiales: Los articulos 43.1 1) de la LIIC y 75 ¢) del RIIC exigen,
tanto para la solicitud como para el desarrollo de la actividad, que las SGIIC
cuenten con medios técnicos para el desarrollo de la misma.

La Circular 3/1997 de la CNMV vy la Circular 4/1997 de la CNMV exigen dis-
poner de medios materiales adecuados para operar con instrumentos finan-
cieros derivados y realizar inversiones en valores no cotizados, respectiva-
mente.

Adicionalmente, los articulos 43 y 44 del RIIC exigen disponer de medios
adecuados a aquellas SGIIC que pretendan gestionar IICIL y/o IIC de IICIL.

(ix) Procedimientos internos de evaluacion, control y seguimiento de riesgos: los
articulos 43.1 j) de la Ley 35/2003 y 75 ¢©) del RIIC establecen que las SGIIC
deberan contar con procedimientos y mecanismos de control interno ade-
cuados que garanticen la gestion correcta y prudente de la sociedad, inclu-
yendo procedimientos de gestion de riesgos.

Por otra parte, la Circular 3/1997 de la CNMV, que desarrolla la Orden
Ministerial de 10 de junio de 1997, precisa los requisitos y obligaciones de
control interno de las SGIIC que pretendan operar con instrumentos finan-
cieros derivados, mientras que la Circular 4/1997 de la CNMV exige implan-
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tar sistemas eficientes de control interno que permitan el seguimiento y eva-
luacion permanente de riesgos a aquellas SGIIC que pretendan realizar
inversiones de las IIC que gestionen en valores no cotizados.

(x) Normas de conducta y relaciones con la clientela: el articulo 65 de la LIIC

establece que las SGIIC y quienes en ellas desemperien cargos de adminis-
tracién y direccion, sus empleados, agentes y apoderados estaran sujetos a
las normas de conducta previstas en el Capitulo I del Titulo VI de la LIIC,
Titulo VII de la LMV, Titulo VI del RIIC y las contenidas en sus propios
Reglamentos Internos de Conducta. Igualmente, las SGIIC, en virtud de lo
dispuesto en el articulo 97 del RIIC, estin sujetas al Codigo General de
Conducta que figura como anexo al Real Decreto 629/1993.

Adicionalmente, el articulo 81.2 del RIIC dispone que las SGIIC que reali-
cen la actividad de gestion discrecional e individualizada de carteras deben
cumplir las normas de conducta que regulan dicha actividad.

b) Constitucion privada como Sociedades Anénimas, mediante escritura pablica que
debera ser inscrita en el Registro Mercantil correspondiente, sin que exista nor-
mativa especifica en el Reglamento del Registro Mercantil respecto de estas SGIIC.

¢) Inscripcién en el Registro de Sociedades Gestoras de IIC de la CNMV, previa
comprobacion de que los estatutos que forman parte de la escritura inscrita en
el Registro Mercantil se corresponden con el proyecto de constituciéon previa-
mente autorizado.

Las modificaciones de los estatutos de las SGIIC, segtn lo previsto en el art. 41 LIIC
y en el art. 78 RIIC, estan sujetas a un procedimiento de autorizacion analogo al de
su constitucion. Sin embargo, existen determinados supuestos de modificacion de
estatutos en los que no se requiere la autorizacién, sino Gnicamente una comuni-
cacién a la CNMV. Estos supuestos son:

cambio de denominacién de la SGIIC;
cambio de domicilio dentro del territorio nacional,

incorporacién a los estatutos de preceptos legales o reglamentarios de carac-
ter imperativo o prohibitivo, o cumplimiento de resoluciones judiciales o
administrativas y,

aquellas otras modificaciones para las que la CNMYV, en contestacién a con-
sulta previa formulada al efecto por la SGIIC afectada, haya considerado
innecesario, por su escasa relevancia, el tramite de autorizacion.

3.6.6 Régimen de la autorizacion

(i) Concesion

Corresponde al Ministro de Economia y Hacienda, a propuesta de la CNMV,
autorizar, con caricter previo, la creacion de una SGIIC.
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(i) Denegacién

De acuerdo con el articulo 42 de la LIIC, el Ministro de Economia y Hacienda
s6lo podra denegar la autorizacion para constituir una SGIIC por las siguientes
causas:

a)

b)

9]

Incumplimiento de los requisitos normativos exigidos y, en particular, los
requisitos de acceso.

Cuando, atendiendo a las necesidades de garantizar una gestién correcta y
prudente de la entidad, no se considere adecuada la idoneidad de los accio-
nistas que vayan a tener una participacion significativa. La idoneidad se
apreciara, entre otros factores, en funcion de:

1. La honorabilidad empresarial y profesional de los accionistas.

2. Los medios patrimoniales con que cuenten dichos accionistas para aten-
der los compromisos asumidos.

3. La posibilidad de que la entidad quede expuesta de forma inapropiada al
riesgo de las actividades no financieras de sus promotores o, cuando tra-
tandose de actividades financieras, la estabilidad o control de la entidad
puedan quedar afectados por el alto riesgo de aquellas.

Cuando se dé cualquiera de las causas establecidas en el apartado cuarto del
articulo 10 de la LIIC, referidas a la denegacion de la autorizacién de crea-
cién de las TIC.

(iii) Revocacion

La autorizaciéon concedida a una SGIIC podrd revocarse en los siguientes
supuestos:

a.

Si no hace uso de la autorizacién dentro de los 12 meses siguientes a la
fecha de la notificacion de la misma.

Si renuncia expresamente a la autorizacion, independientemente de que se
transforme en otra entidad o acuerde su disolucion.

Si interrumpe, de hecho, las actividades especificas autorizadas durante un
periodo superior a seis meses.

Si durante un afno realiza un volumen de actividad inferior al que reglamen-
tariamente se determine.

Si incumple de forma sobrevenida cualquiera de los requisitos para la obten-
cién de la autorizacion y para ejercer la actividad segin lo previsto en la LIIC.
No obstante, en el caso de que los recursos propios de una sociedad gestora
desciendan por debajo de los limites fijados, la CNMV podra, de manera
excepcional y de forma motivada, conceder un plazo no superior a seis
meses para que se corrija la situacion o cesen las actividades de la SGIIC.
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j-

Cuando existan razones fundadas y acreditadas de que la influencia ejerci-
da por las personas que posean una participacion significativa en una SGIIC
pueda resultar en detrimento de la gestion correcta y prudente de la misma
y dafiar gravemente su situacion financiera, o se infrinjan de manera grave o
sistematica las disposiciones previstas en la LIIC o en el resto de normas
que regulan el régimen juridico de las SGIIC.

Como sancion®.

Cuando se dé alguna de las causas de disolucién forzosa previstas en el arti-
culo 260 de la Ley de Sociedades Anénimas.

Si se hubiera obtenido la autorizacién en virtud de declaraciones falsas, omi-
siones o por otro medio irregular.

Si se acuerda la apertura de un procedimiento concursal.

La revocacion de la autorizacién a una SGIIC espafola que realice cualquier
actuacion transfronteriza de conformidad con lo previsto en el articulo 54 de la
LIIC deberi notificarse a las autoridades competentes del Estado Miembro de aco-

gida.

El procedimiento de revocacion esta recogido en el articulo 50 de la LIIC.

1. La revocacion de la autorizacion se ajustara al procedimiento comuin previs-

to en la Ley 30/1992, de 26 de noviembre, de Régimen Juridico de las
Administraciones Publicas y del Procedimiento Administrativo comun, con
las especialidades siguientes:

a. El acuerdo de iniciacion y la instruccién correspondera a la CNMV, que
podra adoptar las medidas provisionales que considere necesarias,
tales como la encomienda de la gestion de las IIC gestionadas a otra
SGIIC.

b. La resolucion del expediente de revocacion, al igual que el de autoriza-
cién, correspondera al Ministro de Economia y Hacienda a propuesta de
la CNMV.

No obstante, cuando la causa de revocacioén que concurra sea alguna de los
supuestos a), b) o ¢) mencionados anteriormente, bastard con dar audien-
cia a la entidad interesada. En los casos de sancién, se habran de seguir los
procedimientos especificos previstos en la LIIC.

La resolucién que acuerde la revocacién serd inmediatamente ejecutiva. Una
vez notificada, la SGIIC no podra realizar nuevas actuaciones relacionadas

% Articulo 85.1 ¢) de la LIIC: 1. Por la comision de infracciones muy graves se impondrd a la entidad infractora una
o mds de las siguientes sanciones:

¢) Revocacion de la autorizacion con exclusion definitiva de los registros especiales. En el caso de IIC extranjeras o
sociedades gestoras comunitarias, la sancion de revocacion, cuando proceda, serd sustituida por la probibicion de
operar o ser comercializada en Espana.
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con su objeto social. La resolucién debera inscribirse en el Registro Mercantil
y en el registro de la CNMV. Asimismo, se publicara en el BOE, producien-
do desde entonces efectos frente a terceros.

El Ministro de Economia y Hacienda podrd acordar, a propuesta de la
CNMYV, que la revocacion conlleve la disolucion forzosa de la entidad. En
estos supuestos, la CNMV podri, en aras de la proteccion de los participes
y accionistas de las IIC gestionadas, acordar todas las medidas cautelares
que se estime pertinentes y, en especial:

a. Acordar el traspaso a otra SGIIC de la gestion del efectivo, los valores
negociables y demas instrumentos financieros, bienes y derechos gestio-
nados.

b. Nombrar a los liquidadores.
c. Intervenir las operaciones de liquidacion.

Cuando la SGIIC acuerde su disolucién por alguna de las causas previstas en
el articulo 260 de la Ley de Sociedades Anénimas, se entenderd revocada la
autorizacion.

(iv)Suspension

Cuando concurra alguno de los supuestos previstos en el articulo 52 de la LIIC,
la CNMV podra suspender, con caracter total o parcial, los efectos de la auto-
rizacion concedida a una SGIIC. En caso de suspension parcial, afectara a algu-
na de las IIC gestionadas o a alguna de las facultades. En el acto de suspension
podran acordarse las medidas cautelares que se estimen pertinentes.

Los supuestos especificos de suspension son:

a.

b.

d.

Apertura de un expediente sancionador por infraccién grave o muy grave.

Cuando se dé alguna de las causas previstas en los parrafos e), f), g) o i) del
apartado 1 del articulo 49 de la LIIC, en tanto se sustancie el procedimiento
de revocacion.

Cuando se dé el supuesto previsto en el articulo 45.7 de la LIIC, es decir,
cuando se efectie una adquisiciéon que fuera objeto de comunicacion, a los
efectos del régimen de participaciones significativas.

Como sancion.

La suspension solo se acordard cuando, dindose una de las causas previstas en
el apartado anterior, la medida sea necesaria para proteger a los participes o
accionistas de la IIC gestionada, o en su caso, a otros clientes de la institucion.
No podra acordarse, salvo que se trate de una sancioén, por un plazo superior
a un ano, prorrogable por otro mas.
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(v) Sustitucion

La sustitucion de una SGIIC puede obedecer a causas voluntarias o forzosas (art.
53 LIIC y art. 84 RIIC)*:

® Voluntarias

La sociedad gestora podra solicitar su sustitucion como tal, cuando asi lo esti-
me pertinente, mediante escrito presentado a la CNMV por el depositario, la
antigua sociedad gestora y por la nueva sociedad gestora, la cual se declara-
ra dispuesta a aceptar tales funciones, interesando la correspondiente autori-
zacioén. Excepcionalmente, la CNMV podra autorizar dicha sustitucion atin
cuando sea solicitada unilateralmente por la sociedad gestora. En ningin
caso podra la SGIIC que pretenda ser sustituida renunciar al ejercicio de sus
funciones mientras no se hayan cumplido los requisitos y tramites para la
designacion de su sustituta.

Forzosas

El procedimiento concursal de la sociedad gestora no produce de derecho la
disolucién de la IIC administrada, pero aquella cesard en la gestion del
fondo, o en la de los activos de sociedades de inversion y en el resto de las
actividades que haya sido autorizada a realizar, iniciindose los tramites para
la sustitucion de la gestora en la forma y condiciones que se fijen reglamen-
tariamente. La CNMV podra acordar dicha sustitucién atn cuando no sea
solicitada por la sociedad gestora.

3.6.7 Obligaciones y responsabilidad de las SGIIC

3.6.7.1 Obligaciones de las SGIIC

Las SGIIC deben cumplir esencialmente las siguientes obligaciones previstas en la
LIIC (art. 46 LIIC y art. 81 RIIC):

a) Comunicar a la CNMV aquellos cambios en las condiciones de la autorizacion

b)

9]

que puedan ser relevantes con relacion a las facultades y a la labor supervisora
de la CNMV.

Informar a la CNMV de las inversiones en que materialicen sus recursos propios
y por cuenta de los fondos y sociedades que administren.

Informar a la CNMV de forma periédica sobre la composiciéon de su accionaria-
do o de las alteraciones que en el mismo se produzcan en los términos que se
establezcan reglamentariamente. Tal informacion comprendera, necesariamen-
te, la relativa a la participacién de otras entidades financieras en su capital, cual-
quiera que fuera su cuantia. Reglamentariamente se establecerd en qué casos
la informacién suministrada tendra cardcter publico.

# “Sociedades y Fondos de Inversion y Fondos de Titulizacion” de Alberto Javier Tapia Hermida, Ed. Dykinson, 1998.
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d) En relacion con los fondos gestionados, reglamentariamente se estableceran
aquellos supuestos en los que, en atencion a la relevancia cuantitativa y el
caracter estable de la participacién del fondo en el capital de una sociedad, la
sociedad gestora estard obligada a ejercer todos los derechos inherentes a los
valores integrados en el fondo en beneficio exclusivo de los participes, espe-
cialmente el derecho de asistencia y voto en las juntas generales.

3.6.7.2 Responsabilidad de las SGIIC

Entre las responsabilidades de las SGIIC se encuentra la de actuar en beneficio de
los participes o accionistas de las instituciones cuyos activos administren, corres-
pondiéndoles las facultades de dominio sobre el patrimonio del fondo, sin ser pro-
pietaria del mismo, ejerciéndolas en interés de los participes, de acuerdo con lo dis-
puesto en la LIIC, en sus normas de desarrollo y en el reglamento de gestion.
Podemos destacar dos parametros esenciales para valorar el modo de cumplimien-
to de las concretas obligaciones por parte de las SGIIC*:

a) El primero consiste en la diligencia técnica en la gestion, porque a la SGIIC le es
exigible un conocimiento suficiente de los mercados financieros para gestionar
las TIC de forma 6ptima. A ello atienden los requisitos recogidos en el articulo
43 de la LIIC relativos a la necesidad de que en los administradores y directi-
vos concurra honorabilidad y profesionalidad, una buena organizacién admi-
nistrativa y contable, medios humanos y técnicos adecuados y procedimientos
y mecanismos de control internos.

b) El segundo parametro es la lealtad o fidelidad en el cumplimiento de sus obli-
gaciones que resulta especialmente exigible dada la carencia de personalidad
juridica del fondo, lo que hace necesario que en las relaciones institucionales
entre la SGIIC y los participes del fondo que administra sea recomendable
tomar en consideracion no sélo los parimetros de conducta del comisionista o
mandatario establecidos por la normativa mercantil, sino también los nuevos
criterios establecidos en los art. 127, 127 bis y 127 ter de la Ley de Sociedades
Anodnimas.

Asimismo, sefiala la LIIC, en su articulo 46.4, que “la sociedad gestora serd respon-
sable frente a los participes o accionistas de todos los perjuicios que causare por
incumplimiento de sus obligaciones legales”. Por su patte, el articulo 62.2 del mismo
texto indica que “El depositario estd obligado a exigir a la sociedad gestora respon-
sabilidad en el ejercicio de sus funciones en nombre de los participes”.

Existen, pues, dos vias de exigencia de responsabilidad a la SGIIC: una via directa,
por los participes; y una via indirecta, a través del depositario.

Por su parte, las SGIIC también deben velar por el cumplimiento de las funciones
propias del depositario, para lo que el articulo 46.3 de la LIIC establece que “la

¥ “La ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva. Una Aproximacion General a su Contenido” Alberto Javier
Tapia Hermida, cit. P. 203.
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sociedad gestora estd obligada a exigir al depositario responsabilidad en el ejerci-
cio de sus funciones en nombre de los participes”.

Para el cumplimiento de estas obligaciones de vigilancia reciproca, los citados arti-
culos contemplan dos tipos de obligaciones de informacién:

e Suministro reciproco de la informacién necesaria para el cumplimiento de las
respectivas funciones.

e Comunicacion a la CNMV de cualquier anomalia detectada en las funciones de
custodia del depositario (obligacion a cargo de la SGIIC) o en la funciones de
gestion de los activos (obligacion a cargo del depositario).

Por tanto, se puede concluir que las SGIIC tienen regimenes especiales de respon-
sabilidad civil y administrativa, estando sometidas a la inspeccion y supervision de
la CNMV vy al régimen sancionador y de intervencion establecido para las IIC, en
general.

3.6.7.3 Prohibiciones de las SGIIC

Las SGIIC no podrian emitir obligaciones, pagarés o efectos andlogos, ni dar en
garantia o pignorar los activos en que se materialicen sus recursos propios mini-
mos. Asimismo, s6lo podran acudir al crédito para financiar los activos de libre dis-
posiciéon con un limite maximo del 20 por 100 de sus recursos propios.

3.6.8 Contabilidad de las SGIIC

Las SGIIC deben ajustar su contabilidad a lo previsto en la Circular 5/1992, de 28
de octubre (modificada por la Circular 7/1998 de 16 de diciembre y la Circular
2/2004 de 31 de marzo), de la CNMV sobre normas contables y estados financie-
ros reservados de las SGIIC y SGC. Deberdn remitir a la CNMV sus cuentas anuales,
informe de gestion e informe de auditoria dentro de los 15 dias siguientes a su
aprobacién por la Junta General de accionistas (art. 3 de la OM de 31 de julio de
1991) y una serie de estados reservados con diverso alcance y periodicidad, ajus-
tindose a los modelos contenidos en las normas 5* y 6* de la Circular 5/1992%.

Respecto a la auditoria de cuentas de las SGIIC, deberan someterse a lo dispuesto
en la Ley 19/1988, de 12 de julio, de Auditoria de Cuentas, ajustaindose al ejercicio
economico del ano natural y a lo previsto en el articulo 92, parrafo ¢) de la LMVY".

Reglamentariamente®, se establecen los coeficientes minimos de inversion, diver-
sificacion y endeudamiento que deberan cumplir en todo momento.

% Manual de Derecho del Mercado de Valores, 2 edicion Calamo.

¥ Articulo 92.c) LMV: “La Comision Nacional del Mercado de Valores mantendra, con el cardcter de registros ofi-
ciales, a los que el piiblico tendrd libre acceso:

¢) Un registro que contendrd los informes de auditoria de cuentas exigidos en virtud de lo previsto en la presente Ley
y los requerimientos oficiales de la Comision sobre remision de los mismos y ampliacion o revision de su contenido.”

* Articulos 70, 71y 72 del RIIC.

176



MEDIO SIGLO DE INVERSION COLECTIVA EN ESPANA
CAPITULO 3

3.6.9 Participaciones significativas

Por participacion significativa de una sociedad gestora, se entiende toda participa-
cién que alcance, de forma directa o indirecta, al menos el cinco por ciento del
capital o de los derechos de voto de la sociedad. También tendrd la consideracion
de participacion significativa, segin se establece en el art. 45.1 de la LIIC, aquélla
que sin llegar al porcentaje senialado, permita ejercer una influencia notable en la
sociedad. El articulo 79.2 del RIIC precisa que por influencia notable se entiende
la posibilidad de nombrar o destituir a algin miembro del consejo de administra-
cién de la SGIIC.

Toda persona fisica o juridica que pretenda adquirir, directa o indirectamente, una
participacion significativa en una SGIIC, o incrementar, directa o indirectamente su
participacion significativa de tal forma que su porcentaje de capital o derechos de
voto alcance o sobrepase el 10%, 15%, 20%, 25%, 33%, 40%, 50%, 66% & 75%, debe-
ra informar previamente a la CNMV que, en el plazo maximo de un mes, podrd opo-
nerse a la adquisicion comunicada. El incumplimiento de estos deberes se sanciona
con la pérdida de los derechos politicos de las participaciones irregularmente adqui-
ridas, la eventual suspension de actividades, la intervencion de la SGIIC, la sustitu-
cién de sus administradores o una sancion de las previstas en el Titulo VI de la LIIC.

Del mismo modo, toda persona fisica o juridica que, directa o indirectamente, pre-
tenda dejar de tener una participacion significativa en una sociedad gestora, redu-
ciendo asi su participacién por debajo de los niveles porcentuales senalados ante-
riormente, debera informar también previamente a la CNMV. El incumplimiento de
este deber también serd sancionado segun lo previsto en la Ley.

Finalmente, también la propia SGIIC deberd comunicar a la CNMV, cuando tenga
conocimiento de ello, las adquisiciones o cesiones de participaciones en su capital
que superen alguno de los umbrales citados. Ademds, no inscribirdn en su libro
registro de accionistas las transmisiones de acciones que estén sometidas a la obli-
gacion de comunicacion a la CNMV, en tanto no se justifique la no oposicién de la
CNMV o se acredite que ha transcurrido el plazo de que dispone para oponerse
(art. 45.9 LIIO).

3.6.10 Delegacion de la gestion

3.6.10.1 Autorizacion de la CNMV y registro

A partir de la entrada en vigor del RIIC es preciso contar con la autorizacion de la
CNMV para la delegacion por las SGIIC en una o varias entidades de las actividades
de gestion de activos, servicios contables en relacion a la gestion de la IIC, valora-
cion y determinacion del valor liquidativo y control del cumplimiento de la norma-
tiva financiera aplicable.

El acuerdo o acuerdos de delegacién serdn inscritos en el correspondiente registro
de la CNMV, de acuerdo con el procedimiento previsto en la Ley y en el

177



REGIMEN JURIDICO DE LAS IIC EN LA ACTUALIDAD

Reglamento para las modificaciones de los estatutos sociales y reglamentos.
Ademas los folletos de la IIC deberin recoger expresamente la existencia de las
referidas delegaciones y detallar su alcance (art. 68. 2 RIIC).

3.6.10.2 Delegacion de funciones

El articulo 68 del RIIC se refiere a la posibilidad de que las SGIIC puedan delegar la
gestion de los activos y la administracion de las IIC en otras entidades que cuen-
ten con la capacidad y cualificacién necesarias para desempenarlas, teniendo en
cuenta la naturaleza de las funciones delegadas. La SGIIC que delegue funciones
debera establecer procedimientos adecuados de control de la actividad de la enti-
dad en la que se efecta la delegacion.

Los principios fundamentales de la delegacién de funciones son:

e La delegacion de funciones por una SGIIC no limita su responsabilidad respec-
to a sus obligaciones legales.

e No es admisible la delegaciéon que implique que la SGIIC se convierta en una
entidad instrumental o vacia de contenido. En ningin caso, la SGIIC puede
delegar la totalidad de sus funciones en relacién con las IIC gestionadas.

e La SGIIC delegante podra dar instrucciones adicionales o revocar la delegacion
con efecto inmediato en interés de los inversores.

e La SGIIC delegante establecerd procedimientos de control, que deberdn ser
remitidos a la CNMV acompanando la solicitud de autorizacion.

La entidad o entidades en las que se deleguen las funciones deberdn contar con las
cualificaciones y la capacidad para desempenarlas, teniendo en cuenta la naturale-
za de las funciones delegadas.

La gestion de activos s6lo puede ser delegada en otras SGIIC o en una entidad
autorizada para realizar la actividad de gestion discrecional e individualizada de
carteras.

En el caso de delegaciones de la gestion de los activos de un fondo de inversion, la
autorizacion de tal delegacion conferird a los participes del mismo el derecho al
reembolso de sus participaciones sin comisién o descuento de reembolso ni gasto
alguno.

En el caso de la delegacion de la gestion de los activos en una entidad extranjera,
ésta debe estar domiciliada en un Estado Miembro de la OCDE, estar sometida a
supervision prudencial, y ofrecer garantias similares a las exigidas a las SGIIC espa-
nolas. Asimismo, deberd existir un convenio de colaboracién bilateral entre la
CNMV vy la autoridad que tenga encomendadas funciones equivalentes en el Estado
en el que tenga su sede la entidad que ampare la supervision de esta materia, o la
obligacién de cooperacion entre los organismos supervisores en aplicaciéon de la
normativa comunitaria.
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No se podra delegar en el depositario la gestion de los activos, el control del cum-
plimiento de la normativa financiera aplicable, o las funciones de administracion,
salvo en el caso de sustitucion forzosa, ni en ninguna otra entidad cuyos intereses
puedan entrar en conflicto con los de la SGIIC o los de los participes o accionis-
tas. Tampoco resultard posible delegar tales funciones en la misma entidad en
quien el depositario haya delegado la custodia de los activos de la IIC. Estas previ-
siones resultan desde luego coherentes con la separacién de funciones que la nor-
mativa predica entre la SGIIC y el depositario, entidades que, como se ha dicho,
soportan un deber de vigilancia reciproca.

Los contratos de delegacion de funciones deben celebrarse por escrito. Con carac-
ter general, la CNMV no requiere copia de estos contratos. Por el contrario, los
modelos normalizados aplicables a los expedientes de autorizacion de SGIIC o de
inscripcién de acuerdos de delegacion de funciones administrativas realizan una
serie de preguntas acerca del contenido de los contratos. Tales preguntas tienen
una doble finalidad: de una parte, control administrativo y, por otra, revisten un
cierto caracter didactico, que oriente a las SGIIC en la redaccion de dichos contra-
tos, pues las mencionadas preguntas tienden a que los contratos de delegacion
recojan estadndares minimos fijados por organizaciones internacionales (IOSCO® y
Joint Forum®) en materia de outsourcing financiero.

3.6.11 Actuacion transfronteriza

Las SGIIC autorizadas en Espana podran ejercer la actividad a que se refiere la auto-
rizacién en otros Estados miembros de la Union Europea, ya sea a través del esta-
blecimiento de una sucursal, ya sea mediante la libre prestacién de servicios (art. 54
LIO).

3.6.11.1 Sucursales de SGIIC

A estos efectos se entiende por sucursal, una sede de explotaciéon que constituya
una parte, desprovista de personalidad juridica, de una SGIIC, que efectde directa-
mente, de modo total o parcial, las operaciones inherentes a la actividad de una
SGIIC. Se considerarin una sucursal todas las sedes de explotacién creadas en terri-
torio espafiol por una SGIIC extranjera (art. 85 RIIC).

Toda SGIIC autorizada en Espana que desee establecer una sucursal en el territo-
rio de otro Estado Miembro debera notificarlo a la CNMV. En la notificacion a la
CNMV debera indicarse (art. 54.2 LIIC):

a) El Estado Miembro en cuyo territorio se proponga establecer la sucursal.

b) El programa de funcionamiento que establezca las actividades y servicios que se
proponga realizar y la estructura de la organizacién de la sucursal.

#JOSCO: “Principles on Outsourcing of Financial Services for Market Intermedaries”, Febrero de 2005.

% The Joint Forum: “Outsourcing in Financial Services”, Febrero de 2005. Puede consultarse el documento en Internet

en www.bis.org/publ/joint12.pdyf.
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¢) La direccién en el Estado Miembro de acogida en la que puedan serle requeri-
dos los documentos.

d) El nombre de los directivos responsables de la sucursal.

La CNMV debera remitir toda la informacién aportada por la sociedad gestora al
Estado Miembro de acogida en el plazo de tres meses a partir de la recepcion de
la totalidad de la informacion.

3.6.11.2 Actuacion en Estados Miembros de la Unién Europea de las SGIIC
autorizadas en Espana

Toda SGIIC autorizada en Espana que desee ejercer por primera vez su actividad en
el territorio de otro Estado Miembro al amparo de la libre prestacion de servicios,
debera notificarlo a la CNMV. También debera efectuarse la notificacion en el caso
de que la sociedad gestora encomiende a terceros la comercializacién de acciones
y participaciones de IIC en el Estado Miembro de acogida. En la notificacion debe-
rd indicarse:

a) El Estado Miembro en cuyo territorio se proponga operar.

b) El programa de funcionamiento en el que se establezcan las actividades y ser-
vicios que se proponga realizar, asi como la identificacion de los terceros a los
que encomienden la comercializacién de acciones y participaciones de IIC.

La CNMV debera remitir toda la informacion aportada por la sociedad gestora al
Estado Miembro de acogida en el plazo de un mes a partir de la recepcién de la
totalidad de la informacion. En caso de modificacion del contenido de la informa-
cion, la SGIIC comunicara por escrito dicha modificacién a la CNMV antes de
hacerla efectiva (art. 54.4 LIIC).

En el supuesto de haber sido adoptada cualquier medida destinada a prevenir o
sancionar la comisién de actos contrarios a las disposiciones legales o reglamenta-
rias por parte de una sociedad gestora autorizada en Espana, habra que informar a
las autoridades competentes del Estado Miembro de acogida con el fin de facilitar
el ejercicio de sus facultades de supervision (art. 54.5 LIIC).

3.6.11.3 Actuacion en Estados no Miembros de la Union Europea de las SGIIC
autorizadas en Espana

Las SGIIC que pretendan abrir una sucursal en un Estado no Miembro de la Unién
Europea deberi solicitarlo previamente a la CNMV y acompaiiar, junto a la infor-
macién del Estado en cuyo territorio pretendan establecer la sucursal y el domici-
lio previsto para ella, la informacién prevista para el establecimiento de una
sucursal.

La CNMV dictara una resolucién motivada y la notificara en el plazo maximo de tres
meses a partir de la recepcion de la solicitud, o, en su caso, del momento en que se
complete la remision de la documentacion correspondiente (art. 87. 2 RIIC).
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3.6.11.4 Actuacion en Espana de SGIIC autorizadas en otros Estados Miembros
de la Union Europea

De acuerdo con lo establecido en la Directiva 85/611/CEE, se permite a las socie-
dades gestoras autorizadas en otro Estado Miembro realizar en Espana aquellas acti-
vidades contenidas en su autorizacion. Para ello, podra la gestora extranjera optar
entre el régimen de libre prestacion de servicios o la apertura de una sucursal.

Esta posibilidad no podra verse limitada mediante la exigencia por la autoridad
espafola de una autorizacién previa (pues asi lo establece el articulo 55.3 de la
LIIC), ni condicionada a la aportacién de un fondo de dotacién ni requisito equi-
valente (pues asi lo prohibe el apartado 2 del mismo articulo).

El articulo 55 de la LIIC contiene el procedimiento para dotar de eficacia a la posi-
bilidad de actuacion transfronteriza, que parte de la recepcion por la CNMV de una
comunicacion de la autoridad de origen, que debera contener la identificacion de
la gestora, los responsables de su actuacién en territorio espanol, el programa de
actividades y la indicacién de una direccién de contacto en el territorio espafiol.

La CNMV podra indicar a la gestora extranjera las condiciones en las que, por
razon de interés general, debe ejercer su actividad en Espana, en particular en lo
relativo a las normas de conducta en caso de prestacion de los servicios de gestion
individualizada de carteras, custodia y asesoramiento sobre inversiones. También
podra exigirles la informacion necesaria para el cumplimiento de sus funciones y,
en el caso de que hayan optado por el establecimiento de una sucursal en territo-
rio espanol, cualquier otra informacién de caracter periédico con fines estadisti-
Cos.

3.6.11.5 Sociedades gestoras no comunitarias

A las sociedades gestoras no comunitarias que pretendan abrir una sucursal en
Espana y a las comunitarias no sometidas a la Directiva 85/611/CEE, les serd de
aplicacion:

a) El procedimiento de autorizacién previsto en el articulo 41 de la LIIC. Si pre-
tenden prestar servicios sin sucursal deberan ser autorizadas en la forma y con-
diciones que se fijen. En ambos casos la autorizacion podra ser denegada, o
condicionada, por motivos prudenciales, por no darse un trato equivalente a la
entidades espafolas en su pais de origen, o por no quedar asegurado el cum-
plimiento de la normativa establecida en esta Ley y en su desarrollo reglamen-
tario, a la que deberan ajustarse a su funcionamiento.

b) También quedara sujeta a la previa autorizaciéon de la CNMV, la creacién por
una SGIIC espanola o un grupo de sociedades gestoras espanolas de una socie-
dad gestora extranjera, o la adquisicién de una participacién en una sociedad
gestora ya existente, cuando dicha sociedad gestora extranjera vaya a ser cons-
tituida o se encuentre domiciliada en un Estado que no sea Miembro de la
Union Europea.
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3.7 DEPOSITARIO

3.7.1 Concepto

Los depositarios son las entidades a las que se encomienda el depésito o custodia
de los valores, efectivo y, en general, de los activos objeto de las inversiones de las
IIC, asi como la vigilancia de la gestién de las SGIIC y, en su caso, de los adminis-
tradores de las IIC con forma societaria y las demds funciones que les asigna la Ley.
Se exige como requisito que los depositarios tengan su domicilio social o, en su
defecto, una sucursal en Espana.

Pueden ser depositarios los bancos, las cajas de ahorros (incluida la Confederacion
Espanola de Cajas de Ahorros), las cooperativas de crédito, las sociedades y las
agencias de valores. Todos ellos deberan ostentar la condicion de entidad partici-
pante en los sistemas de compensacion, liquidacion y registro en los mercados en
los que vayan a operar, sea como tal o a través de otra entidad participante. En
este Gltimo caso, la entidad participante debera tener desglosada la cuenta de ter-
ceros. Dichas entidades s6lo podran utilizar la denominacién de depositario de IIC
cuando desarrollen las funciones de depositaria de las mismas.

Quienes ejerzan cargos de administracién o direccion en una entidad depositaria
deberan reunir los requisitos de idoneidad que establezca su legislacion especifi-
ca. Ademds, el director general o asimilado del que dependa el area de deposita-
rio de IIC debera contar con conocimientos y experiencia adecuados en materias
relacionadas con el mercado de valores.

Solo se permite tener un tnico depositario por cada institucién. Salvo que la nor-
mativa lo autorice con caricter excepcional, ninguna entidad podra ser, simulta-
neamente, gestora y depositaria de una misma institucion.

Cuando el depositario cuente con calificaciéon crediticia concedida por una agen-
cia de calificacion reconocida por la CNMV se hard constar en los informes semes-
tral y trimestral que publiquen las SGIIC o las SI.

3.7.2 Acceso a la condicion de depositario de lIC

Los depositarios de las IIC deberian obtener una autorizacién de la CNMV e inscri-
birse en el correspondiente Registro administrativo de la misma. Con el fin de con-
seguir dicha autorizacién, se debera presentar solicitud a la CNMV. La resolucion
relativa a dicha autorizacion se notificard en el plazo maximo de los 15 dias siguien-
tes a la fecha de entrada de la solicitud en el registro de la CNMV o al momento
en que se complete la documentacién necesaria para acreditar el cumplimiento de
los requisitos exigibles de acuerdo con la LIIC y disposiciones de desarrollo y, en
todo caso, dentro del mes siguiente a su recepcion.

Cuando la solicitud no sea resuelta en el plazo anteriormente sefialado podra
entenderse estimada con los efectos previstos en la Ley 30/1992, de 26 de noviem-
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bre, de Régimen Juridico de las Administraciones Publicas y del Procedimiento
Administrativo Comun.

La CNMV so6lo podra denegar la autorizacion para ser depositario cuando la entidad
no cumpla los requisitos normativos exigidos a los depositarios o no cuente con los
medios adecuados para la realizacion de las obligaciones que la ley les impone y
que se analizan en el apartado siguiente.

3.7.3 Obligaciones

La normativa sobre IIC dedica especial atencion a las funciones de depésito, admi-
nistracion de valores y de vigilancia y supervisiéon que se encomiendan al deposi-
tario. Todo ello refleja la voluntad del regulador de que el depositario adquiera un
papel fundamental en la proteccion de los intereses de los inversores y, en conse-
cuencia, en la supervision de la actuacion de la sociedad gestora o, en su caso, de
los administradores de las sociedades de inversion.

Los depositarios de las IIC deberan cumplir las siguientes obligaciones:

a) Redactar el reglamento de gestion de los FI y otorgar el documento de consti-
tucion, asi como los de modificacion o liquidacion. Dichas funciones deberan
ser desarrolladas de manera conjunta con la sociedad gestora.

b) Asumir ante los participes o accionistas la funcién de vigilancia de la gestion
realizada por las sociedades gestoras de los fondos de inversion o por los admi-
nistradores de las SI. A este fin, comprobarin especialmente que se respetan los
limites a las inversiones y coeficientes previstos en la LIIC.

El cumplimiento de esta funcién de vigilancia y supervisioén conllevara para los
depositarios las siguientes obligaciones:

B Recabar mensualmente de la sociedad gestora o de los administradores de
las SICAV la informacion suficiente que les permita desempenar correcta-
mente esta funcion.

B Realizar las comprobaciones oportunas para contrastar la exactitud, calidad
y suficiencia de la informacién senalada en el parrafo anterior, asi como de
toda la restante informacion, documentacion y publicidad que la sociedad
gestora 0, en su caso, los administradores de la SICAV deban remitir a la
CNMYV, de conformidad con la normativa vigente.

B Remitir a la CNMV un informe semestral sobre el cumplimiento de la funciéon
de vigilancia y supervisién, en el que pondran de manifiesto la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacién que les remita la sociedad gestora o,
en su caso, los administradores de la SICAV, para poder cumplir su funcién
de supervision y vigilancia, asi como de la restante informacién, documenta-
cion y publicidad a la que se refiere el apartado anterior. El informe debera
incluir todos los incumplimientos normativos o anomalias detectados por el
depositario en la gestién o administracion de las IIC.
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9]

d

e)

)]

h)

i)

B Sin perjuicio de lo dispuesto en los parrafos anteriores, el depositario debera
informar sin tardanza por escrito a la CNMV de cualquier anomalia que
detecte en la gestion o administracion de las IIC y que revista una especial
relevancia.

Emitir, en unién con la sociedad gestora, los certificados de las participaciones
en los fondos de inversiéon que estén representadas a través de dichos titulos.
Asimismo, podran solicitar a las entidades encargadas de los registros contables,
por cuenta y en nombre de los participes, la expedicion de los certificados a los
que alude el articulo 12 de la LMV, cuando se trate de participaciones repre-
sentadas mediante anotaciones en cuenta.

Velar por la regularidad de las suscripciones de participaciones, cuyo neto abo-
nardn en la cuenta de los fondos.

Satisfacer, por cuenta de los fondos, los reembolsos de participaciones, cuyo
importe neto adeudard en la cuenta del fondo. A este fin, le corresponde
supervisar los criterios, férmulas y procedimientos utilizados por la sociedad
gestora para el calculo del valor liquidativo de las participaciones.

Velar por los pagos de los dividendos de las acciones y los beneficios de las par-
ticipaciones en circulacién, asi como cumplimentar las 6érdenes de reinversion
recibidas.

Cumplimentar, en su caso, por cuenta de las instituciones, las operaciones de
compra y venta de valores, asi como cobrar los intereses y dividendos deven-
gados por los mismos.

Velar por el respeto de la legalidad en la actuacion de la sociedad gestora cuan-
do actie como comercializadora de fondos de inversion.

Ejercer las funciones de depdsito o administracion de valores pertenecientes a
las TIC, responsabilizindose en los casos en que no desarrollen directamente las
mismas por haberlas delegado.

A tal fin, los depositarios recibirdn los valores de las IIC y los constituirin en
depdsito, garantizardn su custodia y expedirdan los resguardos justificativos.
Para ello, los depositarios y la sociedad gestora deberin establecer los meca-
nismos y procedimientos adecuados para garantizar que, en ningin caso, la
disposicion de los activos de la IIC se haga sin su consentimiento y autoriza-
cion. Entre otros, tales procedimientos deberan afectar a las cuentas corrien-
tes en otras entidades de crédito, los saldos transitorios asociados a la opera-
tiva con valores, operaciones bilaterales e inversiones en otras IIC.

El depésito de valores en el exterior, en todo caso, debera garantizar que la pro-
piedad, el pleno dominio y libre disposicion de los activos pertenecen, en todo
momento, a la IIC.

Asimismo, correspondera a los depositarios recibir y custodiar los activos liqui-
dos de las IIC. La tesoreria debera estar depositada en una entidad de depdsi-
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to, entendiéndose por tales los bancos, las cajas de ahorros y las cooperativas
de crédito. También podran mantener saldos transitorios asociados a la liqui-
dacion de compraventas de valores en otros intermediarios financieros que
legalmente estén habilitados para el mantenimiento de dichos saldos.

j) Realizar cualquier otra funcién que sirva para la mejor ejecuciéon o como com-
plemento de las funciones de custodia y vigilancia.

3.7.4 Sustitucion

El depositario podra solicitar su sustitucién, cuando asi lo estime pertinente,
mediante escrito presentado conjuntamente a la CNMV por la sociedad gestora, el
antiguo depositario y el nuevo. Este dltimo se declarard dispuesto a asumir tales
funciones, interesando la correspondiente autorizacién. Excepcionalmente, la
CNMV podra autorizar dicha sustitucion aun cuando sea solicitada unilateralmente
por el depositario o, en su caso, por la sociedad gestora.

En ningin caso podra el depositario renunciar al ejercicio de sus funciones mien-
tras no se hayan cumplido los requisitos y tramites para la designacion de un sus-
tituto. Si no fuera posible sustituir al depositario por otro, la IIC quedara disuelta y
se abrira el periodo de liquidacion, que se realizard por la sociedad gestora.

En caso de que el depositario incurra en procedimiento concursal, cesard en sus fun-
ciones, iniciandose los tramites para su sustitucion; sin que, sin embargo, dicho pro-
cedimiento concursal suponga la disolucion de la institucién cuyos activos custodia.

3.7.5 Responsabilidad

Los depositarios deben actuar siempre de manera independiente y en interés de los
inversores en IIC, debiendo cumplir todas sus obligaciones con la diligencia de un
ordenado empresario y de un representante leal”’. Esto implica que los depositarios
seran responsables frente a los participes o accionistas de todos los perjuicios que
les causen por el incumplimiento de sus obligaciones legales.

La responsabilidad del depositario podra ser reclamada por los participes bien de
forma directa, bien indirectamente a través de la sociedad gestora. No obstante,
ésta no estara obligada a hacer tal reclamacion sino cuando lo soliciten participes
que representen, al menos, el diez por ciento del patrimonio de la IIC gestionado
por la SGIIC.

Los depositarios serdn, también, responsables de la custodia de los activos de las
instituciones, atn en el supuesto de que hayan confiado a un tercero la custodia de
parte o de la totalidad de los mismos.

% Los depositarios podrdn pedir a la sociedad gestora toda la informacion que necesiten para el ejercicio de sus fun-
ciones y estdn obligados a comunicar a la CNMV cualquier anomalia que detecten en la gestion de las institucio-
nes cuyos activos tienen en custodia.
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Por su parte, el depositario esta obligado —en el ejercicio de sus funciones en nom-
bre de los participes— a exigir responsabilidad a la sociedad gestora, como ya se
indic6 en el apartado 3.6.7.2.

3.7.6 Suspension

La CNMYV, en su caso, previo informe del Banco de Espana, podrd suspender los
efectos de la autorizacién concedida a un depositario de IIC. La suspension
puede tener caracter total o parcial. En caso de ser parcial, afectard exclusiva-
mente a alguna o algunas de las IIC respecto de las cuales se ejerce la funcion
de depdsito, o a alguna de las funciones previstas en la LIIC para los deposita-
rios.

En el acto de suspension se podran adoptar las medidas cautelares que se estimen
pertinentes y, en particular, podrd acordarse el traspaso de los activos y fondos de
las TIC de los que fuera depositario a una tercera entidad habilitada a tal efecto.
Salvo cuando se imponga como sancién®, la suspension no se podra acordar por
un plazo superior a un afo, prorrogable por otro mas.

La suspension se podra acordar cuando se dé alguno de los siguientes supuestos:
a) Apertura de un expediente sancionador por falta grave o muy grave.

b) Cuando se incumplan las condiciones previstas en la autorizacién u otras obli-
gaciones previstas en la LIIC.

¢) En los supuestos de procedimiento concursal o intervencion de la entidad.

d) Como sancion, segin lo previsto en la LIIC*.
3.8 NORMAS DE CONDUCTA, SUPERVISION E INSPECCION

3.8.1 Normas de conducta

3.8.1.1 Reglamento Interno de Conducta y normas de conducta

Las SGIIC, las entidades depositarias y aquellas IIC que revistan la forma de socie-
dad y cuya gestion integral no esté encomendada a una SGIIC, las entidades
comercializadoras, asi como quienes desempefien cargos de administracion y direc-
cién en todas ellas, sus empleados, agentes y apoderados, deberan elaborar un
Reglamento Interno de Conducta, de obligado cumplimiento, que regulara la actua-
cion de sus organos de administracion, empleados y representantes.

2 Articulo 85.1, d) LIIC: “Por la comision de infracciones muy graves se impondrd a la entidad infractora una o mds
de las siguientes sanciones:

d) Suspension o limitacion del tipo o volumen de las operaciones que pueda realizar el infractor por un plazo no
superior a cinco anos.”

“Ver nota anterior.
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Cuando las entidades referidas en el parrafo anterior ya tengan, en aplicacién de
otra normativa, la obligacién de elaborar un reglamento interno de conducta,
podran integrar en éste las normas especificas referidas a su actividad en el ambi-
to de la inversion colectiva.

Los reglamentos internos de conducta tienen que estar inspirados en los principios
citados en las normas a que se refiere el articulo 65 LIIC, en el Codigo general de
conducta de los mercados de valores y en sus normas de desarrollo.
Especificamente, deben establecer procedimientos de control interno que acrediten
que las decisiones de inversién a favor de una determinada IIC o cliente, se adop-
tan con caracter previo a la transmisién de la orden al intermediario. Asimismo,
deben disponer de criterios objetivos y preestablecidos para la distribucion o des-
glose de operaciones que afecten a varias IIC o clientes, que garanticen la equidad
y no discriminacion entre ellos.

Los reglamentos internos de conducta deberdn remitirse a la CNMV previamente a
su aplicacion, la cual podra efectuar recomendaciones. Si ésta apreciase disconfor-
midad entre el contenido del reglamento y lo dispuesto en la legislacion aplicable
a las IIC, lo notificard a la entidad, que debera realizar las modificaciones necesa-
rias que aseguren su cumplimiento.

El incumplimiento de lo previsto en los reglamentos internos de conducta, podra
dar lugar a la imposicion de las correspondientes sanciones administrativas, en los
términos previstos en la LIIC.

Ademas del mencionado reglamento interno de conducta, las entidades obligadas
a la elaboracién del mismo estan sujetas a las siguientes Normas de Conducta:

a) las previstas en la LIIC, en el RIIC y las contenidas en el Titulo VII de la LMV (es
decir, todas las normas que recoge este titulo, asi como los cédigos de con-
ducta que, en desarrollo de estas normas, apruebe el Gobierno o, con habilita-
cion expresa de éste, el Ministro de Economia y Hacienda, a propuesta de la
CNMYV, y las contenidas en sus propios reglamentos internos de conducta) con
las adaptaciones y especificaciones que, en su caso, se establezcan reglamen-
tariamente, incluido el régimen sancionador para el incumplimiento de dichas
normas.

b) las dictadas en desarrollo de los preceptos a que se refiere el punto anterior,
que apruebe el Gobierno o, con habilitacion expresa de éste, el Ministro de
Economia y Hacienda a propuesta de la CNMV.

3.8.1.2 Operaciones en régimen de mercado

Asimismo, como principio general, las IIC deberan efectuar sus transacciones
sobre bienes, derechos, valores o instrumentos a precios y en condiciones de
mercado, salvo que las operaciones se realicen en condiciones mas favorables
para la IIC.
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3.8.1.3 Normas especificas para evitar conflictos de interés entre IIC gestio-
nadas

Cabe pensar que en la gestién de una pluralidad de IIC por una misma SGIIC ésta
pudiera tender a beneficiar a unas en detrimento de otras. Por ello el articulo 98.2
de RIIC dispone dos previsiones al respecto.

De una parte, los reglamentos internos de conducta deberdn establecer procedi-
mientos de control interno que acrediten que las decisiones de inversién a favor de
una determinada IIC se adopta con caricter previo a la transmision de la orden al
intermediario. Se evita asi que la SGIIC, una vez conocidos los resultados de las
operaciones ordenadas las asigne a las IIC de su preferencia.

De otra parte, con la misma finalidad, los reglamentos internos de conducta debe-
ran establecer criterios objetivos para la distribucién o desglose de operaciones que
afecten a varias IIC, o clientes (en caso de que la SGIIC también realice la activi-
dad de gestion discrecional de carteras), que garanticen la equidad y no discrimi-
nacion entre ellos. En efecto, es una practica muy habitual que, una vez el gestor
ha establecido la conveniencia de comprar o vender un determinado valor, se
curse al intermediario una Gnica orden que afecte a una pluralidad de IIC o clien-
tes. En esta situacion, en la que bien puede no haber contrapartida para la totalidad
del volumen ordenado o bien la orden ha podido trocearse en mercado y ejecu-
tarse en distintos tramos y a distintos precios, se trata de que ninguno de los patri-
monios gestionados resulte deliberadamente beneficiado o perjudicado en la asig-
nacién de precios o volimenes.

