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I. INTRODUCCION

Aunque las mas importantes de las reciente inno-
vaciones en el régimen de las instituciones de in-
version colectiva (IIC), aspectos tributarios aparte,
han sido introducidas por la Ley 24/1988, de 28
de julio, del Mercado de Valores (LMV), ha de ser
subrayada la gran relevancia de muchas de las
decisiones que incorpora el nuevo Reglamento de
la Ley reguladora de aquéllas, aprobado por Real
Decreto 1393/1990, de 2 de noviembre. En las pa-
ginas que siguen se comentan algunas novedades
del nuevo Reglamento que se consideran especial-
mente significativas. Ha de advertirse, sin embar-
go, que la seleccion no deja de ser un tanto arbitra-
ria: aunque son todas las que estan, no estan todas
las que son.

Il. REGIMEN BURSATIL DE LAS INSTITUCIO-
NES DE INVERSION COLECTIVA

El nuevo Reglamento introduce interesantes no-
vedades en lo que puede denominarse el régimen
bursatil de las instituciones de inversion colectiva.
Para su exposicion se hara referencia, separada-
mente, a tres aspectos: el régimen de admisién a
negociacion en las bolsas de valores de las accio-
nes de las sociedades de inversion mobiliaria (SIM),
los efectos de la baja de éstas en el registro admi-
nistrativo correspondiente y el nuevo enfoque de
la relacion de los fondos de inversién con las bol-
sas.

1. Régimen de admisién a negociacion en Bol-
sa de las acciones de las sociedades de in-
version mobiliaria

En este punto, la novedad mas significativa es,
sin duda, la supresion de la denominada «admision

provisional» contemplada en el articulo 13 del re-
glamento anterior. De acuerdo con éste, a solicitud
de la SIM afectada, la Direccion General del Tesoro
y Politica Financiera debia comunicar la inscripcion
en el registro administrativo a la junta o juntas sin-
dicales correspondientes que, de inmediato, admi-
tian sus acciones provisionales a cotizacion, desa-
pareciendo esta provisionalidad si la sociedad
completaba el expediente ordinario de admision
en el plazo de un ano.

En la base de la eliminacién de esa figura ha de
verse, sin duda, tanto la circunstancia de que no
casara bien con el precepto que la Ley del Mercado
de Valores (LMV) dedica a la admision de valores
a negociacion en los mercados secundarios oficia-
les (su articulo 32) como el hecho de que la integra-
cion del expediente de admision en estos casos
ha de resultar, en general, bastante sencilla.

En el momento de la aprobacion del nuevo regla-
mento, la supresion no tenia trascendencia fiscal,
dado que el articulo 34.2 de la Ley de IIC, en su
parrafo 2.°, disponia la aplicacién a las SIM de
nueva creacion del régimen fiscal especial «condi-
cionadamente a que en el plazo de dos afios, con-
tados desde su inscripcion en el Registro especial,
sean admitidos a cotizacion oficial en Bolsa los
titulos representativos de su capital», con i ndepen-
dencia de que hubiera habido o no admisién pro-
visional. Sin embargo, este parrafo ha sido suprimi-
do en la nueva redaccién del citado articulo 34
contenida en la Ley 31/1990, de 27 de diciembre,
de Presupuestos Generales del Estado para 1991.
Con ello, de haber sido mantenida la admisién pro-
visional en el Reglamento, podria haberse defen-
dido con fundamento la aplicabilidad del régimen
fiscal especial desde que tal admision provisional
se hubiera producido. Sin embargo, habiendo de-
saparecido, esta claro que tal régimen puede dis-
frutarse sélo desde que una o varias bolsas, tras
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la oportuna verificacion de la CNMV, acuerden la
admisiéon a negociacion de las correspondientes
acciones.

