liquidativo de los fondos y el valor teorico de las
acciones refleje con mayor exactitud el valor real
de sus inversiones. Se establece, no obstante,
como excepcion, un supuesto: el de los valores de
renta fija que tengan vencimiento igual o inferior a
seis meses, que habran de ser valorados al precio
de adquisicién incrementado en los intereses de-
vengados correspondientes, calculados de acuer-
do con la tasa interna de rentabilidad. Igual método
y distincion se aplican a los valores de renta fija no
cotizada, segln que el plazo sea mayor 0 menor
de un ano.

Dado que, debido a las nuevas normas de valo-
racion, el dia de su entrada en vigor (1 de abril de
1991) se hubieran podido producir saltos de impor-
tancia en la cuantia del valor liquidativo, se estable-
ce en la norma transitoria que las diferencias que
por este hecho se produzcan habran de llevarse a
una cuenta de «Ajustes por periodificacion», perio-
dificandose linealmente hasta el final del ejercicio
de 1991.

Otra novedad resefiable en este apartado es que
en esta circular se han fijado los criterios de conta-
bilizacién de futuros financieros y opciones contra-
tados en mercados organizados.

Hay que sefalar que los estados contables a
cumplimentar permitiran, mediante la simple adi-
cién de determinadas partidas, obtener el activo
computable que ha de servir de base para el calcu-
lo de los diferentes coeficientes: inversion, liquidez,
limitaciones a la inversién y obligaciones frente a
terceros. Asimismo, también de la informacion
contable se podra obtener directamente el valor
liquidativo de los fondos.

Respecto a este ultimo aspecto, es destacable
la obligatoriedad que se establece de descontar,
para el calculo del valor liquidativo, el lucro cesante
derivado del mantenimiento de activos no renta-
bles como consecuencia de las retenciones fisca-
les practicadas. De no aplicarse este criterio, es
claro que el participe que se mantuvieraen el fondo
se veria perjudicado por las retenciones, benefi-
ciandose, por el contrario, el participe que desin-
vertia, efecto que, mediante esta norma, se ha tra-
tado de corregir.

V. PATRIMONIOS Y CAPITALES MINIMOS

Como es sabido, los patrimonios minimos de los
fondos de inversién no han sido modificados por
el nuevo Reglamento respecto a los que ya se exi-
gian: 500 millones para los FIM y 1.500 millones

en el caso de los FIAMM. Si bien en este segundo
tipo de fondos la cifra parece a todas luces adecua-
da, en el caso de los FIM puede parecer un poco
reducida, sobre todo teniendo en cuenta el tiempo
que lleva vigente. Pero ha de pensarse que el es-
tablecimiento de una cifra mas elevada hubiera di-
ficultado la posibilidad de ofrecer, por parte de las
diferentes entidades financieras, una amplia gama
de fondos a sus clientes, debido a la mayor canti-
dad de recursos que se hubieran visto obligadas
a captar. Se facilita de esta manera el surgimiento
de una mayor variedad de fondos.

Por el contrario, el capital minimo de las socieda-
des de inversién, tanto SIM como SIMCAV, se ha
visto duplicado. Muchas de ellas no tendran pro-
blemas para realizar esta operacion, pues dispo-
nen de reservas suficientes para ello. Pero, en cual-
quier caso, lo que se ha pretendido es que haya
una mayor diversificacion del accionariado, tratan-
do de conseguir que estas entidades sean autén-
ticas instituciones de inversion colectiva y no so-
ciedades para resguardo fiscal de patrimonios fa-
miliares, lo que en muchos casos han venido sien-
do hasta ahora.

Vl. GESTORAS Y DEPOSITARIAS PERTENE-
CIENTES AL MISMO GRUPO

Una de las cuestiones que mas interés ha susci-
tado en el sector de la inversion colectiva, tanto
con ocasion de la elaboracion de la LMV como del
nuevo Reglamento, ha sido la del regimen de sepa-
racion entre sociedades gestoras y depositarias de
una misma IIC. El apartado 13.d) de la disposicion
adicional 6.2 de la LMV parece contener una huella
de las discusiones que suscito este tema al haber
incluido, tras el punto y seguido que cierra el inciso
en el que se indica que ninguna entidad pueda ser
depositaria de una institucién gestionada por una
sociedad de su mismo grupo, la siguiente afirma-
cién aislada: «Salvo cuando cumplan las normas
de separacion entre ambas que se establezcan re-
glamentariamente.» Detras del principio de separa-
cion esté, sin duda, la idea de intentar que el deber
de control mutuo en beneficio de los participes o
accionistas, que consagran tanto la Ley de IIC
como la Directiva 85/611/CEE, se traduzca en algo
mas que palabras. Las razones en contra han de
buscarse en la reticencia comprensible de los gru-
pos financieros a poner a disposicion de la compe-
tencia preciada informacion sobre su clientela (1).