3.8.1.4 Operaciones vinculadas

Desde el punto de vista subjetivo, se entiende por operaciones vinculadas las que
se realizan entre las personas que se enumeran a continuacion:

a) las SI con sus depositarios y, en su caso, con sus sociedades gestoras;

b) las sociedades de inversion con quienes desempefan cargos de administracion
y direccién en éstas o con quienes desempenan cargos de administracién y
direccion en su entidad depositaria y, en su caso, su gestora,

¢) las SGIIC y los depositarios entre si, cuando afectan a una IIC respecto de la que
actan como gestora y depositario respectivamente, y las que se realizan entre
las sociedades gestoras y quienes desempefan en ellas cargos de administra-
cion y direccion;

d) las SGIIC, cuando afectan a una IIC respecto de la que actGan como gestora,
por el depositario cuando afectan a una IIC respecto de la que actia como
depositario y por las sociedades de inversion, con cualquier otra entidad que
pertenezca a su mismo grupo, segin se define en el articulo 4 de la LMV.

Por su parte, objetivamente, tendran la consideracion de operaciones vinculadas las
siguientes:

188



MEDIO SIGLO DE INVERSION COLECTIVA EN ESPANA
CAPITULO 3

a) El cobro de remuneraciones por la prestacion de servicios a una IIC, excepto
los que preste la sociedad gestora a la propia institucion y los previstos en el
articulo 7 del RIIC.

b) La obtencién por una IIC de financiacién o la constitucion de depésitos.

¢) La adquisicion por una IIC de valores o instrumentos emitidos o avalados por
alguna de las personas definidas anteriormente o en cuya emision alguna de
dichas personas actie como colocador, asegurador, director o asesor.

d) Las compraventas de valores.

e) Toda transferencia o intercambio de recursos, obligaciones u oportunidades de
negocio entre las sociedades de inversion, las sociedades gestoras y los depo-
sitarios, por un lado, y quienes desemperien en ellos cargos de administracién
o direccién, por otro.

f) Cualquier negocio, transaccién o prestacion de servicios en los que intervenga
una IIC y cualquier empresa del grupo econémico de la gestora, del depositario
o de la SICAV o alguno de los miembros de sus respectivos consejos de admi-
nistracién u otra IIC o patrimonio gestionados por la misma entidad gestora u
otra gestora del grupo.

Las operaciones vinculadas que se lleven a cabo entre las SGIIC y las sociedades
de inversiéon que no hubieran delegado la gestion de sus activos en otra entidad,
y quienes desempenien en ellas cargos de administracion y direccién, cuando
representen para la SGIIC o la sociedad de inversion, o para la IIC que adminis-
tren, un volumen de negocio significativo (la CNMV debera determinar qué se
entenderd, a los efectos de este articulo, por volumen de negocio significativo
atendiendo a la dimensién de la SGIIC o la sociedad de inversién, el patrimo-
nio administrado y la cuantia y caracteristicas de la operacién vinculada), debe-
ran ser aprobadas por el Consejo de Administracion de acuerdo con las siguien-
tes reglas:

a) El asunto debera incluirse en el orden del dia con la debida claridad.

b) Si algin miembro del Consejo de Administracion se considerase parte vincula-
da conforme a lo establecido en la Ley, debera abstenerse de participar en la
votacion.

¢) La votacion sera secreta.

d) El acuerdo debera ser adoptado por mayoria de dos tercios del total de conseje-
ros, excluyendo del computo a los consejeros que, en su caso, se abstengan por
considerarse parte vinculada conforme a los criterios establecidos en la propia ley.

e) Una vez celebrada la votacion y proclamado el resultado, serd valido hacer
constar en el acta las reservas o discrepancias de los consejeros respecto al
acuerdo adoptado.
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Cuando las operaciones previstas fueran realizadas por medio de personas o enti-
dades interpuestas también tendran la consideracion de operaciones vinculadas. A
estos efectos, se entendera que la operacion se realiza por persona o entidad inter-
puesta cuando se ejecute por persona unida por vinculo de parentesco en linea
directa o colateral, consanguinea o por afinidad, hasta el cuarto grado inclusive, por
mandatarios o fiduciarios o por cualquier entidad en la que los cargos de adminis-
tracion y direccion tengan, directa o indirectamente, un porcentaje igual o superior
al 25 por 100 del capital o ejerzan en ella funciones de administracion o direccion.

Para que una sociedad gestora pueda realizar las operaciones vinculadas previstas
en este apartado, deberan cumplirse los siguientes requisitos:

a) La sociedad gestora debera disponer de un procedimiento interno formal, reco-
gido en su reglamento interno de conducta, para cerciorarse de que la opera-
cion vinculada se realiza en interés exclusivo de la IIC y a precios o en condi-
ciones iguales o mejores que los de mercado. La confirmacién de que estos
requisitos se cumplen debera ser adoptada por una comision independiente
creada en el seno del Consejo de Administracion de la gestora o, alternativa-
mente, por un érgano interno de la gestora al que se encomiende esta funcién.
El procedimiento podrid prever sistemas simplificados de aprobacién para ope-
raciones vinculadas repetitivas o de escasa relevancia.

b) La sociedad gestora debera informar en los folletos y en la informacion perio-
dica que las IIC publiquen, sobre los procedimientos adoptados para evitar los
conflictos de interés y sobre las operaciones vinculadas realizadas en la forma y
con el detalle que la Ley del Mercado de Valores y su normativa de desarrollo
determinen.

¢) La comision u 6rgano interno a que se refiere el parrafo a) anterior debera infor-
mar al Consejo de Administracién, al menos una vez al trimestre, sobre las ope-
raciones vinculadas realizadas.

Los requisitos anteriores seran exigibles a las sociedades de inversion cuando
no hubieran delegado la gestion de sus activos en otra entidad que los cumpla.
No seran exigibles los requisitos senalados en los parrafos anteriores a) y ¢)
cuando la Junta General de accionistas autorice expresamente y con caracter
previo a su realizacién, operaciones vinculadas de las previstas anteriormente.

3.8.1.5 Separacion Gestora - Depositario

Ninguna entidad podra ser depositaria de IIC gestionadas por una sociedad perte-
neciente a su mismo grupo, ni de sociedades de inversién en las que se dé la misma
circunstancia, salvo que la IIC o, en su caso, la sociedad gestora disponga de un pro-
cedimiento especifico, recogido en su reglamento interno de conducta, que permi-
ta evitar conflictos de interés. La verificacion del cumplimiento de estos requisitos
corresponderd a una comisién independiente creada en el seno del Consejo de
Administracién o a un 6rgano interno de la sociedad gestora o de la sociedad de
inversion.
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A estos efectos, el 6rgano al que se encomiende esta funcién elaborara, con la
periodicidad que se determine reglamentariamente, un informe sobre el grado de
cumplimiento de las exigencias previstas en este articulo que debera remitirse a
la CNMV. En el supuesto de que el informe reflejara salvedades sobre el correcto
cumplimiento de tales exigencias, deberd procederse a la sustitucién del deposi-
tario por otro que no pertenezca a su MisMo grupo.

Los reglamentos internos de conducta de las sociedades gestoras o, en su caso,
de las sociedades de inversién, asi como de los depositarios, deberan arbitrar las
medidas necesarias que garanticen que la informacion derivada de sus respecti-
vas actividades no se encuentra al alcance, directa o indirectamente, del personal
de la otra entidad; a tal efecto, separara fisicamente los recursos humanos y mate-
riales dedicados a la actividad de gestion y depositaria y los instrumentos infor-
maticos que impidan el flujo de la informacion que pudiese generar conflictos de
interés entre los responsables de una y otra actividad.

En particular, el reglamento interno debera prever las siguientes normas de separacion:
a) La inexistencia de consejeros o administradores comunes.

b) La direccion efectiva de la sociedad gestora por personas independientes del
depositario.

¢) Que la sociedad gestora y el depositario tengan domicilios diferentes” y sepa-
racion fisica de sus centros de actividad.

La sociedad gestora y, en su caso, la sociedad de inversiéon deberin manifestar, en
los documentos informativos, el tipo exacto de relacion que les vincule al deposi-
tario, tomando como referencia, en su caso, la enumeracion de circunstancias con-
tenidas en el articulo 4 de la LMV,

La sociedad gestora y, en su caso, la sociedad de inversion deberdn hacer referen-
cia, en el informe semestral y en el informe anual, a las operaciones de adquisicion
o venta de valores o instrumentos financieros en las que el depositario sea vende-
dor o comprador, respectivamente.

En la comisién independiente creada en el seno del Consejo de Administracion o
en el 6rgano interno de la sociedad gestora o de la sociedad de inversion, consti-
tuidos para verificar el cumplimiento de los requisitos de separacién del deposi-
tario, no debera haber una mayoria de miembros con funciones ejecutivas en la
entidad.

El informe sobre el grado de cumplimiento de las exigencias previstas en el articu-
lo 68.2 de la Ley debera ser elaborado con cardcter anual y remitido a la CNMV en
el plazo de un mes desde el cierre del ejercicio al que se refiera.

% En la prdctica se viene admitiendo que gestora y depositario compartan domicilio, siempre y cuando se acredite la
debida separacion fisica entre entidades.
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3.8.1.6 Abuso de mercado

El criterio de la CNMV es favorable a incorporar, en los Reglamentos Internos de
Conducta de todas aquellas entidades obligadas a tenerlo, aquellas disposiciones
referentes al abuso de mercado, derivadas del Real Decreto 1333/2005, de 11 de
noviembre por el que se desarrolla la LMV, en materia de abuso de mercado, que
a continuacién abordamos sintéticamente.

El Real Decreto 1333/2005, se estructura en 16 articulos, ordenados en cuatro capi-
tulos. El primer capitulo concreta el concepto de informacion privilegiada y el de
manipulacién de cotizaciones. Ademas, establece indicios de cuindo una determi-
nada practica puede constituir manipulacién de cotizaciones. Por dltimo, se fija el
procedimiento y los elementos a tener en cuenta para que el supervisor espaniol
pueda declarar aceptada una prictica, bien en los mercados en los que se negocien
instrumentos financieros derivados, bien a los efectos de valorar la inexistencia de
manipulacién de mercado.

El segundo capitulo regula las obligaciones de los emisores en materia de informa-
cion relevante y detalla los medios y plazos para su comunicacién al organismo
supervisor, la posibilidad de retrasar su comunicacién bajo determinadas circuns-
tancias y la obligacion de que el emisor cree registros de todas las personas que
tengan acceso a tal informacion.

Las obligaciones de comunicacion al supervisor por parte de los administradores y
directivos del emisor en relacion a las operaciones que efectien sobre acciones y
otros instrumentos financieros se regulan en el Capitulo III del Real Decreto
1333/2005.

Por tltimo, el Capitulo IV regula las condiciones que han de cumplirse para la ela-
boracion y presentacion de recomendaciones de inversion y para, en su caso, des-
velar los conflictos de interés que puedan afectar a quien elabore tal recomendacion.

3.8.2 Supervision e inspeccion
Quedan sujetos al régimen de supervision e inspeccion de la LIIC:

a) Las IIC.
b) Las SGIIC.
¢) Los depositarios de IIC.

d) Quienes realicen operaciones propias de cualquiera de los sujetos anteriores
y, en general, las restantes personas fisicas y juridicas en cuanto puedan
verse afectadas por las normas establecidas en la LIIC y sus disposiciones
reglamentarias.

Corresponde a la CNMV, la inspecciéon de las personas fisicas y entidades mencio-
nadas anteriormente y la vigilancia del cumplimiento de sus obligaciones, en cuan-
to no esté expresamente atribuida a otros organismos. Para el ejercicio de dichas
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funciones, la CNMV podra recabar de las referidas personas fisicas y entidades
cuantas informaciones estime necesarias y realizar cuantas inspecciones considere
convenientes. Dichas inspecciones podran versar sobre la situacion legal, técnica
y econdémico-financiera, asi como sobre las condiciones en que ejercen su activi-
dad, ya sea con cardcter general o referidas a cuestiones concretas.

Asimismo la CNMV podra exigir a las sociedades gestoras autorizadas en otro
Estado Miembro de la Unién Europea, recogidas en el articulo 55 de la LIIC, que
actGen en régimen de libre prestacion de servicios, y a sus sucursales, la informa-
cién necesaria para verificar el cumplimiento de la normativa aplicable. También
podri exigirles informacién con fines meramente estadisticos.

Si la CNMV observa que estas entidades incumplen las obligaciones de informacién
alli previstas, u otras obligaciones que se establezcan en la Ley o su normativa de
desarrollo, exigird a la sociedad gestora que ponga fin a la situacion irregular y si
ésta no adopta las medidas oportunas, la CNMV informara de ello a la autoridad
competente del Estado de origen. Si la sociedad gestora continta realizando la con-
ducta infractora a pesar, en su caso, de las medidas que haya adoptado la autoridad
competente del Estado de origen, la CNMYV, tras informar a aquella autoridad,
podra adoptar las medidas oportunas para evitar nuevas infracciones, incluido el
ejercicio de la potestad sancionadora.

Excepcionalmente, con caracter previo a la adopcion de las medidas dispuestas
anteriormente, la CNMV podra adoptar las medidas preventivas que considere
necesarias para proteger los intereses de los inversores. Las medidas adoptadas
deberan comunicarse a la Comision Europea y a las autoridades competentes del
Estado de origen, a la mayor brevedad posible.

Si la CNMV observa que las entidades vulneran las condiciones de acuerdo con las
cuales debera ejercerse la actividad prevista en el articulo 1 de la LIIC en el territorio
espanol, podra, por razones de interés general, adoptar, las medidas necesarias para
prevenir o sancionar la comision de infracciones tipificadas. Dichas medidas deberan
ser comunicadas a la Comisién Europea y a los Estados miembros afectados.

Si en virtud de lo establecido en los apartados anteriores, se impone la sancién de
prohibicién de actuacién en Espana a la sociedad gestora, tal sancién serd comu-
nicada a la autoridad competente del Estado de origen.

3.8.3 Intervencion y sustitucion

3.8.3.1 Causas de intervencion y sustitucion

Cuando las IIC o las SGIIC se encuentren en una situacién de excepcional grave-
dad que ponga en grave peligro su equilibrio patrimonial o el patrimonio de sus
clientes, o que afecten a la estabilidad del sistema financiero o al interés general,
podra acordarse por la CNMV, dando cuenta razonada al Ministro de Economia y
Hacienda, la intervencioén de la sociedad gestora o de la sociedad de inversion, la
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sustitucion provisional de sus 6rganos de administraciéon o direccién, o la sustitu-
cion de la sociedad gestora. Estas medidas se mantendran transitoriamente hasta
que se supere la situacion mencionada.

Lo dispuesto anteriormente serd también aplicable en aquellos casos en que, exis-
tiendo indicios fundados de que concurre la situacién de excepcional gravedad a
que el mismo se refiere, la verdadera situacién patrimonial de la SGIIC, del fondo
de inversion, de la sociedad de inversion o de sus clientes, no pueda deducirse de
su contabilidad y demas registros.

Las medidas de intervencién podrin adoptarse durante la tramitacién de un
expediente sancionador o, con independencia del ejercicio de la potestad san-
cionadora, siempre que se produzca alguna de las situaciones previstas anterior-
mente.

Las resoluciones de la CNMV que pongan fin al procedimiento acordando la inter-
vencién o la sustitucion en los supuestos previstos, podran ser recurridas en alza-
da ante el Ministro de Economia y Hacienda.

3.8.3.2 Peticion y adopcion de los acuerdos de intervencion o sustitucion

Los acuerdos de intervencion o sustitucién podran adoptarse a peticion fundada de
la propia entidad. Podran formular la peticién, los administradores de la sociedad
gestora o sociedad de inversion, el depositario y, en su caso, una minoria de accio-
nistas que sea, al menos, igual a la que exija la legislacién respectiva para instar la
convocatoria de una Junta General extraordinaria.

Estos se adoptardn previa audiencia de la sociedad gestora o sociedad de inver-
sion interesada, durante el plazo que se le conceda al efecto, que no podri ser
inferior a cinco dias. No obstante, tal audiencia no serd necesaria en el caso de
que haya precedido peticién de la propia entidad o cuando el retraso que tal tra-
mite origine comprometa gravemente la efectividad de la medida o los intereses
econdémicos afectados.

El acuerdo designara a la persona o personas que hayan de ejercer las funciones de
intervencion o hayan de actuar como administradores provisionales e indicara si
tales personas deben actuar conjunta, mancomunada o solidariamente.

Dicho acuerdo, de caracter inmediatamente ejecutivo, sera objeto de publicacion en
el Boletin Oficial del Estado» y se inscribird en el Registro Mercantil. Tanto la publi-
cacién como la inscripcion citadas determinaran la eficacia del mismo frente a ter-
ceros.

Cuando ello resulte necesario para la ejecucién del acuerdo de intervencién o de
sustitucion de los administradores, podra llegarse a la compulsion directa para la
toma de posesion de las oficinas, libros y documentos correspondientes o para el
examen de estos Gltimos.
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3.8.3.3 Efectos de la intervencion

En el supuesto de intervencion, los actos y acuerdos de cualquier 6rgano o de cual-
quier persona o grupo de personas con cualquier tipo de poder decisorio, ejecuti-
vo, representativo o de control de la sociedad gestora o de la sociedad de inversion
que se adopten a partir de la fecha de publicacion del acuerdo en el Boletin Oficial
del Estado», no serdn vialidos ni podran llevarse a efecto sin la aprobacién expresa
de los interventores designados. Se exceptia de esta aprobacion el ejercicio de
acciones o recursos para dichas entidades en relacion con la decision de interven-
cién o con la actuacion de los interventores.

Los interventores designados estaran facultados para revocar cuantos poderes o
delegaciones hubieren sido conferidos por el Organo de Administracién de la enti-
dad o por sus apoderados o delegados con anterioridad a la fecha de publicacion
del acuerdo. Adoptada tal medida, se procedera por los interventores a exigir la
devolucion de los documentos en que constaren los apoderamientos, asi como a
promover la inscripcion de su revocacion en los registros pablicos competentes.

3.8.3.4 Efectos de la sustitucion

En el caso de sustitucion del 6rgano de administracién, los administradores provi-
sionales designados tendran el caricter de interventores respecto de los actos o
acuerdos de la Junta General.

La obligacion de formular las cuentas anuales de la entidad y la de aprobacion de
éstas y de la gestion social quedaran en suspenso, por plazo no superior a un afo,
a contar desde el vencimiento del plazo legalmente establecido al efecto, si el
nuevo 6rgano de administracion o los interventores estimaren razonadamente que
no existen datos o documentos fiables y completos para ello.

Acordado por la CNMV el cese de la medida de sustitucion, los administradores
provisionales procederan a convocar inmediatamente la Junta General de la enti-
dad, en la que se sustituira a la sociedad gestora o se nombrara el nuevo 6rgano de
administracion. Hasta la toma de posesion de los nuevos administradores, los pro-
visionales seguirdn ejerciendo sus funciones.

3.8.3.5 Intervencion publica en la disolucién de una sociedad de inversion,
de una sociedad gestora o de una entidad depositaria

Resultara de aplicacion a las situaciones concursales de las sociedades de inversion
y de las SGIIC el régimen previsto en el articulo 76 bis de la Ley del Mercado de
Valores.

Iniciado el procedimiento concursal de una entidad depositaria de valores de cual-
quier IIC, la CNMV podra disponer, de forma inmediata y sin coste para la institu-
cion, el traslado a otra entidad, habilitada para desarrollar esta actividad, de los
valores depositados y las garantias constituidas, en valores o en efectivo, por cuen-
ta de las IIC, incluso si tales activos se encuentran depositados en terceras entida-
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des a nombre del depositario de la IIC o de la entidad a quien éste hubiere confia-
do el depésito. A estos efectos, tanto el juez competente como los 6rganos del pro-
cedimiento concursal, facilitarin el acceso de la entidad a la que vayan a traspa-
sarle los valores a la documentacion y registros contables e informaticos necesa-
rios para hacer efectivo el traspaso. La existencia del procedimiento concursal no
impedird que se haga llegar a la institucion titular de los valores el efectivo proce-
dente del ejercicio de sus derechos econémicos o de su venta.

3.9 LOS MERCADOS DE VALORES Y LAS IIC

En este apartado analizaremos en primer lugar la relacién general entre las IIC y el
mercado de valores para, posteriormente, entrar en el analisis de cuestiones con-
cretas, como son el valor liquidativo de los fondos de inversion, los fondos de
inversion cotizados y el Mercado Alternativo Bursatil.

3.9.1 Introduccion

El mercado de valores puede definirse como el espacio econémico en el que se
lleva a cabo la emision, la intermediacion, la negociacion y la inversién en valores
negociables y otros instrumentos financieros.

La exposicion de motivos de la propia LIIC ya senala que la inversion colectiva es
el canal natural para la participacion de los hogares espanoles en los mercados de
capitales. Las IIC son instrumentos financieros que ponen al alcance del pequeno y
mediano inversor practicamente la totalidad de los mercados de valores mobiliarios
nacionales e internacionales.

Asi, como senala Tapia Hermida®”, existen cuatro sistemas basicos de gestion de la
inversion en valores:

1. La gestion directa por parte del inversor propietario de los valores.

2. La gestion encomendada por el titular de una cartera de valores a un interme-
diario financiero, para que la lleve a cabo de forma individualizada y de acuer-
do con los objetivos personales de ese titular concreto.

3. La gestion realizada por varios inversores conjuntamente a través de los deno-
minados “clubes de inversion”.

4. La gestion colectiva por la que un grupo de inversores concentran sus fondos
para que sean invertidos y gestionados de forma comin, ya sea a través de una
estructura societaria o de una estructura fundacional o contractual.

Las IIC son el instrumento para la realizacion de este Gltimo sistema, permitiendo la
profesionalizacion de la gestion de carteras de los ahorradores y la diversificacion
de las inversiones.

9 TAPIA HERMIDA, ALBERTO ]., Derecho del Mercado de Valores, Manuales Bdsicos, Ed. Cdalamo, 2* Edicion, 2003.
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La relacion entre las IIC y el mercado de valores puede enfocarse desde distintos
angulos, ya sea desde un punto de vista objetivo o subjetivo.

Desde un punto de vista objetivo, el objeto de este mercado se centra en los valo-
res negociables. La LMV dispone que quedan dentro del ambito de la misma “los
valores negociables emitidos por personas o entidades, ptiblicas o privadas, y agru-
pados en emisiones. Reglamentariamente se establecerdan los criterios de homoge-
neidad en virtud de los cuales un conjunto de valores negociables se entenderd inte-
grado en una emision.” Asi, el Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre, que
desarrolla parcialmente la LMV en materia de admisién a negociacion de valores en
mercados secundarios oficiales, incluye entre el listado de valores negociables las
acciones y participaciones emitidas por IIC*.

En un andlisis subjetivo, en el mercado de valores intervienen tres tipos de sujetos:
los emisores de valores, los intermediarios y los inversores.

Un punto adicional de conexién entre las IIC y el mercado de valores es la CNMV.
Este organismo, creado por la LMV, tiene encomendada la supervision e inspeccion
de los mercados de valores y de la actividad de cuantas personas fisicas y juridicas
se relacionan en el trifico de los mismos, velando por la transparencia, por la
correcta formacién de los precios y por la proteccién de los inversores. Para garan-
tizar la seguridad de las transacciones y la solvencia del sistema, la CNMV ejerce
también una supervisién prudencial sobre los mercados secundarios de valores y
sobre las empresas que ofrecen servicios de inversion. Entre estas entidades se
encuentran las IIC.

En este sentido, la LMV ya transfirié a la CNMV determinadas competencias sobre
las TIC que, hasta aquel momento, estaban atribuidas al Ministerio de Economia y
Hacienda; de este modo, en la actualidad son numerosas las funciones de la CNMV,
entre otras, de conformidad con la LIIC vigente, la autorizacién del proyecto de
constitucion de las sociedades y fondos de inversion, el establecimiento de las cate-
gorias de IIC en funcién de su vocacion inversora, la autorizacion de la actividad de
los depositarios, la supervision e inspeccion, etc.

3.9.2 Valor liquidativo de los fondos de inversion

Tal y como se sefal6 en el apartado 3.4.1 anterior, los FI son patrimonios sin per-
sonalidad juridica propia, que pertenecen a una pluralidad de inversores (deno-
minados participes), cuyo derecho de propiedad sobre una parte alicuota del
fondo se representa mediante certificados nominativos o anotaciones en cuenta de
sus participaciones. El patrimonio de un FI se divide, por tanto, en un nimero de
participaciones negociables, pero que carecen de valor nominal, por lo que el
valor de cada clase de participacion —“valor liquidativo”— se calcula dividiendo el
valor del patrimonio del fondo entre el nimero de participaciones de esa clase en
circulacion.

% Articulo art.3.2.1).
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Asi, los FI son instrumentos financieros dindmicos que recogen diariamente el valor
real de mercado de los diferentes activos que lo componen para obtener su valor
neto de realizacion. Para ello, todas las partidas de su balance se valoran con res-
pecto a los cambios o cotizaciones del dia correspondiente. Algunas de ellas, como
las cuentas corrientes en euros, no tienen diferencia entre su valoracion y su coste,
pero otras si. Entre estas Gltimas cabe destacar la cartera de valores en la que ha
invertido el fondo. Con objeto de realizar la valoraciéon de dicha cartera y, por
tanto, del valor liquidativo del FI, es necesario recurrir a los mercados de valores
donde se contratan los titulos.

A los efectos de fijar el valor liquidativo de las participaciones de un FI, el valor
del patrimonio del fondo sera el resultante de deducir las cuentas acreedoras de la
suma de todos sus activos, valorados con sujecién a las normas contenidas en el
RIIC y en las disposiciones que lo desarrollan. Asi, los valores admitidos a nego-
ciacién en Bolsas de valores o en otros mercados o sistemas organizados de nego-
ciacion se valoraran a los precios de mercado del dia a que se refiera el cilculo del
valor liquidativo; mientras que los valores no cotizados adquiridos se valorarin
conforme a su valor efectivo, de acuerdo a criterios de maxima prudencia y apli-
cando métodos valorativos generalmente admitidos en la practica.

Asimismo, el RIIC establece que el valor liquidativo aplicable a las suscripciones
y reembolsos sera el del mismo dia de su solicitud o el del dia habil siguiente,
de acuerdo con lo que a tal efecto esté previsto en el folleto simplificado que es
publicado por la sociedad gestora del fondo con la informacién mas relevante
correspondiente al mismo. Generalmente, los folletos de los fondos establecen
ademas una “hora de corte”, a partir de la cual las 6rdenes de suscripcion o reem-
bolso se entenderan recibidas el dia habil siguiente. La hora de corte que se esta-
blece es anterior a la hora de cierre de los principales mercados donde cotizan
los activos en los que el fondo invierta mayoritariamente su patrimonio. Se pre-
tende de este modo que todas las 6rdenes de los participes sean cursadas a valor
desconocido, evitando asi movimientos especulativos contra el fondo.

Finalmente, es interesante hacer una mencién a las previsiones del RIIC en aquellos
supuestos en los que se suspende la contratacion de valores cotizados que formen
parte de un FI. Pueden darse estas dos situaciones:

¢ Que la valoracién de los valores suspendidos no exceda del 5% del valor del
patrimonio del fondo y haya sido un supuesto previsto en el reglamento del FI:
el reembolso y suscripcion de las participaciones se hara al precio determina-
do conforme a los criterios habituales.

¢ Que no se den las dos caracteristicas anteriormente sefialadas: el precio de sus-
cripcion o de reembolso excluird los valores suspendidos y la diferencia se hara
efectiva cuando se reanude la contratacién, tomando la cotizacién del primer
dia que se produzca. En la suscripcion, el participe, y en los reembolsos, la ges-
tora, hard constar que se comprometen a hacer efectivas las diferencias calcu-
ladas en la forma expresada.
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3.9.3 Fondos de inversion cotizados

Tal y como se sefal6 en el apartado 3.5.3 anterior, el RIIC contempla la figura de
unos FI especiales cuyas participaciones estan admitidas a negociacién en Bolsa
de valores. Son los fondos de inversion cotizados o “Exchange Traded Funds”
(ETP).

Con el desarrollo de esta figura el RIIC pretende ampliar la gama de productos ofer-
tados y permite la existencia de fondos semejantes a los fondos indice, pero que se
diferencian de éstos al permitir la adquisicion o venta de la participacién no sélo
una vez al dia, sino durante todo el periodo diario de negociacion en la corres-
pondiente Bolsa de valores. Los ETF son, por tanto, un hibrido entre un FI y una
accion,; se trata de carteras que suelen replicar indices, como muchos fondos, pero
que se negocian en Bolsa como las acciones, es decir, que se pueden comprar y
vender en el mismo dia.

Los ETF llegaron a Europa en el aino 2000 y en el aio 2005 la industria europea de
estos fondos crecié un 62%. En Espafa, el primer FI cotizado se lanzé en julio de
2006, siendo su objetivo replicar la evolucion del Ibex 35. En la actualidad son
cinco los ETF cotizados, tres sobre el Ibex 35, y dos sobre el Euro Stoxx.
Adicionalmente, cabe sefialar que varias firmas extranjeras han solicitado permiso
para listar sus fondos en Espaa.

Los FI cotizados se mueven en dos ambitos, el mercado primario y el secundario.
En el mercado primario es donde acceden los inversores autorizados para reali-
zar suscripciones y reembolsos de participaciones del ETFE. El mercado secunda-
rio es aquel donde las participaciones se intercambian como si se tratara de una
accion, si bien en los fondos cotizados, los especialistas dotaran de liquidez al
valor.

Los requisitos para la admisién a negociacion en Bolsa de valores de las participa-
ciones de un FI se fijan en el articulo 49 del RIIC.

Entre las principales caracteristicas de los ETF se pueden senalar las siguientes:

e Accesibilidad: los ETF son activos muy accesibles para el inversor. La compra y
venta de los fondos cotizados se realiza, al igual que con las acciones, a través
de los intermediarios financieros habituales y en el mismo horario bursatil.

e Flexibilidad: la operativa de los ETF permite comprar o vender en cualquier
momento de la sesién bursatil, sin tener que esperar a valorar la cartera del
fondo y tener un precio al finalizar la sesion.

e Transparencia: el objetivo de la politica de inversién del fondo serd reproducir
un determinado indice bursitil o de renta fija representativo de uno o varios
mercados o de valores negociados en ellos. Asi, como los ETF representan a un
indice, en todo momento se conoce la composicion del fondo y como para
ambos se puede disponer de informacién en tiempo real de sus cotizaciones,
durante el horario de contratacién, sus precios son facilmente contrastables.
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e Liquidez: los fondos cotizados son productos de gran liquidez. La negociacion
se realiza en el Sistema de Interconexién Bursatil y el inversor puede comprar y
vender en cualquier momento de la sesion bursatil. A diferencia de las IIC, que
fijan su valor liquidativo al final de cada dia, el precio de los ETF varia durante
la sesion, permitiendo al inversor ir tomando o abandonando posiciones. Las
suscripciones y reembolsos se efectuarin en efectivo o en valores que formen
parte del patrimonio del fondo.

Las ventajas de este tipo de FI serian, entre otras, estas:

¢ Diversificacion: cada ETF reproduce un indice en el que estan representados
diferentes valores, por lo que cada participacion de dicho fondo representa una
cartera de acciones que se negocian en un mercado.

e Agilidad: si se quisiera replicar un indice, se tendria que formar una cartera de
valores que incluyera todos los componentes de dicho indice. Sin embargo, los
ETF permiten acceder a una cartera de acciones o bonos con una tGnica operacion.

e Coste: los ETF replican un indice con menor coste que adquiriendo valores de
la cesta. Por otra parte, las comisiones que llevan implicitas estos fondos son
mas reducidas que en otros FI, dado que se trata de fondos de gestion pasiva,
cuyo objetivo es la réplica de un indice bursatil.

3.9.4 El Mercado Alternativo Bursatil

En cuanto a las sociedades de inversion de caracter financiero, la principal novedad
de la actual LIIC y del RIIC es la desapariciéon de la exigencia de que sus acciones
coticen en Bolsa de valores, lo que pasa a ser una mera opcién mas con la que
cuenta la sociedad.

Para permitir la liquidez se prevén otros dos sistemas ademas de la Bolsa: la incor-
poracion a un mercado o sistema organizado de negociacién de valores” o que,
de modo similar a lo que ocurre con los fondos, las acciones se emitan y recom-
pren por la propia SICAV a solicitud de cualquier interesado a un precio igual al
valor liquidativo que corresponda a la fecha de la solicitud®.

La empresa holding de los mercados espanoles, Bolsas y Mercados Espanoles
(BME), ha desarrollado y puesto a disposicion de las SICAV la segunda de las tres
alternativas comentadas, creando un sistema organizado de negociacion® al que se
ha denominado Mercado Alternativo Bursatil (MAB). Este mismo mercado alterna-
tivo que se ha creado en Espafa ya existia en otros paises proximos, el “Alternative
Investment Market” (AIM) en el Reino Unido o el mas reciente “Alternext”, creado
por Euronext.

77 Articulo 54 del RIIC.
% Articulo 32.7 de la LIIC y articulo 53 del RIIC.

» Los sistemas organizados de negociacion se caracterizan porque, aunque tienen que respetar principios funda-
mentales establecidos por la LMV (como la proteccion de inversor y un cierto grado de transparencia), tienen una
mayor capacidad de autorregulacion que los mercados secundarios oficiales.
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El MAB, de conformidad con lo previsto en el art. 31.4 de la LMV, fue autorizado
por el Gobierno espanol el 31 de diciembre de 2005. Se pretende asi (i) crear un
mercado alternativo a la Bolsa tradicional que pueda resolver el problema de las
SICAV que no quieran cotizar en Bolsa pero que aceptaran la negociaciéon en un
mercado que no impusiera requisitos de informacién y transparencia tan exigen-
tes como el primer mercado bursatil y, a su vez, (ii) aprovechar esa misma plata-
forma tecnolégica'® para que coticen también las empresas de pequena capitali-
zacién que no quieren o no pueden cotizar en el primer mercado bursatil.

El objetivo bésico del MAB, sujeto a la supervision de la CNMV en su organizacion
y funcionamiento es, por tanto, ofrecer un sistema organizado de contratacion,
liquidacién, compensacion y registro de operaciones que se efectden sobre: (i)
acciones y otros valores de instituciones de inversion colectiva (IIC); (i) valores e
instrumentos emitidos o referidos a entidades de reducida capitalizacién; y, (iii)
otros valores e instrumentos que por sus especiales caracteristicas, sigan un régi-
men singularizado.

Se pueden senalar como algunas de las ventajas de este sistema organizado de

negociacion las siguientes:

e La gestora ofrece un procedimiento eficaz para dotar de liquidez a las acciones
de su SICAV.

e La transmision de acciones se realizara de modo sencillo, eficiente y seguro.

e La SICAV o su gestora podra realizar directamente las operaciones que precise
al valor liquidativo.

e Una vez negociadas las acciones, el sistema se encarga de las tareas adminis-
trativas posteriores, incluida la elaboracién y puesta a disposicion de la infor-
macién de precios y valores liquidativos requerida por las autoridades supervi-
soras y fiscales.

e La supervision de la CNMV para las SICAV incorporadas al sistema se basa en
unas normas y procedimientos homogéneos y conocidos por todos.

e Al estar encuadrado dentro de la plataforma SIBE, el MAB dispone de un siste-
ma de difusién de informacién especializada destinado a difundir en tiempo
real informacién detallada de lo que sucede en el mercado.

e Elimina la necesidad de organizar en la gestora unos procedimientos adminis-
trativos, con su correspondiente dotacion de equipo técnico y humano, para:

- Liquidar los valores y efectivos asociados a las compraventas. La liquidacién
se realizard por Iberclear, el depositario central de valores espanol.

- Designar una entidad encargada de la llevanza del registro contable de ano-
taciones en cuenta de las acciones de cada SICAV.

1% La plataforma SIBE de negociacion electronica, frente a la anterior modalidad de corros.
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- Organizar la actualizacién y mantenimiento de un Libro Registro de
Accionistas, dado el caracter nominativo de las acciones de una SICAV.

- Disenar y mantener los medios telematicos a través de los cuales pueda
consultarse, al menos, la informacién obligatoria que sefale la normativa
aplicable.

Pasamos a comentar a continuacion, brevemente, algunos aspectos del funciona-
miento y organizacién del MAB.

a)

b)

Objeto del MAB

En una primera fase, los valores que se negocian en el MAB son las acciones
emitidas por las SICAV. Posteriormente también se podran incorporar los valo-
res e instrumentos financieros referidos a entidades de reducida capitalizacion y
otros que requieran un régimen singularizado.

La mayoria de las SICAV que cotizaba en el mercado tradicional de corros, alre-
dedor del noventa y cinco por ciento de éstas, se ha pasado ya a este nuevo
mercado y, en febrero de 2007, el nimero de SICAV que cotizan en el MAB se
sitGa alrededor de las tres mil, lo que supone, aproximadamente, el noventa y
ocho por ciento de las SICAV existentes en nuestro pais.

Las acciones emitidas por las SICAV deberan cumplir los siguientes requisitos
para incorporarse al MAB:

B Haberse registrado en la CNMV y haber presentado a ésta toda la documen-
tacion informativa necesaria. Asimismo, podran incorporarse al MAB aque-
llas SICAV que ya estén admitidas a cotizacién en Bolsa.

B Haber designado como entidad encargada de la llevanza del registro conta-
ble a Iberclear o a alguno de los servicios de compensacion y liquidacion de
las Bolsas de Barcelona, Bilbao o Valencia, que deberdn contar con sistemas
adecuados de comunicacion con Iberclear.

B Haber informado a Iberclear de la entidad que se ocupara de la llevanza del
Libro Registro de Accionistas.

m Comprometerse, al solicitar su incorporacién al MAB, a enviar al mercado
la informacién relevante que pueda afectar a la cotizacién de sus acciones.

Modalidades de negociacion

La negociacién de las acciones de las SICAV se puede realizar mediante dos
modalidades de negociacién complementarias, aunque los principios, normas,
horarios y agentes que intervienen en ambas modalidades son distintos:

B Modalidad de negociaciéon mediante fijaciéon de precios Gnicos o “fixing”: en
esta modalidad, la gestora no puede actuar directamente en el mercado,
tiene que hacerlo a través de un intermediario y tiene que introducir precio
y volumen. En este caso, es la libre confluencia de la oferta y la demanda la
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que determina el precio de negociacion a través de dos subastas al dia que
finalizan a las 12 horas y a las 16 horas. Este sistema permite una fijacion efi-
ciente de precios sin tener que esperar a la recepcion del valor liquidativo.

B Modalidad “valor liquidativo”: en este caso, la gestora o la SICAV autoges-
tionada, si son entidades participantes del MAB, o el miembro del merca-
do™ introducen los volimenes de las 6rdenes. El precio sera el valor liqui-
dativo de la SICAV al término de la sesion, es decir, en esta modalidad se
desconoce a priori el precio al que se va a operar. Este sistema garantiza a
los agentes la posibilidad de comprar o vender al valor liquidativo de la
sesion en que se introduzcan en el sistema las 6rdenes, dado que la pro-
pia SICAV garantiza la compra y venta de acciones a cada orden que se
introduzca, ofreciendo la contrapartida necesaria. Por tanto, esta modalidad
constituye un importante instrumento que permite dotar de liquidez la
inversion en estas SICAV.

¢) Agentes implicados en el mercado
Existen dos clases de agentes en el MAB:

® Miembros del mercado: son los actuales miembros del mercado de accio-
nes (sociedades de valores, agencias de valores y entidades financieras) que
estén admitidos en el MAB. Pueden operar tanto en la modalidad “fixing”
como en la modalidad “valor liquidativo”.

m Entidades participantes: son las sociedades gestoras de IIC y las propias
SICAV autogestionadas. Estos miembros solo pueden ser compradores o
vendedores en operaciones a valor liquidativo para las acciones de aquellas
SICAV que gestionen.

Para operar en el MAB, todos estos agentes deberan estar previamente admiti-
dos en el mismo. Su actuacion estard sujeta a la supervision, inspeccién y con-
trol de la CNMV.

d) Estructura y organizacion del MAB
La organizacion general de este mercado se basa en la siguiente estructura:

B Su direccion y gestion corresponderan a su Consejo de Administracion,
que fijara las lineas generales a las que se ajustara la estrategia y desarro-
llo de la actividad del mercado, que se corresponderan con las normas
generales de estructuracion y desarrollo de los mercados espafioles de
valores.

191 Podrdn ser miembros del MAB los miembros del mercado, empresas de servicios de inversion y entidades de creé-
dito que en el momento de su puesta en marcha sean miembros de las bolsas espanolas. Para adquirir la condi-
cion de miembros del MAB deberdn solicitarlo formalmente a una de las Sociedades Rectoras a la que estén adscri-
tos y tener la condicion de entidad participante en los sistemas de registro, compensacion y liquidacion de valores
o formalizar un acuerdo con una entidad participante en Iberclear y SCL locales. Ademds, se permitird a las SGIIC
y a las propias SICAV autogestionadas, llamadas Entidades Participantes, operar directamente en el mercado para
cruzar operaciones a valor liquidativo sobre las acciones de la SICAV que gestionen, y dotar de liquidez a las accio-
nes, sin necesidad de designar para ello otro intermediario.
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Estardn reservadas al Consejo de Administracion las siguientes funciones:
- Administrar y gestionar el MAB.

- Aprobar el Reglamento General del mercado y las Circulares que lo com-
plementen y desarrollen.

- Aprobar el presupuesto anual del MAB vy las tarifas que él mismo apli-
card.

- Incorporar y excluir valores e instrumentos financieros de este mercado.
- Admitir, suspender y excluir a los miembros del MAB.

- Designar a los integrantes de la Comisiéon de Supervision.

- Designar al Director Gerente del MAB.

- Designar a los integrantes de la Comisién de Reclamaciones y fijar sus
normas de funcionamiento y régimen econémico.

El Consejo de Administracion, estard integrado por un representante desig-
nado por cada una de las Bolsas espafiolas, cuyo nombramiento debera ser
comunicado y autorizado por la CNMV.

m Comité de Coordinacion e Incorporaciones, formalmente dependiente de las
Bolsas espariolas, pero con una composicioén abierta a la participacién de
representantes de otras instituciones relevantes para el desarrollo del MAB,
como puedan ser las entidades participantes en el mismo e Iberclear. Este
Comité tendrd como funciones principales:

- Proponer los criterios aplicables para seleccionar las acciones u otros
valores de las IIC, los valores e instrumentos financieros emitidos o
referidos a entidades de reducida capitalizacién y los restantes valo-
res e instrumentos financieros susceptibles de ser incorporados al
MAB.

- Analizar y acordar las propuestas de incorporacion de valores u otros
instrumentos financieros para su posterior traslado al Consejo de
Administracion.

- Examinar las iniciativas que le hagan llegar los miembros del mercado.

- Examinar la evolucién de los valores incorporados al MAB vy elevar al
Consejo de Administracion las oportunas propuestas al respecto.

- Analizar y proponer al Consejo de Administracion las iniciativas y servi-
cios que puedan contribuir a satisfacer las demandas de los participantes
en este mercado.

®  Comision de Supervision, érgano encargado de la inspeccion vy fiscalizacion
del funcionamiento del MAB, a la que correspondera:
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- Verificar que la contratacién del mercado se realice de acuerdo con las
normas aplicables.

- Comprobar que los miembros del MAB utilizan correctamente los
medios técnicos puestos a su disposicion.

- Establecer y dirigir los procedimientos necesarios para la adecuada acre-
ditacion de los operadores designados por los miembros del MAB.

- Suspender la contratacion de los valores en los casos previstos en la nor-
mativa de este mercado.

- Suspender cautelarmente la actuacion de los operadores y de los miem-
bros del mercado en los casos previstos en la normativa del MAB.

- Revocar la acreditacion de los operadores designados por los miembros
del MAB.

- Aprobar las Instrucciones Operativas necesarias para completar las res-
tantes normas de este mercado.

La CNMV podri designar un representante en la Comisién de Supervision, en
calidad de observador.

Finalmente, no quisiéramos dejar de sefalar la gran repercusion que tendra en
el mercado de valores la préoxima transposicion en Espafia, prevista para
noviembre de 2007, de la Directiva europea 2004/39/CE, de 21 de abril de 2004,
relativa a los mercados de instrumentos financieros (“Markets in Financial
Instruments Directive”), conocida como MiIFID. Esta Directiva sustituye a la
Directiva 93/22/CEE, de 10 de mayo de 1993, relativa a los servicios de inver-
sién, y forma parte, junto con otras tres, del Plan de Accién de Servicios
Financieros de la Unién Europea.

La MIFID incide en tres aspectos clave: la unidad de mercado, la proteccién al
inversor y el aumento de la competencia. Su contenido conlleva desafios y cam-
bios importantes en las legislaciones nacionales e implicara la modificacién de la
LMV al suprimir, por ejemplo, la norma por la que las 6rdenes deben tramitarse a
través de un mercado organizado. La MiFID exige la competencia en igualdad de
condiciones de los mercados oficiales (como la Bolsa de Madrid), de los mercados
centralizados no oficiales (como Latibex y el Mercado Alternativo Bursatil) y de los
intermediarios de manera interna.

En cuanto a los instrumentos financieros, el ambito de esta Directiva incluye valo-
res negociables, participaciones en IIC, instrumentos del mercado monetario y
diversos instrumentos derivados, aunque algunas de sus estipulaciones sélo afec-
tan, al menos de momento, a los mercados de acciones.
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3.10 REGIMEN SANCIONADOR

3.10.1 Aspectos generales

El sistema sancionador trata de ampliar, sistematizar y completar las medidas ya
previstas en la anterior Ley 46/1984, introduciendo en el marco legal de la inversion
colectiva los elementos que configuran un régimen moderno y eficaz de protecciéon
al inversor, que ya rige para el resto de los sectores financieros.

El régimen sancionador se encuentra recogido en el Capitulo IV del Titulo VI
de la LIIC. La regulacion utilizada guarda la sistematica habitual en el Ambito finan-
ciero, de tal forma que después de relacionar el régimen de responsabilidad y el
ejercicio de la potestad sancionadora, se hace la tradicional clasificacion de las
infracciones —muy graves, graves y leves—, cada una de ellas sujetas a sus corres-
pondientes sanciones. Las sanciones de infracciones leves y graves son impuestas
por la CNMV, mientras que, como veremos mds adelante, la competencia para
imponer sanciones sobre infracciones muy graves corresponde al Ministro de
Economia y Hacienda. Finalmente, la imposicién de la maxima sancion adminis-
trativa para determinados sujetos responsables —por ejemplo, las SGIIC—, esto es,
la revocacion de la autorizacion, corresponde al propio Consejo de Ministros.

3.10.2. Responsabilidad y ejercicio de la potestad sancionadora
De acuerdo con el articulo 77 de la LIIC, el sistema sancionador previsto afecta a:
(1) Las IIC.
(i) Las SGIIC espafolas.
(iii) Los depositarios de IIC.

(iv) Quienes realicen operaciones propias de cualquiera de los sujetos anterio-
res.

(v) Quienes ostenten cargos de administracién o direccién en las entidades
mencionadas o sus apoderados.

En relacion con la responsabilidad de los 6rganos de administraciéon y direccion,
quienes ejerzan cargos en estos 6rganos seran responsables de las infracciones
muy graves o graves cuando éstas sean imputables a su conducta dolosa o negli-
gente. Sin perjuicio de lo anterior, seran considerados responsables de las infrac-
ciones muy graves o graves cometidas por las IIC, las SGIIC o los depositarios,
quienes ostenten en ellos cargos de administraciéon o direccién, salvo en los
siguientes casos:

e Cuando quienes formen parte del Consejo de Administracion no hubieran asis-
tido por causa justificada a las reuniones correspondientes o hubiesen votado
en contra o salvado su voto en relacién con las decisiones o acuerdos que
hubieran dado lugar a las infracciones.
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e Cuando dichas infracciones sean exclusivamente imputables a comisiones eje-
cutivas, consejeros delegados, directores generales u 6rganos asimilados, u otras
personas con funciones en la entidad.

La responsabilidad administrativa se entiende sin perjuicio de la responsabilidad
penal que, en su caso, corresponda. De conformidad con el articulo 78 de la LIIC, el
ejercicio de la potestad sancionadora serd independiente de la eventual concurren-
cia de delitos o faltas de naturaleza penal. No obstante, cuando se esté tramitando un
proceso penal por los mismos hechos o por otros cuya separacion de los sanciona-
bles con arreglo a la LIIC sea racionalmente imposible, el procedimiento quedara sus-
pendido respecto de los mismos hasta que recaiga pronunciamiento firme de la auto-
ridad judicial. Reanudado el expediente administrativo sancionador la resolucion que,
en su caso, se dicte debera respetar la apreciacion de los hechos del pronunciamien-
to penal.

Por otro lado, cuando de la comisién de una infraccion prevista en la LIIC se deri-
ve necesariamente la comisién de otra u otras infracciones contempladas en la LMV
o cuando los hechos sean calificables como infraccién segin lo dispuesto en los
regimenes sancionadores de ambas leyes -LMV y LIIC—, se deberd imponer tnica-
mente la sancién correspondiente a la infraccién mas grave cometida. En el caso de
que las infracciones tuvieran la misma gravedad, se impondran las sanciones pre-
vistas en la LIIC.