Por lo demas, puede decirse que, como contra-
partida de la supresion de la admision provisional,
al redactarse el articulo 13 del nuevo Reglamento
se ha tenido presente la conveniencia de agilizar
los tramites con objeto de posibilitar que transcurra
el menor tiempo posible entre la inscripcion de la
SIM en los registros administrativos y la admision
de sus acciones a negociacion en Bolsa. Asi, su
nimero 1 se inspira en la idea de que valga a efec-
tos de la admision, en general, la documentacion
presentada para su autorizacion e inscripcion.
Como consecuencia de ello, el elemento que ver-
daderamente diferencia uno y otro expediente aca-
ba por ser la acreditacion de la difusion suficiente
del accionariado. Igualmente, el nimero 3 de dicho
articulo contempla la posibilidad de tramitacion an-
ticipada del expediente de admision, admitiendo
incluso que la verificacion por la CNMV de que
concurren los requisitos precisos al efecto y los
acuerdos de admision de |la Bolsa o bolsas corres-
pondientes se dicten antes de la inscripcion de la
SIM en el registro administrativo, en cuyo caso ta-
les resoluciones han de quedar sujetas a la condi-
cion suspensiva de que se produzca esta inscrip-
cién. Este mecanismo presenta especial interés en
el caso de las sociedades de inversion mobiliaria
de capital variable (SIMCAV), que soic pueden fun-
cionar como tales, comprando o vendiendo sus
acciones, en la medida en que estén admitidas a
negociacion en Bolsa (art. 32.5 del Reglamento).

2. Efectos de la baja del registro de las socie-
dades de inversién mobiliaria

Del nuevo numero 4 del articulo 13 del Regla-
mento resulta que la baja de una SIM en el registro
administrativo determina que quede sin efecto la
admision a negociacion de sus acciones «sin per-
juicio de que ésta pueda presentar nueva solicitud
de admision, con arreglo a las normas generales».
Queda consagrado asi un supuesto de exclusion
ex lege de la negociacion sin parangon en nuestras
normas. Sin duda, esta solucion, que no es ajena
a la conveniencia de dificultar practicas fraudulen-
tas (de elusion de los requisitos y tramites normales
de admision), responde a la consideracion de que,
al fin y al cabo, la via de acceso a la negociacion
bursatil de las SIM es una via «privilegiada» tanto
por lo ya expuesto como por no exigirse ningun
requisito de los usualmente requeridos (asi, el de
un minimo de beneficio durante los ultimos anos
—articulo 32.1.¢ del Reglamento de Bolsas).

3. Los fondos de inversion y la Bolsa

El mecanismo suscripcion-reembolso convierte
en una posibilidad mas tedrica que real la existen-
cia de un mercado secundario de participaciones
en fondos de inversion. De esta consideracion se
ha partido cuando se ha suprimido la referencia
que contenia el articulo 13 del anterior reglamento
a la admision a negociacion en Bolsa de estas par-
ticipaciones. La circunstancia de que el Reglamen-
to haya dejado de contemplar esta hipotesis deja
entrever que, si no se veda la posibilidad, al menos
se parte de que es altamente improbable. Lo cierto
es, sin embargo, que hasta ahora los fondos venian
solicitando y obteniendo la admision a negocia-
cion, tras lo cual podian descubrirse dos razones:
sobre todo, las dudas en torno a la aplicabilidad
del régimen fiscal especial a los fondos no cotiza-
dos; en segundo lugar, el deseo de poder presen-
tarse, por razones de prestigio, como entidades
cotizadas. Entendemos que ambas han perdido
actualmente su virtualidad:

a) En cuanto a la primera, recordemos que las
dudas derivaban de la redaccion del comienzo del
articulo 35 de la Ley de IIC, en el que se declaraba
aplicable a los fondos «el régimen establecido en
el articulo anterior», siendo asi que, si bien en éste
solo se regulaba, para las SIM, un réegimen (el es-
pecial aplicable a las cotizadas), también se efec-
tuaba una remision al régimen general del impuesto
en el caso de SIM no cotizadas. No obstante, no
siendo en absoluto razonable hacer depender de
un dato que en la practica no se produciria (salvo
por razones fiscales, al no existir motivo alguno
ajeno a éstas) el disfrute del régimen fiscal especial
en el impuesto de sociedades, ha de rechazarse
que la admision a negociacion sea condicion para
su aplicacion.

La nueva redaccion dada al articulo 78.1 del Re-
glamento lleva a la misma conclusion. En efecto,
ahora no puede ofrecer dudas que el precepto pre-
tende dejar claro que por la sola inscripcion es de
aplicacion el régimen fiscal especial (a pesar de
que probablemente la intencion de sus redactores
era la misma, la anterior version admitia otra inter-
pretacion).

Por lo demas, y aunque el ambito de estas lineas
es el nuevo Reglamento, conviene dejar constancia
de que, al darse nueva redaccion a los articulos
34 y 35 de la Ley de IIC por la Ley 31/1990, se ha
dejado pasar la oportunidad de retocar el inicio del
articulo 35, lo que haria innecesaria la labor inter-
pretativa (por mucho que ésta acabe conduciendo
a conclusiones contundentes, como en este caso).
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b) Por lo que se refiere a la segunda razén
apuntada (prestigio anejo a la condicién de entidad
cotizada), el nuevo Reglamento (art. 13.5 y 6) ha
consagrado y ampliado la sana practica —impro-
piamente vinculada a su cotizacion en Bolsa— de
publicar en los boletines de cotizacion el valor liqui-
dativo de los fondos de inversion. Y decimos «am-
pliado» porque se impone la publicacién diaria en
dichos boletines no sélo del valor liquidativo, sino
también de su patrimonio y del nimero de partici-
pes. Con objeto de incentivar el cumplimiento del
deber de suministro de la informacién precisa para
que tenga lugar la expresada publicacion, se con-
figura esta, ademas, como condicién para que las
participaciones en fondos de inversién puedan ser
consideradas «valores cotizados» a los efectos de
aquellas disposiciones que regulen regimenes es-
pecificos de inversion. Con estas nuevas disposi-
ciones, parece claro que las razones de prestigio
que podian entrar en juego para solicitar la admi-
sion de las participaciones a negociacion en Bolsa
se vincularan en el futuro, simplemente, a la publi-
cacion mencionada del valor liquidativo.

Lo expuesto deja en el aire la cuestion de si es
posible en la actualidad solicitar la admisién a ne-
gociacion en Bolsa de las participaciones en fon-
dos de inversion y la del mantenimiento en la nego-
ciacion de las participaciones en fondos ya admi-
tidos. Pues bien, si bien las nuevas admisiones van
a ser mas que improbables por lo dicho, nada las
impide desde el punto de vista legal; recuérdese
que el Reglamento de Bolsas sigue refiriéndose a
tal posibilidad (arts. 25 y 26). Y en cuanto a las que
ahora figuran admitidas, lo razonable es que fuera
produciendose su exclusiéon de la negociacion,
bien a solicitud de las respectivas sociedades ges-
toras, bien de oficio por incumplimiento, en su
caso, de los requisitos de frecuencia y volumen de
contratacion. Lo que si parece claro es que la ad-
mision o el mantenimiento en la negociacién de
participaciones en fondos deberia dar lugar a la
publicacion diaria de los cambios registrados en la
sesion (o de su ausencia, lo mas probable), con
separacion de la publicacion del valor liquidativo.

lll. INVERSIONES DE LAS INSTITUCIONES
DE INVERSION COLECTIVA

Las normas sobre inversiones de las IIC vienen
recogidas en el nuevo reglamento, principalmente
en los articulos 4 («normas generales sobre inver-
siones») y 17 («inversiones y coeficientes minimos
de liquidez»). Con posterioridad, se hace referencia
a la inversién del patrimonio de las SIM y de las

sociedades de inversion mobiliaria de capital varia-
ble (SIMCAV, art. 26), de los fondos de inversién
mobiliaria (FIM, art. 37) y de los fondos de inversion
en activos del mercado monetario (FIAMM, art. 49).
A todos ellos vamos a referirnos a continuacion.