3.10.3. Infracciones

Como anticipabamos al principio de este capitulo, la LIIC hace la habitual clasifi-
cacion de las infracciones, distinguiendo las tres categorias tradicionales, en base a
su trascendencia. Las infracciones se dividen, pues, en muy graves, graves y leves.

(D Infracciones muy graves

El articulo 80 de la LIIC realiza una enumeracién de las infracciones muy graves,
estableciendo que deberin considerarse infracciones muy graves los siguientes
actos u omisiones de las personas fisicas y juridicas a las que se refiere el arti-
culo 69 de la LIIC:

a) La omision o falsedad en la contabilidad y en la informacion que se debe
facilitar o publicar de conformidad con la LIIC, salvo que tenga un caracter
meramente ocasional o aislado.

b) La inversién en cualesquiera activos distintos de los autorizados legalmente o
de los permitidos por el folleto, los estatutos o el Reglamento de Gestién de
la TIC.

¢) El incumplimiento de la obligacién de someter a auditoria las cuentas.
d) La realizacién de operaciones de préstamo bursitil o de valores, asi como

la pignoracién de activos, con infraccion de las cautelas que se determinen
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en las normas de desarrollo de la LIIC o en el folleto, los estatutos o el regla-
mento de gestion de la IIC.

e) El incumplimiento de los limites a la inversién o de los coeficientes de inver-
sién minima, o de las condiciones establecidas en el folleto, los estatutos o
el reglamento de la IIC, siempre que ello desvirtie el objeto de la IIC o per-
judique gravemente los intereses de los accionistas, participes y terceros, y
no tenga caracter transitorio.

f) La compraventa de las propias acciones en las SICAV y la emisién y reem-
bolso de participaciones con incumplimiento de los limites y condiciones
impuestos por la LIIC, sus disposiciones complementarias y los estatutos y
reglamentos de gestion de las instituciones.

g) La utilizacion de las denominaciones o siglas reservadas por la LIIC a las IIC
y sus sociedades gestoras por entidades o personas no inscritas en los
correspondientes registros, y la realizacién por éstas de actividades reser-
vadas a dichas instituciones o entidades, sin perjuicio en ambos casos de
las responsabilidades de otro orden en que hubieran podido incurrir.

h) La resistencia o negativa a la inspeccién establecida en el articulo 70 de la
LIIC.

i) La realizacion de operaciones de inversion con incumplimiento de los prin-
cipios establecidos en el articulo 23 de la LIIC -liquidez, diversificacion del
riesgo y transparencia— y normas concordantes o en contravencion de las
condiciones establecidas en el folleto, los estatutos o el reglamento de ges-
tién de la IIC.

j) La realizacién sin autorizacién o con incumplimiento de los requisitos esta-
blecidos de operaciones de transformacion, fusion, escision y traspaso de
acciones o participaciones.

k) El incumplimiento de los plazos de permanencia de las inversiones que se
fijan en el RIIC, para las IIC inmobiliarias —cfr. articulos 56 y ss. RIIC- el
folleto, los estatutos o el reglamento de gestion de la IIC.

D El incumplimiento por las sociedades gestoras que actien en el marco de
la LIIC, de las obligaciones establecidas en materia de valoracién de
inmuebles.

m) La comercializacién de acciones o participaciones de IIC sin la correspon-
diente autorizacion.

n) El incumplimiento, por parte de las sociedades gestoras, de las funciones y
obligaciones contempladas en el articulo 46 de la LIIC'?, siempre que con-
lleven un perjuicio grave para los inversores o accionistas de una IIC.

12Ver apartado 3.6.4.1 anterior.
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El incumplimiento por parte de los depositarios de las funciones y obliga-
ciones contempladas en la LIIC, siempre que conlleve un perjuicio grave
para los inversores o accionistas de una IIC.

La presentacion por parte de las sociedades de inversion o las sociedades
gestoras de deficiencias en la organizacion administrativa y contable o en los
procedimientos de control interno, incluidos los relativos a la gestion de los
riesgos cuando tales deficiencias pongan en peligro la solvencia o la viabili-
dad de la entidad.

El mantenimiento por las SGIIC o por las sociedades de inversion durante
un periodo de seis meses de unos recursos propios inferiores a los exigidos
para obtener la preceptiva autorizacion.

La ausencia de un departamento de atencion al cliente.

La realizacion de operaciones vinculadas con incumplimiento de los requi-
sitos establecidos en la LIIC, cuando fueran exigibles.

El incumplimiento de las normas de separacion del depositario y la sociedad
encargada de la gestién de la IIC.

La comision de infracciones graves cuando durante los cinco anos anteriores
a su comision hubiera sido impuesta al infractor sancién firme por el mismo
tipo de infraccion.

La realizacion de actuaciones u operaciones prohibidas por normas con
rango de ley reguladoras del régimen de IIC o con incumplimiento de los
requisitos establecidos en las mismas, salvo que tenga un caricter mera-
mente ocasional o aislado.

(i) Infracciones graves

Por su parte, el articulo 81 de la LIIC realiza una enumeracién de las infraccio-
nes graves, estableciendo que deberan considerarse infracciones graves las
siguientes:

a)

b)

9]

El incumplimiento de las obligaciones de remision de informacién previstas
en la LIIC.

La falta de publicidad de la informacién a los socios, participes y publico
que deba rendirse con arreglo a la LIIC.

La llevanza de la contabilidad de acuerdo con criterios distintos de los
establecidos legalmente cuando ello desvirtie la imagen patrimonial de la
entidad o de la IIC afectada, asi como el incumplimiento de las normas
sobre formulacién de cuentas o sobre el modo en que deban llevarse los
libros y registros oficiales, cuando de ello deriven perjuicios graves para
terceros.
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d

e)

£

)]

h)

i)

k)

D

El incumplimiento de los limites a la inversion o de los coeficientes de inver-
sién minima, cuando no deba calificarse como infraccién muy grave.

El exceso de inversion sobre los limites que se establece el RIIC, cuando la
infraccion no deba calificarse como leve.

El exceso en las limitaciones a las obligaciones frente a terceros que se
fijan en el RIIC, o en el folleto, los estatutos o el reglamento de gestion de
la TIC.

El cobro de las comisiones de las sociedades gestoras y depositarias, con
incumplimiento de los limites y condiciones impuestos en la LIIC, en el RIIC
y en los estatutos o reglamentos de gestiéon de las instituciones.

El incumplimiento por parte de las sociedades gestoras de las funciones y
obligaciones contempladas en la LIIC, cuando no deba ser calificada como
falta muy grave.

El incumplimiento por el depositario de las funciones y obligaciones con-
templadas en la LIIC, cuando no deba calificarse como falta muy grave.

El cese o disminucién de una participacién significativa en una sociedad
gestora incumpliendo el régimen de informacién a la CNMV previsto en el
articulo 45.8 de la LIIC'™.

La inobservancia del deber de comprobacion del Consejo de Administracion
de las sociedades de inversién, con anterioridad al otorgamiento de poderes
a sus apoderados, de que éstos cumplen con los requisitos de honorabilidad
empresarial y profesional. Cuando desaparezcan estos requisitos, los pode-
res deberan ser revocados, de acuerdo con lo dispuesto en el tercer inciso
del parrafo ¢) del apartado 2 del articulo 11 de la LIIC"*.

La comision de infracciones leves cuando durante los dos anos anteriores a
su comision hubiese sido impuesta al infractor sancion firme por el mismo
tipo de infraccion.

m) La realizacién de actuaciones u operaciones prohibidas por normas regla-

n

mentarias reguladoras del régimen de IIC o con incumplimiento de los
requisitos establecidos en las mismas, salvo que tenga un cardcter mera-
mente ocasional o aislado.

La presentacién por parte de las sociedades de inversion o las SGIIC de defi-
ciencias en la organizacién administrativa y contable o en los procedimien-
tos de control interno, incluidos los relativos a la gestion de los riesgos, una

15 Obligacion de informar con cardcter previo a la CNMV, indicando la cuantia de la operacion propuesta y el plazo
para llevarla a cabo.

i Articulo 11.2 ¢) LIIC: “(...) En el caso de los apoderados que no restrinjan el dmbito de su representacion a dreas
o materias especificas o ajenas a la actividad que constituye el objeto de la sociedad, el consejo de administracion
comprobard con anterioridad al otorgamiento del poder la concurrencia del requisito de la honorabilidad empre-
sarial y profesional, y revocardn los poderes otorgados cuando desaparezca este requisito.”
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vez que haya transcurrido el plazo concedido al efecto para su subsanacion
por las autoridades competentes y siempre que ello no constituya infraccién
muy grave.

Asimismo, el articulo 89 de la LIIC establece la responsabilidad de los 6rganos
de administracion y direccién de las IIC, las SGIIC o los depositarios por la
comision de infracciones muy graves o graves por dichas entidades cuando las
infracciones sean imputables a su conducta dolosa o negligente. No obstante
lo anterior, no existird esa responsabilidad en los siguientes casos:

a) Cuando quienes formen parte de 6rganos colegiados de administracion
no hubieran asistido por causa justificada a las reuniones correspon-
dientes o hubiesen votado en contra o salvado su voto en relacién con
las decisiones o acuerdos que hubieran dado lugar a las infracciones.

b) Cuando dichas infracciones sean exclusivamente imputables a comisio-
nes ejecutivas, consejeros delegados, directores generales u 6rganos asi-
milados, u otras personas con funciones en la entidad.

(ii) Infracciones leves

El articulo 82 de la LIIC enumera aquellas infracciones que han de considerar-
se leves:

a)

b)

9]

d

La remision, fuera de los plazos fijados en el RIIC, de la informacién que las
instituciones y sus gestores han de rendir de acuerdo con lo preceptuado en
la LIIC.

La demora en la publicacion de la informaciéon que, de conformidad con lo
dispuesto en la LIIC, ha de difundirse entre los socios, participes y publico
en general.

La llevanza de la contabilidad de acuerdo con criterios distintos de los
establecidos legalmente, asi como el incumplimiento de las normas sobre
formulacion de cuentas o sobre el modo en que deban llevarse los libros
y registros oficiales, cuando no deba calificarse como infraccién grave.

El exceso de inversion sobre los limites que se establecen en el RIIC, siem-
pre que el exceso tenga caricter transitorio y no exceda del 20 por 100 de
los limites legales.

Cuando se refiera a los coeficientes establecidos en los articulos 35 y 36 de
la LIIC' para las IIC inmobiliarias, se entendera que un exceso es transitorio
cuando se den las tres circunstancias siguientes:

1* Que el exceso no se prolongue durante mas de cinco dias habiles en un
periodo de rendicién de informacién de los que se establezcan en desa-
rrollo del reglamentario.

1% Coeficientes de liquidez y de diversificacion del riesgo.

211



REGIMEN JURIDICO DE LAS IIC EN LA ACTUALIDAD

2* Que el exceso no se produzca mids de una vez en el mismo periodo.
3* Que esta situaciéon no se reitere en mas de dos periodos en un ejercicio.

Cuando se refiera a los coeficientes que se establezcan al amparo de lo dis-
puesto en el articulo 30 de la LIIC*® para IIC de caracter financiero, se con-
siderard que un exceso es transitorio si no se prolonga mas de seis meses en
un periodo de un afio.

(iv) Prescripcion de las infracciones

El articulo 83 de la LIIC, regula lo relativo a la prescripcion de las infracciones,
estableciendo que las infracciones muy graves y graves prescribirdn a los cinco
anos y las leves a los dos afos.

A los efectos de computos de plazos, el de la prescripciéon de las infracciones
comenzard a contarse desde el dia en que la infraccion hubiera sido cometida.
En las infracciones derivadas de una actividad continuada, la fecha inicial del
computo serd la de finalizacion de la actividad o la del dltimo acto con el que la
infraccion se consume.

La prescripcion se interrumpird por la iniciacion, con conocimiento del intere-
sado, del procedimiento sancionador, reanudiandose el plazo de prescripcién
si el expediente sancionador permaneciera paralizado durante tres meses por
causa no imputable a aquellos contra quienes se dirija.

3.10.4 Sanciones

Las distintas sanciones previstas en la LIIC dependen de la categoria de la infrac-
cion cometida, diferencidndose, por tanto, entre sanciones por la comisiéon de
infracciones muy graves, infracciones graves o infracciones leves.

Dentro de cada uno de los tres grupos de sanciones mencionados existen, a su
vez, distintas sanciones posibles (que detallaremos a continuacién). La determi-
nacién de la sancién concreta a imponer en cada caso atendera a los siguientes
criterios:

a)
b)
o)

d

e)

La naturaleza y entidad de la infraccion.
La gravedad del peligro ocasionado o del perjuicio causado.

Las ganancias obtenidas, en su caso, como consecuencia de los actos u omisio-
nes constitutivos de la infraccion.

La importancia de la IIC correspondiente, medida en funcién del importe total
del patrimonio o del capital.

Las consecuencias desfavorables de los hechos para el sistema financiero o la
economia nacional.

1% Activos aptos para la inversion, reglas sobre inversiones y obligaciones frente a terceros.
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h)

i)

CAPITULO 3

La circunstancia de haber procedido a la subsanacién de la infraccion por pro-
pia iniciativa.

En caso de incumplimiento de los requisitos exigidos en el Titulo II de la LIIC'”,
las dificultades objetivas que puedan haber concurrido para alcanzar o mante-
ner los niveles legalmente exigidos.

La conducta anterior de la entidad en relacion con las normas de ordenacion y
disciplina que le afecte, atendiendo a las sanciones firmes que le hubieran sido
impuestas durante los Gltimos cinco anos.

La reiteracion en la comision de la infraccion.

Concretamos a continuacioén las sanciones previstas en la LIIC para cada una de las
tres clases de infracciones posibles.

() Sanciones por la comisién de infracciones muy graves

En caso de comisiéon de infracciones muy graves se impondra a la entidad
infractora una o mas de las siguientes sanciones:

a) Multa por importe no inferior al tanto ni superior al quintuplo del beneficio
bruto obtenido como consecuencia de los actos u omisiones en que con-
sista la infraccién. En aquellos casos en que el beneficio derivado de la
infracciéon cometida no resulte cuantificable, multa de hasta 300.000 euros.

b) Exclusion temporal de los registros especiales, no inferior a dos afnos, ni
superior a cinco.

¢) Revocacion de la autorizacion con exclusion definitiva de los registros espe-
ciales. En el caso de IIC extranjeras o sociedades gestoras comunitarias, la
sancion de revocacion, cuando proceda, serd sustituida por la prohibicion
de operar o ser comercializada en Espana.

d) Suspension o limitacion del tipo o volumen de las operaciones que pueda
realizar el infractor por un plazo no superior a cinco anos.

e) Amonestacion publica con publicacion en el Boletin Oficial del Estado.
f) Sustitucion forzosa del depositario de la IIC.

Por otro lado, ademas de la sancion que corresponda a la entidad por la comi-
sion de infracciones muy graves, podrd imponerse una de las siguientes san-
ciones a quienes ejerciendo cargos de administracién o direccién en la misma
sean responsables de la infraccion con arreglo al articulo 89 de la LIIC'™:

a) Multa a cada uno de ellos por importe no superior a 300.000 euros.

17 El Titulo II de la LIIC establece los requisitos sobre: (i) condiciones de acceso y ejercicio de la actividad; (ii) comer-
cializacion transfronteriza de acciones y participaciones; (iii) informacion, publicidad y contabilidad; (iv) normas
sobre inversiones; y (v) disolucion, liquidacion, transformacion, fusion, escision y traspaso de participaciones y
acciones.

1% Ver apartado 3.10.3. (ii) anterior.
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b) Suspension en el ejercicio del cargo por plazo no superior a tres anos.

¢) Separacién del cargo con inhabilitacién para ejercer cargos de administra-
cién o direccion en la misma entidad por un plazo maximo de cinco afos.

d) Separacion del cargo con inhabilitacion para ejercer cargos de administra-
cién o direccion en cualquier otra entidad financiera de la misma naturale-
za por plazo no superior a diez anos.

En el caso de imposiciéon de cualesquiera de estas tres Gltimas sanciones, a
quien ejerza el cargo de administracion o direccion podra imponérsele simulta-
neamente la multa prevista en el parrafo a).

(iD) Sanciones por la comisién de infracciones graves

Por la comision de infracciones graves se podrd imponer a la entidad infractora
una o mas de las siguientes sanciones:

a) Amonestacion publica con publicacién en el Boletin Oficial del Estado.

b) Multa por importe de hasta el tanto del beneficio bruto obtenido como con-
secuencia de los actos u omisiones en que consista la infraccién. En aquellos
casos en que el beneficio derivado de la infraccién cometida no resulte
cuantificable, multa de hasta 150.000 euros.

¢) Suspension o limitacién del tipo o volumen de las operaciones o actividades
que pueda realizar el infractor por un plazo no superior a un afo.

d) Exclusion temporal de los registros especiales, no inferior a un afo ni supe-
rior a tres.

Al igual que en el caso de las infracciones muy graves y, como consecuencia de
la responsabilidad contemplada en el mencionado articulo 89 para quienes ejer-
zan cargos de administracion o direccion, ademas de la sancién que correspon-
da a la entidad, podrd imponerse una de las siguientes sanciones a quienes ejer-
ciendo cargos de administraciéon o direccion en la misma sean responsables de
la infraccion grave:

a) Amonestacién publica con publicacion en el Boletin Oficial del Estado.
b) Amonestacion privada.
¢) Multa a cada uno de ellos por importe no superior a 150.000 euros.

d) Suspension de todo cargo directivo en la entidad por plazo no superior a un
ano. En este caso, ademis, podrd imponerse la multa mencionada en la letra
¢©) anterior.

(ii) Sanciones por la comisién de infracciones leves

En este caso la LIIC prevé que se imponga a la entidad que ha cometido la
infraccién una amonestacion privada o una multa por importe de hasta 60.000
euros.
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A diferencia de lo que ocurre en los supuestos de comision de infracciones muy
graves o graves, en esta ocasion las sanciones no son acumulativas y solo es
posible la imposicién de una sancion; asimismo, para la comisién de infraccio-
nes leves tampoco se prevé ninguna sancion para quienes ejerzan cargos de
administracion o direccion en la entidad.

Respecto a la prescripciéon de las sanciones, las correspondientes a infracciones
muy graves prescribiran a los tres anos, las impuestas por infracciones graves a los
dos anos y las impuestas por infracciones leves al ano. Estos plazos comenzaran a
contarse desde el momento en que adquiera firmeza la resolucién por la que se
imponga la sancion.

La iniciacién, con conocimiento del interesado, del procedimiento de ejecucion
interrumpira la prescripcion, volviendo a transcurrir el plazo si aquél estd paraliza-
do durante mas de un mes por causas no imputables al infractor.

Finalmente, la LIIC determina que el 6érgano que imponga la sancién (i) podra dis-
poner el nombramiento, con caracter provisional, de los miembros que se preci-
sen para que el Consejo de Administracion de la entidad sancionada pueda adop-
tar acuerdos, y (ii) senalara las funciones de dichos miembros, en el caso de que,
por el nimero y clase de las personas afectadas por las sanciones de suspension o
separacion ello resulte estrictamente necesario para asegurar la continuidad en la
administracion y direccién de la entidad. En el caso de que la entidad sancionada
sea una entidad de crédito, dichas competencias recaerin en el Banco de Espana,
en lugar de la CNMV.

3.10.5. Organos competentes

De conformidad con el articulo 92 de la LIIC, la CNMV seri el 6rgano competente
para la incoacién e instruccion de los expedientes correspondientes a las sanciones
mencionadas anteriormente.

La imposicion de sanciones por infracciones graves y leves correspondera
a la CNMV. Por el contrario, en el caso de sanciones por infracciones muy gra-
ves serd competente para su imposicion el Ministro de Economia y Hacienda
a propuesta de la CNMV, previo informe de su Comité consultivo, salvo la impo-
sicién de sancién de revocacion de autorizacion que correspondera al Consejo
de Ministros. No obstante, cuando la entidad infractora sea una entidad de cré-
dito, independientemente de la categoria de la infraccion, para la imposicién de
la correspondiente sancién serd preceptivo el previo informe del Banco de
Espana.

3.10.6. Normas de procedimiento y ejecutividad

En materia de procedimiento sancionador resultara de aplicacion la Ley 30/1992,
de 26 de noviembre, de Régimen Juridico de las Administraciones Publicas y del
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Procedimiento Administrativo Comun, y su desarrollo reglamentario, con las
especialidades resultantes de los articulos 20 a 24, 26 y 27 de la Ley 26/1988, de
29 de julio, de Disciplina e Intervencién de las Entidades de Crédito, para el caso
de las entidades de crédito (como, por ejemplo, el nombramiento de instructo-
res o secretarios adjuntos o la suspensién provisional de los administradores o
directores de dichas entidades).

En otro sentido, cabe destacar que las resoluciones que impongan sanciones con-
forme a la LIIC serdn ejecutivas cuando pongan fin a la via administrativa. En las
mismas se adoptardn, en su caso, las medidas cautelares precisas para garantizar su
eficacia en tanto no sean ejecutivas. Las resoluciones de la CNMV que pongan fin
al procedimiento serdn recurribles ante el Ministro de Economia y Hacienda de
acuerdo con la Ley 30/1992, de 26 de noviembre, de Régimen Juridico de las
Administraciones Pablicas y del Procedimiento Administrativo Coman'.

Las sanciones impuestas en los Gltimos cinco anos por la comision de infraccio-
nes graves y muy graves se hardn constar en el registro correspondiente de la
CNMYV, que serd de consulta libre al pablico. Las sanciones de suspension, sepa-
racion y separacion con inhabilitacién, una vez que sean ejecutivas, se haran
constar en el correspondiente Registro Mercantil. Ademas, las sanciones por
infracciones muy graves y graves se publicardn en el BOE cuando sean firmes en
via administrativa. Esta difusién publica de las sanciones suele implicar un fuerte
castigo a las entidades o personas fisicas sancionadas, en tanto que los mercados
financieros tienen muy en cuenta factores como la confianza, la credibilidad y la
honorabilidad.

El articulo 94 de la LIIC establece, ademds, un cierto margen de atenuacion de las
sanciones cuando concurran ciertas circunstancias excepcionales. Asi pues, el
Ministro de Economia y Hacienda, previo informe de la CNMV, podra condonar,
total o parcialmente, o aplazar el pago de las multas impuestas a personas juridi-
cas cuando hayan pasado a estar controladas por otros accionistas después de
cometerse la infraccién, estén incursas en un procedimiento concursal o se den
otras circunstancias excepcionales que hagan que el cumplimiento de la sancion
en sus propios términos atente contra la equidad o perjudique a los intereses
generales. Sin embargo, estas medidas de gracia no alcanzan, en ningin caso, a
quienes ocupaban cargos de administracion o direccion en dichas personas juri-
dicas cuando se cometi6 la infracciéon. Tampoco habra lugar a condonacion o
aplazamiento si, en el supuesto de transmisién de acciones de la entidad sancio-
nada, hubiere mediado precio o superada la situacién concursal, pudiera afron-
tarse la situacion.

1 Sobre el recurso ordinario de alzada véase articulo 114 de la Ley 30/1992. Cabe destacar que los actos dictados en
materia sancionadora constituyen una excepcion al régimen general que siguen los actos y disposiciones dictados
porla CNMV que ponen fin a la via administrativa, y por lo tanto sélo son recurribles en sede contencioso-adminis-
trativa (cfr. arts. 16 LMV, 109 de la Ley 30/1992 y art. 25 de la Ley 29/1998, de 13 de julio, reguladora de la
Jurisdiccion Contencioso-Administrativa.
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3.11 NORMATIVA CONTABLE SECTORIAL. ESPECIALIDADES EN LA
MATERIA

La LIIC, en su articulo 20, dispone que en desarrollo de las normas contables contem-
pladas en el Cédigo de Comercio, la Ley de Sociedades Anénimas y el Plan General de
Contabilidad, corresponde al Ministro de Economia y Hacienda y, con su habilitacién
expresa, a la CNMYV, y con el previo informe del Instituto de Contabilidad y Auditoria
de Cuentas, aprobar las normas especificas de la contabilidad de las IIC, asi como
los criterios de valoracion y de determinacion del patrimonio y de los resultados.

Recae, por tanto, en el Ministro de Economia y Hacienda y en la CNMV la facultad
para dictar la normativa contable correspondiente a este sector. El RIIC asi lo reite-
ra a lo largo de su articulado:

e Articulo 37. Inversion en valores no cotizados: “El Ministro de Economia y
Hacienda y, con su bhabilitacion expresa, la CNMV dictaran las disposiciones
necesarias para establecer el tratamiento contable y desarrollar los métodos de
valoracion aplicables a cada tipo de valores no cotizados, distinguiendo entre
los de renta variable y renta fija, asi como para fijar los criterios conforme a los
cuales habran de computarse los porcentajes previstos en este articulo.”

e Articulo 38. Diversificacion del riesgo: “Con la finalidad de asegurar el adecua-
do cumplimiento de lo previsto en los apartados anteriores, el Ministro de
Economia y Hacienda y, con su habilitacion expresa, la CNMV dictardan las nor-
mas precisas para determinar qué ha de entenderse por valor efectivo y por
patrimonio de las IIC”.

e Articulo 48. Calculo del valor liquidativo y régimen de suscripciones y reembol-
sos: “El Ministro de Economia y Hacienda y, con su babilitacion expresa, la CNMV
dictard las disposiciones necesarias para establecer el tratamiento contable ) desa-
rrollar los métodos de valoracion aplicables a cada tipo de valores no cotizados.”

La habilitacién al Ministerio de Economia y Hacienda para regular sobre materia
contable que afecte a IIC ya se contenia en la normativa anterior a la actual LIIC y
RIIC y en su virtud, la Orden del Ministerio Economia y Hacienda, de 20 de diciem-
bre de 1990, que desarrollaba parcialmente el Reglamento de la Ley 46/1984, de 26
de diciembre, reguladora de las IIC, habilitaba a la CNMV para dictar disposiciones
en materia de informacién y normas contables de las IIC'°.

De conformidad con lo dispuesto en dicha Orden, la CNMV dict6 la Circular
7/1990, de 27 de diciembre, sobre normas contables y estados financieros reserva-
dos de IIC (modificada por la Circular 3/1998 de 22 de septiembre, sobre opera-
ciones e instrumentos derivados de las 1IC).

Tal y como senala la propia CNMV, esta Circular —que sigue en vigor en la actuali-
dad-, respetando los criterios contenidos en la Orden de 20 de Diciembre de 1990,
10 Articulo 3.1: “se babilita a la Comision Nacional del Mercado de Valores para dictar las disposiciones necesarias

para el desarrollo de las prescripciones en materia de criterios de valoracion, cuentas anuales y distribucion de
resultados de las Instituciones de Inversion Colectiva”.
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regula las normas contables y los modelos de los estados contables y estadisticos
reservados de dichas instituciones desde la doble perspectiva de adaptar aquéllas y
estos a sus caracteristicas propias y de permitir una adecuada y eficaz supervision,
especificando que quedan sujetos al cumplimiento de esta Circular las IIC de carac-
ter financiero.

La Circular 7/1990 se divide en las siguientes secciones:

Seccién primera. Cuestiones formales y de procedimiento.
Seccién segunda. Criterios generales.

Seccion tercera. Estados contables y estadisticos de caricter reservado.

Senialamos a continuacion, brevemente, lo mas destacable de cada una de estas
secciones.

a)

b)

Seccién primera. Cuestiones formales y de procedimiento

Tras indicar el ambito de aplicacion de la Circular, que ya mencionamos ante-
riormente, se establece que las normas contables especificas a cumplir por las
instituciones (refiriéndose siempre, en el ambito de esta norma, a las de caric-
ter financiero) serdn las contenidas en esta Circular, sin perjuicio de lo preve-
nido en el Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades Anonimas y Plan General
de Contabilidad, que serdn aplicables en caso de lagunas. En lo no previsto
por ella o en las normas generales mencionadas se estard a lo indicado por los
principios contables generalmente admitidos para entidades de similar natu-
raleza.

En cuanto a la informacion a la que afecta la Circular, ésta se aplicard a la infor-
macién contenida en los estados contables y estadisticos de caracter reservado,
asi como a la informacién que pueda ser exigida en cada momento para acla-
racién y detalle de lo anterior o para cualquier otra finalidad surgida en el desa-
rrollo de las funciones encomendadas a la CNMV.

Por ultimo, esta seccion, tras imponer a todas las instituciones ajustar su ejerci-
cio econdémico al afo natural, detalla la forma en la que debera presentarse la
informacion.

Seccién segunda. Criterios generales

Esta seccion comienza sefialando los principios basicos aplicables a la informa-
cion contable de las instituciones. La contabilidad se desarrollard aplicando obli-
gatoriamente los principios contables de prudencia valorativa, del registro, del
precio de adquisicion, de devengo, de no compensacién, de correlacion de
ingresos y gastos, de uniformidad, de empresa en funcionamiento y de impor-
tancia relativa.

Se formulan también en esta seccién los criterios generales de valoracién que
son de aplicacion obligatoria, dividiéndolos en las siguientes categorias: (i)
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inmovilizado, (i) cartera de inversiones financieras, (iii) acciones y obligaciones
propias, (iv) operaciones en moneda extranjera, (v) provisiones para insolven-
cias e (vi) impuesto sobre sociedades. Finalmente, y tras regular los criterios
generales para la determinacién de los resultados, se especifican normas con-
cretas para la valoracién de distintos tipos de operaciones:

m Compraventa de valores al contado.

m Compraventa de valores al contado fuera de la Bolsa por cuenta propia.
Transferencia de activos.

Compraventa de valores a plazo.

Compraventa de valores al contado con crédito.
Adquisicion y cesion temporal de activos.
Contabilizacion de futuros financieros.
Contabilizacién de warrants y opciones.

Cesion de valores en préstamo.

Contabilizacién de operaciones de permuta financiera.

Contabilizacién de operaciones estructuradas.
¢) Seccion tercera. Estados contables y estadisticos de caracter reservado

Esta Gltima seccion se dedica a especificar las clase y plazos de rendicion de
los estados contables y estadisticos y, posteriormente incluye aclaraciones con-
cretas sobre algunas cuentas del activo y del pasivo del balance, sobre algu-
nas cuentas de orden vy, finalmente, sobre algunas cuentas de pérdidas y
ganancias.

No obstante la vigencia de la Circular 7/1990, publicado el nuevo RIIC, resulta
necesario adaptar determinados aspectos del régimen contable de las IIC, en parti-
cular en lo relativo a la existencia de fondos y sociedades de inversiéon por com-
partimentos y diferentes clases de participaciones y series de acciones. Lo anterior,
unido a otros cambios introducidos por el RIIC, como la creacion de IICIL, la desa-
paricion de las sociedades de inversion mobiliaria de capital fijo y las modificacio-
nes en los activos aptos para la inversién de las IIC de caracter financiero, hacen
precisa la modificacion de las normas contables y los modelos de estados contables
y estadisticos de las IIC, con el doble objetivo de adaptacion a las nuevas figuras y
activos y de permitir una supervisién adecuada y eficaz.

Lo anterior ha llevado a que actualmente esté en tramitacién un “Borrador de
Circular por la que se modifica parcialmente la Circular 7/1990, de 27 de
diciembre, sobre normas contables y estados financieros reservados de las
Instituciones de Inversién Colectiva”. Dicha nueva Circular se emitird al amparo
de (i) el articulo 20 de la LIIC, mencionado al comienzo de este apartado 3.11,
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(ii) una Orden Ministerial dictada al efecto de habilitar a la CNMV para dictar
diversas disposiciones, también en tramitacién y (iii) de las habilitaciones a la
CNMV contenidas en los articulos 21 y 81.1.j) del RIIC, previo informe del
Comité Consultivo, del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas y del
Banco de Espana:

El objetivo de dicha Circular, seglin consta en el actual borrador de la misma, sera
modificar las normas 17, 22, 3%, 5% 7%, 9% 10%, 112, 127, 13?, 14%, 15* y 16* de la Circular
7/90. Asimismo, se afiadird una nueva Seccion Cuarta y se sustituirin los anexos de la
Circular 7/90.

Para finalizar, mencionar algunos aspectos especificos de la normativa contable o
de las normas de valoracién que afectan a los FII, a la inversion en valores no coti-
zados y a las sociedades gestoras.

(D Fondos de inversion inmobiliaria

Dos son los articulos que se podrian destacar relativos a esta materia, uno per-
teneciente a la LIIC y otro al RIIC:

B Articulo 38.2 ¢©) LIIC: “El patrimonio inmobiliario deberd tasarse, como regla
general, una vez al anio. Dicha tasacion deberd efectuarse necesariamente
por una sociedad de tasacion de las previstas en la legislacion del mercado
hipotecario.”

B Articulo 57 RIC: “I. Los criterios de valoracion de los bienes inmuebles y
derechos reales que integren el patrimonio de las IIC inmobiliarias sevdn, en
general, los previstos en el Real Decreto 685/1982, de 17 de marzo, por el que
se desarrollan determinados aspectos de la Ley 2/1981, de 25 de marzo, de
Regulacion del Mercado Hipotecario, y en la normativa de desarrollo, con las
adaptaciones y modificaciones que establezca el Ministro de Economia )
Hacienda”.

2. Las tasaciones seran realizadas por una sociedad de tasacion de las pre-
vistas en la legislacion del mercado hipotecario.

3. Se habilita a la CNMV para establecer la forma en que el valor de tasa-
cion deberd ser considerado en la estimacion del valor de realizacion de
los inmuebles en cartera de los FII.”.

Adicionalmente, existe una Orden Ministerial (Orden ECO/805/2003, de 27 de
marzo) sobre normas de valoracion de bienes inmuebles y de determinados
derechos para ciertas finalidades financieras'™, y una Circular de la CNMV
(Circular 4/1994, de 14 de diciembre de 1994) sobre normas contables, obliga-
ciones de informacién, determinacion del valor liquidativo y coeficientes de
inversion y operativos y actuaciones en las tasaciones de inmuebles de las
sociedades y fondos de inversion inmobiliaria.

11 Actualmente, en trdamites de modificacion.
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El objeto de la mencionada Orden es la regulacion del régimen juridico al que
ha de ajustarse el cilculo del valor de tasacion de bienes inmuebles y determi-
nados derechos, asi como la elaboracién de los informes y certificados en los
que se formalice, siempre que dicho cilculo se realice para alguna de las fina-
lidades integrantes de su ambito de aplicacion, entre las que se encuentra la
determinacién del patrimonio de las IIC inmobiliarias.

Por su parte, la Circular 4/1994 regula las normas contables, los criterios de valo-
racion y de determinacion de resultados, las obligaciones de informacion y el cal-
culo de los limites de inversion y operativos de las sociedades y fondos de inver-
sién inmobiliaria. Asimismo, se desarrollan diversos aspectos que afectan a la tasa-
cién de los bienes inmuebles integrados en el patrimonio de estas instituciones, y
se establece el calculo del valor liquidativo de las participaciones de los FIL

(ID Inversion en valores no cotizados

De entre las normas de caracter contable que afectan a las IIC, conviene hacer
mencion tanto a un articulo del RIIC como a una Circular de la CNMV, referi-
dos ambos a la inversion en valores no cotizados por IIC.:

B Articulo 37, f) RIIC. Inversion en valores no cotizados: “4 los efectos del cdl-
culo del valor liquidativo, asi como del cumplimiento de los porcentajes pre-
vistos en este articulo, los valores no cotizados adquiridos se valorardan con-
forme a su valor efectivo, de acuerdo a criterios de mdxima prudencia y apli-
cando métodos valorativos generalmente admitidos en la prdctica.

El Ministro de Economia y Hacienda y, con su habilitacion expresa, la
CNMYV dictaran las disposiciones necesarias para establecer el tratamiento
contable y desarrollar los métodos de valoracion aplicables a cada tipo de
valores no cotizados, distinguiendo entre los de renta variable y renta fija,
asi como para fijar los criterios conforme a los cuales habrdn de computar-
se los porcentajes previstos en este articulo.

Los métodos de valoracion que asi se establezcan serdan los aplicables por las
1IC, salvo que la CNMV autorice, conforme a lo dispuesto en el pdarrafo ante-
rior, a solicitud de la SICAV o de la sociedad gestora y el depositario, otros
métodos que garanticen el mismo nivel de confianza en el valor estimado de
realizacion de la inversion de que se trate. En este supuesto, dichos métodos
deberdn contar con la aprobacion del 6rgano de administracion de la SICAV
o de la sociedad gestora, asi como de persona con poder suficiente por parte
del depositario.”

m Circular 4/1997, de 26 de noviembre, de la CNMV, sobre criterios de valo-
racién y condiciones de inversién colectiva en valores no cotizados (modi-
ficada por la Circular 1/2001de 18 de abril, de la CNMV, sobre modelos de
folletos explicativos de las IIC): regula los requisitos formales de caricter
general para garantizar la transparencia e informacién a los socios o parti-
cipes de las IIC que pretendan invertir en valores no cotizados, incluidos
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aquéllos que sean representativos del capital o patrimonio de Sociedades
o Fondos de Capital Riesgo, asi como el tratamiento contable, los métodos
de valoracion y los criterios para determinar los porcentajes maximos de
inversion y el valor efectivo de dichos valores.

(IIDSociedades gestoras

Existen dos normas, una Orden Ministerial y una Circular de la CNMV, que inci-
den en la regulacién sobre la contabilidad de las SGIIC:

B Orden del Ministerio de Economia y Hacienda, de 31 de julio de 1991,
sobre cesién de valores en préstamo por las IIC y régimen de recur-
sos propios, de informacion y contable de las SGIIC: en el segundo ntime-
ro de la Orden, se precisa el régimen de cumplimiento de recursos pro-
pios de las SGIIC, refiriéndolo a dos periodos durante un afo y tenién-
dose presentes las posibles variaciones que puedan representar las osci-
laciones de los valores que integran el patrimonio de las instituciones ges-
tionadas.

En el nimero tercero se precisa el régimen de remisién a la CNMV de los
estados financieros e informe de auditoria de las citadas sociedades ges-
toras.

Por Gltimo, en la disposicién adicional se habilita a la CNMV para estable-
cer las normas contables especiales de las SGIIC.

B Circular 5/1992, de 28 de octubre, de la CNMV, sobre normas contables
y estados financieros reservados de las SGIIC y Sociedades Gestoras
de Carteras: esta Circular expone que la CNMV ha sido habilitada por
las Disposiciones Adicionales Primera y Segunda de la Orden del
Ministerio de Economia y Hacienda de 31 de Julio de 1991, para estable-
cer normas contables especiales y modelos aplicables a las SGIIC, con
sujecion a lo dispuesto en los apartados 1° a 8° de la Orden de 26 de Julio
de 1989.

No obstante lo anterior, la Circular anade que “el hecho de que tanto las
Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversion Colectiva como las
Sociedades Gestoras de Carteras puedan contabilizar la mayoria de sus ope-
raciones con la sola ayuda del Plan General Contable, ha llevado a esta
Comision Nacional del Mercado de Valores a no establecer normas de con-
tabilizacion especiales, considerando el citado Plan como norma general, y
remitiendo para la contabilizacion de algunas operaciones financieras espe-
cificas, que no estuvieran contempladas en el Plan General Contable, a las
normas contables generalmente aplicables a las Instituciones de Inversion
Colectiva.”
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3.12 PRINCIPALES DIFERENCIAS CON FIGURAS AFINES

3.12.1 Fondos de pensiones

Los planes de pensiones son contratos en los que se fijan las condiciones y carac-
teristicas de un programa de ahorro. Son patrimonios auténomos integrados por los
aportes periédicos realizados, bien por trabajadores en relaciéon de dependencia,
o bien por trabajadores auténomos.

En estos planes se regulan los derechos y obligaciones de los participes y de los
promotores. Las aportaciones a un plan de pensiones son voluntarias, y sus pres-
taciones no son sustitutivas de las del régimen correspondiente de la Seguridad
Social.

Los fondos de pensiones son instrumentos encargados de realizar las inversiones
para rentabilizar el dinero que los ahorradores han confiado a los planes de pen-
siones. Estos planes pertenecen a los participes adheridos a un plan o planes del
fondo. Los planes de un mismo fondo de pensiones pueden ser de la misma o de
diferente modalidad.

Los elementos constitutivos de un fondo de pensiones son los siguientes:

(1) la entidad gestora que se encarga de administrar y gestionar el patrimonio del
fondo vy facilitar informacién sobre éste;

(i) la entidad depositaria es la obligada a velar por el buen desarrollo del plan fren-
te a la gestora, los participes y los beneficiarios; y por dltimo,

(iib la comision de control que controla el funcionamiento del fondo y los planes
adscritos a éste.

Los fondos de pensiones, por el objetivo para el que estdn disefiados, son instru-
mentos de ahorro a medio y largo plazo, en este sentido, encontramos una prime-
ra diferenciacion con las IIC y es el plazo medio de inversion de éstas y de los fon-
dos (en las IIC, suele ser mas corto). Aunque tienen algunas caracteristicas en
comun con las IIC, como por ejemplo, el tipo de instrumento para formalizar las
inversiones. Estas se realizan mediante un fondo, de lo que se deriva que también
deben de ser gestionados por una sociedad gestora y sus valores deben de estar
custodiados por un depositario, al igual que ocurre con los FL

En este sentido, la LIIC contempla la posibilidad de que las SGIIC puedan ser auto-
rizadas para realizar gestion discrecional e individualizada de carteras, incluidas las
pertenecientes a fondos de pensiones en virtud de un mandato otorgado por los
inversores o persona legalmente autorizada, siempre que tales carteras incluyan uno
o varios de los instrumentos previstos en el apartado 4 del articulo 63 de la LMV.

A pesar de la existencia de puntos en comuin entre las dos clases de organizacio-
nes, las diferencias son notables, entre otras, la normativa administrativa, el super-
visor o el régimen fiscal. No obstante, la diferencia fundamental entre unas y otros
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esta en la finalidad de estas instituciones; mientras que las IIC tienen un objetivo
puramente de inversion, esto es, de busqueda de rentabilidad, los fondos de pen-
siones tienen un objetivo de ahorro prevision. Esta es, probablemente, la justifica-
cién ultima de todas las diferencias existentes entre ambas instituciones.

3.12.2 Entidades de capital riesgo

Las entidades de capital riesgo (en adelante, “ECR”), también conocidas como pri-
vate equity, son entidades financieras cuyo objeto principal consiste en la toma de
participaciones temporales en el capital de empresas no financieras y de naturale-
za no inmobiliaria que, en el momento de la toma de participacion, no coticen en
el primer mercado de Bolsas de valores o en cualquier otro mercado regulado equi-
valente de la Unién Europea o del resto de paises miembros de la Organizacién
para la Cooperacioén y el Desarrollo Econémicos (OCDE)!2.

Tal y como sefialan Dominique Barthel y Angela Alférez', entre las caracteristicas
de la inversion en capital riesgo que la diferencian de la inversién en otros activos
financieros, pueden citarse las siguientes:

() existencia de un inversor especializado que aporta, ademds de capital, capaci-
dad de gestioén para proporcionar apoyo y asesoramiento a la empresa objeto
de la inversion,

(iD) periodo de inversién largo, que normalmente oscila entre tres y siete anos,
(i) escasa liquidez durante la inversion, y

(iv) los ingresos se materializan una vez finalizado el periodo de inversién, median-
te un mecanismo de salida que puede estructurarse a través de una venta a ter-
ceros, colocacion en el mercado de valores, venta a una entidad financiera,
venta al propio equipo directivo o a otros socios, o recapitalizacion mediante
reapalancamiento de la sociedad y recompra.

Las diferencias entre las ECR vy las IIC son grandes, tanto por la politica de inversion
como por el tipo de inversor de cada una de ellas. Tal y como acaba de senalarse,
las ECR dirigen su inversion hacia empresas no cotizadas y aquélla se mantiene
durante un periodo de medio o largo plazo, es decir, de cinco a diez afios hasta con-
seguir beneficios. El inconveniente, por tanto, de este tipo de instrumentos de inver-
sién es la obligacion de que ésta sea mantenida hasta el final del tiempo estipula-
do, si bien es cierto que se puede ir recuperando parte de la inversion mediante la
liquidacion de las inversiones que se va realizando hasta la fecha de vencimiento.

Por tanto, podemos concluir que tanto las caracteristicas como la finalidad de las
ECR y de las IIC las diferencian notablemente. No obstante, si hablamos de hedge

112 Articulo 2.1 de la Ley 25/2005, de 24 de noviembre, reguladora de las entidades de capital riesgo y sus socieda-
des gestoras.

15 “Capital Riesgo (Private Equity). Aspectos regulatorios, mercantiles, financieros, fiscales y laborales’, José Maria
Alvarez Arjona—director- e Iiiigo Erlaiz Cotelo—coordinador-, Ed. Thomson Aranzadi, 2006.
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Jfunds o de inversion alternativa en general, las diferencias se minimizan; es mas,
existen estudios que han llegado a la conclusion de que el futuro de la inversion
alternativa estd en la agrupacién de ambas figuras.

Podemos hacer dos clasificaciones de ECR:

(1) En cuanto a su forma juridica: se distingue entre sociedades y fondos. Ambos
seran analizados mds adelante.

(i) En cuanto al tipo de inversion: se distingue entre capital riesgo puro o venture
capital. En el primero de los casos, el inversor entra en la sociedad objeto de
la inversion a través de ampliaciones de capital o de préstamos participativos.
En el segundo, las inversiones se centran en las primeras etapas de una empre-
sa y en proyectos de expansion por un lado, y por otro, en empresas en perio-
do de madurez en operaciones de buyout.

Actualmente, la tendencia de los inversores es dirigir sus expectativas mas hacia
ECR que al mercado de valores. Las expectativas de rentabilidad son la explicacion
de ello. Las caracteristicas del sector del capital riesgo y la inversion en sociedades
de capital riesgo (no sujetas a los estrictos requisitos de transparencia a los que si
estin sometidas las admitidas a cotizacién) hacen que la confianza de los inverso-
res de obtener importantes beneficios, se incremente.

Centrandonos en la situacion espanola, en 2005 se publico la Ley 25/2005, de 24 de
noviembre, reguladora de las ECR y de sus sociedades gestoras. Como se recono-
ce en la exposiciéon de motivos, la finalidad es potenciar el desarrollo y crecimien-
to de la economia nacional para lograr alcanzar los niveles de los paises europeos,
aunque también se puntualiza el hecho de que durante los afios precedentes a la
aprobacion de esta Ley, las cifras espanolas se estaban aproximando a las de los
paises de su entorno.

El desarrollo de la productividad y crecimiento de las inversiones que ha tenido
lugar en los Gltimos afnos ha sido en gran parte gracias a la potenciacion del creci-
miento de las ECR que trajo consigo la aprobacién de la Ley 25/2005. No en vano,
entre sus objetivos estaba la flexibilizacion del régimen de las ECR y la moderniza-
cion de los sistemas de financiacion de las empresas en expansion.

La inversion en ECR se hace, atendiendo a la forma juridica de la entidad, a través
de sociedades y fondos, al igual que ocurre con las IIC.

3.12.2.1 Sociedades de capital riesgo

Las sociedades de capital riesgo (en adelante, “SCR”) son sociedades anénimas
cuyo objeto social principal consiste en la toma de participaciones temporales en
el capital de empresas no financieras cuyos valores no coticen en el primer mer-
cado de las Bolsas de Valores. Por tanto, el régimen que regula las SCR es el con-
tenido en la Ley de Sociedades Anénimas con las especialidades fijadas por la Ley
25/2005.
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Entre dichas especialidades se hallan las relativas al capital social minimo, a su
desembolso y al plazo maximo para satisfacer los dividendos pasivos. Asi, el capi-
tal social suscrito de estas sociedades debe ser al menos de 1.200.000 euros, desem-
bolsado el 50% en el momento de su constitucién y, el resto, en una o varias veces,
dentro de un plazo de 3 afios desde la constitucion de la sociedad. El capital social
estd representado por acciones con igual valor nominal y con los mismos derechos,
representadas mediante titulos, en cuyo caso seran nominativas, o mediante ano-
taciones en cuenta.

Las SCR se encargan de (i) facilitar préstamos participativos, (ii) otras formas de
financiacién, en este Gltimo caso Gnicamente para sociedades participadas, y (iil)
realizar actividades de asesoramiento. Los desembolsos en inversiones se realizan
en efectivo o en bienes que integren su inmovilizado, no pudiendo superar estos
dltimos el 10 por 100 de su capital social.

La Ley 25/2005 permite que las SCR deleguen la gestion de las inversiones en una
sociedad especializada en la prestacion de estos servicios. De esta forma se pone
de relevancia la funcién de las SCR como vehiculos de inversion que, aun siendo
sociedades anénimas, delegan en otras entidades especializadas la realizacién de
los contenidos propios de su objeto social.

3.12.2.2 Fondos de capital riesgo

Los fondos de capital riesgo (en adelante, “FCR”) son patrimonios separados sin
personalidad juridica, pertenecientes a una pluralidad de inversores, cuya gestion y
representacion corresponde a una sociedad gestora, que ejerce las facultades de
dominio sin ser propietaria del fondo. Por tanto, su estructura es andloga a la de los
fondos existentes en el campo de la inversion colectiva.