1. Normas generales sobre inversiones

Las limitaciones a las que estaran sujetas las
inversiones de las IIC, recogidas en el citado articu-
lo 4, reproducen las normas que al respecto intro-
dujo la LMV, mediante su disposicién adicional 6.2,
en la Ley de IIC, sin hacer uso —y esto es quiza
lo mas significativo— de la posibilidad de fijar por-
centajes mas estrictos que los de ésta. Conviene
recordar que en dicha disposicion adicional estan
reflejadas las lineas esenciales de la Directiva 85/
611/CEE, de 20 de diciembre de 1985, si bien
aquélla impuso ya, en algunos casos, limites mas
rigurosos.

A este respecto, son de destacar las limitaciones
a la inversion en valores emitidos o avalados por
entidades pertenecientes a un mismo grupo (15
por 100 del activo de la institucion). Asimismo, la
regla de que la suma de las inversiones de las
sociedades y fondos pertenecientes a un mismo
grupo no podra rebasar el 15 por 100 de los valores
en circulacion de una determinada entidad. Si bien
estas restricciones no estan contempladas en la
normativa comunitaria, ya en el anterior reglamento
de IIC se decia algo al respecto, aunque solo
con referencia a la citada en primer lugar: la suma
de titulos de sociedades de un mismo grupo no
podia superar el 25 por 100 del activo de la institu-
cion. Pero esta prohibicion era mas teérica que
real, pues el limite indicado podia ser superado
respecto a cualquier grupo, siempre que asi se
indicara en los estatutos o reglamentos correspon-
dientes. Se buscaba, mas que prohibirlas, que esas
inversiones fueran publicas y manifiestas. Por el
contrario, la nueva legislacion contiene una prohi-
bicion expresa. Con estas normas se ha tratado
de impedir que, por una via indirecta, un conjunto
de instituciones pertenecientes a un mismo grupo
pueda llegar a tener participacion mayoritaria eco-
nomica o politica en otras sociedades, cosa expre-
samente indicada en la propia definicion de las
instituciones contenidas en el articulo 2 del Regla-
mento. La diversificacion en las inversiones queda
asi mas asegurada, lo que siempre redundara en
un menor riesgo para los participes.

En la misma linea del parrafo anterior, si bien en
el Reglamento viene recogida en el articulo 55, en
el que se habla de los depositarios de las lIC, exis-
te otra restriccion. Dentro de las normas de sepa-
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racion que se han de cumplir cuando la gestora y
el depositario de un fondo de inversion o de una
SIMCAV pertenezcan a un mismo grupo (a las que
mas adelante se hara especial referencia), se sena-
la que en la cartera de la correspondiente institu-
cion no podra haber valores emitidos por el depo-
sitario que superen el 1 por 100 del activo de la
institucion. La restriccion parece de todo punto 16~
gica, pues si bien en el Reglamento se ha tratado
de flexibilizar la separacion entre gestora y deposi-
tario impuesta por la Ley, parece evidente la nece-
sidad de reducir al maximo la inversion por parte
de las instituciones en valores emitidos por su de-
positario. De esta manera se evita, en gran parte,
la posibilidad de actuar sobre los precios de los
valores del depositario a través de esta via. Cabe
anadir, respecto a este punto, que si bien en el
citado articulo 55 no se indica expresamente, por
analogia con el articulo 4 debe interpretarse que
dicho porcentaje «se medira tomando como refe-
rencia la valoracion efectiva del total de activos
financieros y de los activos en cuestions.

Siguiendo con el articulo 4, es interesante rese-
fiar la distincion que se hace entre los parrafos
primero y segundo del punto 3. En efecto, mientras
en el primero se indica que se podra invertir hasta
un 35 por 100 en un solo valor siempre que se trate
de «valores emitidos o avalados por un Estado
miembro de la CEE, las Comunidades Autonomas
o los organismos internacionales de los que Espa-
fia sea miembro», en el parrafo segundo se abre
la posibilidad de llegar a invertir la totalidad del
activo en valores avalados por estas entidades,
con lo cual parece que se trata de potenciar la
inversion en activos directamente emitidos por los
estados, comunidades u organismos citados.

Hay que senalar que aunque el riesgo de los
valores emitidos por los entes citados es minimo,
también aqui se ha perseguido la diversificacion.
En efecto, si estas inversiones copan el 100 por
100 del activo de la institucién, habran de estar
repartidas en, al menos, seis emisiones, no pudien-
do exceder del 30 por 100 el conjunto de los valo-
res de una misma emision.

Quiza lo ultimo que haya que destacar en este
articulo sea su nimero 4, en el cual se senala el
plazo para corregir el exceso sobre los limites de
inversion en ciertos casos en los que tal exceso
no debe considerarse infraccién, con objeto, fun-
damentalmente, de evitar que las instituciones se
vean obligadas a desprenderse de aquellos valores
que mas se hubieran revalorizado, pues si esto se
produjera se estara castigando la buena gestion
llevada a cabo. Sin perjuicio de ello, se indica que

existira infraccion cuando dicho exceso se produz-
ca incluso calculando los limites segun los precios
de adquisicion.

2. Coeficientes de inversion

En el articulo 17 del Reglamento se relacionan
los tipos de valores en los que las instituciones
habran de tener invertida la mayor parte de su ac-
tivo, senalandose un porcentaje del 80 por 100
para los FIM y del 90 por 100 para las otras clases
de instituciones.

Después de hacer referencia a los valores admi-
tidos a negociacion en una bolsa de valores espa-
fiola y a la deuda del Estado, se indica que se
podra invertir en otro tipo de valores, entre los que
se citan, a modo de ejemplo, los del mercado hipo-
tecario y los pagarés de empresa, «siempre que
sean negociados en un mercado espanol, organi-
zado, de funcionamiento regular, reconocido y
abierto al publico». Es decir, si bien se da un amplio
margen para la inversion, se especifican las carac-
teristicas que habran de reunir los mercados en
los que se negocien dichos valores, debiendo ser
el Ministro de Economia y Hacienda, previo informe
de la CNMV, el que habra de establecer cuando
un mercado retne las citadas caracteristicas, ha-
biéndose de publicar en el BOE la correspondiente
orden ministerial.

Respecto a este tipo de mercados, se hace es-
pecial referencia a los de futuros y opciones finan-
cieros, dejando claro que las instituciones podran
realizar operaciones en ellos. No podria ser de otra
manera, dada la capacidad de cobertura de riesgos
de estos instrumentos; pero también se indica que
si no es con este fin especifico, se podran prohibir,
limitar o condicionar a que estén previstas en los
estatutos o reglamentos de gestion estas operacio-
nes.

Lo hasta aqui dicho en este apartado se podria
resumir diciendo que existe un amplio campo para
la realizacion de las inversiones, pero que éstas no
se podran llevar a cabo en mercados que no reunan
unas condiciones minimas.

En cuanto a la inversion en valores negociados
en mercados extranjeros, se va en la misma linea,
pero se hace una clara distincion: si son mercados
radicados en Estados de la OCDE distintos de los
que puedan ser asimilados a nuestras bolsas de
valores o al mercado de deuda publica en anota-
ciones (en los que la inversion es, sin mas, posible)
bastara con la verificacion por parte de la CNMV
de que reunen las condiciones necesarias; sin em-
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bargo, si los mercados, cualquiera gue sea su na-
turaleza, estan radicados en paises no miembros
de la citada organizacion, se requerira previa auto-
rizacion de la CNMV. Si bien pueden existir merca-
dos en algunos de esos paises que no hubieran
requerido esta cautela, hay otros muchos que, por
el desconocimiento que se tiene de ellos, la hacian
necesaria.

Si bien en este articulo 17 se indica el porcentaje
minimo que en determinados activos han de inver-
tir las instituciones, en articulos posteriores se hace
referencia a cada tipo de institucion en concreto.
Asi, en el articulo 26, dentro de una de las seccio-
nes dedicadas a las sociedades de inversién, Gni-
camente se vuelve a decir que el 90 por 100 de su
activo estara invertido en activos de los menciona-
dos en el articulo 17, sin imponerse ninguna otra
restriccion. Es decir, que las SIM podran invertir
en otros activos hasta un 10 por 100, porcentaje
que se reduce a un 5 por 100 en el caso de las
SIMCAV, dado que éstas han de utilizar el 5 por
100 de su activo en cubrir el coeficiente de liquidez.