Los FCR tienen su origen en un contrato escrito, que podra reflejarse en escritura
publica o en documento privado.

Estos fondos tienen el mismo objeto principal que las SCR y su patrimonio inicial
serd de 1.650.000 euros. A diferencia de lo que ocurre en el caso de las SCR, las
aportaciones para la constitucion inicial y posteriores ampliaciones del patrimonio
de los FCR se realizaran exclusivamente en efectivo. Este patrimonio esta dividido
en participaciones nominativas de iguales caracteristicas, tienen la consideracion de
valores negociables y pueden estar representadas mediante titulos o anotaciones en
cuenta.

Como ya hemos apuntado, corresponde a una sociedad gestora la realizacién de
las actividades de asesoramiento previstas. Estas sociedades, tal y como se definen
en la Ley de ECR, son sociedades anénimas cuyo objeto social es principalmente
la administracion y gestion de FCR (y ademas de activos de SCR). El capital social
minimo de estas sociedades es de 300.000 euros.

Es llamativo que la direccion y administracién, que se rige por lo dispuesto en el
reglamento de gestién de cada fondo, recae en una sociedad gestora de ECR o en
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una SG de IIC, es decir, una SGIIC puede ser la entidad que gestione una SCR. Esto
puede darse también en el caso de las SCR en cuanto que el articulo 41 de la Ley
25/2005 permite que las SGIIC puedan gestionar fondos de capital riesgo y activos
de sociedades de capital riesgo. No obstante, en todo lo relativo a la gestion de fon-
dos de capital riesgo y de activos de sociedades de capital riesgo, las sociedades
gestoras de IIC estardn sujetas a la Ley 25/2005 y a sus disposiciones de desarrollo.

Las sociedades gestoras de instituciones de inversion colectiva que pretendan ges-
tionar entidades de capital riesgo deberan presentar en la CNMYV, junto a la solici-
tud de autorizacion de modificacion de sus estatutos sociales correspondiente, una
memoria descriptiva que acredite el cumplimiento de los requisitos del apartado
dos del articulo 10 de la Ley 25/2005.

El desempenio de estas funciones por las SGIIC estaba ya previsto en la LIIC, en
cuyo articulo 40.1 b) se contempla la posibilidad de que las SGIIC pidan autoriza-
cion para realizar actividades de administracion, representacion, gestiéon y comer-
cializacion de fondos de capital riesgo.

3.12.3 Fondos de titulizacion

La titulizacion, en sentido estricto, es un método de financiaciéon de empresas basa-
do en la venta o cesién de derechos de crédito, presentes o futuros, a favor de un
fondo de titulizacion constituido a tal efecto, que a su vez financia la compra de
dichos derechos de crédito emitiendo valores de renta fija que se colocan entre
inversores.

Los fondos de titulizacién son patrimonios separados sin personalidad juridica y, en
este aspecto, coinciden con los FI. Asimismo, y al igual que los FI, los fondos de
titulizacién son gestionados y representados por una sociedad gestora (en este
caso, denominada, “sociedad gestora de fondos de titulizacién de activos”). Dicha
sociedad gestora debe tener forma de sociedad anénima, objeto exclusivo, requie-
re autorizacion ministerial previa para su establecimiento y estd sometida a la
supervision de la CNMV. Las sociedades gestoras de fondos de titulizacion pueden
gestionar multiples fondos de titulizacion y representan y defienden los intereses de
los titulares de los bonos emitidos por cada uno de los fondos que gestionan. Sin
embargo, las estructuras de estos dos vehiculos son, en algunos casos, diferentes,
pues, mientras que para los fondos de titulizacién se requiere una estructura doble
(el fondo, en si mismo, sin personalidad juridica, y la sociedad gestora), en el caso
de los FI se exige una tercera figura, el custodio o depositario, entidad no exigible
en los fondos de titulizacion™.

Al contrario que en la inversion colectiva, la titulizacién es basicamente un instru-
mento de financiacién que puede ser utilizado por aquellas entidades que cumplan
los criterios subjetivos y objetivos establecidos en la normativa y que tengan en su
11 “Commercial Morigage-Backed Securitisation. Developments in the European Market”, chapter 18 “The CMBS

Market in Spain”, Javier Ybdnez Rubio y Gonzalo Garcia-Fuertes (Garrigues) y Eduardo Barrachina (Dechert LLP).
Sweet & Maxwell Limited, Londres, 20006.
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balance, o prevean que vayan a tener en el futuro, unos derechos de crédito que
pueden actualizar y hacer liquidos en un momento determinado mediante la emi-
sion, a través del fondo de titulizacion, de valores de renta fija que se colocaran en
un mercado secundario, generalmente, entre inversores cualificados. Las IIC, al
contrario que los fondos de titulizacién, actGan como vehiculos de captacién de
la inversién, y no como originadores de instrumentos de inversion.

Por tanto, mientras que los fondos de titulizacién tienen un tnico objeto que con-
siste en la “titulizacion” de una cartera de activos mediante la emision de bonos, las
IIC se estructuran para canalizar inversiones hacia los mercados de capitales. De
hecho, mientras los fondos de titulizacién obtienen financiaciéon de estos merca-
dos de capitales, las IIC anaden o inyectan liquidez a los mismos.

Los valores de renta fija que emite un fondo de titulizacion, los llamados “bonos de
titulizacién”, estin respaldados por la cartera de derechos de crédito adquiridos al
originador cedente y, por tanto, el riesgo de dicha cartera se transfiere a los inver-
sores adquirentes de los bonos, que no tendrin accién alguna frente a la sociedad
gestora del fondo, salvo en caso de incumplimiento de sus funciones de gestion y
representacion.

De conformidad con lo anterior, una de las principales diferencias entre las IIC y los
fondos de titulizacion se refiere al concepto de titularidad o propiedad. Los participes
o accionistas de las IIC son los titulares de los valores negociables o de los derechos
reales en los que haya invertido dicha IIC, cada uno en la proporcién correspon-
diente a su participacion, mientras que los bonistas o titulares de los valores de renta
fija emitidos por un fondo de titulizacion, no son titulares legales de dicho fondo ni
de los activos que figuran en su balance, teniendo, Gnicamente, un derecho de cré-
dito frente al fondo de titulizacién derivado de los bonos que hayan adquirido.

3.12.4 Otros

Existen otras figuras como los Unit Linked o las sociedades de cartera o patrimo-
niales que merecen la pena mencionarse para que sean distinguidos de las IIC.

3.12.4.1 Unit linked

Los unit linked son seguros de vida en los que el tomador o cliente asume el ries-
go de las inversiones que se realizan, pero, al tiempo, tiene la capacidad de deci-
dir donde se realizaran esas inversiones dentro de un abanico de posibilidades que
le ofrece la entidad aseguradora. No se trata de patrimonios sin personalidad juri-
dica o sociedades como las IIC, sino contratos de seguro mixtos, cuyo objetivo es
captar ahorro y cubrir al beneficiario ante el fallecimiento del asegurado.

Los componentes que definen estos productos son:

(a) un tomador que es una persona fisica o juridica que suscribe el contrato de
seguro y que asume los derechos y obligaciones propios de éste, tales como el
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pago de la aportacion inicial y de las sucesivas aportaciones asi como la desig-
nacion de beneficiarios o la solicitud de rescates;

(b) un asegurado o persona fisica sobre la que se establece el seguro y cuyo falle-
cimiento provoca la extincion de la pdliza y el pago de la prestacion;

(©) un beneficiario, que es la persona que tiene derecho a recibir la indemnizacién
consecuencia del fallecimiento o supervivencia del asegurado; y

(d) la aseguradora o compaiia de seguros con la que se suscribe el seguro de vida
o unit linked.

3.12.4.2 Sociedades de cartera o patrimoniales

Las sociedades de cartera o patrimoniales son empresas que invierten en otras enti-
dades, sin embargo, a diferencia de las IIC, dichas sociedades pueden: (i) contro-
lar las empresas en las que invierten; (i) invertir en empresas que no coticen en
Bolsa sin necesidad de cumplir otros requisitos, e (iii) invertir sin tener que respe-
tar los limites que tienen que mantener las IIC.

Adicionalmente, a diferencia de las IIC, estas sociedades no estin obligadas a ins-
cribirse en un registro administrativo o a someterse a la supervisién de una autori-
dad publica.

3.13 DERECHO COMPARADO Y APROXIMACION A LA NORMATIVA
ESPANOLA EN MATERIA DE HEDGE FUNDS

Dentro del derecho comparado parece conveniente, dado el protagonismo que han
tomado en los dltimos afnos en el entorno global de la inversion colectiva, analizar
la figura de los bedge funds, especialmente ahora que se han empezado a registrar
en Espana las denominadas IIC de inversion libre (“IICIL”) e IIC de IIC de inversion
libre (“IIC de IICIL”).

Conviene dedicar especial atencién a las soluciones normativas tomadas en paises
que, como Estados Unidos, han tenido que hacer frente desde hace ya tiempo a la
demanda de los hedge fundis.

3.13.1 Antecedentes

El término hedge fund fue utilizado inicialmente por la revista Fortune en 1966 al
describir el fondo creado por un socidlogo de la Universidad de Columbia, Alfred
Winslow Jones, quien en 1949 constituy6 un general partnership a efectos de tomar
posiciones de largo plazo en valores infravalorados y posiciones de corto plazo en
valores sobrevalorados, creando un alto nivel de apalancamiento para inmunizar a
su cartera de los movimientos del mercado o del riesgo sistémico. Con posterioridad
al mencionado articulo de la Revista Fortune surgieron nuevos fondos de esta natu-
raleza, que tuvieron grandes pérdidas a principios de la década de los setenta y no
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reaparecieron hasta la década de los ochenta teniendo un crecimiento continuado
hasta la crisis en 1998 del conocido fondo Long Term Capital Management'®.

Probablemente, las crisis experimentadas por este tipo de IIC fueron fruto de su
escasa regulacion, motivo por el que la mayoria de los reguladores, conscientes de
las ventajas que los hedge funds reportan, tanto a los inversores como al sistema
financiero en su conjunto, han optado por diversas soluciones normativas que, res-
petando la flexibilidad que en todo caso debe inspirar su funcionamiento, permitan
su desarrollo ordenado.

Asi, a partir de 1990, esta industria ha tenido un desarrollo continuado a nivel glo-
bal, y aunque no existen datos oficiales al respecto, se estima que existen en la
actualidad mas de 8.000 instituciones de este tipo (de la cuales, aproximadamente
un 70% corresponderia a “bedge funds” puros, mientras que el 30% restante seria
del tipo “fondo de hedge funds”), con una cifra de activos gestionados superior a
1,2 billones de euros. Este extraordinario crecimiento estd protagonizado en gran
parte por los fondos de hege funds'®, destinados a inversores minoristas, lo que
pone de manifiesto la idoneidad de esta figura para cubrir una demanda de inver-
sién no satisfecha por otras alternativas.

3.13.2 Aproximacion al concepto

Los hedge funds, también conocidos en Espafia como instituciones de inversion
libre, son IIC financieras no tradicionales, tipicamente dirigidas a inversores cuali-
ficados que asumen un alto nivel de riesgo en su inversién. Estin organizados de
forma privada y administrados por profesionales altamente especializados que uti-
lizan técnicas de cobertura, a menudo, no permitidas a las IIC tradicionales, como
las ventas a corto plazo o al descubierto, los instrumentos derivados y el apalanca-
miento, todo ello con el fin de obtener rendimientos positivos en cualquier situa-
cion de mercado'” y de esta manera generar una rentabilidad absoluta.

En términos generales, son IIC que buscan invertir en cualquier tipo de activo
financiero, evitando la aplicacién de las limitaciones que la normativa sobre con-
centracion de inversiones o activos aptos contempla, con caricter general, para las
IIC tradicionales. Dicha libertad de inversion, sumada a la menor liquidez, menores
requisitos de informacion y transparencia y la posibilidad de un alto apalanca-
miento implican que sean fondos con un riesgo superior al de otras IIC que ofrece
el mercado.

Bajo estas caracteristicas, los hedge funds buscan la obtencion de rendimientos mas
elevados que las inversiones tradicionales, con menor volatilidad y no necesaria-
mente relacionados con los indices del mercado. Ello se consigue mediante estra-
tegias de inversion encaminadas a la obtencion de rentabilidad absoluta en entor-

115 A estos efectos ver Franklin Edwards: “Hedge Funds and the Collapse of Long Term Capital Management”.
15 “Estudio sobre la industria de bedge funds”, publicado por la CNMV en febrero de 2006. pdg. 18.
17 “Fondos de Riesgo, “Hedge Funds”y cobertura aseguradora”. Maria José Pérez Fructuoso. GR 94, 2000, p 25-26.
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nos de baja o escasa regulacion, a efectos de evitar, entre otros elementos regula-
torios, los coeficientes de liquidez, la limitacién al apalancamiento y la prohibicién
de ventas a crédito.

Dentro de los hedge funds se encuentran los denominados fondos no direccionales
y los direccionales. Los primeros aprovechan las anomalias del mercado para bus-
car oportunidades de arbitraje, y los segundos, que incluyen los fondos basados en
acontecimientos (event-driven), los macro-globales'®, los sectoriales o los que
toman posiciones largas o posiciones cortas, son los fondos que apuestan por una
direccion especifica del mercado.

Consideramos conveniente apuntar que dichas caracteristicas no implican que exis-
ta un concepto legal definido y homoélogo de los hedge funds en las distintas juris-
dicciones. De esta manera, el Fondi Speculatuvi italiano no significa lo mismo que
el Sondervermdégen mit zesdtzlichen Risiken aleman, o los OPCVM Aria, OPCVM
contractuels y FCIMT franceses.

Por otra parte, existen los denominados fondos de hedge funds (1IC de IICIL), cuyo
objetivo es facilitar el acceso a este tipo de productos a los pequeiios inversores. En
este sentido la exposicion de motivos de la Circular 1/2006, de 3 de mayo estable-
ce que: “Las IIC de Inversion Libre se configuran como productos de amplia flexi-
bilidad inversora, destinados a inversores que, por su mayor experiencia o forma-
cion financiera, precisan de menor proteccion. No obstante, para facilitar que tam-
bién los pequerios inversores puedan acceder a esta modalidad de inversion, la pre-
sente Circular regula las I1IC de IIC de Inversion Libre —esto es, los llamados “fondos
de hedge funds™, cuyos requisitos de diversificacion y proteccion del inversor los
acercan a las IIC tradicionales”.

3.13.3 Caracteristicas fundamentales

Las caracteristicas basicas de los hedge funds en la gran mayoria de las jurisdiccio-
nes son las siguientes:

(a) No aplicacién de las restricciones relativas al endeudamiento y al apalanca-
miento.

(b) Altas comisiones de rentabilidad a favor de los administradores de los hedge
Sfunds.

(o) Los inversores pueden liquidar su inversion trimestral, semestral o anualmente.

(d) Un parte significativa de los fondos son aportados por los administradores del
mismo.

(e) Utilizacion de productos derivados (normalmente con propésitos especulativos)
y gran habilidad en las ventas a corto plazo.

15 Su objetivo es encontrar divergencias entre los precios de los distintos activos y divisas utilizando altos niveles de
apalancamiento y productos derivados (Maria José Pérez Fructuoso, Op Cit, p 31)
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() Estructuras complejas y diversas para controlar el riesgo'.

A continuacién presentamos una breve descripcion de dichas caracteristicas:

Flexibilidad: Los hedge fuunds pueden intervenir en cualquier mercado y en
cualquier instrumento, seleccionando libremente las estrategias y técnicas
que consideren convenientes para la obtencion de rentabilidad absoluta:

Apalancamiento: El apalancamiento ‘posibilita aumentar la rentabilidad
de los fondos de cobertura a través de la asuncion de un mayor riesgo.
Utilizar apalancamiento en las inversiones de hedge fund aumenta el
riesgo al que se expone el fondo incidiendo en el riesgo de liquidez y con-
centracion de las posiciones tomadas y el inherente a los activos contra-
tados. Dentro de las distintas formas existentes de apalancamiento, el
endeudamiento directo o el apalancamiento contable o por balance
aumenia los activos gestionados por el fondo asi como de la rentabilidad
potencial de los inversores del mismo, al obtener los beneficios a través de
una cartera de activos mayor que el capital colocado en el fondo™™.

Ventas a corto: Es una estrategia especulativa cuyo objetivo es aprove-
char las caidas que se producen en el precio de los valores, de forma tal
que se basan en pedir prestado un valor para, a posteriori, venderlo en
el mercado y volver a comprarlo a un precio inferior, realizando de esta
forma un beneficio.

Estrategias neutrales: Son estrategias que buscan oportunidades de arbi-
traje aprovechando las anomalias del mercado y obteniendo una elevada
rentabilidad con un bajo riesgo de mercado, tales como toma de posi-
ciones cortas y largas (adquisicién de valores infravalorados vendiendo
los valores sobrevalorados), event-driven (adquisicion de valores de emi-
sores que afrontan situaciones especiales, como fusiones, absorciones,
escisiones, recompras de acciones, entre otras), arbitraje de indices bur-
satiles, arbitraje de renta fija, arbitraje de bonos convertibles, arbitraje de
renta fija, técnicas macroglobales, sectoriales, etc.

Cobertura: Consiste en la contratacion de mecanismos de cobertura
sobre riesgos de divisa, de tipo de interés, politico, de mercado de cré-
dito, etc.

Arbitraje: Este mecanismo explora las ineficiencias en precios temporales
y discrepancias entre valores o mercados y el gestor utiliza las relacio-
nes historicas entre instrumentos en diferentes mercados para predecir
tendencias futuras o movimientos de los precios?!. Dentro de esta técni-
ca se encuentra:

1% nvierten en sectores especificos.

2 Maria José Pérez Fructuoso, Op Cit, p 33.

21 Asociacion de Instituciones de Inversion Colectiva y Fondos de Pensiones. Instituciones de Inversion Alternativa.
Desarrollo y regulacion: Estudio comparado por paises, p 7.
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(a) El arbitraje de fusiones, consistente en la adquisicién de acciones de
una empresa que va a ser adquirida por otra, compensandola con
una venta al descubierto de acciones de la sociedad adquirente,
apostando en este caso por la viabilidad o el fracaso de operaciones
de concentracion empresarial, o sobre los efectos de cambios legis-
lativos sobre sectores determinados.

(b) Arbitraje de bonos convertibles, consistente en la adquisicion de
bonos convertibles o warrants a efectos de operar en corto o en
largo con los mismos, y realizar cobertura de parte o toda la cartera,
siendo los riesgos asociados el cambio en el precio del activo sub-
yacente, el cambio en los tipos de interés, cambios en la volatilidad
esperada del activo, etc.

(c) Arbitraje de renta fija.

B Ausencia/escasez de regulacion: Una de las caracteristicas que tradicional-
mente ha posibilitado a los hedge funds seleccionar sus estrategias de inver-
sién de una manera libre y recurriendo a un alto apalancamiento, ha sido su
constitucion off-shore, lo que les ha permitido quedar fuera de la jurisdiccion
de los reguladores correspondientes. No obstante, esta situacién esta cam-
biando, en virtud de los esfuerzos regulatorios que se estin realizando en un
buen nimero de jurisdicciones.

El estudio de la Organizaciéon Internacional de Comisiones de Valores
(I0SCO) publicado en noviembre de 2006, de acuerdo con la encuesta rea-
lizada en 20 jurisdicciones distintas, identifica tres aproximaciones regulato-
rias distintas a los bedge funds:

(1) Algunas jurisdicciones permiten a algunos fondos de inversion colectiva
registrados o autorizados la realizacién de operaciones propias de bedge
Jfunds por medio de la existencia de una clasificacién determinada de
fondo (v.gr. Brasil, Alemania y Portugal). Las limitaciones de inversion a
este tipo de fondos varian en funcién de la jurisdicciéon. Es el caso de
Portugal y Estados Unidos, paises en los que se limita la utilizacion de
instrumentos derivados, en Francia se limita el apalancamiento, mientras
que en Holanda y Alemania estd permitido.

En relacion con la denominada retail participation o participacion del
publico en general, las soluciones previstas son las siguientes:

a. Imponer un importe minimo de suscripciéon o de patrimonio minimo
de los inversores para invertir en un hedge fund (v.gr. Italia, Portugal
y Francia). En el caso de Italia, los hedge funds no pueden ser
comercializados a través de ofertas puablicas y se encuentran restrin-
gidas a inversores “informados” que deben invertir un minimo de
500.000 euros por cada suscripcion.
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b. Prohibir la comercializacién de hedge funds al pablico en general
(v.gr. Jersey).

c.  Permitir el ofrecimiento al publico en general sé6lo de los fondos de
bedge funds (v.gr. Irlanda).

(i) Otras jurisdicciones (Francia y Australia) no obligan a que los hedge
funds sean registrados ni autorizados, aunque si existen limitaciones de
caracter normativo supervisadas por determinadas autoridades. En el
caso de Francia, los fondos de naturaleza contractual deben ser presen-
tados a inscripcion en la Autorité des Marches Financiers (AMF), pero no
se requiere su registro o autorizacién por parte de esta entidad. En estas
jurisdicciones no resultan de aplicacién las limitaciones de inversion de
los fondos colectivos de inversion, aunque en el caso de Australia se
imponen determinadas prohibiciones de oferta al publico en general, y
en Francia se impone en limite minimo de suscripcién o patrimonio del
inversor.

(i Finalmente, en otras jurisdicciones (Estados Unidos, Reino Unido) los
bedge funds que han sido ofertados de forma privada no estan obligados
a registrarse'®; sin perjuicio de que seran objeto de regulacion en mate-
ria antifraude.

En este sentido, en Estados Unidos los hedge funds evitan ser considerados
fondos sujetos a registro ante la Securities Exchange Commission (SEC),
beneficidndose a estos efectos de las excepciones que excluyen la aplica-
cion de los requisitos de registro previstos en la Securities Act de 1933, de
forma tal que se recurre a ofertas privadas (excepcion de la seccién (4) (2)
del Securities Act) destinada a inversores acreditados (Accredited Investors),
tales como individuos con gran patrimonio y fondos de pensiones. En este
sentido, la doctrina autorizada ha entendido que la no sujecién a la norma-
tiva que ha permitido que los bedge funds se constituyan de forma masiva,
se justifica en que la finalidad de la regulacion es proteger al inversor medio
(average investor), al considerar que los inversores acreditados no tienen
necesidad de dicha proteccion y tienen fondos suficientes para protegerse
a si mismos'®.

Es asi como un estudio de la Universidad de Suffolk establece que en
Estados Unidos “los hedge fuunds no estan sujetos a una normativa especifi-
ca que regule sus actividades (v.gr. ninguna agencia regulatoria establece
un limite al nivel mdximo de apalancamiento), aunque estos fondos deben
cumplir con cierta regulacion federal y normativa aplicable a los commodi-
ties. No obstante lo anterior, teniendo en cuenta las numerosas excepciones y

122 Pese a qute no se encuentren sujetos a registro, los administradores y consultores de los bedge funds deben ser auto-
rizados y regulados, lo que podria implicar una regulacion indirecta.

% Jacob Preiserowicz. “Has the SEC gone down the wrong path?”. Fordbam Journal of Corporate & Financial Law,
p813.
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exenciones existentes a la aplicacion de la normativa de valores federal, el
administrador de un fondo puede constituir y operar un fondo que se exclu-
ya del alcance normativo de dichas leyes ™.

En este orden de ideas, los hedge funds en Estados Unidos se encuentran
exentos de acuerdo con lo previsto en las secciones 3 (¢) (1) y 3 (¢) (7) del
Investment Company Act de 1940, si los inversores en dicho fondo son infe-
riores a cien o si cumplen con los requisitos previstos en la seccién 3 (¢) (7).
Es asi como los hedge funds pueden tener un nimero ilimitado de inverso-
res en la medida en que los mismos puedan considerarse como “compra-
dores cualificados” (tal y como se definen dentro del parrafo posterior sobre
inversores cualificados o acreditados). Los hedge funds se encuentran igual-
mente exentos de regulacion bajo el Securities Act de 1933, porque la ofer-
ta de los valores es privada. No obstante lo anterior, un bhedge fund con
inversores de Estados Unidos que comercializa opciones y futuros debe ser
registrado como un “Commodity Pool” bajo el Commodity and Exchange Act
y serd sujeto a regulacién bajo la supervision de la Commodity Futures
Trading Commision y la Nacional Futures Association, lo cual implica la
entrega a dichas entidades de los estados financieros anuales, asi como la
entrega a sus inversores de informes trimestrales sobre el valor de los activos
propios del fondo'».

m Inversores cualificados o acreditados: Tal y como se mencioné en la sec-
cién anterior, una forma de evitar la aplicacién de la normativa reguladora
de los fondos colectivos ordinarios consiste en que las personas o entida-
des que invierten en los mismos tengan la consideracién de inversores cua-
lificados, de forma tal que no sean objeto de proteccion por las autoridades
regulatorias.

En el caso de Espana, tal y como lo establece la exposicién de motivos de
la Orden EHA/1199/2006, de 25 de abril, los hedge funds se configuran
como productos de amplia flexibilidad inversora, destinados a inversores
que, por su mayor experiencia o formacién financiera, precisan de menor
proteccion.

En Estados Unidos, se definen como inversores acreditados en el Securities
Act de 1933 (i) los bancos, aseguradoras, companias de inversion, (ii) com-
panias de desarrollo de negocios, (iii) instituciones educativas y de caridad
con activos de mas de 5 millones de délares, (iv) cualquier administrador,
ejecutivo o socio del fondo, (v) cualquier persona con un patrimonio supe-
rior a un millén de euros o unos ingresos netos de $200.000 (o conjunta-
mente con su conyuge de $300.000), (vi) cualquier trust con un patrimonio
superior a $5.000.000 administrado por una persona sofisticada.

= Jonathan H. Gatsik. “Hedge Funds: The ultimate game of Liar’s Poker”. Suffolk University Law Review, p 601.

1 Franklin R. Edwards. “Hedge Funds and the Collapse of Long Term Capital Management”. Journal of Economic
Perspectives- Volume 13, Number 2, p 190.
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Aungque el estandar de inversor acreditado es el requisito minimo bajo la
normativa norteamericana para un inversor de un hedge fund, en todo caso
existirfan una serie de limitaciones y requisitos al fondo, que no resultarian
de aplicacion si se utilizara el estandar de inversor cualificado, definido a su
vez por la regulacion norteamericana como (i) toda persona fisica con un
patrimonio minimo de $750.000 bajo administracion del adviser o con un
patrimonio neto de $1.500.000, o (ii) cualquier “comprador cualificado”,
definido como toda persona fisica o entidad con una inversién minima de
$5.000.000 o que realiza inversiones minimas de $25.000.000 por cuenta de
otros'.

B Administradores y Consultores: En la mayoria de las jurisdicciones objeto de
estudio en el Informe de IOSCO, los administradores y consejeros (advisers)
de los hedge funds deben ser autorizados y aprobados en los mimos térmi-
nos de los fondos colectivos ordinarios de inversion. En el caso de Italia la
administraciéon de los bedge funds y los fondos de hedge funds se encuen-
tra reservada a fondos de administracién de activos cuya actividad se debe
encontrar restringida a la administracion de hedge funds.

B Ausencia/escasez de informacion: En términos generales, las ofertas de par-
ticipacién son privadas y los fondos no deben hacer publicas las rentabili-
dades obtenidas ni las operaciones de inversion realizadas. No obstante lo
anterior, en los casos de ofertas al publico en general (retail clients) —en las
jurisdicciones en las cuales se encuentra permitido— tienen que cumplir con
una serie de obligaciones de informacion de naturaleza normativa, que
deben ser incluidos en el folleto de oferta o que deben ser objeto de infor-
macién periddica. En este sentido, la transparencia es limitada, lo que se jus-
tifica debido a que su “ventaja competitiva se reduciria si sus operaciones
Sfueran puiblicas™? .

m Comisiones: Al no aplicarse los limites a las comisiones propios de los fon-
dos colectivos ordinarios, es practica comun el establecimiento de una comi-
sion de administracion del capital entre del 2% de los activos objeto de
inversion, y una comisiéon en torno al 15%-25% del rendimiento anual del
fondo (“regla del 2 y el 20”*). Algunos fondos utilizan dos mecanismos limi-
tativos de la comision por rendimiento, denominados “hurdie rates”y “bigh
water marks”. La primera consiste en que esta comision sera calculada con
base en una tasa determinada (v.gr. la tasa libre de riesgo), de forma tal que
si el rendimiento es inferior para dicho periodo, los administradores no
seran beneficiarios de la comision. La segunda limitacién, consiste en que
la comisién solamente se pagard cuando el fondo consiga un nivel previa-
mente establecido.

Jacob Preiserowicz, Op Cit, p 813.
27 Asociacion de Instituciones de Inversion Colectiva y Fondos de Pensiones. Op Cit, p 9.

% Jacob Preiserowicz. Has the SEC gone down the wrong path? Fordbam Journal of Corporate & Financial Law, p
820.
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B Rendimiento absoluto: El objetivo de los hedge fiunds es obtener rendimien-
tos positivos en cualquier situacion de mercado, por lo que se recurre a una
administracién activa de la cartera, utilizando de forma dinamica las ventas
en corto, el apalancamiento y los mecanismos de cobertura. De esta mane-
ra se diferencian de los fondos tradicionales, en los cuales el rendimiento
obtenido corresponde con el rendimiento medio de los activos objeto de
inversion.

B Menor liquidez: En términos generales, los bedge funds establecen restric-
ciones de liquidez (mecanismos de contencion de capital, periodos de
prohibicion de rescates, comisiones por retiradas extraordinarias de capital e
inexistencia de coeficientes de liquidez) en la medida en que utilizan estra-
tegias de largo plazo.

® Inversiéon minima: En el caso de los hedge funds espanoles, la normativa
establece una inversion minima inicial de 50.000 euros, que no es requeri-
da en el caso de fondos de hedge funds. En Estados Unidos el importe
minimo es muy superior teniendo en cuenta que “e/ ordenamiento juridi-
co norteamericano limita el niimero de inversiones que pueden realizarse
cuando el fondo no estd registrado, los requerimientos de inversion inicial
en los Hedge Funds son muy elevados, normalmente de un millon de dola-
res, con el objetivo de reunir la cuantia de dinero suficiente para empezar
a operar’®.

m Libertad de inversién: Estos fondos pueden invertir en cualquier tipo de
activo financiero sin que resulten de aplicacion las reglas sobre concentra-
cion de inversiones establecidas, con caracter general, para las IIC tradicio-
nales.

B Estructura legal: Asi como no existe un concepto legal definido y homogé-
neo de los hedge funds en las distintas jurisdicciones, tampoco existe una
Unica forma de estructurar el vehiculo de inversion, pudiéndose distinguir
numerosos modelos, como el estatutario, el contractual o el frust anglosajon.

m Publicidad: En la mayoria de las jurisdicciones, la publicidad de los hedge
Jfunds se encuentra regulada o prohibida (Reino Unido). En Alemania Gni-
camente se permite la publicidad de los fondos de hedge funds, pero no la
de los hedge funds.

3.13.4 Regulacion en Espana

Tras haber realizado una aproximacion a la normativa de los hedge funds en dis-
tintos paises, nos remitimos al apartado 3.5.3.1 anterior para el anilisis de la nor-
mativa espanola vigente que regula las IICIL e IIC de IICIL.

2bidem, p 29.
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La historia de las instituciones de inversion colectiva en Espana, tal y como expon-
dremos a lo largo de este capitulo, va directamente ligada al tratamiento fiscal reser-
vado a ellas por el legislador ante la tributacién de las rentas obtenidas por los par-
ticulares, esto es, ante el IRPF. Cabe situar en la Ley 31/1990, de 27 de diciembre,
de Presupuestos Generales del Estado para 1991, el momento en el que se sentaron
las bases que favorecieron el éxito definitivo y rotundo de las IIC en Espana en la
dltima década del pasado siglo y en la que estamos viviendo actualmente.

Esta historia reciente ha permitido una combinacién afortunada para las IIC, basa-
da en un marco fiscal coherente y estable (virtud que en el campo tributario no es
facil apreciar), el cual se centra en la idea de la neutralidad tributaria, y un régimen
administrativo y regulatorio de fomento del sector.

Pero no ha sido una tarea ficil la del devenir de las IIC durante los dltimos dieci-
siete anos, porque el sector ha tenido que adaptarse a circunstancias tributarias
relevantes que han supuesto importantes retos. Todos ellos han sido resueltos de
forma satisfactoria, y ello ha demostrado la madurez de los agentes intervinientes
en el mercado, y el compromiso firme y decidido de apostar por las IIC como un
vehiculo inversor éptimo y que se sitia siempre en las mayores cotas de cumpli-
miento tributario, lo cual es obvio atendiendo a sus caracteristicas de transparencia,
colectividad y profesionalizacion.

Si glosamos estos grandes retos, cabe mencionar, en primer lugar, el tratamiento tri-
butario de las IIC extranjeras, de dentro o fuera de la Unién Europea, inscritas o
no en la CNMV a efectos de su comercializacién en Espafa, situadas o no en para-
isos fiscales, y adaptadas o no a la Directiva 85/611/CEE del Consejo, de 2 de
diciembre. Ello enfrenta al sector a una complejisima realidad que desborda nues-
tras fronteras y nuestros conceptos juridicos, que ha de ser necesariamente reco-
nocida por nuestros mercados.

La tarea no estd finalizada, y todavia vive el sector con muchas dudas respecto al
tratamiento fiscal de algunas modalidades de IIC extranjeras no armonizadas ni
domiciliadas en paraisos fiscales. Ciertamente estas dudas se concentran en figuras
muy marginales, en muchos casos dudosamente encajables en nuestras normas de
mercado, pero no por ello ignorables. El camino recorrido ha sido mucho, pero
ain quedan etapas por finalizar, que con seguridad se avanzarin a medida que
nuestro mercado financiero se reconozca con toda la globalidad de los modernos
mercados de valores.
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Aun asi, ha de reconocerse que las dudas siempre se sitGan en modelos de inver-
sion colectiva de derecho extranjero, importados a nuestros mercados patrios al
margen de la regulacion y de los conceptos que imperan en el mismo. Por ello, las
incertidumbres tributarias apuntadas se desvanecen absolutamente cuando se
acude a las IIC sometidas a la normativa espanola.

En otro orden de ideas, el afio 1999 estuvo marcado por la introduccién del deber
de retener en las transmisiones o reembolsos de las IIC. Tras las iniciales incerti-
dumbres, finalmente la retencién ha aportado a las IIC la dosis de cumplimiento tri-
butario y de informacién fiscal que las sitda como el instrumento financiero de
mayor control ante el fisco.

El sistema de retenciones ha sido y es muy complejo de gestionar por parte de las
entidades gestoras y comercializadoras, que han dedicado y dedican muchos recur-
sos para obtener este exquisito cumplimiento tributario. El efecto se conoce como
“carga fiscal indirecta”, ya que la practica de retenciones y el suministro de infor-
macion fiscal representan un grande y generoso esfuerzo de los agentes del mer-
cado de las IIC.

La consecuencia logica de este exhaustivo sistema de informacion fue el recono-
cimiento de un marco de neutralidad para la movilizacién de inversiones entre
diferentes IIC, el conocido “traspaso”. La novedad surgida con la Ley 46/2002, de
18 de noviembre, fue recibida como un espaldarazo al sector, y ademas como
una consecuencia absolutamente 16gica de lo que representa el mismo. La medi-
da ha aportado una mejora en la competencia entre gestoras y entidades comer-
cializadoras, al desaparecer el “efecto cerrojo” que suponia la fiscalidad de los
particulares ante una desinversion en una determinada IIC, y no cabe negar que
representa un pilar fundamental de las IIC en la Espana actual, sin el cual dificil-
mente cabria ya imaginar a las mismas tal y como hoy existen.

El dltimo gran reto de las IIC ante la normativa fiscal ha sido su adaptacién a la
actual LIIC, que ha incorporado novedades como la posibilidad de que las SICAV
no coticen en Bolsa de Valores, los fondos o sociedades “por compartimentos”, los
fondos de inversion cotizados o las IIC de inversion libre, asi como los nuevos
retos de internacionalizacion de las gestoras espafolas.

Por terminar este recorrido por los principales hitos de la historia reciente de la fis-
calidad de las IIC, en 2007 ha entrado en vigor la Ley 35/2000, de 28 de noviem-
bre, del IRPF, que establece un novedosisimo marco tributario para las rentas del
ahorro, bajo una estructura de impuesto dual (de doble base) que reserva un tra-
tamiento al tipo Gnico y proporcional del 18 por 100 para los dividendos, intere-
ses, seguros de vida, IIC y ganancias y pérdidas patrimoniales procedentes de ins-
trumentos financieros, cualquiera que sea su naturaleza, origen o periodo de
generacion.
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Esta tributacién a este tipo reducido, inferior al minimo de la escala general de gra-
vamen aunque superior al tipo medio efectivo de gravamen, si bien se aplica
sobre rentas nominales, no corregidas por el efecto de la inflacién, constituye un
tratamiento igualitario y generalmente favorable para los instrumentos financieros
(con la salvedad de los planes de pensiones y otros instrumentos de prevision
social individual).

Ha de indicarse que las ganancias y pérdidas patrimoniales en el IRPF derivadas de
las desinversiones en IIC se integrarin y compensaran entre si en la base imponi-
ble del ahorro. Si el resultado de dicha compensacion es positivo, el saldo neto de
ganancias patrimoniales tributard a un tipo fijo del 18 por 100. Si, por el contrario,
el resultado de dicha compensacién es negativo, el saldo neto de pérdidas patri-
moniales no podrd compensarse con el saldo neto de los rendimientos del capital
mobiliario que integran la renta del ahorro ni tampoco con las rentas que se inte-
gren en la base imponible general, debiendo trasladarse a los cuatro anos siguien-
tes, donde se integraran en la base imponible del ahorro, compensiandose Gnica-
mente con ganancias patrimoniales.

Cuando se analiza la fiscalidad de las IIC se comete habitualmente el error de igno-
rar otras manifestaciones tributarias ajenas al IRPF, algo que hemos tratado de evi-
tar en la presente obra, en la que, ademis de un recorrido prioritario por este
impuesto, se abordan también las implicaciones en el IS, IRNR, IP, IVA, TAE e ITP
y AJD. Todo ello visto desde todas las facetas implicadas, tanto la fiscalidad institu-
cional de las mismas sociedades o fondos de inversién, como por lo que afecta a
los socios o participes de las mismas, asi como también en relacién con las socie-
dades gestoras y comercializadoras.

Como consideracion final, pocas realidades profesionales permiten afirmar a un
asesor fiscal lo que cabe decir de la fiscalidad de las IIC, que es que tras una apa-
rente simplicidad, se localiza un entramado de conexiones y de realidades tribu-
tarias que trascienden de su propio concepto, entroncan en el campo de la fisca-
lidad de los productos financieros y participan de un verdadero “ecosistema” fiscal
que soélo puede apreciarse de forma experta entendiendo la razén de ser de las IIC
dentro del mismo. Cuando se consigue este grado de penetracion en el bosque del
“ecosistema” es cuando se aprecia la importancia de todos sus componentes, y
aparecen con toda su esencia conceptos como la problematica de los usufructos
de IIC, el tratamiento de las diferencias de cambio, la utilizacién de cuentas glo-
bales para no residentes, y otros muchos ejemplos que podrian apuntarse.

Podemos asi concluir que la fiscalidad de las IIC no puede calificarse, como tan-
tas veces ocurre de forma probablemente equivocada, como ventajosa o benefi-
ciosa. E identificar a las IIC con la idea de beneficio fiscal puede resultar una
vision simplista y algo miope frente a una realidad muy compleja. Se trata senci-
llamente de un modelo que aporta una solucién imprescindible para su propia
existencia, bajo un panorama de neutralidad fiscal. El modelo es el que es, podria
ser mejor, o podria ser peor, tiene sus virtudes y también sus ineficiencias, pero
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funciona, y los mercados asi lo exigen. Y ademas resulta ser una tendencia inter-
nacionalmente reconocida, dado que todos los sistemas tributarios modernos arti-
culan soluciones para la inversion colectiva, acordes con su idiosincrasia y con
el propio modelo tributario de cada Estado.

4.1 ANTECEDENTES Y EVOLUCION DEL REGIMEN FISCAL DE LAS IIC
DESDE 1952 HASTA 2006

Sin duda uno de los pilares en los que se basa la regulacion legal de las IIC es su
régimen fiscal; de hecho, los primeros pasos en materia normativa se centraron mas
en el régimen fiscal de estas entidades que en su propio régimen administrativo.

Las IIC siempre han contado con un régimen tributario particular y propio, tanto en
lo que afecta a su imposicién personal como en lo relativo a la tributacién de las
rentas derivadas de las inversiones que a través de las mismas realicen sus socios
o participes.

Esta realidad, que es muy conocida a partir del momento de la entrada en vigor de
la Ley 46/1984, de 26 de diciembre, reguladora de las IIC, ya se podia apreciar cla-
ramente con anterioridad a dicha Ley.

Aunque en el periodo comprendido entre 1985 y 2003 este tipo de instituciones se
han desarrollado bajo la forma de fondo de inversion, sociedad de inversién mobi-
liaria de capital fijo o de sociedad de inversién mobiliaria de capital variable, lo
cierto es que las distintas disposiciones normativas que regulaban antes de 1985 el
régimen fiscal aplicable a las entonces denominadas sociedades de inversion
mobiliaria, ya preveian un régimen especial para las mismas.

A fin de aportar fundamentacién y perspectiva a la razén de ser del régimen fis-
cal actual, a continuacién se expone la evolucién de las principales normas juri-
dicas que histéricamente han regulado las peculiaridades fiscales de este tipo de
entidades.

12 Etapa. Desde la Ley de 15 de julio de 1952 hasta la Ley 61/1978,
de 27 de diciembre, del Impuesto sobre Sociedades

Como antecedente mas remoto cabe citar la Ley de 15 de julio de 1952 sobre régi-
men juridico-fiscal de las sociedades de inversiéon mobiliaria, en la que se recono-
ci6 por primera vez en nuestro Derecho a este tipo de entidades. El articulo segun-
do de esta Ley regul6 determinadas exenciones tributarias para las sociedades de
inversién mobiliaria (en aquel momento de capital fijo), en la linea de la experien-
cia que ofrecian otros paises y, sobre todo, con el objetivo de facilitar la colocacion
del ahorro disperso y desorientado de las economias domésticas y familiares en los
mercados de valores, con la ventaja afadida de contar con una gestién profesio-
nalizada de las inversiones'.

Las citadas exenciones tributarias eran las siguientes:
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(1) Exencion de tributar por la tarifa tercera de la Contribucién sobre las
Utilidades de la Riqueza Mobiliaria,

(i) Exencidn, a favor de los dividendos que distribuyesen a sus accionistas, de
tributar por la tarifa segunda de la misma Contribucién, y

(iiDExencion de los impuestos sobre Emisiéon y Negociaciéon de Valores
Mobiliarios, regulados por la Ley de 13 de marzo de 1943.

La aplicacién de las mencionadas exenciones tenia caricter rogado y quedaba
supeditado al cumplimiento de determinados requisitos de orden mercantil.

El sistema tributario entonces instaurado se consider6é adecuado por la doctrina
mas autorizada porque eliminaba las trabas fiscales del inversor que canalizaba su
ahorro a través de sociedades, precisamente asimilando su tratamiento al del
inversor directo.

La comentada Ley de 15 de julio de 1952 s6lo promovié la constitucion de siete
entidades, porque acusaba mucha rigidez al prever exclusivamente la figura mer-
cantil de la sociedad de capital fijo. Por ello, en un afan del legislador de fomentar
la figura, fue posteriormente derogada por la Ley de 26 de diciembre de 1958 sobre
régimen juridico-fiscal de las Sociedades de Inversion Mobiliaria, cuya principal
aportacién respecto de la anterior consistié en flexibilizar los requisitos mercanti-
les a que se supeditaba la posibilidad de aplicar el régimen fiscal previsto en la
misma, que no variaba sustancialmente de lo contemplado en 1952, y se concreta-
ba en:

(1) Exencién de tributar por el Impuesto General sobre la Renta de Sociedades
y demias Entidades Juridicas,

(i) Exencion, a favor de los dividendos que se distribuyesen a sus accionistas,
de tributar por el Impuesto sobre las Rentas del Capital,

(iiDBonificacion de un 40 por ciento en el Impuesto General sobre
Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados respecto a la
constitucion, aumentos de capital, prorrogas, modificaciones y transforma-
ciones a que se referia el nimero seis de la tarifa de dicho impuesto, y

! Resulta muy ilustrativa la propia exposicion de motivos, en la que se manifiesta expresamente lo siguiente:
“Persuadido el Gobierno de la conveniencia de estimular y movilizar el aborro nacional, canalizdandolo bacia aque-
llas inversiones mobiliarias que la industrializacion del pais demanda, no puede desconocer que un considerable
sector de dicho aborro, subdividido en millares de economias individuales, dispersas por todo el drea nacional y
alejadas muchas veces de los grandes centros de concentracion de capitales, carece del conocimiento y de la infor-
macion necesaria para saber donde y como situarse de modo conveniente. Sin garantia de seguridad, de rapida rea-
lizacion y de rentabilidad, el mediano y pequeno aborro vacilara y quedard en definitiva ausente de la necesaria
cooperacion a los fines enunciados. De aqui que las llamadas Sociedades de Inversion o de Cartera, que, ajenas a
todo cometido industrial directo, se limitan a ofrecer a sus accionistas un conjunto de participaciones simulldneas
en valores mobiliarios de naturaleza diversa, dentro de una escrupulosa seleccion, compensando asi riesgos y bene-
ficios, se ofrezcan como un dispositivo financiero apto para la colocacion de ese aborro disperso y desorientado. Pero,
por otra parte, la experiencia de otros paises, que debe ser aprovechada, demuestra que tales Sociedades no cumpli-
rian plenamente su cometido si no se las sustrae a los efectos de la pluriimposicion, y de abi la necesidad de conce-
derles, como requisito vital, las exenciones fiscales que en la parte dispositiva se establecen, siempre que cumplan las
condiciones que en la misma se senalan.”
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(iv)Exencién del Arbitrio sobre el Producto Neto y de cualquier otro gravamen
exigible por los entes locales que recayese sobre los mismos supuestos de
hecho a que se referian los tributos estatales enunciados en los anteriores
apartados.

Posteriormente, el contenido de la Ley de 26 de diciembre de 1958, que tampo-
co produjo un marco normativo que materializase con éxito un fomento real de
estas instituciones, fue objeto de varias modificaciones y desarrollos reglamen-
tarios por medio de diferentes disposiciones, entre las que cabe destacar el
Decreto-ley 7/1964, de 30 de abril, la Orden de 5 de junio de 1964 por la que
se reglamenta el Régimen Juridico-Fiscal de las Sociedades de Inversion
Mobiliaria acogidas a la Ley de 26 de diciembre de 1958, modificada por
Decreto-ley 7/1964, de 30 de abril, el Decreto de 27 de julio de 1964, la Orden
de 12 de noviembre de 1973 y la Ley 50/1977, de 14 de noviembre. Se comentan
a continuacion.

El Decreto-ley 7/1964 es la norma clave para entender el despegue de las IIC en
Espana, porque abri6 la normativa a los fondos de inversion, permitié por prime-
ra vez las sociedades de inversién mobiliaria bajo la modalidad de capital varia-
ble y previd, también por primera vez, la cotizacién en bolsa como una conse-
cuencia (no como un requisito especifico para el disfrute de la condicién de IIC),
derivada del correcto cumplimiento de los requisitos mercantiles y de la inscrip-
cion de las sociedades de inversion mobiliaria en el Ministerio de Hacienda.
Concretamente, el articulo diez disponia que “(...) todas las Sociedades o Fondos
de Inversion Mobiliaria cuya actividad se desarrolle al amparo de la Ley de 26 de
diciembre de mil novecientos cincuenta y ocho, este Decreto-ley y disposiciones
complementarias deberdn inscribirse en el Ministerio de Hacienda, quien, una vez
Sformalizada la inscripcion de una Sociedad o Fondo de Inversion, lo comunicard
de oficio a todas las Juntas Sindicales de las Bolsas Oficiales de Comercio, las cua-
les procederdan de inmediato a admitir provisionalmente a la cotizacion oficial las
correspondientes acciones o certificados de participacion, debiendo las sociedades
o fondos beneficiarios completar la documentacion y requisitos necesarios para la
admision definitiva en el plazo de un ano.”

En cuanto a la Orden de 5 de junio de 1964, la misma confirmé y desarroll6 lo
preceptuado por la Ley de 26 de diciembre de 1958 y el Decreto-ley 7/1964, de
30 de abril y, desde el punto de vista tributario, configuré un régimen fiscal espe-
cifico para las sociedades de inversion mobiliaria, centrado en los siguientes ele-
mentos:

(1) Exencion de tributar por el IS, sin que ello fuera obsticulo a que las entida-
des juridicas sometidas al IS que poseyeran acciones de alguna sociedad de
inversion pudieran, asimismo, desgravar el importe de los dividendos perci-
bidos por tales acciones, en la misma forma y proporcién que regia para
todos los demas titulos representativos de capital y emitidos por Sociedades
Anonimas.
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(i) Exencion de tributar por el Impuesto sobre las Rentas del Capital por los
dividendos que distribuyeran a sus accionistas.