En cuanto a los FIM (art. 37), se establece que,
aparte de lo ya sabido de que el 80 por 100 de su
activo ha de estar invertido en valores de los men-
cionados en el articulo 17, el resto se podra invertir
en estos mismos valores o en aquellos que gocen
de especial liquidez. Dado que éstos también esta-
rian incluidos dentro de los del tantas veces citado
articulo 17, y dada la vocacién que han de tener
los FIM por invertir a mas largo plazo, debe enten-
derse que en estos valores de elevada liquidez solo
pueden invertir el 17 por 100 de su activo como
maximo, reservando el 3 por 100 restante para el
coeficiente de liquidez.

En lo que se refiere a los FIAMM (art. 49), tan
solo tienen dos opciones para invertir: valores de
renta fija que no gocen de elevada liquidez (40 por
100 como maximo) o aquellos otros que si gocen
de ella. Ahora bien qué debe entenderse por eleva-
da liquidez? En el propio articulo 49 se menciona
las dos caracteristicas que han de reunir estos va-
lores: vencimiento a corto plazo y garantias de rea-
lizacion, cuyo entendimiento concreto ha de ajus-
tarse a lo que establezca el Ministro de Economia
y Hacienda o, con su habilitacion expresa, la
CNMV. El pasado 12 de agosto fue publicada la
Orden Ministerial en la que se definian las caracte-
risticas que debe reunir un valor para ser conside-
rado de elevada liquidez: ha de estar admitido a
negociacion en un mercado secundario organiza-
do, que reuna condiciones por las que pueda ser
realizado con prontitud y que su plazo de venci-
miento o remanente de amortizacion sea inferior o

igual a dieciocho meses. En todo caso, y siempre
que reunan la tercera condicion citada, gozaran de
la condicion de elevada liquidez los valores repre-
sentativos de la Deuda Publica negociados en mer-
cados secundarios oficiales.

IV. NORMATIVA CONTABLE

Con fecha 27 de diciembre de 1990, y en base
a la habilitacion conferida por el Ministerio de Eco-
nomia y Hacienda en su Orden Ministerial del 20
de diciembre de 1990, se publicé la circular de la
CNMV sobre normas contables y estados financie-
ros reservados de las lIC, disposicién complemen-
taria del nuevo Reglamento que, por su importan-
cia, merece un comentario especial. Era clara la
necesidad de esta normativa, pues no se habia
publicado nada semejante al respecto y no existia
la certeza de que todas las IIC estuvieran utilizando
iguales normas de contabilizacion y valoracion.
Con la publicacion de esta circular se ha pretendi-
do lograr un triple objetivo:

a) Homogeneizar las normas de contabilizacion
y valoracion utilizadas por todas las IIC, lo que
contribuira a mostrar una mas exacta imagen de
ellas.

b) Unaigual presentacion de sus estados finan-
cieros, lo que facilitara su analisis y comparacion,
asi como una mejor elaboracion de las correspon-
dientes estadisticas.

¢) Que las normas aplicables y los documentos
resultantes estén en linea con el Plan General de
Contabilidad recientemente aprobado, lo cual ten-
dra el doble efecto de facilitar a las IIC la presenta-
cion de sus documentos oficiales, a la vez que
permitira la elaboracién en un futuro proximo de
un plan contable sectorial.

Aparte de una serie de cuestiones formales y de
procedimiento, se incluyen en la circular normas
sobre contabilizacion, valoracion y determinacion
de resultados, y un detalle de los modelos a pre-
sentar, indicandose los periodos en los que se ha
de hacer dicha presentacion.

Quiza la novedad mas llamativa de estas normas
contables sea la referencia a la valoracion de la
renta fija. En efecto, dado que en ocasiones las
cotizaciones oficiales no reflejan correcciones va-
lorativas de acuerdo a la evolucién de los tipos de
interés de mercado, el criterio es que, en tales ca-
sos, las instituciones tomen un precio que iguale
el rendimiento interno de la inversion a dichos tipos
de mercado. Con ello se ha pretendido que el valor
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