(iii) Exencion de los Impuestos sobre Emision y Negociaciéon de Valores
Mobiliarios, regulados por la Ley de 13 de marzo de 1943 y disposiciones
complementarias.

(iv)Exencién de cualquier gravamen exigible por los entes locales que recaye-
ra sobre los mismos supuestos de hecho a que se refieren los tributos esta-
tales enumerados en los anteriores apartados.

(v) Exencidn, en el IS, de las plusvalias que se pusieran de manifiesto en la rea-
lizacién de valores mobiliarios propiedad de cualquier entidad sometida a
dicho gravamen, siempre que el adquirente de los valores fuese una socie-
dad de inversion a la que fuera de aplicacién el régimen establecido en la
ley y se diesen ademds dos requisitos adicionales: que la operacion lo fuese
por un importe minimo de 10 millones de pesetas y que los valores trans-
mitidos se hubiesen poseido por la entidad transmitente con mas de un afio
de antelacion a la fecha de venta.

(vi)Exencién, por el IS y por el Impuesto sobre las Rentas del Capital, de la
transmisién, por una sociedad a sus accionistas, en proporcién al nime-
ro de sus acciones, de titulos representativos del capital de sociedades de
inversién constituidas con arreglo a la ley, incluso por las plusvalias que
se pusieran de manifiesto, siempre que, adicionalmente, las acciones
transmitidas fuesen propiedad de la sociedad transmitente, bien por sus-
cripcién directa mediante aportaciones dinerarias o bien como conse-
cuencia de la aportacion de titulos de su cartera a la sociedad de inver-
sion.

Este régimen fiscal tenia caricter rogado, dado que se precisaba la presentacion de
una solicitud a tal efecto ante el Instituto de Crédito a Medio y Largo Plazo, orga-
nismo dependiente del Ministerio de Hacienda.

Pero sin duda, la modificacién mas relevante introducida por el Decreto-Ley fue la
relativa al régimen fiscal de los fondos de inversién mobiliaria. Esta figura, hasta
entonces desconocida en los ordenamientos de Derecho Romano, y mas vincula-
da a la figura del “trust” anglosajon, ha sido a la postre verdadera canalizadora de
los ahorros de los inversores en nuestro pais.

En cuando al régimen fiscal de los fondos de inversién, deben destacarse dos
aspectos del Decreto Ley: por un lado, la aplicaciéon del mismo régimen fiscal
que a las sociedades de inversién mobiliaria, de capital fijo o variable y, por otro,
la autorizacion al Ministerio de Hacienda para declarar exentos de la Contribu-
cion General sobre la Renta los ingresos que obtuviesen los participes en los fon-
dos de inversion mobiliaria y que procediesen de la enajenacion de los valores de
éstos. Esta autorizacién se materializa en el articulo 17 de la Orden de 5 de junio
de 1964, estableciéndose la exencion de tal contribucién por las rentas proce-
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dentes de la enajenacion de los valores que hubiesen formado parte de la carte-
ra del fondo durante mis de un ano.

Posteriormente se aprobd el Decreto 2285/1964, de 27 de julio, sobre adaptacién
de exenciones fiscales a la Ley 41/1964, de 11 de junio, de reforma del sistema tri-
butario, el cual vino a redefinir el régimen fiscal aplicable a las IIC, practicamente
en los mismos términos que se acaba de exponer.

Este paquete de medidas propicié alcanzar un nimero cercano a las 500 socieda-
des de inversion en 1975, partiendo de las 45 existentes en 1964.

La Orden de 12 de noviembre de 1973 modifico la de 5 de junio de 1964 sobre régi-
men juridico-fiscal de las sociedades de inversion mobiliaria, e introdujo como prin-
cipal novedad, respecto de la regulacion anterior, la exigencia de dos nuevos requi-
sitos adicionales a los que hasta entonces se supeditaba la concesion del régimen
fiscal anteriormente expuesto.

Dichos nuevos requisitos fueron los siguientes:

() Un escrito por el que se estableciese el compromiso formal de la sociedad
de inversion mobiliaria de cumplimentar, en el plazo maximo de un afo, a
partir de su constitucion, cuantos requisitos se precisasen para conseguir la
admision definitiva a cotizacion oficial en Bolsa de las acciones representa-
tivas de su capital.

(iD) Un programa a desarrollar para lograr una efectiva y adecuada difusion y
negociacién en el mercado de las acciones emitidas por la sociedad, de
forma que se asegurase el mantenimiento de dichas acciones en la referida
cotizacién oficial, a tenor de lo preceptuado por los articulos 49 y 50 del
Reglamento de las Bolsas de Comercio.

Esta etapa historica finalizé con la promulgacion de la Ley 50/1977, de 14 de
noviembre, de Medidas Urgentes de Reforma Fiscal, que limit6 la exencion fiscal
de las sociedades de inversion mobiliaria, a diferencia de lo predicable a los fon-
dos de inversion, a las sociedades efectivamente cotizadas y que distribuyesen
todo su beneficio. Con ello se inici6 un largo periodo de tratamiento fiscal provi-
sional y vacilante para las sociedades de inversién mobiliaria, que se resume a
continuacién, y que provocé la disolucion de casi la mitad de las sociedades de
inversion existentes en esa fecha.

2? Etapa. Desde la Ley 61/1978, de 27 de diciembre, del Impuesto
sobre Sociedades hasta la Ley 46/1984, de 26 de diciembre,
reguladora de las lIC

Con la entrada en vigor de la Ley 61/1978, de 27 de diciembre, del Impuesto sobre
Sociedades, qued6 derogada la normativa reguladora del Impuesto General sobre la
Renta de Sociedades y demas Entidades Juridicas y del Impuesto sobre las Rentas
del Capital, de modo que también se derogé el régimen fiscal especial que resulta-
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ba aplicable a las sociedades de inversién mobiliaria que se constituyesen a partir
del 1 de enero de 19792

Esta circunstancia, unida al hecho de que el articulo 19 de la Ley 61/1978, de 27
de diciembre, del Impuesto sobre Sociedades, regulase el régimen de transpa-
rencia fiscal, determiné que el régimen fiscal aplicable a las sociedades de inver-
sién mobiliaria resultase muy confuso’. Por esta razén se hubo de aprobar la
Orden de 31 de julio de 1980, que, a pesar de haber sido declarada nula por el
Tribunal Supremo (Sentencia de 31 de julio de 1985), aclar6 el citado régimen de
tributacion.

Dicha Orden preveia la aplicacién obligatoria del régimen de transparencia fiscal a
las sociedades de inversién mobiliaria en quienes concurriesen los requisitos para
ser consideradas como sociedades transparentes y permitia a las que no tuviesen tal
consideracion disfrutar en el periodo 1979-1983 del régimen fiscal de la Disposicion
Transitoria Tercera de la Ley 61/1978, de 27 de diciembre, del Impuesto sobre
Sociedades.

A finales de 1983 la continuidad de este régimen fiscal se confirmd, con matices,
por la Disposicion Adicional Novena de la Ley 44/1983, de 28 de diciembre, de
Presupuestos Generales del Estado para 1984, a cuyo tenor:

“En tanto no se produzca la aprobacion de la Ley reguladora, las IIC, las Sociedades

y Fondos de Inversion Mobiliaria mantendran el régimen fiscal establecido con
anterioridad al 1 de enero de 1979, teniendo en cuenta, ademds, las siguientes
adaptaciones:

a) No les resultard aplicable el régimen de transparencia fiscal cuando sus acciones
y certificados de participacion figuren admitidos a cotizacion oficial en Bolsa.

b) Las referencias contenidas en los textos refundidos a los impuestos a cuenta se
entenderdn realizadas a las retenciones a cuenta.

¢) Los socios, tanto personas fisicas como juridicas, aplicardan la deduccion por
doble imposicion sobre los dividendos y participaciones en beneficios al tipo
senalado para las personas fisicas.”

32 Etapa. Desde la Ley 46/1984, de 26 de diciembre, reguladora de
las IIC hasta la Ley 35/2003, de 4 de noviembre

La compleja situacion fiscal manifestada en la anterior etapa para las IIC, que se
materializé en una reduccion en el nimero de estas sociedades, fue resuelta por

2 Las sociedades de inversion mobiliaria que estuviesen constituidas antes de dicha fecha podian seguir disfrutando
de dicho régimen fiscal, por asi preverlo expresamente la Disposicion Transitoria Tercera de la Ley 61/1978, de 27
de diciembre, del Impuesto sobre Sociedades, si bien por un periodo mdximo de cinco anos.

’La Disposicion Transitoria Cuarta de la Ley 61/1978, de 27 de diciembre, del Impuesto sobre Sociedades, contem-
plaba la necesidad de remitir un proyecto de ley regulador de las IIC antes de 31 de diciembre de 1979, cosa que
no ocurrio hasta transcurridos cinco anos.
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la Ley 46/1984, de 26 de diciembre, reguladora de las IIC. Esta norma configuré
para estas entidades un cuerpo normativo de naturaleza financiera y de aplicacion
obligatoria, en el que, adicionalmente, se incluyé una mencion especifica a cual
debia ser su régimen fiscal.

Asi, los articulos 34 y 35 de la Ley 46/1984 y los articulos 75 a 80 de su Reglamento
de desarrollo perfilaron un régimen fiscal que, en lo que concierne a las IIC, se
caracteriz6 inicialmente por las siguientes notas:

(1) Tributacion por el IS a un tipo de gravamen inferior al general, el 13 por 100,
que podia ser modificado por las Leyes de Presupuestos.

(iD) Posibilidad de aplicar una deduccién por doble imposicion interna de divi-
dendos al 100 por 100.

(iiDObligacion de practicar retencion a cuenta sobre los dividendos que distri-
buyesen a sus accionistas.

(iv)Aplicacion de las reglas de calculo previstas por la normativa del IRPF para
cuantificar las rentas derivadas de la enajenacion de valores mobiliarios.

Este régimen fiscal no propicié un incremento de las sociedades y fondos de
inversion que se pudiese considerar relevante, y tal vez por ello surgié el germen
del actual régimen fiscal de las IIC, que ha propiciado alcanzar el extraordinario
volumen y relevancia presente. Nos referimos a la Ley 31/1990, de 27 de diciem-
bre, de Presupuestos Generales del Estado para 1991, cuyas Disposiciones
Adicionales vigésimo segunda y vigésimo tercera introdujeron cambios sustancia-
les en la tributacién de las IIC. Dichos cambios, en lo que afecta a la tributacion
institucional de las IIC, se concretaron en la tributacién por el IS al tipo de grava-
men del 1 por 100 en lugar del 13 por 100 y en la posibilidad de aplicar como
unica deduccion una por doble imposicion interna de dividendos al tipo del 10
por 100, tal y como establecia la normativa entonces vigente para los sujetos pasi-
vos del IRPF.

La tributacién al tipo reducido del 1 por 100 evidenciaba un objetivo de neutrali-
dad tributaria para la inversién colectiva, que no penalizara la acumulacién de
beneficios en la institucién. No obstante, ha de indicarse que la deduccién por
doble imposicion interna de dividendos al 10 por 100 no fue una deduccién exclu-
sivamente “técnica” sino que, por el contrario, daba derecho a la devolucién del
exceso sobre la cuota del IS, calculada ésta aplicando el citado tipo de gravamen
del 1 por 100. Se trataba, por tanto, de una deduccién de caracter “efectivo”. No
obstante, la vida de esta deduccion fue muy limitada, dado que la Disposicion
Adicional vigésimo segunda de la Ley 18/1991, de 6 de junio, del Impuesto sobre
la Renta de las Personas Fisicas, suprimio, con efectos a partir del 1 de enero de
1992, la mencionada deduccién por doble imposicion de dividendos al 10 por 100,
con el consiguiente empeoramiento en el tratamiento fiscal de aquellas IIC en
cuya cartera existiesen acciones y, en general, valores mobiliarios generadores de
dividendos que hubiesen soportado previamente la tributacién por el IS.
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Es en este momento cuando empieza a consolidarse el régimen fiscal especial que
rige actualmente, y entre las razones que abogaron por su aprobacion, la doctrina
cientifica del momento* apuntaba las siguientes:

(i) Fomentar las IIC como férmula para canalizar el ahorro privado y la inver-
sion.

(iD) Salir al paso de la efectiva instauracion en Espana del espacio econémico y
financiero europeo, regido, entre otros principios, por el principio de la libre
comercializacién de organismos de inversion colectiva residentes en otros
paises de la Comunidad Econémica Europea, circunstancia que generaba
una situacion de competencia entre las sociedades y fondos de inversién
esparfioles y los residentes en otros paises europeos.

La historia desde 1992 hasta nuestros dias es ya reciente y bien conocida. Al abri-
go de un régimen fiscal neutral, con el apoyo de las principales instituciones finan-
cieras y gracias a un régimen administrativo y regulatorio que decididamente
fomenta este marco institucional, cada afio crecen exponencialmente el nimero de
entidades y el volumen de sus patrimonios, hasta convertir a las sociedades y fon-
dos de inversion mobiliaria en uno de los principales vehiculos de canalizacion del
ahorro en Espana.

La decision del legislador de mantener estable el régimen fiscal de las IIC de carac-
ter mobiliario, a la vez que ha ido introduciendo algunos “retoques” al mismo en
otros ambitos que nos parecen muy sustanciales, se demuestra analizando las muy
relevantes iniciativas legislativas que han tenido lugar desde 1992 hasta nuestros
dias:

e Ley 43/1995, de 27 de diciembre, del Impuesto sobre Sociedades: Derogé el
articulado de la Ley 46/1984 en lo atinente al IS, para incorporar a su texto este
régimen especial sin afectar a la tributacion institucional de las sociedades y fon-
dos de inversion mobiliaria. Dos fueron las novedades mas relevantes en este
campo, aplicables a los socios o participes: la plasmacién del sistema especial
de imputacion que afecto a los participes personas juridicas de los FIAMM (arti-
culo 73) y la regulacion de la imputacion de rentas de entidades o instituciones
relacionadas con paraisos fiscales (articulo 74). Ambas particularidades se ana-
lizan posteriormente.

e Ley 40/1998, de 9 de diciembre, del Impuesto sobre la Renta de las Personas
Fisicas: Incorporo en su articulado la regulaciéon de los socios o participes de
IIC, de forma coincidente con la que existia en la Ley 46/1984 (que queda
derogada en este punto) y en la Ley 43/1995. La calificacion de las rentas
generadas por la transmisién o reembolso de las acciones o participaciones
en sociedades y fondos de inversién mobiliaria fue, de forma incuestionada,

“Entre la numerosa doctrina que escribi sobre la materia, puede citarse a RAMIREZ MEDINA, EDUARDO:
“Novedades en el Régimen Fiscal de las IIC” en Papeles de Economia, Suplementos sobre el Sistema Financiero, n°
35/1991 y “Comentarios al nuevo régimen fiscal de las sociedades y fondos de inversion”, en Rev. Estrategia
Financiera, 1991.
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la de incremento (ganancia) o disminucion (pérdida) patrimonial, suscepti-
bles de ser incorporadas a la parte especial de la base imponible si su perio-
do de generacion superaba los plazos marcados con caricter general por la
norma, recibiendo por lo tanto el tratamiento comun de las alteraciones patri-
moniales. En desarrollo de esta ley, reglamentariamente se introdujo una
novedad muy importante que fue la de incorporar un nuevo deber de reten-
cion en las ganancias patrimoniales derivadas de las transmisiones o reem-
bolsos de determinadas IIC.

e Ley 55/1999, de 29 de diciembre, de medidas fiscales, administrativas y del
orden social: Introdujo en la Ley 43/1995, del Impuesto sobre Sociedades,
algunas prevenciones relativas a la transformacién de la forma juridica de
sujetos pasivos que determine un cambio de régimen fiscal, como es el caso
de una sociedad preexistente que se inscribe como SIMCAV, y viceversa.

e Ley 46/2002, de 18 de noviembre, de reforma parcial de la imposicion direc-
ta: Introdujo una medida de gran trascendencia en el campo de las IIC, el régi-
men de traspasos —derivado del establecimiento, en 1999, de la obligatoriedad
de practicar retenciones a cuenta de los rendimientos obtenidos por los accio-
nistas y participes de IIC—, y que como es bien conocido afecta a los socios o
participes contribuyentes del IRPF, permitiéndoles movilizar sus posiciones
financieras en este tipo de instituciones bajo un régimen de neutralidad fis-
cal.

En este punto, el legislador se ocup6 de imponer requisitos severos para otor-
gar el derecho a aplicar la norma cuando se trate de SICAV, que son: (i) name-
ro de socios superior a 500; y (ii) porcentaje de participacién no superior al 5
por 100 en el ano anterior.

Como conclusion acerca de este periodo temporal, podriamos senalar que el régi-
men fiscal de las IIC que se aproxima a la neutralidad tributaria gracias a su tipo
reducido del 1 por 100, se ha mantenido invariado desde 1991 en cuanto a los
requisitos que condicionan su cumplimiento, que son la inscripcién de la entidad
en los registros administrativos que le otorgan su reconocimiento como institucion
de inversion colectiva acogida a la Ley 46/1984, y que sus acciones estén admiti-
das a negociacion en Bolsa de valores. Esta estabilidad normativa es especialmen-
te resenable porque se ha configurado como pilar basico del evidente fomento
administrativo de la figura durante este periodo’, y porque se produce en una etapa
de gran actividad normativa en nuestro pais, y de grandes cambios por lo que afec-
ta al IS y al IRPF®.

*En 1990 las 1IC gestionaban menos del 2 por 100 del PIB, y en la actualidad este porcentaje es del entorno del 30
por 100.

°Buena prueba de este aserto nos la aporta el estudio de la fiscalidad de las IIC inmobiliarias durante esta etapa,
en donde a diferencia de lo que ocurre con las de naturaleza mobiliaria, el legislador ba operado sucesivas modi-
Sficaciones en cuanto a su tipo tributario en el Impuesto sobre Sociedades.
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42 Etapa. Desde la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de lIC, hasta la
aprobacion de la reforma fiscal para 2007

La promulgacion de la vigente Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de
Inversién Colectiva (Ia LIIC) se articula como el referente fundamental del régimen
fiscal actualmente aplicable a las IIC.

Como expresa su exposicion de motivos, el objetivo de la LIIC es establecer un
régimen juridico que satisfaga las necesidades de un sector que se encuentra en
una fase de madurez, tras el éxito de la Ley 46/1984, habiéndose alcanzado un
volumen de patrimonio correspondiente a las instituciones gestionadas en Espana
en torno al 30 por 100 del Producto Interior Bruto. Ademas, la LIIC persigue un
afan codificador y ordenador de una normativa muy enmendada, y la transposicion
de dos recientes directivas comunitarias.

En materia del IS, y, concretamente, en cuanto a la particularidad de que las SICAV
tributen al tipo del 1 por 100, la LIIC tuvo que afrontar la posibilidad de que estas
entidades no coticen en Bolsa de valores. En consecuencia, se eliminé este requi-
sito de la normativa fiscal para evitar que fuese un condicionante que respondiese
a razones exclusivamente fiscales, y se introdujo un requisito sustitutivo, cual es
que ‘el ntimero de accionistas requerido sea como minimo el previsto en el aparta-
do cuarto del articulo noveno de dicha Ley”. Es decir, nimero no inferior a cien, o
al que pudiera determinarse reglamentariamente.

De esta forma, la normativa fiscal vigente continda ofreciendo el acceso al tipo del
1 por 100 a las SICAV y a los fondos adecuadamente constituidos, que tengan un
nimero de accionistas no inferior a 100, o incluso inferior para aquellos casos en
los que la normativa de IIC exigiese un nimero inferior, sin mas requisitos o con-
dicionantes que afecten a la condicién o cualidad de los accionistas, o a otras con-
sideraciones relativas a la idiosincrasia de la entidad.

A todo ello se anade el hecho de que la LIIC y su Reglamento de desarrollo’ (el
RIIC) regulan nuevas férmulas de inversion colectiva cuya puesta en practica, en
algunos casos, ha determinado cambios en la normativa fiscal. A titulo de ejemplo,
baste citar el caso de los fondos de inversion cotizados (ETF), las IIC de inversion
libre y la posibilidad de que existan clases de participaciones o series de acciones
dentro de una misma IIC (conocidas como IIC por compartimentos). Y lo mismo
cabe afirmar en el campo de las actividades de gestion de IIC, que ya pueden lle-
varse a cabo en Espana por sociedades gestoras autorizadas en otros Estados miem-
bros de la Unién Europea en régimen de libre prestacion de servicios.

Ante estas nuevas realidades, el RIIC ha modificado los reglamentos del IRPF, del IS
y del IRNR para acotar la obligacién de retener en los fondos de inversion cotiza-
dos, o en los casos de sociedades de inversion de capital variable cuyas acciones
no coticen en bolsa, asi como para adaptar la situacién de las IIC que invierten
mayoritariamente en otras IIC o en un unico fondo de inversion.

7 Aprobacdo por el Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre.
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Paralelamente, el RIIC regula las implicaciones fiscales derivadas de la comerciali-
zacién en el exterior de IIC espanolas a través de comercializadores extranjeros, y
la utilizacion de cuentas globales en cuanto a la acreditacion de la identidad y resi-
dencia de los inversores finales, cuestion ésta que es desarrollada posteriormente
por la Orden EHA/1674/20006, de 24 de mayo.

También el RIIC ha incorporado una Disposicion Adicional Ginica al Reglamento del
Impuesto sobre Sociedades a los efectos de determinar la forma de computar el
coeficiente del 50 por ciento minimo de inversion en viviendas y en residencias
estudiantiles y de la tercera edad para que las IIC inmobiliarias tributen al tipo del
1 por ciento en el IS.

Toda la evolucién normativa que se acaba de exponer acerca del régimen fiscal apli-
cable a las IIC desemboca en el presente ano 2007, en el que se produce la entrada
en vigor de una importante reforma fiscal operada por la Ley 35/2006, de 28 de
noviembre, del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas y de modificacion
parcial de las Leyes de los Impuestos sobre Sociedades, sobre la Renta de no
Residentes y sobre el Patrimonio (en adelante, Ley del IRPF), norma completada por
el Real Decreto 439/2007, de 30 de marzo, reguladora del Reglamento del Impuesto
sobre la Renta de las Personas Fisicas (en adelante, Reglamento del IRPF).

Esta Ley, que determina una tributaciéon homogénea para las “rentas del ahorro” en
el IRPF, apenas introduce cambios sustanciales en el régimen fiscal aplicable a las
IIC y a las rentas que obtengan sus accionistas o participes.

En este sentido, la renta derivada de las transmisiones o reembolsos de acciones o
participaciones en IIC, con excepcion de las producidas en transmisiones mortis-
causa, seran calificadas como ganancias o pérdidas patrimoniales, que se integra-
ran en la base imponible del ahorro con independencia de su plazo de generacion,
tributando al tipo Gnico del 18 por ciento, y sometidas al deber de retencién parti-
cular de las IIC.

La reforma por lo tanto da un tratamiento homogéneo a estas rentas con relacion
a otras ganancias y pérdidas patrimoniales, siendo de destacar que ya no existe un
diferente planteamiento fiscal para las ganancias o pérdidas generadas a plazo
superior a un ano (excepto para los contribuyentes que se ven afectados por la
problemitica particular del limite conjunto IRPF-IP, sefalada en el apartado 4.6).

El legislador de 2007 se ha mostrado continuista en la materia relativa a la fiscalidad
de las inversiones en IIC, y el esquema de diferimiento tributario por la mecanica
de “traspasos” permanece sin variaciones de relevancia.

En cuanto a las distribuciones que pudieran realizar las IIC, contintian calificindose
como rendimientos del capital mobiliario derivados de las participacién en fondos
propios, si bien cuentan con un nuevo tratamiento fiscal aplicable a esta tipologia de
rentas, consistente en que se integran en la base imponible del ahorro y tributan al
tipo dnico del 18 por ciento, sin ninguna deduccién por doble imposicién. Como se
vera, han quedado privadas del beneficio fiscal de la exencion de 1.500 euros anuales.
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En los epigrafes que siguen a continuacion se expone el régimen fiscal aplicable
a las IIC tras la reforma fiscal operada por la Ley del IRPF. Al objeto de facilitar al
lector la comprensién del mismo, la sistematica seguida aborda, en primer térmi-
no, el régimen fiscal aplicable a las propias IIC, tanto en lo relativo a su imposi-
cion personal como en el ambito de la imposicién indirecta. Posteriormente se
expone el régimen fiscal aplicable a las rentas que obtengan los accionistas o par-
ticipes de las IIC.

4.2 REGIMEN FISCAL DE LAS IIC

El presente epigrafe centra su exposicion en el régimen fiscal aplicable en el ambi-
to de la imposicion personal de las IIC y, en particular, en el régimen especial de
tributacion de este tipo de entidades en el IS.

También se analizan otras cuestiones de interés que afectan a otros impuestos,
como es el IVA y el Impuesto sobre Actividades Econémicas.

4.2.1 Impuesto sobre Sociedades (IS)

4.2.1.1 Consideracion de las IIC como sujetos pasivos del IS

Las sociedades y fondos de inversién tienen la consideracion de sujetos pasivos del
IS por asi preverlo la Ley.

En el caso de las sociedades de inversion, su sujecion al Impuesto deriva de lo dis-
puesto en la letra a) del apartado 1 del articulo 7 del texto refundido de la Ley del
Impuesto sobre Sociedades, aprobado por el Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5
de marzo, (en lo sucesivo, Ley del IS), que somete a tributacion a las personas juri-
dicas, excepto las sociedades civiles. Teniendo en cuenta que las sociedades de
inversion tienen personalidad juridica y caricter mercantil y, ademas, deben adop-
tar la forma juridica de sociedad anénima, su condicién de sujeto pasivo del IS es
clara.

Por su parte, los fondos de inversion adquieren la condicion de sujeto pasivo del IS
por asi preverlo expresamente la letra b) del articulo 7.1 de la Ley del IS ya que, al
no tener personalidad juridica propia y constituirse como una unidad econémica
o patrimonio separado susceptible de imposicion, el articulo 35.4 de la Ley
58/2003, de 17 de diciembre, General Tributaria obliga a que la condicién de suje-
to pasivo se prevea expresamente en la Ley, como de hecho hace el precepto indi-
cado.

Por tanto, todas las IIC residentes en territorio espafiol, en los términos del articulo 8
de la Ley del IS, cualquiera que sea la forma juridica que revistan, sociedad o fondo,
y cualquiera que sea su cardcter o su politica de inversion, quedan plenamente suje-
tas al IS, debiendo tributar por la totalidad de la renta obtenida durante el periodo
impositivo (renta mundial), con independencia de su fuente de procedencia.
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4.2.1.2 Régimen general versus régimen especial de tributacion

La vigente Ley del IS prevé un régimen especial de tributacion para las IIC cuya razén
de ser ha de encontrarse, entre otras razones, en el objetivo de neutralidad fiscal para
la inversién colectiva, de modo que el inversor no se vea sometido a un gravamen
previo en sede del vehiculo juridico (IIC) utilizado para canalizar sus inversiones.

Bajo este planteamiento, heredado de las disposiciones normativas que se han
expuesto en el epigrafe anterior, la aplicaciéon conjunta de los articulos 28 y 57 de
la Ley del IS determina, para las IIC que cumplan determinados requisitos, un régi-
men de tributacién especifico cuya principal caracteristica es la aplicaciéon de un
tipo de gravamen del 1 por 100.

Lo contrario (tributacion por el régimen general) llevaria a la tributacién en sede de
la TIC al tipo general de gravamen en el IS y a una eliminacién sélo parcial de la
doble imposicion interna de dividendos, circunstancias que desincentivarian el
desarrollo de estas instituciones como instrumentos de intermediacién en los mer-
cados financieros, destinados fundamentalmente a canalizar el ahorro del peque-
o inversor y a permitirle la entrada en determinados mercados e inversiones a los
que no accederia sin la participacién de las IIC®.

Sin perjuicio del andlisis pormenorizado que en la presente obra se realiza de este
régimen especial, al que remitimos al lector, parece obvio que el desarrollo y cre-
cimiento de las IIC depende, en gran medida, del establecimiento de un régimen
tributario especial.

4.2.1.3 Base imponible y tipo de gravamen
Base imponible

La cuantificacién de la base imponible del IS se rige por la normativa de conteni-
do general, es decir, no existe ninguna medida especifica para las sociedades y fon-
dos de inversion en la regulacion de este elemento del tributo.

Teniendo en cuenta que las IIC de cardcter financiero tienen por objeto social la
inversion en instrumentos financieros, la base imponible vendra determinada por los
ingresos y gastos que procedan de dichas inversiones financieras, lo que, en la ter-
minologia propia del IRPE, nos pone en presencia de rendimientos del capital mobi-
liario y ganancias y pérdidas patrimoniales. No obstante, la categorizacion de las
rentas que forman la base imponible de las IIC carece de interés, ya que toda la
renta tributa en el IS de forma uniforme al ser un impuesto sintético. En este senti-
do, la base imponible coincidird con el resultado contable, excepto en ciertos casos
en los que se prevé de forma concreta la realizacion de ajustes extracontables’.

SEl articulo 57.1 de la Ley del IS, segtin redaccion dada por la Disposicion Final tercera de la LIIC, establecia con
relacion a las IIC que “...en ningtin caso les resultard de aplicacion el régimen de las sociedades patrimoniales”.
?Seguin el articulo 10.3 de la Ley del IS, “en el régimen de estimacion directa la base imponible se calculard corri-
giendo, mediante la aplicacion de los preceptos establecidos en la presente Ley, el resultado contable determinado de
acuerdo con las normas previstas en el Codigo de Comercio, en las demads leyes relativas a dicha determinacion y en
las disposiciones que se dicten en desarrollo de las citadas normas”.

254



MEDIO SIGLO DE INVERSION COLECTIVA EN ESPANA
CAPITULO 4

Los criterios de valoracién previstos para la cartera de instrumentos financieros no
difieren de los generales. Deben contabilizarse por su precio de adquisicién, exclu-
yéndose el importe del “cupén corrido” y los intereses por aplazamiento del pago,
de igual forma que se prevé en el Plan General de Contabilidad. A su vez, el impor-
te de los derechos de suscripcion preferente se entiende incluido en el precio de
adquisicion.

Una de las cuestiones que merece un comentario especifico es el de la tributacion
de las minusvalias y plusvalias latentes derivadas de las correcciones del valor de
los instrumentos financieros de las SICAV y FI, puesto que al ser IIC de capital
variable, deben realizar diariamente tales correcciones a efectos de calcular el valor
de suscripcion y de recompra de las acciones o participaciones representativas de
su capital.

A diferencia de la anterior normativa sobre IIC, la LIIC no destina ningln precepto
a regular la forma de calcular el valor del activo de las sociedades y fondos de
inversion. Por su parte, el RIIC establece algunos criterios sobre el calculo del valor
liquidativo de las sociedades y fondos de inversion colectiva de caracter financiero
y no financiero (articulos 48, 51 y 57), siendo, tanto la Circular 7/1990%, de 27 de
diciembre como la Circular 4/1994", de 14 de diciembre de la CNMV, todavia
vigentes tras la aprobacion del RIIC, las que contienen la regulacién sustancial. No
obstante, el RIIC habilita expresamente a la CNMV para establecer reglas especifi-
cas para el calculo del valor liquidativo en Sociedades y Fondos.

Asi, el articulo 48, y el 51 por remision al mismo, establece que en el caso de IIC de
caracter financiero, “el valor del patrimonio del fondo serd el resultante de deducir
las cuentas acreedoras de la suma de todos sus activos, valorados con sujecion a
las normas contenidas en este reglamento y en las disposiciones que lo desarrollan.
Todos los gastos de funcionamiento deberdn provisionarse diariamente para la
determinacion del valor liquidativo.

Los valores admitidos a negociacion en bolsas de valores o en otros mercados o sis-
temas organizados de negociacion se valoraran a los precios de mercado del dia a
que se refiera el cdlculo del valor liquidativo.

Los valores no cotizados adquiridos se valoraran conforme a su valor efectivo, de
acuerdo a criterios de mdxima prudencia y aplicando métodos valorativos gene-
ralmente admitidos en la prdctica. El Ministro de Economia y Hacienda y, con su
babilitacion expresa, la CNMV dictard las disposiciones necesarias para establecer
el tratamiento contable y desarrollar los métodos de valoracion aplicables a cada
tipo de valores no cotizados.”

En el caso de SICAVS, el articulo 51 precisa que “las amortizaciones de los bienes

muebles o inmuebles que formen parte del activo, los impuestos que graven el bene-

”Sobre normas contables y estados financieros reservados de IIC.

1Sobre normas contables, obligaciones de informacion, determinacion del valor liquidativo y coeficientes de inver-
sion y operativos y actuaciones en lasaciones de inmuebles de las Sociedades y Fondos de Inversion Inmobiliaria.
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ficio social y todos los gastos de funcionamiento deberdn provisionarse diariamen-
te para la determinacion exacta del valor del patrimonio de la sociedad.

A los efectos del parrafo anterior, deberd formularse, antes del comienzo de cada
ejercicio, una prevision de los gastos que puedan devengarse en él. Esta prevision
deberd hacerse publica en el primer mes del ejercicio, a traveés de su inclusion en el
informe trimestral. Estaran excluidas de este deber las SICAV que bayan delegado
en una SGIIC todas sus funciones de gestion, administracion y representacion”.

Con relacién a las minusvalias latentes, segtn la Circular 7/1990, por éstas debe-
ran dotarse provisiones con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias, por lo que
deberian incluirse dentro de la base imponible del IS por la totalidad de su impor-
te, dado que en la Ley del IS no se prevén ajustes extracontables que excluyan
dichas minusvalias en la base imponible del IS. S6lo en el caso residual de valores
no cotizados podria existir conflicto con lo establecido en el articulo 12.3 de la Ley
del IS.

Por lo que se refiere a las plusvalias tacitas, al tener que imputarse segin lo pre-
visto en la Circular 7/1990 en cuentas fuera de balance, tales variaciones de valor
no pueden incluirse dentro del resultado contable ni, en consecuencia, en la base
imponible del IS, ya que segin el articulo 15.1 de la Ley del IS Gnicamente se inte-
gran en la base imponible el importe de las revalorizaciones contables cuando se
lleven a cabo en virtud de normas legales o reglamentarias que obliguen a incluir
su importe en el resultado contable. En consecuencia, a este respecto no existen
diferencias en cuanto al régimen general del IS.

Por lo que se refiere a las sociedades y fondos de inversién inmobiliaria, no deben
valorar su activo diariamente, puesto que las sociedades no estdn obligadas a poner
en circulacién acciones y recomprarlas cuando lo solicite el accionista (tal y como
se verd mas adelante), y a los fondos solo se les exige que admitan a los participes
que suscriban participaciones o soliciten el reembolso una vez al anio, debiendo
fijar el valor liquidativo, al menos, una vez al mes (letras a) y b) del articulo 39 de
la LIIO).

En cuanto a la tasacion de los bienes inmuebles, el articulo 57 del RIIC establece
que debera ser realizada por una sociedad de tasacion de las previstas en la legis-
lacion del mercado hipotecario y que “los criterios de valoracién de los bienes
inmuebles y derechos reales que integren el patrimonio de las IIC inmobiliarias
serdn, en general, los previstos en el Real Decreto 685/1982, de 17 de marzo, por el
que se desarrollan determinados aspectos de la Ley 2/1981, de 25 de marzo, de
regulacion del mercado hipotecario, y en la normativa de desarrollo, con las adap-
taciones y modificaciones que establezca el Ministro de Economia y Hacienda”.

Los inmuebles que adquieran estas entidades se contabilizan al precio de adqui-
sicion, pero, a diferencia del régimen general, todos aquellos gastos necesarios
que afectan a la operacién en vez de incorporarse al precio de adquisicion se des-
tinan a una cuenta denominada “gastos a distribuir en varios ejercicios”, periodifi-
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candose su importe mensual y linealmente en el plazo de cuatro anos contados
desde la fecha de adquisicion del inmueble, segtn la referida Circular 4/1994 de la
CNMV.

Esta forma de computar los gastos necesarios supone una ventaja respecto al régi-
men general, dado que el periodo de amortizacién de los bienes inmuebles es
superior a cuatro anos, por lo que se produce un diferimiento de impuestos con
relacién al régimen general.

Mensualmente deben establecer el valor estimado de realizacién de los bienes
inmuebles atendiendo a la Gltima tasacién de los mismos. En el caso de los fon-
dos de inversion, pueden sumar o restar a este valor una oscilacién del 3 por 100,
pero sin que en ningln caso supere al valor de mercado establecido en la tasa-
cion.

Las plusvalias y minusvalias latentes correspondientes a cada inmueble se determi-
nan por comparacién entre el valor estimado de cada inmueble y su valor conta-
ble mas, en su caso, las inversiones adicionales, complementarias o de rehabilita-
cion certificadas por los tasadores.

Por las minusvalias latentes se dotan las correspondientes provisiones, debiendo
realizar los respectivos ajustes contables en la cuenta de provisiones del inmue-
ble en concreto. Estas serdn deducibles en la medida en que se soporten por la
adecuada tasacion. En cuanto a las plusvalias latentes, éstas se anotan en cuentas
fuera de balance con el fin de calcular el valor liquidativo de la accién o partici-
pacion, por lo que no afectan al resultado contable ni al calculo de la base impo-
nible del IS.

Con el fin de calcular el valor liquidativo, la suma de los importes reconocidos en
las cuentas “minusvalias pendientes de desdotar”y ‘plusvalias pendientes de reco-
nocer” correspondientes al inmueble, ambas fuera de balance, se distribuye pro-
porcionalmente mes a mes durante el nimero de meses que reste hasta la realiza-
cion de la proxima tasacion.

Tipo de gravamen

Las IIC pueden estar sometidas a dos tipos de gravamen distinto, en funcién de su
naturaleza (financiera o no financiera) y del cumplimiento de determinados requi-
Sitos.

Como ya se ha indicado, la Ley del IS contempla un tipo especifico de gravamen
del 1 por 100 (apartado 5 del articulo 28) para las IIC que cumplan determinados
requisitos.

A continuacion se desarrolla en detalle el contenido de dichos requisitos, en fun-
cion de que se trate de sociedades y fondos de caracter financiero o no finan-
ciero, refiriéndonos, respecto a estos dltimos, exclusivamente a las IIC inmobi-
liarias.
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4.2.1.4 1IC a las que resulta aplicable el régimen especial de tributacion en
el IS

4.2.1.4.1 Sociedades de inversion de capital variable (SICAV) y fondos de inversion
de caracter financiero

De acuerdo con el articulo 28.5 de la Ley del IS, en redaccién dada por la LIIC con
efectos para los periodos impositivos que se inicien a partir del 1 de enero de 2004,
tributaran al tipo del 1 por 100:

“a) Las sociedades de inversion de capital variable reguladas por la LIIC, de 4 de
noviembre, de IIC, siempre que el niimero de accionistas requerido sea, como mini-
mo, el previsto en su articulo 9.4.

b) Los fondos de inversién de cardcter financiero previstos en la citada Ley, siem-
pre que el niimero de participes requerido sea, como minimo, el previsto en su arti-
culo 5.4,

El precepto transcrito ha suprimido, como requisito necesario para la aplicacion de
dicho tipo de gravamen, la cotizacién en Bolsa de valores de las acciones repre-
sentativas del capital de las sociedades de inversién mobiliaria, puesto que, a dife-
rencia de lo que establecia la antigua Ley 46/1984, la LIIC ya no exige la cotizacion
en Bolsa de las sociedades de inversion.

Por tanto, la norma reguladora del IS exige en la actualidad dos requisitos:

e Que la IIC tenga la consideracion de sociedad o fondo de caracter financie-
ro, con arreglo a lo dispuesto en la LIIC;

¢ Que laIIC tenga el ndmero minimo de participes exigido en los articulos 5.4
y 9.4 de la LIIC, esto es, un minimo de 100 participes o accionistas, sin per-
juicio de que reglamentariamente se pueda establecer un umbral distinto.

En la actualidad, los articulos 3 y 6 del RIIC, en relacion con las sociedades y fon-
dos por compartimentos, exigen un minimo de 20 socios o participes en cada com-
partimento, debiendo, en todo caso, respetar el minimo total de 100 socios o par-
ticipes en el conjunto de la IIC.

Adicionalmente, los preceptos reglamentarios previamente sefialados flexibilizan el
naimero minimo de participes/socios tratindose de fondos o sociedades de inver-
sion libre, en cuyo caso es suficiente un minimo de 25, en tanto que permiten la
existencia de fondos principales participados integramente por los fondos subor-
dinados.

4.2.1.4.2 lIC de naturaleza inmobiliaria

En relacion con las sociedades y fondos de inversion inmobiliaria, la LIIC otorgd
una nueva redaccion al articulo 28.5.¢) de la Ley del IS, estableciendo, para aque-
llos periodos impositivos que se inicien a partir del 1 de enero de 2004, su tributa-
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cion al 1 por 100, siempre que, junto a los dos requisitos previamente analizados
para las IIC de caracter financiero, concurrieran los siguientes:

e Tener por objeto exclusivo la inversién en cualquier tipo de inmueble de
naturaleza urbana para su arrendamiento y, ademas, las viviendas, las resi-
dencias estudiantiles y las residencias de la tercera edad, en los términos que
reglamentariamente se establezcan, representar al menos, conjuntamente, el
50 por 100 del total del activo.

e No enajenar los bienes inmuebles que integren el activo de las IIC hasta que
no hayan transcurrido tres afios desde su adquisicion, salvo, que, con carac-
ter excepcional, medie autorizacion expresa de la CNMV.

En cuanto a los dos primeros requisitos, los generales a todas la IIC, nos remitimos
a los comentarios efectuados en el apartado anterior, puesto que los mismos son
igualmente requeridos a las IIC de caracter inmobiliario, sin perjuicio de sefalar
que la exigencia de un nimero minimo de socios o participes constituye una nove-
dad introducida por la LIIC.

Objeto social

En lo que se refiere a su objeto social, si bien el articulo 35 de la LIIC define las IIC
de naturaleza inmobiliaria como “aquellas IIC de cardcter no financiero que tengan
como objeto principal la inversion en bienes inmuebles de naturaleza urbana para
su arrendamiento”, el articulo 28 de la Ley del IS exige que “el objeto social con-
sista exclusivamente en la inversion en cualquier tipo de bien inmueble de natura-
leza urbana para su arrendamiento”.

A efectos del cémputo del coeficiente minimo del 50 por ciento de la inversién
conjunta de su activo total en viviendas, residencias de la tercera edad y estudian-
tiles respecto del total activo que deben cumplir tanto las sociedades como los fon-
dos de inversion inmobiliaria para disfrutar del tipo de gravamen del 1 por 100, la
Disposicion Adicional dnica del Reglamento del IS establece que “se tendrdn en
cuenta las inversiones previstas en el articulo 56.1.a) (esto es, la inversion en
inmuebles finalizados) y b) (esto es, la inversion en inmuebles en fase de construc-
cion) del Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de IIC, y siempre que,
ademds, en los casos previstos en el pdarrafo b) del articulo 56.1 mencionado se cum-
Pplan las siguientes reglas:

a) Que los bienes inmuebles en construccion tengan entidad registral mediante la
correspondiente inscripcion en el Registro de la Propiedad.

b) Que se trate de viviendas, residencias estudiantiles y de la tercera edad”.

No obstante, el apartado tercero de dicha Disposicion Adicional establece que,
para la determinacién del porcentaje de inversiéon en bienes inmuebles, el com-
puto del coeficiente de inversion del 50 por ciento se debe realizar en la misma

2Aprobado por el Real Decreto 1777/2004, de 30 de julio.
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forma prevista en el articulo 60 del Reglamento de la LIIC, en virtud del cual “el
porcentaje vendra referido al valor que resulte de los bienes, derechos y valores
al final de cada mes, de conformidad con las reglas de valoracién que a los efec-
tos establezca el Ministerio de Economia y Hacienda y, con su babilitacion
expresa, la CNMV. Para comprobar si se cumple el porcentaje, el cdlculo se rea-
lizard al final de cada ano, como media de los saldos al final de cada mes del
ejercicio, sin que se considere en dichos saldos, a los efectos del citado porcenta-
Je, si la sociedad gestora asi lo decide, las aportaciones realizadas por los parti-
cipes en los 24 meses precedentes a cada una de las fechas consideradas en su
calculo”.

El apartado segundo de dicha Disposicion Adicional define el concepto de resi-
dencia estudiantil, considerando como tal “los inmuebles diseriados o adaptados
especificamente para acoger a estudiantes, que estén reconocidos oficialmente como
tales”. A su vez, define el concepto de residencias de la tercera edad como “los
inmuebles diseriados o adaptados especificamente para acoger a personas de la ter-
cera edad, que hayan sido autorizadas como tales”.

El apartado cuarto de la mencionada Disposicion Adicional establece que “e/ tipo
de gravamen previsto en el articulo 28.5 de la Ley del Impuesto resultard provisio-
nalmente aplicable a los fondos y las sociedades de inversion inmobiliaria de nueva
creacion y estara condicionado a que en el plazo de dos arios, contados desde su
inscripcion en el correspondiente registro de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, alcancen el porcentaje de inversion requerido en dicho articulo. Si no lle-
gara a cumplirse tal condicion, la tributacion por el Impuesto sobre Sociedades de
los ejercicios transcurridos se girard al tipo general vigente en estos, con devengo del
interés de demora”.

Por ultimo, la referida Disposicion Adicional establece que el coeficiente de inver-
sion minima del 50% en viviendas, residencias estudiantiles y de la tercera edad
debe cumplirse para cada uno de los compartimentos, en el caso de sociedades y
fondos de inversién inmobiliaria por compartimentos.

Mantenimiento de las inversiones

Respecto del periodo minimo de mantenimiento de la inversion realizada por las
IIC de naturaleza inmobiliaria que tributen de acuerdo al régimen especial, el arti-
culo 56.5 del RIIC exige un plazo de tres afios desde su adquisicion y respecto de
todos los inmuebles que integren el activo de la IIC inmobiliaria, salvo que medie,
con caracter excepcional, autorizacion expresa de la CNMV.

Ante un incumplimiento de dicho periodo minimo de mantenimiento, el articulo
28.5.¢) 2° parrafo de la Ley del IS exige no sélo tributar por la renta derivada de
dicha transmision al tipo de gravamen general, sino también por las rentas deriva-
das del arrendamiento del inmueble transmitido durante cada uno de los periodos
en que la IIC tribut6 al 1 por 100, sin perjuicio de los intereses de demora, recar-
gos y sanciones que, en su caso, resulten procedentes.
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Finalmente, interesa destacar que el articulo 28.5.d) de la Ley del IS prevé que la
aplicacion del tipo de gravamen del 1 por 100 se extienda a las sociedades y fon-
dos de inversién inmobiliaria que, ademas de reunir todos los requisitos anterior-
mente expuestos, desarrollen la actividad de promocién exclusivamente de vivien-
das para destinarlas a su arrendamiento y cumplan las siguientes condiciones:

e Las inversiones afectas a esta actividad no podran superar el 20 por 100 del
total del activo;

e Las actividades de promocién y de arrendamiento deberdn ser objeto de
contabilizacion separada por cada inmueble adquirido o promovido;

e Los inmuebles derivados de la actividad de promocion deberin permane-
cer arrendados u ofrecidos en arrendamiento por la sociedad o fondo de
inversion inmobiliaria durante un periodo minimo de siete anos, a contar
desde la finalizacion de la construccion.

El incumplimiento de los periodos de mantenimiento legalmente establecidos (tres
anos en el caso de adquisicion y siete en el caso de promocion), implica que la renta
derivada de dicha transmisién deba tributar al tipo general de gravamen del impues-
to. Adicionalmente, la entidad deberi ingresar, junto con la cuota del periodo impo-
sitivo en que se transmite el inmueble, los importes resultantes de aplicar a las ren-
tas correspondientes al inmueble, en cada uno de los periodos en que tributé al 1
por 100, la diferencia entre el tipo de gravamen general vigente en cada periodo y
el 1 por 100, sin perjuicio de los intereses de demora, recargos y sanciones que, en
su caso, resulten procedentes.

Las IIC inmobiliarias que vayan a desarrollar la actividad de promocién de vivien-
das para su arrendamiento, estarin obligadas a comunicar dicha circunstancia a
la Administracién Tributaria en el periodo impositivo en que se inicie la citada acti-
vidad.

4.2.1.4.3 Medidas para evitar la doble imposicién, deducciones en la cuota y
pagos a cuenta

El articulo 57.1 de la Ley del IS dispone que las sociedades y fondos de inversion
no podran aplicar deduccién alguna en la cuota ni la exencién de rentas en la base
imponible para evitar la doble imposicién internacional.

Esta exclusion se aplica a las sociedades y fondos de inversién que tributan por el
IS al 1 por 100, de forma que las IIC que no cumplan los requisitos para disfrutar de
esta tributacion especial, podran aplicar las deducciones de la cuota correspondien-
tes y la referida exencion. En el caso de las IIC la atenuacion de la doble imposiciéon
se produce, en gran medida, con la aplicacion del tipo de gravamen reducido.

Esta imposibilidad de aplicar deducciones en la cuota no afecta a los pagos
fraccionados ni a las retenciones e ingresos a cuenta que soporten los ingresos
obtenidos por las sociedades y fondos de inversion. En este sentido, el articulo
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57.2 de la Ley del IS dispone que la Administracion Tributaria devolverd de oficio
el exceso de los pagos fraccionados anticipados al Tesoro y también las retencio-
nes e ingresos a cuenta practicados en exceso sobre los ingresos. De esta forma se
trata de evitar que las IIC soporten una carga tributaria superior al 1%, al obtener
la devolucion de las retenciones y pagos fraccionados practicados en exceso,
teniendo en cuenta que estan obligadas a presentar los correspondientes pagos
fraccionados y que, a su vez, los rendimientos obtenidos por dichas IIC estan, con
caracter general y de acuerdo con la normativa general de los impuestos perso-
nales, sujetos a retencion.

Las dificultades operativas que planteaba esta situacién a las IIC fueron en parte
salvadas por el establecimiento de la exclusion de retencién para los activos nego-
ciados en mercados organizados, contemplada en el articulo 59, letras ) y s) del
Reglamento del IS que, al referirse a los sujetos pasivos del IS, resulta aplicable a
las IIC.

4.2.1.5 Consideraciones acerca del régimen especial de tributacion de las IIC

Como ha quedado expuesto con anterioridad, las IIC disfrutan de un régimen espe-
cial de tributacién en el IS. El objetivo del presente apartado es reflexionar acerca
de la razén de ser de dicho régimen especial, por lo que de cara a facilitar su expo-
sicion tedrica, consideramos necesario, en primer lugar, hacer algunas considera-
ciones sobre lo que significa en el IS un régimen especial de tributacion, y su dife-
renciacion con otros regimenes especiales regulados en la normativa del Impuesto,
para concluir situando en su adecuado contexto el régimen especial de las IIC, a
través del estudio del espiritu y finalidad del mismo.

4.2.1.5.1 Significado y clasificacion de los regimenes tributarios especiales en el
IS. Régimen especial de tributacion de las IIC

La vigente Ley del IS es un texto amplio que comprende dos ambitos de regulacion
claramente diferenciados:

() El primero de ellos es el que podriamos denominar “régimen general” del
Impuesto, aplicable a todos aquellos sujetos pasivos que no pueden invo-
car la especialidad de un régimen propio, o incluso a los que siendo acree-
dores de un “régimen especial” les resulta aplicable a modo de norma suple-
toria, en todo lo no previsto por el régimen especial en cuestion.

(i) El segundo ambito de regulacién es el integrado por el Titulo VII del Texto
Refundido, precisamente denominado “Regimenes tributarios especiales”.

Una lectura detallada del citado Titulo VII permite concluir que el mismo se sus-
tenta en dos ideas principales:

(1) A estos regimenes especiales les resulta de aplicaciéon como normativa
supletoria el régimen general del Impuesto, al que debera acudirse para
todo lo no previsto por ellos.
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(iD) Los distintos regimenes tributarios especiales regulados dentro del Titulo VII
son clasificados por el legislador en funcion de dos criterios expresamente
contemplados en el articulo 47 del citado cuerpo normativo:

Regimenes especiales por razén de la naturaleza de los sujetos pasivos
afectados (de condicion subjetiva).

Regimenes especiales por razén de la naturaleza de los hechos, actos u
operaciones de que se trate (de condicion objetiva)®.

A su vez, es preciso distinguir, dentro del ambito sehalado como de condicién sub-
jetiva, dos bloques bien diferenciados, en funcion de si el régimen especial depen-
de de su actividad o de la forma juridica del sujeto pasivo:

() Asi, son regimenes especiales de condicion subjetiva aplicables a cualquier
entidad, dependientes de las caracteristicas de su actividad, operaciones u
objeto social, a titulo de ejemplo, los siguientes:

Entidades en consolidacion fiscal

Entidades mineras

Entidades dedicadas a la investigacion y explotacion de hidrocarburos
Entidades de reducida dimension

Entidades de tenencia de valores extranjeros

Entidades navieras

Entidades de la Zona Especial Canaria

(i) Por otro lado, son regimenes especiales de condicion subjetiva subordina-
dos completamente a la forma juridica del sujeto pasivo, los siguientes:

Agrupaciones de interés econémico espanolas
Agrupaciones europeas de interés econémico
Uniones temporales de empresa

Sociedades y fondos de capital riesgo
Sociedades de desarrollo industrial y regional
IIC

Fundaciones, instituciones y asociaciones sin animo de lucro
Colegios profesionales

Asociaciones empresariales

Camaras oficiales

Sindicatos de trabajadores

Partidos politicos

BDentro de esta categoria de la clasificacion se engloban, entre otros, (i) operaciones de fusion, escision, aportacion
de activos y canje de valores, (ii) operaciones en transparencia fiscal internacional y, (iii) contratos de arrenda-
miento financiero.
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Fondos de promocion de empleo

Mutuas de accidentes de trabajo y enfermedades de la Seguridad Social
Fondos de pensiones

Cooperativas

Uniones, federaciones y confederaciones de cooperativas

Comunidades titulares de montes vecinales en mano comuin

En definitiva, en el IS existe un buen nimero de regimenes especiales de natu-
raleza puramente subjetiva, del que pueden ser acreedores todas las sociedades,
entidades o sujetos pasivos del Impuesto que rednan unas condiciones que se
refieren, Gnica y exclusivamente, a su forma juridica, reconocida institucional-
mente por medio de una actuacion administrativa o de una norma mercantil.

Por el contrario, otros regimenes especiales, regulados por la normativa del
Impuesto, se reconocen a los sujetos pasivos del IS en virtud de la actividad, con-
diciones patrimoniales, tamarfio y volumen, operativa, objeto social, etc., y su invo-
cacién no alude a la simple condicién subjetiva de la entidad, sino a aspectos con-
cretos de la operativa del sujeto pasivo.

Con el animo de profundizar en la razén de ser del régimen de las IIC que, tal y
como se ha mencionado es un régimen de naturaleza subjetiva, interesa detenernos
en el amplio capitulo de los sujetos pasivos que tienen reservado un régimen espe-
cial en el IS debido, exclusivamente, a su configuraciéon subjetiva-mercantil, para
tratar de entender la forma en la que el legislador les otorga el régimen especial,
que no es homogénea en todos los casos.

En efecto, en este capitulo de entidades que tienen reservado un régimen especial
puramente subjetivo, dependiente y ligado a su configuracion juridico-mercantil, se
distinguen con nitidez dos grupos:

() Entidades cuyo régimen especial requiere, ademds de la calificacién subje-
tiva propia y configuradora del régimen, la realizacién de determinadas acti-
vidades. A sensu contrario, este tipo de entidades pierden su estatus fiscal
especial si operan de forma que se contravengan los requisitos exigidos por
la norma. Son ejemplos los siguientes:

B Agrupaciones de interés econémico espafiolas, agrupaciones europeas
de interés econémico y uniones temporales de empresas. Su régimen
especial se condiciona a la realizacion de actividades adecuadas a su
objeto social y a no poseer determinadas participaciones en socieda-
des, segln lo establecido en su normativa sectorial.

B Entidades reguladas en la Ley 49/2002, de 23 de diciembre (con anterio-
ridad, Ley 30/1994, de 24 de noviembre): Fundaciones y entidades sin
fines lucrativos. La aplicacion de su régimen especial se condiciona a
severos requisitos exigidos por su normativa propia.
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m Cooperativas reguladas por la Ley 27/1999 General de Cooperativas, la
Ley 13/1989 de Cooperativas de Crédito, u otras leyes de reconocimien-
to y Ambito autonémico. La aplicaciéon del régimen especial de las coo-
perativas fiscalmente protegidas se califica por el estricto cumplimiento
de un gran nimero de requisitos operativos, cuya vulneracién implica la
pérdida de la condicién de cooperativa protegida.

(i) Un segundo conjunto de entidades con regimenes especiales subjetivos lo
componen las entidades que pueden invocar el régimen especial del IS
de forma auténoma, por el mero hecho de ser entidades que responden a
una tipologia reconocida administrativamente, y sin estar condicionadas
por las operaciones que realicen. En este capitulo, tendriamos:

B Sociedades y fondos de capital riesgo, que tributan en el IS benefician-
dose de una exencion del 99 por 100 de determinadas rentas y un favo-
rable tratamiento de los dividendos que perciben, con el Unico requisito
de estar constituidos bajo lo preceptuado en la Ley 25/2005, de 24 de
noviembre.

B Fondos de pensiones, que tributan al tipo del 0 por 100 sin mas requisi-
tos que estar constituidos como tales segin su propia normativa (Ley
8/1987, de 8 de junio, y Real Decreto Legislativo 1/2002, de 29 de
noviembre).

B Fundaciones, instituciones y asociaciones sin dnimo de lucro no re-
guladas en la Ley 49/2002, de 23 de diciembre, Uniones, federaciones
y confederaciones de cooperativas, Colegios profesionales, Asociacio-
nes empresariales, Camaras Oficiales, Sindicatos de trabajadores,
Partidos politicos, Fondos de promocién de empleo, o Mutuas de
accidentes de trabajo y enfermedades profesionales de la Seguridad
Social. El régimen especial previsto en la Ley del IS para esta amplia
tipologia de entidades consiste en una exencién reservada a su
operativa tipica que no determine una actividad econémica, y a la
aplicacion de un tipo reducido del 25 por 100 para todas las operacio-
nes o rentas no exentas, s6lo condicionada a la calificacién adminis-
trativa o mercantil de la entidad, de acuerdo a su normativa sectorial
aplicable.

Una vez concluida esta introduccion sobre el significado y caracteristicas de los
regimenes especiales del IS, a continuacién se expone el régimen reservado a las
IIC con la finalidad de situarlo en su adecuado contexto.

El régimen especial propiamente dicho se regula en el Capitulo V del Titulo VII de
la Ley del IS (articulos 57 a 60), donde se distingue con nitidez la regulacion propia
de las IIC en el IS, de la que se determina para los socios o participes que son suje-
tos pasivos de este impuesto. A su vez, el articulo 28 de la Ley del IS regula un
aspecto esencial del régimen fiscal especial, cual es la aplicacion de un tipo de gra-
vamen del 1 por 100.
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Y dentro del capitulo de las IIC reguladas por la LIIC, a efectos de la aplicacion del
tipo reducido de gravamen del 1 por 100, es posible distinguir instituciones que no
apliquen este tipo especial frente a otras que lo aplicaran, de acuerdo a las siguien-
tes reglas:

(a) Los fondos de inversion de caricter financiero previstos en la citada ley pue-
den aplicarlo siempre que el nimero de participes requerido sea, como
minimo, el previsto en su articulo 5.4.

(b) Las sociedades de inversién de capital variable reguladas en la citada ley
pueden aplicarlo siempre que el nimero de accionistas requerido sea, como
minimo, el previsto en su articulo 9.4.

(©) Las sociedades y fondos de inversion inmobiliaria aplicaran el tipo del 1 por
100 bajo el cumplimiento de una bateria de requisitos que aluden a su obje-
to social, composiciéon de su activo y condiciones de permanencia de sus
inversiones.

Como puede apreciarse, el legislador fiscal ha previsto para las IIC reguladas por la
LIIC un régimen especial de consideracion subjetiva, si bien se exigen algunos
requisitos adicionales para su aplicacion, para cuya concrecién y observancia la
normativa del IS se remite de forma expresa a lo previsto en la normativa sectorial
que regula este tipo de entidades.

4.2.1.5.2 Justificacion del régimen tributario especial de las IIC. Espiritu y finalidad
del régimen

Consideraciones previas

Veamos a continuacion, como forma de entender mejor el régimen especial que
nos ocupa, cual es su verdadero espiritu y finalidad, causa de legitimacion de su
existencia. En particular, trataremos de concretar si existen razones de justicia tri-
butaria que fundamenten la configuracion para las sociedades y fondos de inver-
sion de un régimen especial distinto al de otras entidades con su misma o similar
naturaleza juridica.

Este andlisis lo haremos tomando como referencia la estructura juridica de nuestro
sistema tributario y, en particular, los diferentes principios que configuran en dicho
sistema.

Asi, el articulo 31.1 de la Constitucion Espanola (en lo sucesivo, CE) establece los
principios tributarios esenciales, de tal forma que atendiendo al citado precepto,
nuestro sistema fiscal debe basarse en los principios de capacidad econémica,
generalidad, igualdad, progresividad y no confiscatoriedad. En virtud de los cita-
dos principios, todas las personas deben tributar conforme a su capacidad econé-
mica, atendiendo a criterios de progresividad, sin que se produzcan discriminacio-
nes entre sujetos con una misma capacidad econémica y sin que su aportacion a las
arcas publicas tenga caracter confiscatorio.
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Pues bien, a continuacién intentaremos discernir si con base en tales principios esta
justificada la concesion de un estatus fiscal especial para las IIC, para concluir ana-
lizando la funcién econémica y social que cumplen este tipo de instituciones.

Como ya se ha mencionado, el denominado régimen especial de las IIC no es mis
que un conjunto de normas, medidas e instrumentos de naturaleza tributaria que
regula, tanto las particularidades tributarias que afectan a la fiscalidad de la institu-
cién, como las que afectan a sus socios o participes. En este punto, hemos expli-
cado anteriormente que, en algunos casos, estas medidas de naturaleza tributaria
han sido adoptadas por el legislador atendiendo a la propia naturaleza de estas ins-
tituciones, mientras que en otros son medidas de politica fiscal decididas por el
legislador con alguna finalidad concreta.

Si bien estas medidas incumben a diversas figuras impositivas: IS, IRPF, IVA e ITP
y AJD, las cuales serdn objeto de anilisis pormenorizado en los siguientes aparta-
dos de esta obra, vamos a circunscribir nuestro enfoque al régimen especial del IS
y, mas concretamente, a la aplicacion del tipo reducido de gravamen del 1 por 100
(articulo 28 de la Ley del 1S).

Principio de justicia tributaria: igualdad y progresividad

De acuerdo con lo dispuesto en el articulo 7 de la Ley del IS, son sujetos pasivos
del Impuesto, entre otros, las personas juridicas (a excepcion de las sociedades civi-
les) y los fondos de inversion regulados en la LIIC.

Por tanto, todas las IIC, residentes en territorio espanol, en los términos del articu-
lo 8 de la Ley del IS, cualquiera que sea la forma juridica que revistan, sociedad o
fondo" y cualquiera que sea su caricter o politica de inversién, quedan plenamen-
te sujetas al IS, debiendo tributar por la totalidad de la renta mundial obtenida
durante el periodo impositivo, cualquiera que fuera su fuente u origen.

En este punto, hemos de resaltar que existe doctrina cientifica autorizada que sos-
tiene que un encuadramiento de las sociedades y fondos de caracter financiero
dentro de nuestro sistema tributario atendiendo, exclusivamente, a la naturaleza
juridica de las mismas, podria lesionar el principio de progresividad y el de igual-
dad y suponer un serio obstaculo para su efectivo desarrollo. En otras palabras, la
exigencia del IS seglin la normativa general y el sistema de eliminacién de la doble
imposicion de dividendos que prevé nuestro sistema tributario, y que no consigue
evitar este efecto indeseable en todos los casos, son factores que negarian a los par-
ticipes o accionistas de dichas IIC el grado de justicia minimo que debe respetarse.

En efecto, teniendo en cuenta que los mecanismos que prevé el sistema tributario
espafiol para corregir la doble imposicién econémica interna no la elimina plena-
mente, tanto en el IS como en el IRPF, la tributacién de las IIC de acuerdo con el
régimen general del IS darfa lugar a supuestos de doble imposicion lo cual supon-
“En el caso de los fondos de inversion, a pesar de no tener personalidad juridica, son patrimonios separados aptos

para ser centros de imputacion juridica, ademds de que poseen las caracteristicas esenciales de esa personalidad;
por tanto, revinen las cualidades para ser sujetos tributarios, y asi los ha considerado la Ley del IS.
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dria un grave desincentivo para el desarrollo de tales instrumentos de intermedia-
cion en los mercados financieros, destinados fundamentalmente a canalizar el aho-
rro del pequeno inversor y a permitirle la entrada en determinados mercados e
inversiones que, de otro modo, le estarian vedados.

Podemos concluir por tanto que, el desarrollo y crecimiento de estas instituciones
depende, en gran medida, del establecimiento de un régimen tributario especial
que permita eliminar esa doble imposicion. En la actualidad, el régimen fiscal espe-
cial contenido en la Ley del IS otorga el tipo de tributacion al 1% y reconoce el
derecho a la devolucion del exceso de retenciones soportadas sobre la cuota dife-
rencial.

Principio de neutralidad impositiva

Al hilo de lo comentado vy, precisamente en relaciéon con el tipo del 1%, cuya razén
se ha justificado en el apartado anterior, frecuentemente se utilizan los términos de
“beneficio o ventaja fiscal” para referirse al régimen especial de las IIC, expresion
que suscita todo tipo de polémicas.

Sin embargo, tal y como se desarrollara a continuacion, para fundamentar la razén
de ser del régimen especial de las IIC en el IS, el término que resulta realmente
aplicable con toda objetividad es el de “objetivo de neutralidad fiscal”®.

Visto de forma estatica y, tal y como se ha comentado, a priori la tributacion de una
sociedad al tipo del 1 por 100 podria suponer un beneficio frente a las que tribu-
tan al 35 por 100. No obstante, un analisis detallado de la cuestion nos lleva a con-
cluir que dicha diferencia de tributacién no es un beneficio, porque se priva a estas
entidades y a sus socios o participes del derecho a deducciones en la cuota o de
la exencion de rentas en la base imponible para evitar la doble imposicion inter-
nacional (articulo 57 de la Ley del IS). De hecho, es posible demostrar empirica-
mente casos en los que el régimen determina un perjuicio fiscal, cuando las carte-
ras de estas entidades se materializan en valores de renta variable o en valores
extranjeros.

Al analizar la evoluciéon normativa historica del régimen encontramos que, desde el
ano 1984, no se encuentra en el régimen especial del impuesto una sola deduccion,
exencion o bonificacién, pero si multitud de especialidades tributarias que persi-
guen un Unico fin: la neutralidad en el tratamiento tributario aplicable a los inver-
sores que optan por estos vehiculos colectivos'.

 Aunque de forma expresa dicho principio no estd mencionado en nuestra Constitucion, se considera que en las
economias de mercado que imperan en los sistemas de capitalismo mixto es un principio al que debe aspirarse. No
obstante, algunas de las exigencias bdsicas de este principio pueden entenderse amparadas en los principios de gene-
ralidad e igualdad previstos en el articulo 31 CE, debido a la interconexion existente entre estos principios y el de
neutralidad. Por otro lado, las iiltimas reformas tributarias del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas y
del Impuesto sobre Sociedades ban situado al principio de neutralidad impositiva como el eje principal de las mis-
mas, al mismo tiempo que es abundante la doctrina que considera la neutralidad impositiva como uno de los prin-
cipios bdsicos del sistema tributario.

“La iiltima y quizd mads llamativa manifestacion es la eliminacion del denominado “peaje fiscal” en 2003, medida
de neutralidad financiera en el Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas.
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En paralelo a las razones que justifican la actividad de fomento administrativo de
las TIC que se ha producido en estos anos, se ha comprobado casi empiricamente
la necesidad de contar con un régimen fiscal de neutralidad que las ampare. La
aplicacion de este principio a la inversién colectiva implica la ausencia de justifica-
cion de las intervenciones fiscales legislativas que puedan influir en el comporta-
miento de un sujeto inversor en el momento de decidir si la inversion de su aho-
rro desea realizarla de forma individual o colectiva, salvo que con tales interven-
ciones pretendan corregirse ineficiencias en la competencia perfecta que debe
imperar en el mercado.

En efecto, un régimen de neutralidad significa, ni mas ni menos, un plantea-
miento que no es un beneficio tributario, sino un mecanismo de naturaleza estric-
tamente técnica que elimine obstaculos para los inversores que acuden a estas
instituciones si los comparamos con quienes acometen su inversion a titulo indi-
vidual de forma directa colocando sus ahorros en acciones, activos financieros o
depésitos. De ahi que la caracteristica esencial de un régimen de neutralidad fis-
cal es que se elimine la tributacién subyacente que podria otorgarse al vehiculo
bajo el IS, teniendo presente que en las actuales concepciones tributaristas es una
realidad no rebatida que el IS ha de configurarse como un impuesto a cuenta del
IRPFE.

Esta funcién de mera intermediacion de la IIC es la causa de la aplicacion del tipo
reducido del 1 por 100 a las IIC. Dentro de la doctrina espafiola, son muchos los
autores que han entendido que la funcién de intermediacion de las IIC es un aspec-
to clave a tener en cuenta por el legislador fiscal en la configuracion de un régimen
tributario justo para estas entidades y, que han reivindicado, en orden a esta fun-
cion, un régimen basado en la neutralidad entre el inversor individual y el colecti-
vo'.

Finalmente, afirma la citada doctrina que la libertad para decidir si la inversion o
gestion del ahorro se realiza a través de IIC o de forma directa es una decisién que
debe regirse por criterios econémicos y no fiscales.

La l6gica de este enfoque es obvia. De hecho, aunque podria ser cuestionable si
el actual régimen especial de las IIC es el mejor, es incuestionable que la aplica-
cion del régimen general del IS es inviable porque seria profundamente injusto y
desproporcionado.

En definitiva, el régimen especial aplicable a las IIC en el IS es un régimen técnico
de neutralidad tributaria, que resulta consustancial y necesario para la viabilidad de
este tipo de instituciones. S6lo puede calificarse como beneficio fiscal por parte de
quienes piensen incorrectamente que la neutralidad tributaria es un beneficio en
nuestro sistema tributario.

VEn definitiva, se reivindica por la doctrina tributarista el establecimiento de un régimen especial que permita la
“transparencia” a fin de conseguir que el aborrador que acude a la inversion colectiva no resulte ni mds ni menos
gravado que el inversor individual. Los beneficios del intermediario son transmitidos al accionista o participe como
si el intermediario no existiese.
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Frecuentemente se suscitan debates acerca de si el régimen actual es el idéneo para
conseguir este objetivo de neutralidad, y llegados a este punto, como en casi todos
los que afectan al Derecho tributario, hay opiniones de todo tipo, a favor y en con-
tra del esquema tributario al 1 por 100, y hay quienes proponen otros modelos te6-
ricos, los cuales a su vez también podran ser objetados y matizados. El régimen
actual no es el Ginico que podria aplicarse a estas instituciones, pero es el resulta-
do de una larga evolucion histérica donde se han aplicado diferentes modelos, y
el presente lleva en vigor mas de trece afios con un evidente éxito cuando se ana-
liza el desarrollo de las IIC en Espana.

Justificacion economica y social

Terminaremos este desarrollo tratando de exponer la “ratio legis” que inspira y jus-
tifica la existencia del tipo tributario del 1 por 100 para las IIC en el IS, para buscar
la justificacién a este régimen de neutralidad fiscal.

Existe abundantisima literatura juridica, desde hace ya varias décadas, que insiste
en las importantes funciones desempenadas por las IIC en el mercado de capita-
les, al permitir la gestion colegiada del ahorro, en un marco de elevada especiali-
zacion, profesionalizacion e intervencion administrativa. Son instituciones que
incentivan el ahorro y lo canalizan hacia soluciones, hacia mercados y hacia ins-
trumentos que, de otra forma, estarian vedados a los particulares y reservados a los
grandes patrimonios que pueden disponer de férmulas individuales de ahorro.

Innegablemente puede afirmarse que estas instituciones cumplen una funcion
social, y ello es reconocido por las exposiciones de motivos de las sucesivas leyes
que las han regulado. Asi, destacamos la correspondiente a la LIIC, que dice: “A/
igual que en el resto de sistemas financieros desarrollados, la inversion colectiva es
el canal natural para la participacion de los hogares esparnioles en los mercados de
capitales. Su doble condicion de formula de financiacion desintermediada y de ins-
trumento de aborro privilegiado de los inversores minoristas la convierten en un
sector de atencion prioritaria para la politica financiera espanola. En efecto, el
buen funcionamiento de la inversion colectiva tiene implicaciones directas para los
dos objetivos fundamentales de la politica financiera: la eficacia en la asignacion
del aborro a las oportunidades de inversion y en la gestion de riesgos y la proteccion
a los inversores menos informados”.

Esta funcién social y econdmica que nuestro legislador lleva fomentando mas de
cincuenta anos se deduce directamente de la naturaleza intrinseca de estas institu-
ciones, de la que podriamos destacar cuatro notas que nos parecen fundamentales:

() El caracter abierto de la institucion, que permite entrar y salir a los inverso-
res que elijan este vehiculo para canalizar sus ahorros. Es lo que se puede
identificar con captacion publica de recursos, que no debe confundirse con
que exista una actividad promocional o publicitaria activa, sino que signifi-
ca que la institucion cumple la normativa regulatoria y no vulnera su carac-
ter abierto, que permite invertir a cualquiera que lo decida, comprando o
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suscribiendo las acciones o participaciones de la institucion, y que permite
igualmente la desinversion a través de la venta o reembolso de las mismas,
garantizando la ley la existencia de contrapartidas adecuadas.

(i) La especializacion en la gestion y custodia de las inversiones, a través de
entidades que se dedican a ello profesionalmente como son la Entidad
Gestora y la Entidad Depositaria, y en un marco regulatorio de alta inter-
vencién normativa, regulatoria y de supervision encargadas a la CNMV, que
tutela la transparencia, informacion, registro contable, aptitud y diversifica-
cion de los activos, operaciones prohibidas, etc. La maxima plasmacién del
control administrativo se encuentra en el régimen de autorizaciéon operativa
previa aplicado por la CNMV para estas instituciones, la constante supervi-
sién de las instituciones a lo largo de su vida y la posibilidad de que la auto-
rizacién sea revocada.

(iibLa obtencién de rendimientos a través de una férmula colectiva de distribu-
cién completamente solidaria y paritaria. Todos ganan o pierden por igual,
y ésta es una caracteristica esencial de estas instituciones.

(iv)La permanente informacién a socios y participes, asi como la publicacién
del valor liquidativo de las participaciones y acciones de las IIC.

Resulta por tanto sencillo concluir acerca del espiritu y finalidad que inspiran la
existencia del régimen especial de las IIC en el IS, que no son otros sino fomentar
un vehiculo abierto que permita la gestion colectiva y profesionalizada del ahorro
de los esparfioles en un marco de elevada supervisiéon administrativa®®,

Por ultimo, debemos apuntar otra razén que sirve de fundamento y origen a la
existencia de este régimen fiscal, intimamente unido con la funcién social y eco-
némica de las instituciones, anteriormente considerada. Nos referimos a la protec-
cion del ahorro nacional y a la necesidad de evitar la deslocalizacion del ahorro
financiero favorecida por la normalizacion del principio de libre circulacion de
capitales y moneda tnica (impulsado en materia de IIC por sus propias directivas)
y alimentada por la falta de armonizacién fiscal en el ambito de la Unién Europea
0, incluso, por la competencia que existe entre los sistemas tributarios de nuestro
entorno para atraer capitales internacionales.

Es evidente que nuestro legislador no ha sido ajeno a esta realidad en los dltimos
anos, y que debe aludirse a la misma cuando se enjuicia la razén de ser del marco
tributario de las IIC. De hecho, no es casualidad que la tributacién al tipo reduci-
do del 1 por 100 se inaugurase en 1991, y que en 1992 entrase en vigor en Espana
la normativa liberalizadora de los movimientos de capitales y de las transacciones

5La contestacion a consulta no vinculante de fecha 26 de diciembre de 1996, de la DGT, decia literalmente: “Por
lo tanto, las premisas que fundamentan la aplicacion a los participes de IIC del régimen fiscal especifico otorgado por
esta normativa son la gestion profesionalizada de tales instituciones y el establecimiento del rendimiento del inversor
en funcion de los resultados colectivos. No obstante, tales premisas, que constituyen conceptos juridicos indetermina-
dos, tienen su plasmacion concreta en el conjunto de requisitos legales, financieros, mercantiles e, incluso, de con-
trol, exigidos por la normativa reguladora de las IIC.”
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econdmicas con el exterior, lo cual tuvo lugar anticipando incluso el calendario de
Maastricht, en un ano.

Nunca debe olvidarse que ésta es una razén que subyace como sustrato a cualquier
reflexién normativa sobre las IIC en Espana, en la cual la materia tributaria ocupa
un papel preferente. Probablemente por esto se justifique la labor de fomento de
estas instituciones por parte de la CNMV, facilitando la creacién y el volumen de
estas entidades y tratando de remover todo tipo de obstaculos.

4.2.1.5.3 Efectos tributarios del reconocimiento administrativo de las IIC

La Disposicion Adicional tercera de la Ley 23/2005, de 18 de noviembre, de reformas
en materia tributaria para el impulso a la productividad, establece lo siguiente:

“Cuando la Administracion Tributaria comunique la existencia de circunstancias
o bechos distintos de los que motivaron la inscripcion en los Registros previstos en
el articulo 16 del Reglamento de desarrolio de la Ley 35/ 2003, de los que pueda
apreciarse la concurrencia de alguno de los supuestos previstos en el citado articu-
lo 13, la CNMV se pronunciard sobre la improcedencia de incoar expediente de
revocacion o suspension o dictara acuerdo declarando o no la suspension o revo-
cacion en el plazo de seis meses desde que la comunicacion haya tenido entrada en
cualquiera de los registros de la Comision.

El transcurso de dicho plazo sin que se haya producido pronunciamiento o acuer-
do de la CNMV habilitara a la Administracion tributaria para dictar el acto de
liquidacion que procediera, si bien las calificaciones que lo motiven sélo tendrdn
efectos tributarios.

Cuando la Comision dicte, con posterioridad al acto de liquidacion, pronuncia-
miento en el que se declare la improcedencia de la incoacion del expediente o
acuerdo en el que no se declare la suspension o revocacion, resultard de aplicacion
lo dispuesto en el articulo 219 de la Ley 58/2003, General Tributaria”.

De lo anterior se desprende que, en la actualidad, la Administracién Tributaria,
pese a tener potestad para comprobar o averiguar que no se cumplen los requisi-
tos establecidos en la LIIC, no podra dictar la correspondiente liquidacion, en tanto
no inste a la CNMV a iniciar el oportuno procedimiento de comprobacion con el fin
de determinar la vigencia, suspensién o revocacion de la autorizacion inicialmente
concedida a la entidad para operar como IIC.

Unicamente si en el plazo de seis meses no hubiera recibido respuesta formal de la
CNMYV, la Administracién Tributaria podra dictar el correspondiente acto de liqui-
dacién. Ahora bien, si con posterioridad a haber dictado acto de liquidacién, la
CNMV dictase acuerdo en el que mantuviese la vigencia de la autorizacion inicial-
mente concedida a la IIC, la norma prevé la aplicacién del articulo 219 LGT, es
decir, la revocacion de la liquidacion por parte de la Administracion Tributaria. Es
importante senalar que, en todo caso, la revocaciéon es voluntaria para la
Administracion y debera practicarse dentro del plazo de prescripcion.
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Por udltimo, cabe interpretar, de acuerdo con la intencion del legislador de unir sen-
dos pronunciamientos o resoluciones administrativas, que, en caso de que en el
plazo de seis meses la CNMV dictase resolucién manteniendo la vigencia de la
autorizacion inicialmente concedida, la Administracién Tributaria no podria dictar
el correspondiente acto administrativo en el que determinase la exclusion del régi-
men fiscal especial aun cuando la redaccién de la Disposicion Adicional tercera
nada dice al respecto.

Ha de tenerse en cuenta que la peticién dirigida a la CNMV de inicio del correspon-
diente procedimiento de suspensién o revocacion por parte de la Administracion
Tributaria se establece con caracter preceptivo, con el fin de evitar que ello pueda
poner en peligro la liquidacién tributaria y la recepcién por ésta del pronuncia-
miento o acuerdo de la Comision, o el plazo maximo de seis meses con que cuenta
la CNMV para dictar resolucion de no recibirse aquéllos en término.

En cualquier caso, la citada Disposicion Adicional tercera aclara que en los supues-
tos de revocacién o suspensién de la autorizacion inicialmente concedida por la
CNMYV, no resultara de aplicacién el régimen especial de tributacion previsto en la
Ley del IS, con efectos desde el periodo impositivo en el que se hubieran produci-
do las circunstancias determinantes de la suspension o revocacion acordada por la
CNMYV, siempre que se respete el plazo de prescripcion. La salida del régimen espe-
cial de la IIC determinard la aplicacion de lo dispuesto en el articulo 26.1.d) de la
Ley del IS¥.

A su vez, el precepto mencionado obliga a la CNMV a comunicar a la
Administracién Tributaria todos los acuerdos de suspension o revocaciéon acordados
con el fin de que los 6rganos competentes puedan dictar las liquidaciones tributarias
pertinentes. Dichas regularizaciones deberian ir acompanadas de las correspon-
dientes regularizaciones en sede de los socios o participes, con el fin de evitar
supuestos de doble imposicién indebidos.

En definitiva, el fundamento de la Disposicion Adicional tercera de la Ley 23/2005
reside en las técnicas de instrumentalidad, coordinacién, coherencia en el funcio-
namiento de las Administraciones Publicas, vinculacién a los actos propios, auto-
nomia o independencia funcional e, incluso, principios entroncados con la seguri-
dad juridica (singularmente el principio de confianza legitima) que presiden el
Derecho Administrativo general.

4.2.1.5.4 Consecuencias derivadas de la pérdida del régimen tributario especial
de las lIC

El articulo 26 de la Ley del IS, tras redaccién dada por la Ley 55/1999, de 29 de
diciembre, establece la conclusion del periodo impositivo para los sujetos pasivos
de este impuesto, “cuando se produzca la transformacion de la forma juridica de

1 Este precepto establece que concluye el periodo impositivo cuando se produzca la transformacion de la forma juri-
dica de la entidad y ello determine la modificacion de su tipo de gravamen o la aplicacion de un régimen tributa-
rio especial.
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la entidad y ello determine la modificacion de su tipo de gravamen o la aplicacion
de un régimen tributario especial”.

Lo anterior no afecta a los casos en los que una entidad se extinguiese, sino a
supuestos en los que la personalidad juridica se mantiene, y lo que cambia es la
forma juridica de la entidad. Aunque no seria exactamente una transformacion de
“forma juridica”, pensamos que la norma se aplicaria cuando una SICAV o una SII
fuese transformada en una sociedad anénima ordinaria, o viceversa®.

En ambos casos se muda de un tipo impositivo a otro bien diferente, y ante ello la
norma establece que se concluye periodo impositivo al producirse esta transfor-
macién, con objeto de que las rentas a caballo de ambas circunstancias tempora-
les tributen a sus respectivos tipos.

Cuestion clave en estos casos es la de corte de operaciones, esto es la determina-
cion temporal del devengo de las rentas. A estos efectos, cabe distinguir una doble
casuistica:

— Tratandose de ingresos y gastos que vuelcan a la Cuenta de Pérdidas y
Ganancias, el devengo de estas rentas se regulard atendiendo a la nor-
mativa general del impuesto (articulo 19 de la Ley del IS).

— En el caso de transmisién de elementos patrimoniales que existian antes
de la transformacién, cuando dicha transmisién se produce tras la trans-
formacion, pareceria ilégico someter la renta derivada de la transmision
al tipo aplicable en la fecha del devengo del impuesto, que recordemos
es el ultimo dia del periodo impositivo en el que tiene lugar la transmi-
sién. La solucién dada por el legislador es otra, consistente en la lineali-
zacién de la renta durante todo el tiempo de tenencia del bien, de modo
que se tribute proporcionalmente, aplicando a una parte de la renta el
tipo de gravamen vy el régimen tributario que hubiera correspondido en
caso de no haberse producido la transformacion.

Este criterio prorrata temporis cede cuando hay prueba en contrario, y resulta posi-
ble asignar valores en fechas concretas de forma objetiva, o al menos razonable.

Por ejemplo, si una sociedad anénima adquirié una participacién superior al 5% en
una compania cotizada el 1 de enero de 2002, por importe de 1.000 u.m., se trans-
forma en SICAV el 1 de enero de 2004, cuando las acciones cotizaban a 2.000 u.m.
y se vende la participacion el 1 de enero de 2000, a valor en Bolsa de 5.000 u.m., la
renta de 4.000 u.m. tributaria en 2006 de la siguiente forma: 1.000 u.m. tributarian
al tipo del 35%, con deduccién por doble imposicion (art. 30.5 de la Ley del IS); y
3.000 u.m. tributarian al 1%, sin deduccién por doble imposicion.

La solucién otorgada por el legislador es bien diferente a los casos en que exista
extincion de la sociedad, ya que en ellos se tributaria por parte de la entidad por las
rentas no materializadas, algo que no ocurre cuando se trata de una transforma-

“En el mismo sentido se pronuncia la contestacion a consulta tributaria de fecha 21-12-2000, niimero 2394-00.
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cion. Asimismo la diferencia entre ambas situaciones se extiende a los socios o par-
ticipes, que en el caso de mera transformacién no manifiestan ganancias ni pérdi-
das patrimoniales, a diferencia de un caso de extincioén.

Una regla muy similar se encuentra en el articulo 84.1 de la Ley del IS, al tratar el
problema andlogo que acontece al producirse una fusién, escision, canje de valo-
res o aportacion no dineraria especial entre una entidad, la transmitente, y otra, la
adquirente, que tributan a tipos de gravamen o regimenes tributarios diferentes,
como consecuencia de su distinta forma juridica. La solucion dada por el legisla-
dor es coincidente con la apuntada para el caso de transformacion.

4.2.1.6 Las IIC por compartimentos

Las IIC por compartimentos tienen su origen en Irlanda y Luxemburgo y, sobre
todo, las sociedades de inversién por compartimentos (SICAV), que se configura-
ban como subfondos* dentro de una misma sociedad de inversién. Estos subfon-
dos estaban diferenciados del resto dentro de una misma sociedad de inversion en
la medida en que cada uno tenfa una politica de inversién distinta, cumplia los
requisitos de diversificacion de un fondo de inversion individual y los gastos esta-
ban totalmente individualizados en cada compartimento. En Luxemburgo se plan-
ted si a efectos de quiebra constituian cada uno un patrimonio separado, y el 6rga-
no de supervision regulatorio contesté que efectivamente lo eran.

La comercializacion de estos subfondos en Espana no plante6 dificultades, ya que
se identificaban individualmente, y comenzaron a ofrecerse mediante la exigencia
de una inversion minima de 450.000 euros. En aquel momento, se plante6 cual era
el tratamiento fiscal que debia otorgarse a estas estructuras. Las primeras contesta-
ciones a consultas tributarias de la DGT se decantaron por otorgarles el tratamien-
to correspondiente a la transparencia fiscal internacional dado que, a pesar de no
tener el control de la sociedad, se tenia el control a nivel del subfondo. Con poste-
rioridad, en la Ley 46/2002, de 18 de diciembre, y a los efectos del computo de los
500 accionistas de la sociedad y el porcentaje maximo de participacion del 5 por
100 durante los doce meses anteriores para la aplicacion del régimen de diferi-
miento por traspasos entre IIC, se establecié que estos requisitos debian compu-
tarse a nivel del subfondo.

En la actualidad, a raiz de la nueva regulacion de las IIC que expresamente habili-
ta la constitucion de IIC por compartimentos, se han vuelto a plantear estas cues-
tiones. En particular, en el informe? de fecha 18 de julio de 2006 evacuado por el
Subdirector General de Tributaciéon de Operaciones Financieras, a peticion de la
Direccién General de Entidades de la CNMV, se planted la cuestion relativa a la
forma de proceder a la determinacion de la base imponible en el IS de las IIC por
compartimentos y, en concreto, si ésta estaria constituida por la agregacion de los

2 Aproximadamente cada subfondo suponia el 0,05% del capital de la sociedad de inversion y tenia un codigo ISIN
distinto del resto.

2Publicado en la Web oficial de la CNMV.
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resultados contables de cada compartimento o si, por el contrario, debia partirse de
un resultado contable tnico derivado de una contabilidad conjunta para toda la ins-
titucion.

La DGT contesto que la consideracion de sujeto pasivo del IS, en el caso de IIC por
compartimentos, recae sobre la IIC y no sobre cada compartimento, dado que el
articulo 10.3 de la Ley del IS establece que “en el método de estimacion directa, la
base imponible se calculard, corrigiendo, mediante la aplicacion de los preceptos
establecidos en esta Ley, el resultado contable determinado de acuerdo con las nor-
mas previstas en el Codigo de Comercio, en las demds leyes relativas a dicha deter-
minacion y en las disposiciones que se dicten en desarrollo de las citadas normas”.
Consecuentemente, establecié que la cuestion radicaba sobre determinar cudl
deberia ser el resultado contable que sirva de punto de partida para la determina-
cion de la base imponible de estas instituciones.

En este sentido, la DGT parti6é del proyecto de modificaciéon de la Circular 7/1990,
de 27 de diciembre, de la CNMV, sobre normas contables y estados financieros, en
la que se recogia una nueva redaccién de la norma 2°* de la referida Circular, en
cuyo punto 2 se sefialaba: “2. Las sociedades y fondos de inversion por comparti-
mentos llevardan en su contabilidad cuentas separadas que diferencien los activos
1y pasivos, e ingresos y gastos imputables a cada compartimento, sin perjuicio de la
unicidad de las cuentas del fondo o la sociedad de inversion”.

A su vez senal6 que los articulos 31 y 32 del RIIC prevén una contabilidad separa-
da de ingresos y gastos por compartimentos y la necesidad de realizar auditoria de
cuentas a nivel de compartimento, para lo cual el proyecto de modificacién de la
referida Circular establece también la diferenciacion de activos y pasivos a nivel de
cada compartimento.

«

No obstante, la DGT senalé que la citada norma en proyecto disponia “..sin per-
Juicio de la unicidad de las cuentas del fondo o la sociedad de inversion”. Por tanto,
a juicio de la DGT, de la citada normativa parecia desprenderse que, aunque exis-
ta la diferenciacion a nivel de compartimentos, la unicidad de cuentas exige la exis-
tencia de unas cuentas Unicas a nivel del fondo o de la sociedad de inversién y, en
concreto, una unica cuenta de pérdidas y ganancias.

En consecuencia, segin la DGT, esa cuenta Gnica de pérdidas y ganancias de la IIC
es la que debe servir de punto de partida en la determinacion de la base imponible
de las IIC por compartimentos.

Por otra parte, y teniendo en cuenta las obligaciones de diferenciaciéon de resul-
tados exigidas por la propia regulacion sustantiva de las IIC, a la DGT le parecia
logico que esa cuenta Unica estuviese constituida por agregacion de las diferen-
tes cuentas de resultados de cada compartimento del fondo o sociedad de inver-
sion, si bien, deberfan ser objeto de eliminacion, en caso de existir, los resultados
por operaciones realizadas entre los distintos compartimentos que constituyan la
IIC, siempre que no se hubiesen realizado frente a terceros, de acuerdo con los
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criterios sobre consolidacion contable establecidos en el Real Decreto 1815/1991,
de 20 de diciembre. Todo ello sin perjuicio de que sobre el resultado contable
debieran realizarse los ajustes correspondientes para determinar la base imponi-
ble, cuando la norma fiscal estableciese algin criterio diferente al contable.

De las consideraciones anteriores se desprende también que, a efectos de respon-
sabilidad tributaria derivada de las obligaciones dimanantes del IS, corresponde
igualmente la misma a la propia IIC y no a cada compartimento.

Actualmente, la principal problemaitica se plantea desde el punto de vista del
incumplimiento de los requisitos regulatorios exigidos a las IIC por comparti-
mentos y en relacion con la responsabilidad patrimonial de dicha IIC. En nuestra
opinién, dado que sélo hay un sujeto pasivo del IS, en el caso de que se pro-
duzca un incumplimiento por parte de un compartimento, entendemos que sig-
nificaria un incumplimiento de toda la IIC. Por lo que se refiere al pago del IS,
cada compartimento responde internamente de la cuota que le corresponda, que,
serd, asimismo, calculada conforme a sus relaciones internas. No obstante, la
Hacienda Puablica podra dirigirse contra toda la IIC por el impago del IS.

A nuestro entender, en Espana la figura del compartimento como elemento sepa-
rado deberia venir acompaniada de una regulacion fiscal especial, seguramente pre-
cedida de una regulaciéon mercantil especifica, dado que con la regulacién actual
en ningun caso se puede afirmar que los compartimentos sean estancos.

4.2.2 Impuesto sobre el Valor Ahadido (IVA)

Tres son las cuestiones que guardan mayor interés en relacién con la tributacion de
las IIC en el ambito del Impuesto sobre el Valor Afiadido (en lo sucesivo, IVA).

La primera de ellas consiste en la consideracion o no de las mismas como sujetos
pasivos del TVA; la segunda vy la tercera se centran en el anilisis del alcance y los
requisitos que han de cumplirse para que los servicios de gestion y depésito de IIC,
asi como los servicios de intermediacién en su comercializacién, queden exentos
de tributacién por el IVA.

Las dos tltimas han dado lugar a numerosos pronunciamientos de la doctrina admi-
nistrativa de la DGT (en adelante, DGT) y también abundante Jurisprudencia del
Tribunal de Justicia de las Comunidades Europeas (TJCE), lo cual demuestra la
variada casuistica que plantean estas dos exenciones, motivo que justifica su anali-
sis detallado en las proximas paginas.

4.2.2.1 Consideracion de las IIC como sujetos pasivos del IVA

La consideracion o no de las IIC como sujetos pasivos del IVA resulta determinan-
te para saber si las contraprestaciones que obtengan por las operaciones que reali-
cen quedarin o no sometidas a tributaciéon por IVA.
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De conformidad con lo previsto por el articulo 5 de la Ley 37/1992, de 28 de
diciembre, del Impuesto sobre el Valor Afiadido (en adelante, Ley del IVA), tendran
la consideracién de empresarios o profesionales, a efectos de este impuesto, las
personas fisicas o juridicas que realicen actividades empresariales o profesionales
y, en todo caso, las siguientes:

e Las sociedades mercantiles.

e Quienes realicen una o varias entregas de bienes o prestaciones de servicios
que supongan la explotacion de un bien corporal o incorporal con el fin de
obtener ingresos continuados en el tiempo. En particular, los arrendadores
de bienes.

e Quienes efectien la urbanizacion de terrenos o la promocién, construccién
o rehabilitacion de edificaciones destinadas, en todos los casos, a su venta,
adjudicacion o cesion por cualquier titulo, aunque sea ocasionalmente.

e Quienes realicen a titulo ocasional las entregas de medios de transportes
nuevos exentas del impuesto

Tienen la consideracion de actividades empresariales y profesionales las que impli-
quen la ordenacién por cuenta propia de medios materiales y humanos o uno de
ellos, con la finalidad de intervenir en la produccién o distribucién de bienes o ser-
vicios.

Trasladando estas previsiones que contiene la Ley del IVA al caso especifico de las
IIC, las mismas tendran la consideracién de sujetos pasivos del impuesto en la
medida en que cumplan con un doble requisito:

e Disponer de una estructura organizativa de medios materiales y humanos, o
uno soélo de dichos factores de produccion, para la realizacion de su actividad.

e Realizar su actividad con la finalidad de intervenir en la produccion o distri-
bucién de bienes o servicios en el mercado.

Sin embargo, la posibilidad de que las IIC adopten diferentes tipologias, obliga a ana-
lizar por separado las IIC de naturaleza financiera y las IIC de naturaleza inmobiliaria.

4.2.2.1.1 1IC de naturaleza financiera

En el caso de los fondos de inversion, la inexistencia de personalidad juridica dis-
tinta de la de sus participes los convierte en una de las entidades a que se refiere
el articulo 35.4 de la Ley 58/2003, de 17 de diciembre, General Tributaria. De acuer-
do con este precepto ‘“tendrdn la consideracion de obligados tributarios, en las
leyes en que asi se establezca, las herencias yacentes, comunidades de bienes y
demds entidades que, carentes de personalidad juridica, constituyan una unidad
econémica o un patrimonio separado susceptibles de imposicion”.

It u inversio ric c S u
Parece, por tanto, que los fondos de inversion podrian tener, al menos desde un
punto de vista tedrico, la consideracién de sujetos pasivos del IVA en la medida en
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que se articulan como patrimonios separados susceptibles de imposicion indepen-
diente de la de sus participes. Sin embargo, ha de indicarse que la propia Ley del
IVA no contiene precepto alguno que de forma expresa someta a este tipo de enti-
dades sin personalidad juridica a dicho impuesto, lo cual, como se habra podido
apreciar, es una condicién necesaria que exige la Ley General Tributaria, y que en
este caso no se cumple.

A todo ello se anade el hecho de que los fondos de inversion se deben valer de una
sociedad gestora de IIC para poder actuar en el mundo juridico, lo cual determina
que las actividades empresariales del fondo (que harfan de éste un sujeto pasivo del
Impuesto) sean mas tedricas que reales, motivo por el que se postula la no sujecion
de los fondos de inversion al IVA. Dicha condicion de sujeto pasivo del IVA deberia
recaer en las sociedades gestoras, que son quienes vendrian a realizar las activida-
des empresariales del fondo de inversion, en nombre y por cuenta de éste.

La doctrina administrativa de la DGT se ha manifestado al respecto en las contes-
taciones a consultas tributarias de 26-09-1994 (n° 1057-94) y 13-11-2000 (n° 1788-
00), en las que, con ocasion de la sujecion de las IIC inmobiliarias al Impuesto
sobre Actividades Econémicas, alcanzé la conclusion de que las actividades reali-
zadas por los fondos de inversiéon no reunian las caracteristicas suficientes para
tener la consideracion de actividades econémicas.

Por tanto, parecen existir suficientes argumentos para que los fondos de inversion
de naturaleza financiera no tengan la consideracion de sujetos pasivos a efectos del
IVA.

Cuestion aparentemente distinta podria plantear el caso de las sociedades de inver-
sion de capital variable (SICAV), ya que las mismas tienen la forma juridica de
sociedad mercantil, lo cual excluiria cualquier debate doctrinal sobre si las mismas
realizan o no una actividad empresarial que resulte determinante de su condicion
de sujeto pasivo del IVA.

La consideracion de las SICAV como sujetos pasivos del IVA determinara para éstas
la obligacion de repercutir el Impuesto en aquellas operaciones que realicen y que
queden sujetas a tributacién por el mismo, si bien esta situacién se producird pocas
veces en la practica, ya que la mayoria de las operaciones que realiza una SICAV se
identificaran con las transmisiones de valores que, como es conocido, son entre-
gas de bienes exentas de tributacién por disposicion de la letra D del articulo
20.Uno.18° de la Ley del IVA. Cabra apreciar esta obligacion de repercusion del
Impuesto cuando la SICAV sea la destinataria de determinados servicios sujetos al
IVA cuando, ademas, los mismos sean prestados por profesionales o empresarios
establecidos en otros Estados miembros de la Unién Europea (por aplicacion de la
regla especial de inversion del sujeto pasivo en los servicios a que se refieren los
apartados Uno.5° y Dos del articulo 70 de la Ley del IVA).

No obstante, la DGT ha puesto de manifiesto que las actividades que forman parte
de su objeto social, esto es, la adquisicion de valores con el animo de percibir
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ingresos fruto de la propiedad de los mismos, incluyendo, en su caso, la eventual
compra y venta de los citados valores, ha de asimilarse a una gestion pasiva de acti-
vos, esto es, de caricter no especulativo. Esta doctrina se contiene en la contesta-
cion a la consulta tributaria antes citada de la DGT de 13-11-2000 (n° 1788-00), en
la que se afirma expresamente que “(...) la compra-venta de valores mobiliarios
para si mismo, bien por personas fisicas, bien por personas juridicas o entidades
carentes de personalidad juridica, no constituye actividad economica (ni empre-
sarial ni profesional), de suerte tal que por dicha compra-venta no procede tribu-
tacion alguna por el Impuesto sobre Actividades Economicas.”, y sobre todo en la
contestacion de la DGT, de fecha 6-02-1992, a la consulta formulada por INVERCO,
en la que se senala que “en la medida en que las sociedades y fondos de inversion
mobiliaria se limitan a la compra-venta de valores mobiliarios, o a la constitucion
de patrimonios integrados por dichos valores, no procede respecto de dichas socie-
dades y fondos tributacion alguna por el Impuesto sobre Actividades Economicas”.

4.2.2.1.2 1IC de naturaleza inmobiliaria

La consideracion de las IIC inmobiliarias como sujetos pasivos del IVA ofrece
menos dudas que los casos anteriores.

A este respecto, ha de recordarse que el apartado 1 del articulo 56 del RIIC dis-
pone que el objeto social principal de este tipo de instituciones consiste en “/a
inversion en bienes inmuebles de naturaleza urbana para su arrendamiento”.
Ello, unido al hecho de que el parrafo segundo del articulo 5.Uno.c) de la Ley del
IVA disponga que los arrendadores de bienes tienen, en todo caso, la considera-
cion de sujetos pasivos del IVA, hace que las IIC inmobiliarias tengan dicha con-
dicion.

Ademas de ello, no cabe duda de que las actividades de estas instituciones cum-
plen con el elemento intencional que las convierte en actividades econdémicas,
dado que compran y venden bienes inmuebles para destinarlos al mercado de
alquiler. En esta misma linea, las citadas contestaciones de la DGT de 26-09-1994
(n° 1057-94) y 13-11-2000 (n° 1788-00) consideran a las IIC inmobiliarias como suje-
tos pasivos del TVA.

4.2.2.2 Servicios de gestion y deposito de IIC

La letra n) del articulo 20.Uno.18° de la Ley del IVA declara exentos de tributacion
los servicios de “gestion” y “dep6sito” de determinadas entidades de tipologia
diversa en las que el elemento comun es la canalizacion de inversiones colectivas,
y entre las que se encuentran las IIC.

El precepto es transposicion parcial del apartado 6 del articulo 13.B.d) de la Sexta
Directiva de IVA (Directiva 77/388/CEE del Consejo, de 17 de mayo de 1977), que
obliga a los Estados miembros a declarar exentos de IVA los servicios de “(...) ges-
tion de fondos comunes de inversion definidos como tales por los Estados miem-
bros”.
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4.2.2.2.1 Servicios de gestion

En relacion con los servicios de gestion de las IIC, su exencion ha sido confirmada
por la DGT en varias contestaciones a consultas tributarias, como las de 24 y 31 de
julio de 1987, en las que se declaran exentos los servicios de gestion prestados,
entre otras, por las entidades gestoras autorizadas de los fondos de inversion mobi-
liaria, o la de 24 de septiembre de 1996, n° 144/1996, en la que se consideran exen-
tos los servicios de gestion de IIC, ya recaiga el servicio de gestién sobre fondos de
inversion o sobre sociedades de inversion.

Las principales dudas que ha planteado la exencién de los servicios de gestion de
IIC es la relativa a si la misma podia alcanzar a determinados supuestos cuya expo-
sicion se realiza a continuacion.

En primer lugar, los servicios de gestion de los activos que integren el patrimonio
social de una institucién de inversion colectiva, respecto de los cuales la contesta-
cién de la DGT de 24-09-1996 (n° 144/1996), ya admitié la exencion cuando los
mismos fuesen prestados por una Sociedad de Valores. Actualmente esta cuestion
debe entenderse superada porque la normativa comunitaria y la propia LIIC y su
Reglamento de desarrollo incluyen como servicios de “gestién” los consistentes en
la “gestion de los activos” de una institucion de inversién colectiva.

En segundo lugar, los servicios de gestion de IIC cuando los mismos son prestados
por una entidad tercera, previa delegacion por parte de la propia institucién o su
sociedad gestora. La DGT ha venido considerando en las contestaciones de 7-07-
2003 (n° 0929-03) y de 17-12-2003 (n° 2338-03) que la exencion resultard aplicable
siempre que concurran dos requisitos: por una parte, que los mencionados servi-
cios se correspondan con alguna de las funciones de gestion de la inversion,
comercializacion y administracion, en este Gltimo caso con el contenido descrito en
el Anexo II de la Directiva 85/611/CEE en la redaccién dada al mismo por la
Directiva 2001/107/CE vy, por otra, que los mencionados servicios se refieran a una
institucion de inversion colectiva.

Este criterio, evacuado bajo la vigencia de la anterior normativa reguladora de las
IIC en Espana ha sido refrendado y matizado por las contestaciones vinculantes
de 12-01-2006 n° V0039-00, y de 30-11-2006, n° V2415-06, ya bajo el imperio de
la vigente LIIC y su Reglamento de desarrollo. En ambas contestaciones, ademas,
se aporta un criterio interpretativo sobre el alcance de la exencion cuando son
objeto de delegacién las funciones de administracion de la IIC. Concretamente,
interesa la segunda de las citadas contestaciones, en la que se afirma que la fun-
cién que se considera exenta del impuesto en virtud del articulo 20.Uno.18°.n) de
la Ley del IVA es la funcion de administracion en su conjunto (como ocurre con
la funcién de gestién de activos y la funciéon de comercializacién), pero no las
distintas actividades que ésta pueda englobar. Por tanto, si se delega el conjunto
de la administracion de una IIC, la prestacion de este servicio estard exenta. Por
el contrario, si lo que se delega son sélo alguna o algunas de las actividades
incluidas dentro del concepto de administracion, la prestacion de dichos servicios
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estard exenta o no, atendiendo a la naturaleza de los mismos, considerados indi-
vidualmente.

Por tanto, parece que el “outsourcing” de uno o varios de los servicios que integran
la funcién de administracion, entre los que se encuentran, por ejemplo, los servicios
de teneduria del libro registro de accionistas o participes, servicios de contabilidad
de la institucion, calculo de los valores liquidativos, etc., podria determinar la aflo-
racion de costes fiscales por IVA para las entidades destinatarias del servicio (nor-
malmente las sociedades gestoras de las instituciones o las SICAV autogestionadas).

A todo ello cabe anadir la reciente Sentencia del TJCE de 4-05-2006, Asunto C-
169/04, Abbey National, en la que el Alto Tribunal afirma, entre otras cuestiones,
que “(...) el articulo 13, parte B, letra d), niimero 6, de la Sexta Directiva debe
interpretarse en el sentido de que se hallan comprendidos en el concepto de «gestion
de fondos comunes de inversion» a que se refiere la citada disposicion, los servicios
de gestion administrativa y contable de los fondos prestados por un gestor tercero si
Sforman un todo distinto, considerado globalmente, y son especificos y esenciales
para la gestion de tales fondos”.

4.2.2.2.2 Servicios de depdsito

La aplicacion de la exencion en el IVA a los servicios de depdsito de las IIC, fondos
de pensiones y entidades similares no ha planteado dudas interpretativas a la luz
del tenor literal de la letra n) del articulo 20.Uno.18° de la Ley del IVA, como asi
también lo corroboran las contestaciones de la DGT de 24-09-1996 (n° 0144-96) y
de 15-6-1993 (n° 0470-92).

Sin embargo, la citada Sentencia del TJCE de 4-05-2006, Asunto C-169/04, Abbey
Nacional, parece sembrar dudas sobre ello, ya que el Alto Tribunal ha concluido
que las funciones de depositario de IIC a que se refieren el articulo 7, apartados 1
y 3, y el articulo 14, apartados 1y 3, de la Directiva 85/611/CEE del Consejo, de 20
de diciembre de 1985, por la que se coordinan las disposiciones legales, reglamen-
tarias y administrativas sobre determinados organismos de inversion colectiva en
valores mobiliarios (OICVM) no forman parte del concepto de "gestion de IIC" a
que se refiere el articulo 13.B.d).6. de la Sexta Directiva de IVA.

Este pronunciamiento del TJCE pondria a la Ley del IVA espafiol y a la interpreta-
cién administrativa que la DGT hace de la misma en clara contradiccién con la
interpretacion del TJCE sobre los preceptos de la Sexta Directiva de IVA, segin la
cual s6lo se prevé la exencion para los servicios de "gestion" de IIC, servicios entre
los que no cabria incluir, atendiendo a la interpretacion del TJCE, las funciones de
deposito.

4.2.2.3 Servicios de mediacion en la comercializacion de IIC

Atendiendo a la Jurisprudencia del TJCE (Sentencia del TJCE de 13-12-2001, Asunto
C-235/00, CSC Financial Services), seguida por la DGT en sus ultimas contestacio-
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nes a consultas tributarias, la exencién de los servicios de mediacién en operacio-
nes financieras se condiciona a la concurrencia de dos requisitos:

1°. Que el prestador del servicio de mediacién realice una funcion de aproxima-
cién y puesta en contacto de las partes que vaya mas alla del mero suministro
de informacién y la simple recepcién de solicitudes.

2°. Que las partes contratantes tengan conocimiento de la existencia del mediador
y de la labor que el mismo realiza.

Estos y no otros son los requisitos cuya concurrencia ha de producirse. No influyen,
por tanto, en la aplicabilidad de la exencion, las circunstancias subjetivas del
empresario o profesional que preste los servicios de mediacién o la forma en que
se cuantifiquen y remuneren los servicios prestados.

De conformidad con el criterio expuesto, quedaran exentos de tributacion por IVA
los servicios de mediacion en la colocacion de participaciones en fondos de inver-
sién, como asi lo aseveran las contestaciones de la DGT de 17-12-2003 (n° 2338-
03), de 10-11-1995 (n° 197-95) y de 21-05-1996 (n° 346-96).

Asimismo quedaridn exentos del IVA los servicios de mediacién en la venta de
IIC, planes de pensiones y productos financieros similares prestados por “subco-
mercializadores”. En estos casos, la doctrina administrativa de la DGT fue ini-
cialmente contraria a la exencion (contestacion de la DGT de 13-03-2006, n°
V0437-06) por considerar que cuando una entidad tercera atrae a clientes hacia
una entidad financiera para una posterior contratacion con una entidad distinta
de la financiera (por ejemplo la sociedad gestora de un fondo de inversion),
entonces las operaciones de aproximaciéon no pueden calificarse como de
mediacién en el sentido del articulo 20.Uno.18°.m) de la Ley del IVA al faltar el
requisito del conocimiento por las partes contratantes (los clientes y las socie-
dades gestoras) del mediador y de su labor, por lo que las operaciones se califi-
carfan como sujetas y no exentas de IVA. Sin embargo el criterio se ha rectifica-
do recientemente en las contestaciones de 12-07-2006 (n° V1484-06) y de 18-07-
2006 (n° V1547-06, V1548-06 y V1549-00) a la vista de lo establecido por la
Sentencia del TJCE de 5 de junio de 1997 (asunto C-2/95, Sparekassernes
Datacenter) al afirmarse que “(...) el hecho de que sea la entidad financiera (enti-
dad B) la que resulte mediadora entre el cliente y la entidad gestora (entidad C),
pero la mediacion propiamente dicha o, al menos una parte de la misma, sea rea-
lizada por un tercero (la entidad A y, en el presente caso, la entidad consultante)
no obsta para que la calificacion del servicio sea el de mediacion y, por tanto,
exento”.

Ademais, ha de senalarse que recientemente la DGT ha evacuado una nueva
contestacion, de fecha 29 de marzo de 2007 (n° V0641-07), que sustituye y anula
la citada contestacion anterior de 13-03-2006 (n° V0437-06), confirmando el
caricter exento de estos servicios de intermediaciéon prestados por subcomer-
cializadores.
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4.2.3 Impuesto sobre Actividades Econémicas (IAE)

La tributacion de las IIC por el Impuesto sobre Actividades Econémicas (en lo suce-
sivo, IAE) es una materia que presenta caracteristicas propias, aunque guarda una
relacion directa con lo que se ha expuesto anteriormente en el ambito del IVA
sobre si las IIC realizan o no una actividad “econémica”.

Como primera aproximacion a la cuestion, ha de senalarse que tanto el articulo
79.1 del texto refundido de la Ley de Haciendas Locales, aprobado por el Real
Decreto Legislativo 2/2004, de 5 de marzo como la Regla tercera de la Instruccion
de las Tarifas del IAE, aprobadas por el Real Decreto Legislativo 1175/1990, de 28
de septiembre, consideran, al igual que hace la Ley del IVA, que una actividad es
econdémica cuando la misma suponga la ordenacion por cuenta propia de medios
materiales y humanos o uno de ellos, con la finalidad de intervenir en la produc-
cién o distribucion de bienes o servicios en el mercado.

Adicionalmente a lo expuesto, la Seccién Primera de las Tarifas del Impuesto con-
templa un epigrafe especifico, el 819.9, bajo la rabrica “Otras entidades financieras
n.c.o.p”, que comprende a las sociedades y fondos de inversion mobiliaria, lo cual
indica que el legislador presume que algunas IIC pueden tener la consideracion de
sujetos pasivos y, por tanto, realizan actividades econémicas.

No obstante lo anterior, la doctrina de la DGT, plasmada en las contestaciones a
consultas tributarias de 26-09-1994 (n° 1057-94), de 13-10-2000 (n° 1788-00) y de
06-02-2002 (presentada por INVERCO), viene a considerar que las IIC de natu-
raleza financiera (tanto si tienen forma societaria como si no) no realizan activi-
dades econémicas a efectos de tributacién por el IAE por cuanto que “(...) la
compra-venta de valores mobiliarios para si mismo, bien por personas fisicas,
bien por personas juridicas o entidades carentes de personalidad juridica, no
constituye actividad economica (ni empresarial ni profesional), de suerte tal que
por dicha compra-venta no procede tributacion alguna por el Impuesto sobre
Actividades Econémicas”. Lo cual conlleva que las sociedades gestoras de insti-
tuciones de inversion colectiva si tengan la consideracién de sujetos pasivos
del TAE, debiendo tributar por el epigrafe 819.9 “Otras entidades financieras
n.c.o.p”, de las Tarifas del Impuesto, y que también las IIC de naturaleza no
financiera (en particular, los fondos de inversion inmobiliarios) deban tener esta
consideracion, por cuanto que su actividad de arrendamiento de bienes inmue-
bles “(...) constituye una actividad sujeta al IAE por suponer la ordenacién por
cuenta propia de medios de produccion y/o recursos humanos con el fin de inter-
venir en la produccion o distribucion de bienes o servicios (...)”. Dicha tributa-
cion debera producirse por el “(...) Grupo 861 de la Seccion 1° de las Tarifas,
que se subdivide en dos epigrafes, el 861.1, que incluye el alquiler de viviendas
y el 861.2 que comprende el alquiler de locales industriales y otros alquileres
n.c.op.”
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4.3 REGIMEN FISCAL DE LAS RENTAS OBTENIDAS POR LOS SOCIOS
O PARTICIPES DE LAS lIC

4.3.1 Introduccion y ambito de aplicacion de la normativa

A continuacién se describe el régimen fiscal aplicable a las rentas obtenidas por los
inversores en IIC, ya sean éstos residentes fiscales en Espana o en el extranjero.

La sistematica que se sigue a tal efecto analiza, en primer lugar, la tributacién de los
accionistas o participes de IIC que sean sujetos pasivos del IS o del IRNR que ope-
ren en Espana mediante un establecimiento permanente. En segundo lugar, se anali-
za la tributaciéon del accionista o participe en el ambito del IRPF y del Impuesto sobre
el Patrimonio (en adelante, IP) y, por Gltimo, se analiza la tributacion para los suje-
tos pasivos del Impuesto sobre la Renta de no Residentes (en lo sucesivo, IRNR) que
obtengan rentas de IIC sin mediacion de establecimiento permanente en Espaiia.

Con cardcter previo a la descripcion del citado régimen fiscal es necesario hacer
una reflexién sobre el ambito de aplicacién de las normas del IS y del IRPF que
regulan el régimen fiscal aplicable a las rentas derivadas de las inversiones en IIC,
asi como su encaje con el marco normativo regulador de las IIC.

En efecto, tanto el articulo 94 de la Ley del IRPF como el articulo 57 de la Ley del
IS establecen un régimen fiscal especial para las rentas procedentes de “las insti-
tuciones de inversion colectiva reguladas en la Ley de instituciones de inversion
colectiva”

Por su parte, el segundo apartado del articulo 95 de la Ley del IRPF y el articulo 58
de la Ley del IS establecen que el régimen previsto para las anteriores IIC serd tam-
bién de aplicacion a los socios o participes de IIC reguladas por la Directiva
85/611/CEE, del Consejo, de 20 de diciembre de 1985, distintas de las previstas en
el articulo 95 de la Ley del IRPF y el articulo 59 de la Ley del IS respectivamente
(paraisos fiscales), constituidas y domiciliadas en algin Estado Miembro de la
Unién Europea e inscritas en el registro especial de la CNMV a efectos de su comer-
cializacion por entidades residentes en Espana.

La redaccién del precepto mencionado ha planteado un debate doctrinal, si bien
probablemente haya quedado en un plano mis teérico que practico, acerca de su
ambito de aplicacion. Es decir, se plantea la duda de qué IIC deben entenderse
reguladas por la LIIC.

En efecto, la LIIC, introdujo importantes novedades respecto a su antecesora, la Ley
46/1984, de 26 de diciembre, tales como la determinacion del ambito de aplicacion
de la Ley o la tipologia de IIC reguladas por la misma.

Entre otras cuestiones, la vigente LIIC incorpora expresamente dentro de su ambi-
to de aplicacion a las IIC autorizadas en otro Estado Miembro de acuerdo con la
Directiva 85/611/CEE y comercializadas en Espafa, asi como aquellas que estén
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igualmente autorizadas pero no sometidas a la mencionada Directiva o autoriza-
das en terceros Estados, en ambos casos, cuando se comercialicen en Espana, siem-
pre y cuando se trate de IIC de tipo abierto®.

De esta forma se plantea si la redaccién actual de los articulos 94 de la Ley del IRPF
y los articulos 57 a 58 de la Ley del IS permiten interpretar que una IIC no armoni-
zada conforme a la Directiva pero comercializada en Espana, esto es, autorizada
su comercializacion por parte de la CNMV* e inscrita en su correspondiente regis-
tro, puede considerarse a efectos de interpretacion de tales articulos como “regu-
lada en la LIIC”.

Aunque esta cuestion ha sido objeto de controversia doctrinal en los Gltimos anos,
podrian existir argumentos para defender que la literalidad de las normas respecto
al ambito de aplicacion deberia dar lugar a la aplicacion del régimen a cualquier IIC
no armonizada registrada, si bien la intencién del legislador parece ser diferenciar
por un lado las IIC esparfiolas de las extranjeras, y respecto a estas Gltimas, Gnica-
mente aplicar este régimen a aquellas que cumplan unos determinados requisitos.

De este modo, parece evidente que el régimen fiscal, tanto del IS como del IRPF, se
extiende Gnicamente a las IIC que cumplan los siguientes requisitos:

e Que la institucioén se encuentre regulada por la Directiva 85/611/CEE.

La mencionada Directiva se aplica a los organismos que tengan por objeto
exclusivo la inversién colectiva de los capitales obtenidos del pablico en
valores mobiliarios y/o en otros activos financieros liquidos expresamente
enumerados en su articulo 19 y cuyo funcionamiento esté sometido al prin-
cipio de reparto de riesgos, de manera que sus participaciones sean recom-
pradas o reembolsadas a peticién de los tenedores directa o indirectamente
a cargo de los activos de tales organismos (organismos de inversion colecti-
va en valores mobiliarios).

¢ Que la institucién se encuentre constituida y domiciliada en algin Estado
Miembro de la UE.

Por tanto, no cabria incluir en el ambito de aplicacion del precepto a las ins-
tituciones constituidas en otros paises distintos, aunque sea en aquellos con
los que Espana tenga suscrito un Convenio para evitar la doble imposicién
con cldusula de intercambio de informacion.

e Que la institucion no se encuentre constituida en un pais o territorio califi-
cado reglamentariamente como paraiso fiscal.

¢ Que la institucion se encuentre inscrita en el registro especial de la CNMV a
efectos de su comercializacion por entidades residentes en Espafia.

“La comercializacion de IIC de tipo cerrado estd regulada en el articulo 30 bis de la Ley del Mercado de Valores,
por lo que se excluyen del ambito de la LIIC.

#En la actualidad la prdctica totalidad de las IIC no armonizadas registradas en CNMV se corresponde con IIC
inmobiliarias alemanas.
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Ahora bien, el hecho de exigir estos requisitos a las IIC extranjeras para asimilarse
fiscalmente a las espanolas, plantea la duda acerca del régimen tributario aplicable
a aquellas IIC extranjeras constituidas y domiciliadas en paises ajenos a la UE, no
inscritas en la CNMYV, o incluso no sometidas a la Directiva 85/611/CEE, cuestion
que es analizada con mayor profundidad en lineas posteriores.

En efecto, nada se establece en la Ley respecto de las IIC que, constituidas en
Estados Miembros de la UE y ain armonizadas, no se encuentren inscritas en la
CNMV ni respecto de entidades inscritas que no se encuentren armonizadas por el
tipo de inversién que acometen, ni mucho menos existe referencia alguna a enti-
dades constituidas en jurisdicciones distintas de la UE o en la UE sin armonizacion,
cuando estas jurisdicciones no se califican como paraisos fiscales.

Por dltimo, en el mismo sentido de ratificar la aplicacion restrictiva del régimen del
primer apartado del articulo 94 a las IIC extranjeras que cumplan los requisitos esta-
blecidos en dicho precepto, interesa considerar que la doctrina de la DGT ha mani-
festado al respecto que “(...) sobre la base de la igualdad de tratamiento que en
dicho articulo 95 (articulo 94 de la actual Ley del IRPF) se establece para las IIC
espanolas y para las instituciones de otros Estados de la Union Europea sometidas
a la Directiva 85/611/CE y comercializadas en Esparia, no resulta posible, ya que
seria discriminatorio, efectuar distinta lectura del cumplimiento de las mismas para
las instituciones espanolas y para las citadas instituciones comunitarias, para las
que especificamente se establece que tales condiciones se entienden referidas, en el
caso de instituciones estructuradas por compartimentos o subfondos, al comparti-
mento o subfondo comercializado”.

En conclusion, si bien no cabe duda de que el régimen descrito en el apartado 1
del articulo 94 de la Ley del IRPF asi como en el articulo 56 de la Ley del IS es apli-
cable, ademas de a las IIC reguladas en la LIIC, a las IIC extranjeras que cumplan
los requisitos contenidos en el apartado 2 de dicho precepto, éste no es aplica-
ble, en la practica, a aquellas IIC que no cumplan dichos requisitos.

4.3.2 Impuesto sobre Sociedades e Impuesto sobre la Renta de no
Residentes con establecimiento permanente

La determinacién del régimen fiscal aplicable a las rentas obtenidas por los socios
o participes sujetos pasivos del IS o del IRNR que obtengan sus rentas a través de
establecimiento permanente en Espana procedentes de IIC y, entre ellas, las deri-
vadas de la transmisiéon o reembolso de IIC o, en su caso, de la participacién en
beneficios distribuidos por éstas, se contiene, con caricter general, en los articulos
58 y siguientes de la Ley del IS.

4.3.2.1 Integracion de rentas en la base imponible

A la hora de integrar en la base imponible del IS las rentas derivadas de la inversién
en IIC habra de atenderse a las caracteristicas de la misma, dado que la Ley del IS,
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tal y como se ha mencionado en el apartado anterior, prevé regimenes tributarios
diferentes para las inversiones en:

e IIC reguladas en la LIIC.

e IIC reguladas por la Directiva 85/611/CEE, del Consejo, de 20 de diciem-
bre de 1985, distintas de las constituidas en paises o territorios calificados
como paraisos fiscales, constituidas y domiciliadas en algin Estado
Miembro de la Unién Europea e inscritas en el registro especial de la
CNMV a efectos de su comercializacién por entidades residentes en
Espana.

e IIC constituidas en paises o territorios calificados reglamentariamente como
paraisos fiscales.

Se observa, en consecuencia, que la normativa del IS no contempla de un modo
especifico la tributacién de las rentas procedentes de acciones o participaciones en
IIC que, no habiendo sido constituidas en territorios o paises calificados como para-
isos fiscales, no se encuentren en el ambito de aplicacién de la LIIC ni de la
Directiva 85/611/CEE.

A continuacion se analiza cada uno de los regimenes tributarios contemplados en
la normativa del IS.

4.3.2.2 lIC reguladas en la LIIC y en la Directiva 85/611/CEE

En primer lugar, la Ley del IS regula el tratamiento fiscal de aquellas rentas proce-
dentes de IIC a las que sea de aplicacion la LIIC y la Directiva 85/611/CEE, dife-
rentes de las constituidas en paraisos fiscales, e inscritas en el registro de CNMV
para su comercializacion.

Asi, de acuerdo con lo previsto en el articulo 58 de la Ley del IS, los sujetos pasivos
integraran en la base imponible los siguientes conceptos:

a) La renta, positiva o negativa, obtenida como consecuencia de la transmision de
las acciones o participaciones o del reembolso de estas Gltimas.

b) Los beneficios distribuidos por la IIC.

Aisladamente considerado, el articulo 58 de la Ley del IS parece conllevar una
quiebra del principio de reconocimiento del resultado contable que proclama el
articulo 10.1 de la Ley del IS, y dar lugar, por tanto, a una regla especial de apli-
cacion para las inversiones en IIC, que Gnicamente determinara integracion de
rentas en la base imponible en el momento de la transmisién o reembolso de las
acciones o participaciones o en el de reparto de resultados.

No obstante lo anterior, el articulo 58 debe analizarse conjuntamente con el arti-
culo 59 de la Ley del IS, cuyo origen se encuentra en la aprobacién de la Ley
43/1995 de 27 de Diciembre del Impuesto sobre Sociedades, y que expresamente
declara que ‘“se integrardn en la base imponible el importe de las rentas contabili-
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zadas o que deban contabilizarse por el sujeto pasivo derivadas de las acciones o
participaciones de las instituciones de inversion colectiva”

Esta Gltima norma, incluida en nuestro ordenamiento previamente al articulo 58,
pretende aclarar que las inversiones en IIC estin sometidas, como cualquier otra
inversion, al principio de devengo contable, y que por lo tanto sera la normativa
contable la que determine la imputacién temporal de sus rentas, bajo el someti-
miento a las reglas generales de reconocimiento contable de los ingresos contem-
pladas en el articulo 19 de la Ley del IS. Lo anterior obligaria a anticipar la tributa-
cién a quienes contabilizasen la revalorizacion de sus inversiones en IIC previa-
mente a la fecha de transmisién o reembolso, y ademas determinaria la tributacion
de las rentas positivas en el periodo en que se hubiesen tenido que reconocer con-
tablemente, aunque tales apuntes no se hayan producido.

El Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas dicté la Resolucién de 27 de julio
de 1992, sobre criterios de contabilizacién de las participaciones en los Fondos de
Inversion en Activos del Mercado Monetario (FIAMM), que obligaba al reconoci-
miento contable de los ingresos segtn los valores liquidativos a la fecha de cierre de
cada periodo impositivo (método market to market). Esta quiebra al principio de
precio de adquisicion, que arrastra a la imputacion fiscal de las rentas de conformi-
dad a la que ha de tener lugar contablemente, se aplicaba a estos fondos altamente
liquidos y poco sometidos a la evolucion de los precios de los activos financieros.

Existe una consulta tributaria, de fecha 09-12-2004 (nimero 2052-04) que distinguia
a estos efectos los FIM de los FIAMM, otorgando a los primeros el tratamiento con-
table de los valores negociables, esto es el principio de precio de adquisicién, de
modo que las plusvalias no se reconocen hasta que se produzca su distribuciéon o
la transmision del FIM.

4.3.2.3 |IC constituidas en paises o territorios calificados como paraisos
fiscales

Los socios y participes de la IIC constituidas en paises o territorios calificados como
paraisos fiscales aplicardn un régimen fiscal diferente y penalizador, que ocasiona-
rd que, de manera global, la rentabilidad financiero-fiscal de su inversion se vea
minorada. Este régimen es practicamente idéntico para sujetos pasivos del IS y para
contribuyentes del IRPF, por lo que nos remitimos parcialmente a lo expuesto en el
posterior apartado 4.3.3.12.

De acuerdo con lo establecido en el articulo 60 de la Ley del IS, los contribuyentes
que participen en IIC constituidas en paises o territorios calificados como paraisos
fiscales habran de integrar en la base imponible del IS la diferencia positiva entre el
valor liquidativo de la participacién al dia del cierre del periodo impositivo y su
valor de adquisicion.

El legislador introduce una presuncién “iuris tantum” de rentabilidad de la inver-
sion al senalar que “(...) se presumird, salvo prueba en contrario, que la diferen-
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cia a que se refiere el apartado 1 es el 15 por 100 del valor de adquisicion de la
accion o participacion (...)".

Como puede observarse, para evitar que la inversién espafola se canalice hacia
territorios que no ofrecen suficiente informacién y que se caracterizan por el man-
tenimiento de una presion fiscal minima o inexistente, se establece un sistema que
rompe uno de los principales atractivos, desde el punto de vista fiscal, de las IIC,
consistente en el diferimiento de la tributacion por las rentas que se obtengan como
consecuencia de la realizacion de las inversiones, bien hasta el momento de la
transmision o reembolso de las acciones o participaciones, bien hasta el reparto de
los beneficios obtenidos por las entidades.

e Por una parte, se introduce una presuncién de rentabilidad anual de un 15
por 100, de modo que el contribuyente ostentaria la carga de probar que la
IIC ha obtenido una rentabilidad menor a ese 15 por 100, con las dificulta-
des que ello conlleva.

e Por otro lado, Gnicamente se permite la integracién de rentabilidades posi-
tivas, pero no cabria, en su caso, el reflejo de una minoracién en el valor
liquidativo de la entidad.

En relacién con este Gltimo aspecto, aun cuando contablemente se produjese el
registro de la depreciacién de la cartera, la normativa del IS considera como un
gasto fiscalmente no deducible la depreciacién de acciones o participaciones en
entidades residentes en paises o territorios calificados como paraisos fiscales, de
modo que para la determinacién de la base imponible del IS habria que efectuar un
ajuste positivo al resultado contable de la entidad y no se reflejaria la pérdida de
valor de la inversion en la IIC.

Con la finalidad de evitar que este esquema provoque una sobreimposicién en el
momento de la transmisién o reembolso de las acciones o participaciones, el legis-
lador introduce dos normas especificas: por un lado, la cantidad integrada en la
base imponible se considerara mayor valor de adquisicion y, por otro, los benefi-
cios distribuidos por la IIC no se integrardn en la base imponible y minoraran el
valor de adquisicion de la participacion®.

# La Disposicion Transitoria Duodécima de la Ley del IS establece el régimen transitorio para las participaciones que
ostentase el contribuyente a la entrada en vigor de la misma.

En concreto, dispone que “a los efectos de calcular el exceso del valor liquidativo a que hace referencia el articulo 60
de esta Ley se tomard como valor de adquisicion el valor liquidativo el primer dia del primer del periodo impositivo al
que sea de aplicacion la Ley 43/1995, de 27 de diciembre, respecto de las participaciones y acciones que en aquél
bubiera poseido el sujeto pasivo. La diferencia entre dicho valor y el valor efectivo de adquisicion no se tomard como
valor de adquisicion a los efectos de la determinacion de las rentas derivadas de la transmision o reembolso de las
acciones o participaciones.

Los dividendos y participaciones en beneficios distribuidos por las IIC que procedan de beneficios obtenidos con ante-
rioridad a la entrada en vigor de la Ley 43/1995, de 27 de diciembre, se integraran en la base imponible de los socios
o participes de los mismos. A estos efectos se entenderd que las primeras reservas distribuidas han sido dotadas con los
primeros beneficios ganados”.

# Ahora bien, la participacion en los beneficios de la entidad no dard derecho a la aplicacion de deduccion algu-
na para eliminar la doble imposicion, tanto juridica, como econémica. Ello responde a que, al no tributar en sede
del inversor, la aplicacion de la deduccion junto con el becho de que la presion fiscal en los citados territorios es
minima o inexistente, provocaria un supuesto claro de desimposicion.
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De este modo, la entidad titular de las acciones o participaciones de la IIC efectua-
rd, en el momento de la imputacion, un ajuste positivo en su resultado contable,
al objeto de determinar la base imponible del IS. Paralelamente, en el momento de
transmisién o reembolso de las acciones o participaciones realizaria un ajuste nega-
tivo al resultado contable por la transmisién o reembolso, con el objeto de reflejar
el mayor valor de adquisicion fiscal que ha supuesto la imputacion en cada perio-
do impositivo de la revalorizacién de su participacion.

Por ultimo, cabe recordar que, tanto en relacién con las rentas generadas en el
momento de la transmisién o reembolso de acciones o participaciones como con
las procedentes de la participacion en los beneficios de la entidad, existirfa una
obligacion de efectuar retencion a cuenta.

Para la determinacion de los sujetos obligados a retener se seguira el régimen gene-
ral, por lo que tratandose de IIC extranjeras, los sujetos obligados a retener e ingre-
sar a cuenta serfan las entidades comercializadoras o los intermediarios facultados
para la comercializacion de las acciones o participaciones de aquéllas y, subsidia-
riamente, la entidad o entidades encargadas de la colocacion o distribucion de los
valores entre los potenciales suscriptores, cuando efectien el reembolso.

Sin embargo, en los supuestos de inversiéon en IIC constituidas en paraisos fisca-
les, es muy remota la posibilidad de que exista un comercializador de las mismas
o una entidad encargada de su colocacion y distribucion, de modo que, como indi-
ca el Reglamento del IS, la obligacion de efectuar el pago a cuenta recaeria en el
propio socio o participe.

En este sentido, aun cuando se efectden imputaciones de renta como consecuencia
de la revalorizacién de la inversion, la determinacion de la base de calculo de la
retencion o ingreso a cuenta se efectuara, al igual que en los supuestos ya analiza-
dos, por la diferencia entre el valor de transmision y el valor de adquisicién de las
mismas, como expresamente ha sefalado la DGT en su contestacion a consulta tri-
butaria vinculante de 17 de febrero de 2000.

4.3.2.4 |IC no reguladas en la LIIC ni en la Directiva 85/611/CEE, no constituidas
en paises o territorios calificados como paraisos fiscales

Tal y como se ha descrito en la introduccion, la Ley del IS no contempla, de mane-
ra expresa, el régimen fiscal aplicable a las IIC que no hubiesen sido constituidas
en territorios o paises calificados como paraisos fiscales, ni dentro del ambito de
aplicacion de la LIIC o de la Directiva 85/611/CEE.

Atendiendo al articulado de la Ley del IS, las rentas procedentes de este tipo de IIC
podrian subsumirse en el (i) régimen especial de atribucién de rentas o (i) en el
régimen general aplicable a las rentas derivadas de la tenencia o transmisién de
valores representativos de la participacion en el capital o en los fondos propios de
cualquier tipo de entidad. Una exposicion detallada de la compleja situacion de
este tipo de entidades se analiza en un apartado posterior.
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4.3.2.5 Exclusion del derecho a la deduccion por doble imposicion

La normativa del IS establece, con caracter general, un esquema de eliminacién,
bajo ciertas condiciones y con ciertos limites, de la doble imposicién econémica
y juridica, de modo que los socios de las distintas entidades no vuelvan a tributar
(ya sea en el momento de transmision de las acciones o participaciones o en el
momento de cobro de dividendos) por las rentas generadas en la IIC en que
invierten.

Este sistema se articula, con caricter general, mediante la aplicacién por parte del
inversor de una serie de deducciones que se calculan en funcién de los impuestos
satisfechos por la entidad participada.

Sin embargo, este esquema se configura bajo el cumplimiento de determinados
requisitos, encaminados a que un mecanismo para evitar la doble imposicién no se
convierta en una fuente de escenarios de “sobreimposicién” o, inclusive, “desim-
posicion”.

Por ello, con respecto a las rentas generadas en el momento de la transmision de
valores representativos del capital o de los fondos propios de entidades, s6lo cabe
la aplicacion del presente sistema en aquellos supuestos en los que se participe en
entidades residentes en territorio espanol que efectivamente soporten un determi-
nado nivel de tributacién en su imposicién personal?”#. No siendo el caso de las
IIC, no cabe aplicar deduccién por doble imposiciéon en la transmision de sus
acciones o participaciones.

En relacién con las rentas obtenidas como consecuencia de la distribucion de bene-
ficios de la IIC, la letra b) del apartado 2 del articulo 58 de la Ley del IS expresa-
mente dispone que “(...) estos beneficios no dardn derecho a deduccion por doble
imposicion (...)".

4.3.2.6 Consideraciones acerca de las IIC como elementos patrimoniales
susceptibles de incorporarse al ambito de la deduccion por reinversion
de beneficios extraordinarios

Por la intensa actividad doctrinal que ha generado, se dedica a continuacién un
apartado especifico al régimen de reinversion de beneficios extraordinarios en el
IS cuando el objeto de la reinversion recae sobre acciones o participaciones de
una IIC.

“En concreto, para eliminar la doble imposicion economica, el apartado 5 del articulo 30 de la Ley del IS estable-
ce que, bajo el cumplimiento de determinadas condiciones, “(...) cuando entre las rentas del sujeto pasivo se com-
puten las derivadas de la transmision de valores representativos del capital o de los fondos propios de entidades resi-
dentes en territorio espanol que tributen al tipo general de gravamen (...) se deducird de la cuota integra el resulta-
do de aplicar el tipo de gravamen al incremento neto de los beneficios no distribuidos, incluso los que bubieran sido
incorporados al capital social que correspondan a la participacion transmitida, generados por la entidad participa-
da durante el tiempo de tenencia de dicha participacion o al importe de las rentas computadas si éste fuere menor

C.)"

#Todo ello debe entenderse al margen de la eliminacion de la doble imposicion juridica segiin lo dispuesto en la
Ley del IS y en los convenios para evitar la doble imposicion suscritos por Espana.
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En particular se reflexiona sobre la interpretacion que ha adoptado la DGT sobre
este extremo.

La Ley 24/2001, de 27 de diciembre, de medidas fiscales, administrativas y del
orden social introdujo, con efectos para los periodos impositivos que se inicia-
sen a partir de 1 de enero de 2002, el régimen de deduccién por reinversiéon de
beneficios extraordinarios, que vino a sustituir al derogado régimen de diferi-
miento por reinversion. La finalidad de este beneficio fiscal y de los que le han
precedido, no era otra que la de favorecer el crecimiento econémico, otorgando
un tratamiento fiscal beneficioso a aquellas transmisiones de activos en las que,
con el importe conseguido, se volvieran a adquirir otros activos por parte de las
empresas que, de una u otra forma, incrementan o mantienen su capacidad pro-
ductiva.

De acuerdo con este régimen, actualmente regulado en el articulo 42 de la Ley del
1S®, se establece una deduccion en la cuota, sobre las rentas derivadas de la trans-
misién de determinados elementos patrimoniales, siempre y cuando se proceda a
la reinversién del importe total obtenido en elementos del inmovilizado material o
inmaterial, asi como en participaciones cualificadas en los fondos propios de enti-
dades, bajo el cumplimiento de determinadas condiciones y requisitos, tales como
el plazo para adquirir los bienes y el periodo de mantenimiento de la nueva inver-
sion®.

En concreto, la Ley del IS exige:

(@) Que los elementos transmitidos (i) formen parte del inmovilizado material o
inmaterial afectos a actividades econémicas que hubiesen estado en funcio-
namiento al menos un ano antes de la transmisién, o que se trate de (i)
valores representativos de la participacion en el capital o en fondos propios
de toda clase de entidades que otorguen una participacion no inferior al 5
por 100 sobre su capital social, siempre y cuando, en ambos casos, se hubie-
ran poseido, al menos, con un afno de antelacion a la fecha de transmision,
siempre que no se trate de operaciones de disolucién o liquidacion de esas
entidades.

(b) Respecto de los elementos adquiridos, el Ley del IS considera como aptos
para la reinversion los mismos elementos que los mencionados para la trans-
mision, si bien con la particularidad de exigir, en el caso de la reinversion en
elementos del inmovilizado material o inmaterial, que estos elementos
entren en funcionamiento dentro del plazo de reinversién fijado en la nor-
mativa y, respecto a los valores, que supongan al menos un 5 por 100 del
capital o de los fondos propios de la entidad y que no sean representativos
de entidades residentes en paises o territorios calificados reglamentariamen-
te como paraisos fiscales.

#Que ha sido modificado por la vigente Ley del IRPF.
" La base de la deduccion es proporcional al importe reinvertido, de tal forma que si no se reinvierte el importe total

obtenido por la venta de los citados elementos patrimoniales, la deduccion a practicar es proporcional.
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(o) El periodo para realizar la reinversion es, con caracter general, el compren-
dido entre el ano anterior a la fecha de puesta a disposicién del elemento
patrimonial transmitido y los tres afios posteriores.

(d) Ademais, se exige el mantenimiento en el patrimonio del sujeto pasivo de los
elementos patrimoniales objeto de reinversion por un periodo de cinco anos
para bienes inmuebles y de tres afios para bienes muebles, con excepcién
de los supuestos en los que el periodo de amortizacion fuese inferior.

Si bien la redaccion del articulo 42 de la Ley del IS vigente hasta el pasado 31 de
diciembre de 2006 permitia de forma expresa la posibilidad de que la reinversion
se materializase en la adquisicién de acciones o participaciones en otra sociedad,
con el anico requisito de que se adquiriese, al menos, un 5 por 100 de participa-
cion en el capital o en los fondos propios de la misma, la nueva redaccion de la
norma restringe la aplicaciéon de este beneficio fiscal en los supuestos de transmi-
sién o adquisiciéon de determinados valores tales como:

a) Aquellos que no otorguen una participacién en el capital o en los fondos
propios.

b) Sean representativos de la participacion en el capital social o fondos propios
de entidades no residentes en territorio espanol cuyas rentas no puedan aco-
gerse a la exencion establecida en el articulo 21 de la Ley del IS.

¢) Sean representativos de IIC de caracter financiero.

d) Sean representativos de entidades que tengan como actividad principal la
gestion de un patrimonio mobiliario o inmobiliario en los términos previstos
en la Ley del IP.

e) Sean representativos de entidades donde mas de la mitad de su activo esté
integrado por elementos patrimoniales que no tengan la consideracién de
inmovilizado material, inmaterial o valores que no otorguen una participa-
cién minima de un 5 por 100 sobre el capital o fondos propios de entidades.

Estas exclusiones vienen a elevar a rango de ley la interpretacion doctrinal que la
DGT ha perfilado durante los dltimos anos.

En base a esta doctrina, relativa al tratamiento que, en el ambito de la deduccién por
reinversion de beneficios extraordinarios, debia concedérsele a la adquisicién de
acciones o participaciones de sociedades de entidades, la DGT fue evolucionando
desde una posicion muy permisiva (principalmente en lo que respecta al tipo de
entidad que se adquiria, al no establecerse inicialmente exigencia alguna respecto de
su actividad), hasta una interpretacién completamente distinta a la anteriormente
mantenida, anadiendo paulatinamente nuevos requisitos, basados en una interpre-
tacion finalista y de lege ferenda del beneficio fiscal. En sintesis, a juicio de la DGT,
en un principio, la reinversion en valores de otra sociedad seria vilida a efectos de la
deduccioén por reinversion, si bien siempre debiendo responder a una finalidad eco-
némica que no estuviera orientada dnicamente a conseguir un ahorro fiscal.
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En lo que se interesa al andlisis realizado en esta obra, cabe anadir que la DGT, a
través de sus contestaciones a consultas tributarias, ha manifestado su postura
sobre la validez de determinados activos a los efectos del referido articulo 42 de la
Ley del IS y, en particular, en relaciéon con la validez de la materializaciéon de la
reinversién en participaciones de sociedades de inversion inmobiliaria (en lo suce-
sivo SID), SICAV y fondos de inversion.

La reinversion en acciones de SII ha sido objeto de anilisis por la DGT en distin-
tos pronunciamientos (concretamente, en las contestaciones a consultas tributarias
n° V0855-06, de 5 de mayo de 2006 y V1876-00, de 21 de septiembre de 20006).

El criterio interpretativo adoptado por la DGT se basa en dar el mismo trata-
miento fiscal a la inversion indirecta a través de una sociedad que el que se le
hubiera dado a la inversion directa en el activo de la sociedad participada. Asi,
este Organismo entiende que el cumplimiento de los requisitos de la reinversion
habra de centrarse en “el andlisis de la naturaleza de los activos en los que invier-
te la SII su patrimonio”, anadiendo que “de realizarse la inversion directamente
en bienes inmuebles afectos a una actividad economica, en el sentido que esta-
blece el articulo 25.2 del texto refundido de la Ley del Impuesto sobre la Renta de
las Personas Fisicas aprobado por el Real Decreto Legislativo 3/2004, de 5 de
marzo, la misma cumpliria los requisitos legales para considerar materializada
la reinversion”.

Es por ello que las acciones de una SII tendran la calificacion de activo apto para la
reinversion a los efectos de la aplicacion de la deduccion por reinversion de bene-
ficios extraordinarios siempre que, ademas de que se adquiera el porcentaje mini-
mo de participacion en el capital del 5 por 100, la SII invierta su patrimonio en bie-
nes inmuebles afectos a la actividad econdémica de arrendamiento, en el sentido
otorgado a la misma por la Ley de IRPF.

A tales efectos, el articulo 27.2 de la Ley de IRPF establece que la actividad de
arrendamiento de inmuebles tendra la calificacion de actividad econémica “ini-
camente cuando concurran las siguientes circunstancias:

e Que en el desarrollo de la actividad se cuente, al menos con un local exclu-
sivamente destinado a llevar a cabo la gestion de la actividad.

e Que para la ordenacion de aquélla se utilice, al menos, una persona emple-
ada con contrato laboral y a jornada completa’”.

Cabe concluir que en los supuestos en los que una SII invierta su activo subyacen-
te en elementos en los que, de haberse realizado la reinversiéon en los mismos de

" Solo se entenderd cumplido si el contrato es calificado como laboral por la normativa laboral vigente, cuestion
ajena al ambito tributario. A estos efectos, tal y como ha establecido la contestacion de la DGT de 11-12-2000 (n°
2279-00), “en todo caso, en la medida en que, a pesar de estar incluido en el Régimen Especial de Autonomos, el admi-
nistrador de la consultante tenga un contrato laboral y a jornada completa percibiendo su remuneracion por la pres-
tacion a la entidad de servicios propios de su objeto social y, por tanto, distintos de los derivados de su mera pertenen-
cia al Organo de Administracion, el requisito de la letra b) anterior se entenderd cumplido, considerdndose que el
arrendamiento y compraventa de inmuebles se realiza como actividad economica, siempre que simultdneamente se
cumpla el primero de los requisitos anteriormente mencionados.”
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manera directa, hubieren sido vilidos a efectos de la reinversion, la adquisiciéon de
al menos el 5 por 100 de su capital o fondos propios serd un activo apto para mate-
rializar la reinversion.

Se considerara que el activo subyacente de la SII es un elemento valido a afectos de
la reinversion cuando se trate de bienes inmuebles afectos a una actividad de arren-
damiento, que pueda considerarse como actividad econémica a los efectos de lo
dispuesto la Ley de IRPFE. En este sentido, se exigird que la SII cuente con un local
exclusivamente destinado a llevar a cabo la gestion de la actividad y con, al menos,
una persona empleada con contrato laboral y a jornada completa que se dedique
a la ordenacion de la misma.

Cabe anadir que la DGT no concluye de manera expresa sobre qué parte del valor
ha de considerarse reinvertido. En este sentido, es posible que la reinversién deba
entenderse materializada Gnicamente en la parte del precio de adquisicion de la
participacién que proporcionalmente sea imputable a los bienes inmuebles afec-
tos a la actividad econémica de arrendamiento desarrollada por la SII (o cualquier
otro elemento vilido a efectos de la reinversién) en caso de concurrir con otros
activos que no cumplan los requisitos de reinversion.

Por lo que se refiere a las SICAV, el criterio de la DGT no ha sido siempre uniforme,
por lo que procedemos a continuacion a plasmar su evolucion interpretativa, que
podemos distinguir en tres fases:

1) Con fecha 1 de octubre de 2004 la DGT, en su contestacion a consulta tributa-
ria ndmero 1840-04, admite la posibilidad de materializar la reinversién en una
participacién en una SICAV, siempre y cuando ésta representase al menos un 5
por 100 de su capital social.

2) La DGT cambia de criterio, o si se quiere, lo matiza, al emitir, el 30 de marzo de
2005, la contestacion a consulta vinculante nimero V0523-05, en la que niega la
posibilidad de reinversién en una participaciéon en una SICAV, argumentando que
al ser la SICAV un instrumento de ahorro de inversores minoristas, donde se ges-
tiona el riesgo de la inversion, la misma puede estar mas cercana a la cesion a ter-
ceros de capitales propios que a la participacién en los fondos propios de una
entidad. Como argumento adicional considera la DGT que al consistir la activi-
dad de la SICAV objeto de consulta en la gestion de fondos de inversion, los cua-
les estan excluidos como elementos patrimoniales aptos a efectos de reinversion,
tampoco las acciones de la misma podran ser objeto de reinversion.

3) La doctrina mas reciente (contestaciones a consultas tributarias vinculantes, emi-
tidas el pasado 5 de mayo de 2006, nimeros V0852-06 y V0856-06) considera
que la validez de la SICAV a efectos de la reinversion no sera una alternativa via-
ble en la practica, ya que vendra determinada por el subyacente en que invier-
ta la citada entidad. En este sentido la DGT dispone que, dado que el patrimo-
nio de las SICAV ha de estar invertido en determinados elementos financieros,
serd “la naturaleza de estos activos lo que debe servir para considerar vdlida o
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no la inversion en la adquisicion de participaciones en el capital de una SICAV
como materializacion de la reinversion a los efectos establecidos en el citado
articulo 42 del TRLIS”.

En este sentido y a partir del pasado 1 de enero de 2007, la materializacion de la
inversion a efectos de la aplicacion de la deduccion por reinversion de beneficios
extraordinarios en ningin caso podra realizarse en acciones de una SICAV, por
cuanto la Ley del IS excluye expresamente de la aplicacion de este beneficio fiscal
a los valores representativos de IIC de caracter financiero.

En lo que respecta a los fondos de inversion financieros, la DGT ha venido soste-
niendo, y asi se plasma en la nueva regulacion del articulo 42 de la Ley del IS, que
no son activos aptos en los que materializar la reinversion, por cuanto éstos no
representan participacién alguna en el capital social o fondos propios de entidades.
Los fondos de inversion de naturaleza inmobiliaria podrian encajar en la nueva
redaccion de la norma aplicable desde 2007, si bien serfa conveniente contar con el
refrendo de la DGT.

4.3.3 Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas (IRPF)

4.3.3.1 Introduccion

La Ley del IRPF regula en sus articulos 94 y 95 el régimen fiscal aplicable a las ren-
tas obtenidas por los accionistas o participes de IIC.

Concretamente, mientras que el articulo 94 de dicha Ley regula el régimen fiscal
general aplicable a los socios de IIC, con independencia de su lugar de constitu-
cion, del régimen regulatorio aplicable y de su régimen de comercializacion en
Espana, el articulo 95 regula el régimen especial aplicable a los socios de las IIC
constituidas en territorios calificados como paraiso fiscal.

A continuacién se analiza el tratamiento tributario de las rentas a que se refiere el
articulo 94, asi como el régimen de diferimiento por traspasos que aparece igual-
mente regulado en dicho precepto.

Asimismo, trataremos algunos supuestos especiales que tienen incidencia en el
régimen fiscal de los socios o participes de IIC, tales como la aplicabilidad de la
deduccion por rentas obtenidas en Ceuta y Melilla a las IIC, el usufructo de las
acciones o participaciones de las IIC o las IIC denominadas en divisas.

4.3.3.2 Tratamiento fiscal de las rentas procedentes de la transmision y el
reembolso de acciones o participaciones de IIC
Cuantificacion de la ganancia o pérdida patrimonial

El articulo 94 de la Ley del IRPF califica como ganancias o pérdidas patrimoniales,
respectivamente, las rentas positivas o negativas que procedan de la transmision o
el reembolso de acciones o participaciones en IIC.
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Si la renta obtenida es una ganancia patrimonial, ésta no podra ser objeto de
correcciones por actualizacion, en la medida en que el articulo 35.2 de la Ley del
IRPF, al igual que la normativa anterior, Gnicamente contempla la correccién del
efecto de la depreciacion monetaria para las ganancias patrimoniales que procedan
de la transmisién de bienes inmuebles.

De acuerdo con la nueva regulacion del IRPF la ganancia o pérdida patrimonial
obtenida se integrara en la nueva Base Imponible del Ahorro con independencia
del periodo de tenencia de las acciones o participaciones de la IIC.

Segun establece el articulo 94 anteriormente citado, el cilculo de dicha ganancia
o pérdida patrimonial debera realizarse “de conformidad con las normas de esta
Ley”. Por tanto, es necesario acudir a los articulos 33 y siguientes de la Ley del
IRPF para cuantificar el importe a integrar en la base imponible del ahorro.

En este sentido, la Ley del IRPF incluye como novedad una regla especifica de cal-
culo (en la letra ) del articulo 37.1) para las ganancias o pérdidas obtenidas por la
transmision o el reembolso a titulo oneroso de acciones o participaciones repre-
sentativas del capital o patrimonio de IIC.

La renta obtenida por el inversor como consecuencia de la transmision o el reem-
bolso de participaciones de fondos de inversién o por la transmisiéon de acciones
representativas del capital de sociedades de inversion recibe la calificacion fiscal
de ganancia o pérdida patrimonial, y la misma se determina, con caricter gene-
ral, por la diferencia entre su valor de adquisicién mas, en su caso, el importe de
los gastos y comisiones satisfechos, y su valor de transmision, que se ha de mino-
rar en los gastos y comisiones inherentes a la operacion, siempre que hayan sido
satisfechos por el inversor.

El valor de adquisicién no plantea mayores dificultades conceptuales, es el valor
de suscripcion de los fondos de inversion o de adquisicion de las sociedades de
inversion, adicionado en los gastos y comisiones inherentes a tales procesos. En
particular, tratindose de adquisiciones lucrativas inter-vivos o mortis-causa, este
valor serad el determinado por la aplicacion de las normas del Impuesto sobre
Sucesiones y Donaciones, incrementado en la cuota de este impuesto satisfecha
por el heredero o donatario por dicha adquisicion.

El valor de transmision vendrd determinado por el valor liquidativo aplicable en
la fecha en que dicha transmisiéon o reembolso se produzca o, en su defecto, por
el altimo valor liquidativo publicado. Si no existiera valor liquidativo, se tomara
el valor tedrico resultante del balance correspondiente al Gltimo ejercicio cerra-
do con anterioridad a la fecha del devengo del Impuesto.

En supuestos distintos del reembolso de participaciones, el valor de transmision asi
calculado no podra ser inferior al mayor de los dos siguientes:

e El precio efectivamente pactado en la transmision.
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e El valor de cotizacion en mercados secundarios oficiales de valores defini-
dos en la Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21
de abril de 2004, relativa a los mercados de instrumentos financieros y, en
particular, en sistemas organizados de negociacion de valores autorizados
conforme a lo previsto en el articulo 31.4 de la Ley 24/1988, de 28 de julio,
del Mercado de Valores, en la fecha de la transmision.

En el caso de transmisiones de participaciones en los fondos de inversion cotiza-
dos, el valor de transmision coincidira con su valor de cotizacion.

En la determinacion de la renta sujeta a gravamen por el IRPF, el inversor persona
fisica que reembolse o transmita acciones o participaciones en una IIC ha de tener
presentes dos reglas fundamentales.

La primera de ellas se encuentra en el parrafo a) del primer apartado del articulo 94
de la Ley del IRPF, y establece que para el cilculo de la ganancia o pérdida patri-
monial, y cuando existan valores homogéneos en el patrimonio del contribuyente,
“se considerard que los transmitidos por el contribuyente son aquéllos que adquiric
en primer lugar”. En definitiva, se mantiene el criterio “FIFO”, ya contenido en la
anterior norma de IRPF y confirmado por la DGT en varias contestaciones a con-
sultas.

A efectos de definir lo que deba entenderse por “valores homogéneos”, resulta una
importante novedad el nuevo Reglamento del IRPF, aprobado por Real Decreto
439/2007 de 30 de marzo, que ya no se remite a la normativa reguladora de los
mercados de valores, sino que incluye expresamente una definiciéon de “valor
homogéneo”. Actualmente el articulo 8 de dicho texto precisa que ‘“se considerardn
valores o participaciones homogéneos procedentes de un mismo emisor aquéllos que
Sformen parte de una misma operacion financiera o respondan a una unidad de
proposito, incluida la obtencion sistemdtica de financiacion, sean de igual natu-
raleza o régimen de transmision, y atribuwyan a sus titulares un contenido sustan-
cialmente similar de derechos y obligaciones”. Posteriormente, en el segundo parra-
fo del mismo articulo se aclara que “la homogeneidad de un conjunto de valores no
se verd afectada por la eventual existencia de diferencias entre ellos en lo relativo a
su importe unitario; fechas de puesta en circulacion, de entrega material o de fija-
cion de precios; procedimientos de colocacion, incluida la existencia de tramos o
bloques destinados a categorias especificas de inversores; o cualesquiera otros aspec-
tos de naturaleza accesoria. En particular, la homogeneidad no resultard alterada
por el fraccionamiento de la emision en tramos sucesivos o por la prevision de
ampliaciones”.

La cuestion acerca de si unas participaciones en un fondo de inversién son valores
homogéneos con las de otro fondo, o si unas acciones en una SICAV son valores
homogéneos con las de otra SICAV, o si las acciones o participaciones de una clase
o serie son valores homogéneos con otras acciones o participaciones en la misma
IIC pero de distinta clase o serie, es de gran relevancia, ya que determina directa-
mente la forma de computar la ganancia o pérdida patrimonial. En este punto, sera
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preciso analizar con detalle los futuros pronunciamientos de la DGT ante la nueva
normativa.

No obstante, atendiendo a las particularidades tributarias de las IIC, como son el
sometimiento a las obligaciones de retencion, o el funcionamiento de la mecanica
de traspasos, parece poco realista considerar que puedan tratarse como valores
homogéneos a las acciones o participaciones de diferentes IIC, o incluso de dife-
rentes series o clases de acciones o participaciones. En esta linea, la contestacién a
la consulta vinculante de fecha 20-10-2006 (V2067-06) reconoce que no son valores
homogéneos diferentes fondos de inversién, aunque estén gestionados por la
misma entidad gestora, dado que representan patrimonios distintos, dotados de un
reglamento y de una politica de inversién propia e independiente, por lo que las
diferentes participaciones no responden a “una unidad de propdsito”.

Recordemos en esta materia que la consideracién de valores homogéneos queda
desvirtuada, de conformidad a la doctrina administrativa, cuando concurren en
ellos diferentes condiciones de titularidad. Asi por ejemplo, unas participaciones en
un mismo fondo de inversién por parte de un matrimonio, cuando unas son ganan-
ciales y otras privativas de uno de los cényuges, no se consideran valores homo-
géneos.

La segunda de las reglas especificas hace referencia a la denominada “norma anti-
aplicacion”, regulada en el articulo 31.5.f) de la Ley del IRPE. De acuerdo con ella,
no se podran integrar en la base imponible las pérdidas patrimoniales que proce-
dan de transmisiones de valores o participaciones admitidos a negociacién en algu-
no de los mercados secundarios oficiales de valores definidos en la Directiva
2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de abril de 2004, relati-
va a los mercados de instrumentos financieros, cuando el contribuyente hubiera
adquirido valores homogéneos dentro de los dos meses anteriores o posteriores a
dichas transmisiones, o dentro del plazo de un afo si se trata de valores no admi-
tidos a negociacién en los citados mercados.

El principal problema que plantea la “norma antiaplicaciéon” en el campo de las IIC
es si a las operaciones realizadas con las mismas les resulta aplicable o no el plazo
de dos meses previsto para las operaciones con valores o participaciones admitidos
a cotizacion en alguno de los mercados secundarios oficiales de valores definidos
en la Directiva 2004/39/CE.

La asimilacion de los fondos de inversion al concepto de valor admitido a nego-
ciacion, determinante de la aplicacion de la citada regla de los dos meses, encuen-
tra su apoyo en el apartado 9 del articulo 4 del RIIC, segin el cual, para aquellos
fondos que garanticen el reembolso de sus participaciones, el cumplimiento de la
obligacion de informacién del valor liquidativo determinara que las participaciones
tengan la consideracion de valores admitidos a negociacion, “a los efectos de aque-
llas disposiciones que regulen regimenes especificos de inversion”. La contestacion
a la consulta vinculante de fecha 20-10-2006 (V2067-06) reconoce abiertamente esta
cualidad.
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A la misma derivada se llegaria en el caso de las SICAV, tanto a las que negocian en
el Mercado Alternativo Bursatil (mercado organizado no oficial) como a las que no
lo hacen, gracias a lo que dispone el articulo 6.7 del RIIC.

A ello se anade el hecho de que las propias IIC se consideran “valores cotizados”
a efectos de las normas sobre aptitud de activos, de modo que este criterio debie-
ra también ser valido a efectos fiscales.

Aplicacion de los coeficientes de abatimiento a las ganancias patrimoniales
derivadas de la transmision de elementos patrimoniales adquiridos antes de 31 de
diciembre de 1994

La nueva Ley del IRPF introduce una importante novedad en relacién con los coe-
ficientes de abatimiento aplicables a las ganancias patrimoniales derivadas de la
transmision de elementos patrimoniales no afectos a actividades econémicas adqui-
ridos antes de 31 de diciembre de 1994 y transmitidos a partir del dia 20 de enero
de 2006,

La eliminacion de los coeficientes de abatimiento se ha realizado por la Ley del
IRPF tratando de evitar el “efecto anuncio” de la norma, puesto que la nueva regu-
lacion de esta materia resulta aplicable a las transmisiones realizadas a partir de
la fecha en que se hizo publico el Anteproyecto de Ley (20 de enero de 2006) y no
a partir de la fecha de entrada en vigor de la Ley (1 de enero de 2007).

Concretamente, la actual Ley del IRPF establece, en su Disposiciéon Transitoria
novena, un régimen transitorio para la eliminaciéon de los denominados “coefi-
cientes de abatimiento”, que pretende su paulatina desapariciéon. Dicho régimen
determina que a las ganancias patrimoniales generadas con posterioridad a 20
de enero de 2006 no les serdn de aplicacion los coeficientes de abatimiento pre-
vistos para elementos adquiridos con anterioridad a 31 de diciembre de 1994, lo
que provoca a la hora de calcular una ganancia patrimonial procedente de una
IIC adquirida con anterioridad a 31 de diciembre de 1994, que deban diferen-
ciarse las ganancias obtenidas con anterioridad y posterioridad a la fecha sena-
lada.

La norma establece dos reglas diferenciadas para las transmisiones de elementos
patrimoniales efectuadas a partir de 20 de enero de 2000, la segunda de las cuales
se refiere especificamente a las ganancias patrimoniales derivadas de la transmision
de valores admitidos a negociacién en los mercados regulados en la Directiva
2004/39/CE y de determinadas acciones o participaciones en IIC (las reguladas por
la LIIC y las acogidas a la Directiva 85/611/CEE vy registradas para su comercializa-
cién en Espana).

Segun dicha regla, para aplicar los porcentajes reductores se debera distinguir entre

dos supuestos:

2 Disposicion Transitoria novena y apartado 2 de la Disposicion Final primera de la Ley del IRPF. De acuerdo con
estas normas todavia estd vigente el régimen que permite aplicar un coeficiente reductor a las ganancias proceden-
tes de activos adquiridos con anterioridad a 31 de diciembre de 1994.
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() Si el valor de transmision fuera igual o superior al que corresponda a las
acciones o participaciones a efectos del IP del afio 2005 (en el caso de
acciones y participaciones de IIC sera el valor liquidativo a dicha fecha), la
parte de la ganancia que se considera generada hasta el 20 de enero de
2006 se calculard tomando como valor de transmisién el que corresponda
a los valores a efectos del IP del afio 2005, aplicindose a la misma los coe-
ficientes de abatimiento segin su periodo de permanencia hasta 31 de
diciembre de 1996. El resto de la ganancia patrimonial tributara sin reduc-
ci6én alguna.

(i) Si el valor de transmision fuera inferior al valor a efectos del IP correspon-
diente al ano 2005, la totalidad de la ganancia patrimonial obtenida se redu-
cird por aplicacion de los coeficientes de abatimiento segtn su periodo de
permanencia hasta 31 de diciembre de 1996. De esta forma, se entiende que
toda la ganancia patrimonial se ha generado con anterioridad a 20 de enero
de 20006.

Trataremos de ilustrar lo anterior con dos ejemplos:

Ejemplo 1: El 15 de diciembre de 1991 un contribuyente adquirié 300 parti-
cipaciones, a 15 euros cada una, de un fondo de inversién mobiliaria de
renta variable, ascendiendo el importe de la inversién efectuada a 4.500
euros. El dia 21 de mayo de 2007 ha reembolsado todas las participaciones
al valor liquidativo del dia, fijado en 22 euros por participacion. Se sabe que
a 31 de diciembre de 2005 el valor liquidativo unitario de las participacio-
nes fue de 20 euros.

La tributacioén en 2007 serd como sigue:

m Valor de adquisicién: 4.500 euros.
Valor a efectos del Impuesto sobre el Patrimonio 2005: 6.000 euros.
Valor de reembolso: 6.600 euros.

Ganancia patrimonial objeto de reduccién: 1.500 euros.
Ganancia patrimonial no sujeta a reduccién: 600 euros.
Reduccion: 1.500 x 14,28% x 4 afios = 856,80 euros.
Ganancia sujeta a tributacion: 1.243,20 euros.

Cuota tributaria (18%) = 223,78 euros.

Ejemplo 2:Fl 15 de diciembre de 1991 un contribuyente adquirié 300 parti-
cipaciones, a 15 euros cada una, de un fondo de inversién mobiliaria de
renta variable, ascendiendo el importe de la inversion efectuada a 4.500
euros. El dia 21 de mayo de 2007 ha reembolsado todas las participaciones
al valor liquidativo del dia, fijado en 22 euros por participacion. Se sabe que
a 31 de diciembre de 2005 el valor liquidativo unitario de las participacio-
nes fue de 25 euros.

La tributacion en 2007 serd como sigue:
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m Valor de adquisicién: 4.500 euros.
Valor a efectos del Impuesto sobre el Patrimonio 2005: 7.500 euros.
Valor de reembolso: 6.600 euros.

Ganancia patrimonial objeto de reduccién: 2.100 euros.
Reduccion: 2.100 x 14,28% x 4 anos = 1.199,52 euros.
Ganancia sujeta a tributacion: 900,48 euros.

Cuota tributaria (18%) = 162,09 euros.

4.3.3.3 Imputacion temporal de las ganancias y pérdidas patrimoniales

derivadas de acciones y participaciones en IIC

El articulo 14 de la Ley del IRPF regula las reglas aplicables para la imputacion tem-
poral de las rentas sujetas al Impuesto. En concreto, la letra ¢) del apartado 1 de
dicho precepto determina, con cardcter general, que “las ganancias y pérdidas
patrimoniales se imputaran al periodo impositivo en que tenga lugar la alteracion
patrimonial”.

La aplicacion de esta disposicion al supuesto particular de las rentas procedentes de
inversiones en acciones y participaciones en IIC requiere distinguir entre los
siguientes supuestos:

Transmision de acciones de IIC con forma societaria: en estos casos, el
momento en el cual se entiende producida la transmisién dependera de la
forma en que ésta se realice. Asi, si la transmisién tiene lugar en un merca-
do organizado, habra que estar a lo establecido en las normas que rijan su
funcionamiento. Si la transmision se realiza mediante cualquier otro proce-
dimiento —por ejemplo, mediante documento publico— se estard a lo dis-
puesto en la legislacion civil o mercantil.

Transmision de participaciones en fondos de inversion: en estos casos, se
debe atender a los mismos procedimientos que en el caso anterior.

Reembolso de participaciones en fondos de inversion: en este supuesto, pue-
den diferenciarse tres posibles momentos tedricos a los que referir la impu-
tacion de la ganancia o pérdida patrimonial: la solicitud del reembolso por
el participe, la realizacién del reembolso, entendida como anulacién de la
participacion, y el pago del reembolso. Sin embargo, en concordancia con
el criterio anterior, debe entenderse que el momento de imputacién tem-
poral ha de ser el de realizacién del reembolso, por ser entonces cuando
el participe deja de ser titular de las participaciones, y consiguientemente,
se anulan éstas. Existe una contestacion de la DGT, de fecha 24-05-2001,
que se manifiesta en el mismo sentido, situando el devengo de la renta en
la fecha en que se realiza de forma efectiva el reembolso, merced a la
actuacion de la entidad gestora, y ello con independencia de la fecha en
que se haya formulado la orden.
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4.3.3.4 Régimen de diferimiento de la ganancia patrimonial derivada del
traspaso de la inversion entre IIC

4.3.3.4.1 Aspectos generales y justificacion

Una de las principales caracteristicas del régimen fiscal aplicable a los socios o par-
ticipes de las IIC y, sin duda, uno de sus principales atractivos, consiste en el régi-
men de diferimiento previsto en el articulo 94 de la Ley del IRPF, que también apa-
recia regulado en el anterior Texto Refundido de la Ley de IRPF.

Este régimen fue introducido por la Ley 46/2002, de 18 de diciembre, de reforma
parcial del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas y por la que se modifi-
can las Leyes de los Impuestos sobre Sociedades y sobre la Renta de No Residentes,
y fue posible como consecuencia de la sujecion a retencién fiscal de los rendi-
mientos obtenidos por los socios y participes de las IIC, que permite su control a
efectos fiscales.

Hasta la aprobacion de dicha Ley, cuando se transmitia o reembolsaba una accién
o participacién de una IIC se tributaba por la ganancia o pérdida patrimonial cada
vez que se producia una operacion de este tipo, con independencia del destino
que se diera al importe obtenido. Esto suponia un obsticulo para la movilidad de
capital entre IIC que podia afectar de forma negativa a una asignacion eficaz de los
recursos. Con el fin de evitar este efecto perjudicial para el inversor, se introdujo
el régimen de neutralidad con diferimiento de la ganancia patrimonial derivada del
traspaso entre IIC.

Mediante dicho régimen se difiere la tributacion —no se trata de una exencion ni
de un supuesto de no sujecion— hasta el momento en el que se obtiene el impor-
te liquido para destinarlo a otra finalidad que no sea la inversién en otra IIC. En
definitiva, el inversor puede diferir sine die la tributacién de las rentas acumuladas
hasta la fecha en que decida recuperar la inversion, siempre que el importe obte-
nido en la transmisién de acciones de sociedades de inversién o en el reembolso
de participaciones en fondos de inversion, se destine, de acuerdo con el procedi-
miento establecido en el articulo 28 de la LIIC, a la adquisicién o suscripcion de
otras acciones o participaciones en IIC.

Este régimen enmarcado en el articulo 94 de la Ley del IRPF, en concreto en el
segundo parrafo y siguientes del apartado 1. a), establece que “cuando el impor-
te obtenido como consecuencia del reembolso o transmision de participaciones o
acciones en IIC se destine, de acuerdo con el procedimiento que reglamentaria-
mente se establezca, a la adquisicion o suscripcion de otras acciones o participa-
ciones en IIC, no procederda computar la ganancia o pérdida patrimonial, y las
nuevas acciones o participaciones suscritas conservardan el valor y la fecha de
adquisicion de las acciones o participaciones transmitidas o reembolsadas”
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4.3.3.4.2 Condiciones de aplicacion

La aplicacion de este régimen a las IIC en forma societaria, tanto espanolas como
extranjeras, se concreté en la exigencia de que el nimero de accionistas de la IIC
objeto de transmision fuese, como minimo, de 500, y a su vez que el contribuyen-
te no hubiera participado en algin momento dentro de los doce meses anteriores
a la fecha de transmision en mas del 5 por 100 del capital de la IIC.

Si bien durante los momentos posteriores a la aprobacién de la norma surgieron
dudas interpretativas al respecto de si los requisitos debian cumplirse en sede de
ambas IIC, de destino y origen, la DGT confirmo la literalidad de la norma, bajo la
cual Gnicamente deben cumplirse tales requisitos en sede de la IIC de origen, de tal
forma que se permitirian transacciones en las que la IIC de destino, de naturaleza
societaria, tuviese menos de 500 accionistas o el sujeto pasivo hubiera participado
en mas de un 5 por 100 en el capital de la IIC, siempre y cuando la IIC de origen
fuese apta para la aplicacion del régimen.

La acreditacion del nimero minimo de accionistas se realiza con base en el dltimo
informe trimestral anterior a la fecha de transmisién o reembolso que la sociedad
haya remitido a la CNMV®.

En cuanto al limite que afecta al porcentaje de participacion del accionista, el con-
tribuyente que desee que le apliquen el régimen de diferimiento debe comunicar
documentalmente a las entidades a través de las cuales se realicen las operaciones
de traspaso de la inversion, que no ha participado en algin momento dentro de los
doce meses anteriores a la fecha de la operaciéon en mas del 5 por ciento del capi-
tal de la IIC correspondiente.

El Gltimo inciso del apartado a) del articulo 94 de la Ley del IRPF, establece la ina-
plicacion del régimen de diferimiento en los casos en que la transmisién o reem-
bolso, o la adquisicién o suscripcién, tenga por objeto participaciones representati-
vas del patrimonio de los fondos de inversion cotizados en bolsas de valores a que
se refiere el articulo 49 del RIIC. De esta forma, se consagra en una norma de rango
legal la excepcion a la aplicacion de este régimen introducida por la Disposicion
Final primera del RIIC, que a su vez anadia una Disposicion Final cuarta al anterior
Reglamento de IRPF (aprobado por Real Decreto 1775/2004, de 30 de julio).

El régimen de diferimiento también resulta aplicable a las IIC extranjeras, siempre
y cuando se trate de IIC que tengan derecho a la aplicacién del régimen especial
del articulo 94 y el traspaso se realice de acuerdo con el procedimiento descrito en
el siguiente apartado.

4.3.3.4.3 Procedimiento de traspasos. El protocolo de INVERCO

El procedimiento de traspaso es de caracter formalista y para su aplicacion se exige
que las operaciones se realicen en un marco procedimental muy rigido, basado en
el propio articulo 94, que establece que “el régimen de diferimiento previsto en el

¥ La propia LIIC preve, en el articulo 17.1, la emision de este informe trimestral.
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segundo pdrrafo de este parrafo a) no serd de aplicacion cuando, por cualquier
medio, se ponga a disposicion del contribuyente el importe derivado del reembolso o
transmision de las acciones o participaciones de IIC”.

Desde el punto de vista administrativo, el procedimiento se encuentra regulado en
el articulo 28 de la LIIC, que vincula el proceso a la solicitud del traspaso por parte
del participe o accionista a la IIC de destino, de tal forma que toda la operativa se
realice entre las entidades de origen y de destino y el participe o accionista no
pueda interferir ni ser interferido por la entidad de origen, en el proceso.

Si se trata de IIC cotizadas en Bolsa, el propio articulo 28 prohibe que se ponga a
disposicion del accionista el importe de la transmision o reembolso.

En cuanto a la gestién de la informacién correspondiente a los traspasos, que se
construye como pilar del proceso, hay que diferenciar si la IIC de destino es un
fondo o una SICAV. En caso de que sea un fondo espanol, habra siempre una
sociedad gestora del mismo, que serd la obligada a practicar la retencién en el
momento en que, posteriormente, se produzca el reembolso o transmision. En tal
caso, la obligacion de custodia recaera en la referida gestora, y la documentacion
habra sido remitida por la gestora de origen —si es un traspaso entre fondos— o
habra sido entregada por el participe —si el traspaso procede de una inversién en
una SICAV-. Por el contrario, si la entidad de destino es una SICAV, la custodia de
la documentacion corresponderi al propio accionista, que serd, asimismo, el obli-
gado a realizar el ingreso a cuenta cuando venda o transmita las acciones; docu-
mentacion o informacién que tendrd ya —si el traspaso procede de otra SICAV- o
que le habra entregado la gestora de origen —si el traspaso proviene de un fondo-.

En el caso de tratarse de IIC extranjeras comercializadas en Espafa bajo el amparo
de la Directiva comunitaria, la aplicacion del régimen exige (i) que la adquisicion,
suscripcion, transmision y reembolso de las acciones y participaciones de la IIC se
haya realizado a través de las entidades comercializadoras e inscritas en la CNMV,
que serdn quienes realicen las mismas funciones atribuidas a las gestoras en el caso
de los fondos de inversion espafioles, y (i) que en el caso de que la IIC se estruc-
ture en compartimentos o subfondos, el nimero de socios y el porcentaje maximo
de participacion, senalados anteriormente, se entienda referido a cada comparti-
mento o subfondo comercializado®'.

Tratandose de entidades extranjeras, es posible que la adquisicién o suscripcion de
las mismas se haya podido realizar previamente a la comercializacién en nuestro
pais de ese fondo o de forma ajena al comercializador, una vez admitida su comer-
cializacion. En aquellos casos en los que la adquisicion se ha producido previa-
mente a la comercializacion, la DGT* ha seguido un criterio finalista y, en la medi-
da que “la adquisicion originaria de dichos valores no pudo efectuarse a través de

3 En el momento de redaccion de la norma original, el articulo 77 de la Ley 40/1998, no existian en Espana los lla-
mados compartimentos o subfondos propios de los llamados “Fondos Paraguas”, si bien tanto la doctrina fiscal como
administrativa consistentemente los habia considerado como entes individuales a todos los efectos.

¥ Consulta del0 de Septiembre de 2003, n° 1232-03.
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una entidad comercializadora en Espana inscrita en el registro de la CNMV por no
encontrarse avin comercializadas” permite la aplicacion del régimen, siempre y
cuando la transmision se efectde con el concurso de la entidad comercializadora
facultada, la cual debe, en opinién de la DGT, disponer de toda la informacion
necesaria que acredite tanto la titularidad como los datos relativos a la adquisicion
de las acciones o participaciones por parte del contribuyente.

No obstante lo anterior, la DGT en dicha consulta evita pronunciarse sobre casos
en los que la adquisicion fuera del circuito del comercializador se haya producido
por otros motivos; siguiendo el razonamiento finalista del 6rgano directivo, se per-
mitirfa la aplicacién del régimen en aquellos casos en los materialmente no pudo
realizarse la adquisicién de otro modo, como podria ocurrir en la adquisicién por
parte de un no residente en Espana de unas participaciones de una IIC extranjera
y posterior cambio de residencia fiscal a nuestro pais.

A los efectos de unificar los procesos de traspaso, evitar practicas contrarias a la
politica de traspasos y facilitar la comunicacion de los datos fiscales de los accio-
nistas o participes entre los diferentes operadores, INVERCO establecié a los
pocos dias de la aprobacién de la norma, un protocolo de traspasos destinado a la
correcta utilizacién del procedimiento del SNCE, y estableciendo los casos tasados
en los cuales la entidad de origen podria rechazar el traspaso ordenado por la
entidad de destino, que es a la que acude el inversor para iniciar el proceso. Este
protocolo, establece diferentes procedimientos en funcién de la tipologia de IIC
objeto de traspaso y ha sido la base de regulacion del articulo 28 de la LIIC antes
mencionado.

4.3.3.4.4 Efectos practicos de los traspasos

Tal y como se ha descrito anteriormente, la reinversion en otras IIC en la transmi-
sion de IIC “aptas” produce un efecto de diferimiento, esto es, la ganancia patri-
monial no se computa, manteniendo las nuevas participaciones o acciones la anti-
guiedad de las acciones de las que proceden.

De esta forma en caso de adquirir participaciones en una IIC en la que un sujeto
pasivo tenia participaciones previas, si las participaciones adquiridas fruto del tras-
paso proceden de participaciones a su vez mas antiguas que las existentes en esa
IIC, a efectos de aplicacion del criterio “FIFO” se entenderan transmitidas o reem-
bolsadas las mis antiguas, esto es, las procedentes del traspaso.

Tustremos todo lo anterior con un ejemplo.

A principios del ejercicio 2007, un contribuyente es titular de 800 participa-
ciones en dos fondos de inversion: 350 del Fondo P y 550 del Fondo M.

Las participaciones del Fondo P fueron adquiridas el 26-03-2003 por un
importe de 21 euros cada una. Las participaciones en el Fondo M fueron
adquiridas como sigue:
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B 300 participaciones el 15-10-2005, por 12 euros cada una.
B 250 participaciones el 20-05-2006, por 13,5 euros cada una.

Durante el ejercicio 2007 se han realizado las siguientes operaciones:

1) El 25-02-2007 se traspasan las 350 participaciones del Fondo P, cuyo
valor es de 25 euros por participacion. Por dicho traspaso se reciben 432
nuevas participaciones en el Fondo M.

2) Ante una necesidad de liquidez, el 30-05-2007 se han reembolsado la
mitad (491) de las participaciones del Fondo M al valor de 18 euros cada
una.

Para calcular la carga fiscal que correspondera en el IRPF por las dos ope-
raciones realizadas en 2007, es preciso considerar que el traspaso de las par-
ticipaciones del Fondo P en 2007 no tiene efectos tributarios, de modo que
las 432 participaciones del Fondo M procedentes de dicho traspaso heredan
su fecha de adquisicion (16-03-2003) y su valor de adquisicion a efectos fis-
cales (7.350 euros).

Cuando posteriormente se reembolsan 491 participaciones del Fondo M, a
un valor unitario de 18 euros, la denominada “regla FIFO” determina que se
transmiten las participaciones mas antiguas, esto es las 432 procedentes de
2003 y 59 de las 300 suscritas en 2005. Ello produce una ganancia patrimo-
nial en cada lote de 426 y 354 euros, respectivamente.

En materia de traspasos, tanto la doctrina como la propia DGT han ido haciendo
frente a los problemas practicos que genera la propia mecanica de suscripcion y
reembolso de participaciones de IIC, y, en particular, aquellos casos en los que no
es posible hacer la suscripcion completa en la IIC de destino debido a la regulacion
de la misma. Siguiendo con su criterio finalista, tanto la doctrina como la propia
DGT han aceptado que en aquellos casos en los que por imposibilidad de realizar
la suscripcién la reinversiéon no se materialice, deben distinguirse dos situaciones:
si el participe o accionista recibe el importe del reembolso o transmision no rein-
vertido, se computard como una ganancia o pérdida patrimonial ordinaria; si, por
el contrario, el participe o accionista no tiene acceso al importe del reembolso que
es entregado por la IIC de destino a la de origen que, de forma automatica, vuelve
a adquirir participaciones en la IIC de origen, desde el punto de vista del IRPF el
reembolso o transmision se tendrd por no hecho por esa parte.

Esta es la filosoffa con la que han de resolverse las dificultades que presenta la rea-
lizacion de traspasos entre IIC que tienen limitados los periodos de entrada y de
salida (inmobiliarios, IIC de inversion libre, garantizados, etc); en efecto, se pueden
ordenar traspasos entre IIC cuyos periodos de liquidez no coincidan, de modo que
el efectivo procedente del reembolso de la IIC de origen no pueda ser inmediata-
mente reinvertido en la IIC de destino. La raiz de esta problematica radica en que
la normativa de IIC exige, de una parte, que el pago de los reembolsos se produz-
ca en un plazo maximo de tres dias desde la fecha del valor liquidativo aplicable a
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la solicitud, y de otra, que a las suscripciones se les aplique el valor liquidativo
correspondiente a la fecha en la que el efectivo tome valor en la cuenta de la IIC.

Aunque la situacion descrita no es muy frecuente, con el fin de evitar las dificulta-
des planteadas, los accionistas o participes han optado por articular dos traspasos:
el primero de ellos, de la IIC de origen a una IIC transitoria que no tenga limitacio-
nes en los periodos de entrada o salida, y el segundo, de dicha IIC transitoria a la
IIC de destino, que se realizard cuando esta Gltima, de acuerdo con su folleto,
admita suscripciones. De este modo, se posibilita la realizaciéon de traspasos entre
IIC con periodos de liquidez diferentes, sin que en ningin momento el efectivo
procedente del traspaso quede a disposicion del participe o accionista.

En cuanto a la posibilidad de aplicacion de este régimen por parte de entidades en
atribucion de rentas tales como las comunidades de bienes, otra vez el criterio
pragmatico y finalista que la DGT ha venido emitiendo en materia de traspasos
ha iluminado la decisién del 6rgano director y admite la posibilidad de que en una
comunidad de bienes formada por personas fisicas y juridicas, las personas fisicas
puedan aplicar el régimen de diferimiento por la porcién correspondiente a las
mismas.

También se ha planteado el tratamiento fiscal que ha de darse a la comisién que,
con caracter general, pudiera estar establecida en el folleto de la IIC de origen para
cualquier reembolso, incluidos los que procedan de traspasos. Dicha comision se
aplica sobre la cuantia reembolsada, traduciéndose en una menor inversién en la
IIC de destino. Por tanto, no tiene ningan efecto fiscal en el ejercicio de realizacion
del traspaso, ni tampoco debera ser tomada en consideracién cuando se produzca
la transmisién o reembolso de la IIC de destino, pues el efecto de este gasto ya esta
implicito en el calculo de la ganancia patrimonial, conforme a las reglas generales
del articulo 37 apartado 1 letra ¢) de la LIRPF.

Finalmente, cabe citar una reciente contestacion de la DGT a la consulta vinculante
nimero V0064-07, en la que dicho Centro directivo se pronuncia sobre la aplicabi-
lidad del régimen de diferimiento previsto en el articulo 94 de la Ley del IRPF a las
nuevas modalidades de participaciones o acciones de IIC reguladas en la LIIC*.

Concretamente, se consulta sobre como se articula dicho régimen de diferimiento
en el caso de las sociedades de inversion por compartimentos y fondos de inver-
sion por compartimentos, respectivamente.

La DGT, tras un somero andlisis de la redaccion del precepto, establece lo siguiente:

“1°  En el caso de reembolso de participaciones de un fondo de inversién o de un
compartimento de un_fondo de inversion, de los incluidos en el apartado 1 del arti-
culo 95 del TRLIRPF (articulo 94 de la actual Ley del IRPF), cuyo importe se destine
a la adquisicion o suscripcion de acciones o participaciones de otra institucion de

¥ Anteriormente, una contestacion a consulta no vinculante a la DGT, de fecha 10-09-2003, ya anticipo esta misma
solucion.
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inversion colectiva o de un compartimento de otra institucion de inversion colecti-
va, de las contempladas en dicho articulo 95, o de otro compartimento del mismo
fondo de inversion, resultard de aplicacion el régimen de diferimiento regulado en
la letra a) de dicho articulo 95.1 siempre que se siga el procedimiento previsto en el
articulo 28 de la LIIC y no se incumpla el requisito de indisponibilidad del importe
del reembolso exigido en el iltimo parrafo de dicha letra a).

2° En el supuesto de transmisiones de acciones de una sociedad de inversién o
de un compartimento de una sociedad de inversion, de las incluidas en el apartado
1 del articulo 95 del TRLIRPF (articulo 94 de la actual Ley del IRPF), cuyo importe se
destine a la adquisicion o suscripcion de acciones o participaciones de otra institu-
cion de inversion colectiva o de un compartimento de otra institucion de inversion
colectiva, de las contempladas en dicho articulo 95, o de otro compartimento de la
misma sociedad de inversion, la aplicacion del régimen de diferimiento regulado en
la letra a) del citado articulo 95.1 del TRLIRPF en estos supuestos requiere, en pri-
mer lugar, que se cumplan las condiciones contenidas en el niimero 2° de dicha
letra a) relativas al niimero minimo de socios y porcentaje mdximo de participacion
en el capital.”

En esta materia, cabe pues apreciar que se admiten los traspasos entre comparti-
mentos de IIC, y cuando se trate de sociedades de inversion, las referencias al
nimero de accionistas y al porcentaje maximo de participacién han de referirse a
cada compartimento o subfondo, en lugar de atender al conjunto de la sociedad.

4.3.3.5 La distribucion de resultados por parte de las IIC

Los rendimientos obtenidos por los contribuyentes del IRPF como consecuencia del
reparto de resultados por parte de IIC deben ser incluidos en la categoria de los
rendimientos del capital mobiliario derivados de la participaciéon en fondos propios
de entidades, de acuerdo con lo establecido en la letra b) del articulo 94.1 de la Ley
del IRPF.

Con la actual configuracion del impuesto introducida por la nueva Ley de IRPF,
debe distinguirse entre la base del ahorro y la base general.

En la base del ahorro se incluyen la mayor parte de los rendimientos del capital
mobiliario (incluyendo los rendimientos derivados de la participacion en fondos
propios de entidades —dividendos y primas de emision— y de la cesién de capita-
les a terceros —como cuentas corrientes y operaciones de seguro) y las ganancias
patrimoniales derivadas de la transmision de elementos patrimoniales. Por tanto,
los resultados distribuidos por las sociedades o fondos de inversion, en tanto ren-
dimientos del capital mobiliario, deberan integrarse en la base del ahorro, que tri-
buta al tipo fijo del 18%.

Otra de las novedades introducidas por la nueva Ley de IRPF ha sido la supresion
del sistema de integracion de los dividendos consistente en la aplicaciéon de los
coeficientes multiplicadores a efectos de su inclusién en la base imponible (con
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caracter general al 140%) y de la deduccién por doble imposicion sobre la cuota
liquida (con caracter general 40%).

Sin embargo, la aplicacién de este mecanismo corrector de la doble imposicion de
dividendos se excluia expresamente, en la normativa anterior, en el caso de los
resultados distribuidos por las sociedades o fondos de inversion que tributan al 1
por 100, lo cual es 16gico si se tiene en cuenta que el mecanismo de multiplicacion
del rendimiento integro percibido y posterior deduccion en cuota, Gnicamente
tiene como finalidad eliminar la doble imposicién interna que se produce en sede
de la sociedad (al tributar por el beneficio obtenido) y en sede del socio (al tribu-
tar por el rendimiento percibido).

En consecuencia, la nueva Ley del IRPF se limita a suprimir el inciso mediante el
cual se excluia la aplicacion del mecanismo de deduccion por doble imposicion de
dividendos a los resultados distribuidos por las IIC, en la medida en que éste ha
desaparecido en todo caso.

De la misma forma, se ha eliminado la excepcién a la exclusion mencionada, con-
tenida en el dltimo parrafo del articulo 95.1.b) de la Ley del IRPF, que permitia la
aplicacion de la deduccion respecto de aquellos dividendos que procedieran de
sociedades de inversion mobiliaria o inmobiliaria a las que resultara de aplicacion
el tipo general de gravamen del IS.

Para salvaguardar la progresividad del impuesto, dada la supresion del mecanismo
de correccion de la doble imposicion de dividendos, la Ley del IRPF, en su articulo
7.y), establece una nueva exencion para los dividendos y participaciones en bene-
ficios, si bien con el limite de 1.500 euros anuales. Sin embargo, el segundo parrafo
de dicho precepto excluye expresamente la aplicacion de esta exencion a los divi-
dendos y beneficios distribuidos por las IIC, por lo que dichos resultados no goza-
ran de este beneficio. Esto supone una restriccion que penaliza la distribucion de
beneficios de las IIC, sin fundamento alguno dado que la exencién se aplica inclu-
so en entidades exentas del IS, extranjeras en territorios de baja tributacién, etc.

Como se analizard mas adelante, los dividendos obtenidos por los accionistas o
participes de IIC, en tanto rendimientos del capital mobiliario, estan sujetos a reten-
cién al tipo del 18%.

4.3.3.6 Deduccion por rentas obtenidas en Ceuta y Melilla

El articulo 68.4 de la Ley del IRPF regula la deduccion por rentas obtenidas en
Ceuta y Melilla, que ya estaba presente en la normativa anterior de IRPF.

El fundamento de esta deduccion no es otro que incentivar las rentas relacionadas
con dichas Comunidades Autonomas que, por lo demis, se rigen conforme a la
normativa de IRPF de aplicacién comin en Espafia.

El citado precepto establece una deduccion del 50 por ciento de la parte de la suma
de las cuotas integras, estatal y autondémica, que proporcionalmente corresponda

311



REGIMEN FISCAL DE LAS IIC EN LA ACTUALIDAD

a las rentas computadas para la determinacion de las bases liquidables que hubie-
ran sido obtenidas en Ceuta o Melilla. La instrumentacion de esta deduccion difie-
re en funcién de cudl sea la residencia habitual del contribuyente del IRPF, debien-
do diferenciarse entre los residentes y no residentes en dichas Comunidades
Auténomas.

Residentes en Ceuta y Melilla

Por lo que se refiere al régimen aplicable a los inversores que residen habitual-
mente en Ceuta y Melilla, el subapartado 1° del apartado 4 del articulo 68 contem-
pla un régimen dual, distinguiendo si la residencia en Ceuta y Melilla es lo que
podemos denominar “cualificada” o no.

De esta forma, los contribuyentes que tengan la residencia habitual (no “cualifica-
da”) en Ceuta y Melilla, pueden deducir el 50 por ciento de la parte de la suma de
las cuotas integras estatal y autonémica que proporcionalmente corresponda a las
rentas computadas para la determinacién de las bases liquidables que hubieran
sido obtenidas en Ceuta o Melilla.

Por lo que respecta al segundo tipo de residencia, a la que hemos denominado
“cualificada”, dicha bonificacion se extenderi a la totalidad de las rentas obtenidas
por residentes en Ceuta y Melilla, cuando se cumplan los siguientes requisitos:

e Ha de mantenerse la residencia habitual en Ceuta y Melilla por un plazo
minimo de tres afnos, si bien esta bonificacién se aplicard en los periodos
impositivos iniciados con posterioridad a dicho plazo.

e Al menos una tercera parte del patrimonio neto, determinado segin las
reglas del IP, ha de estar situado en estas ciudades.

e Las rentas obtenidas fuera de Ceuta o Melilla, susceptibles de gozar de la
deduccion, no podrin superar el importe neto de los rendimientos y ganan-
cias o pérdidas patrimoniales obtenidos en estas ciudades.

A efectos de determinar la posible aplicacion de esta deduccion a las rentas proce-
dentes de IIC obtenidas por personas fisicas residentes en Ceuta y Melilla, interesa
diferenciar entre uno y otro caso, segin se expone a continuacion.

En el primer caso, esto es, personas fisicas residentes en Ceuta y Melilla por un
periodo inferior a tres afios, resulta dificilmente defendible que pudiera aplicarse
esta deduccion.

Ello se debe a que la aplicacién de la misma exige que las rentas obtenidas por el
inversor, bien sean rendimientos del capital mobiliario derivados de la participacion
en fondos propios de la institucion de inversion colectiva, bien derivadas de la
transmisién de sus acciones o participaciones, se entiendan “obtenidas” en Ceuta
o Melilla.

En este sentido, los criterios que determinan si una renta se entiende obtenida en
Ceuta o Melilla se regulan en el subapartado 3° del apartado 4 del articulo 68 de la
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Ley del IRPF, en el que se establecen reglas de localizacién diferentes en funcion de
la fuente de renta.

De forma especifica, en lo que respecta a las “rentas procedentes de sociedades”,
dicho articulo exige que para que una renta de esta naturaleza se considere obte-
nida en alguna de estas Comunidades Autonomas, es necesario que se trate “de
sociedades que operen efectiva y materialmente en Ceuta o Melilla y con domicilio
2y objeto social exclusivo en dichos territorios”.

Aunque apenas existen pronunciamientos administrativos o jurisprudenciales sobre
esta cuestion, cabe citar dos contestaciones de la Subdireccion General de
Operaciones Financieras, de fechas 16 y 25 de junio de 1997, en las que manifesto
que el requisito de tener un “objeto social exclusivo” no resultaba cumplido res-
pecto de SICAV domiciliadas o establecidas en Ceuta o Melilla.

Por su parte, la DGT tampoco ha considerado 