El nuevo Reglamento, en su articulo 55, estable-
ce no sélo las previstas «normas de separacion»,
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sino también las reglas de transparencia, llevado
por la idea de que el conocimiento publico de las
vinculaciones de las entidades financieras puede
ser el mejor freno de conductas dudosas. Entre las
primeras se recogen, ademas de la limitacion a la
inversion en valores del depositario que se ha cita-
do en el apartado Il la regla de la inexistencia de
administradores o gestores comunes vy las de se-
paracion fisica y de establecimiento de «murallas
chinas», en linea con el principio consagrado en el
articulo 83 de la LMV.

En cuanto a las reglas de transparencia, se impo-
ne la explicitacion en el folleto de la institucion, y
en sus informes trimestrales y memoria anual, de
las relaciones entre la sociedad gestora y la depo-
sitaria, asi como de las operaciones de adquisicion
0 venta de valores en las que sea contraparte esta
entidad. Esto Ultimo ha de entenderse sin perjuicio
de lo previsto en el articulo 8 del propio Reglamen-
to, que, al establecer que, como regla general, las
operaciones sobre valores admitidos a negocia-
cion en un mercado organizado (oficial o no) deben
efectuarse a través de los mecanismos normales
de contrataciéon del mismo, debe convertir el su-
puesto en residual.

Por dltimo, ha de sefalarse que la disposicion
transitoria 6.2 del nuevo Reglamento establece que
las sociedades gestoras y las entidades deposita-
rias de una misma institucion que pertenezcan a
un mismo grupo en el momento de su entrada en
vigor deben cumplir las reglas de separacion y
transparencia expuestas antes del 31 de diciembre
de 1991, aunque mas bien ha de entenderse que
las de transparencia habran de observarse precisa-
mente a partir de dicha fecha.

Vil. EL DERECHO DE SEPARACION SIN GAS-
TOS DE LOS PARTICIPES

La disposicion adicional 6.2 de la LMV introdujo
en el régimen de los fondos de inversién un peculiar
derecho de separacion sin gastos en favor de sus
participes, accionable con ocasién de modificacio-
nes relevantes de sus reglamentos (modificaciones
que afecten a la politica de inversiones, a la deter-
minacion de resultados o a su distribucién, a los
requisitos para-la modificacion del contrato o del
Reglamento de gestion, a la sustitucion de la enti-
dad gestora o depositaria, al establecimiento o mo-
dificacion de las comisiones de gestién, reembolso
0 depdsito de valores, asi como en caso de conver-

sion del fondo en sociedad). Analogo derecho regi-
ria también en caso de establecimiento o elevacion
de la comision de reembolso, aunque ello no supu-
siera modificacion del Reglamento (Ultimo parrafo
del art. 17.1 y art. 28.3 de la Ley de Instituciones
de Inversiones Colectivas).

La defectuosa redaccion de estos preceptos le-
gales suscitaba algunas dudas y perplejidades, la
mas sefialada de las cuales era que daba la impre-
sion de que el derecho de reembolso «sin deduc-
cién de comision ni gasto alguno» podria hacerse,
en estos casos, efectivo con referencia al valor li-
quidativo del dia en que se autorizara la modifica-
cion, es decir, a un precio pasado y conocido. Ello
podria dar lugar, en fases bajistas, a la salida ma-
siva de participes por razones ajenas a su opinion
sobre los cambios introducidos con el consiguiente
perjuicio para los que permanecieran. Y en fases
alcistas, a que ninguno de los participes ejercitara
su derecho de reembolso.

El nuevo Reglamento, al desarrollar los precep-
tos legales citados en sus articulos 35.2, 3 y 4, y
57, trata de excluir la posibilidad —nada teérica—
de que se produzcan estos fenémenos anémalos:

a) imponiendo que la publicacion y la notifica-
cién de la modificacion a los participes tenga lugar
antes de su efectiva introduccién en el Reglamento
(dentro de los diez dias siguientes a su autoriza-
cion, por tanto, que recae sobre el proyecto de
modificacion y que es previa a su inscripcién, que
se refiere ya a la modificacion producida), y

b) tomando como valor liquidativo de referen-
cia el del dia del acuerdo de inscripcién de la mo-
dificacion, en lugar del valor del dia del acuerdo
de autorizacion (el precepto legal habla tan sélo
del acuerdo de la Comision), fecha que sera siem-
pre posterior al momento en que los participes de-
ban decidir.

Obviamente, la cuestion es distinta en el caso
de establecimiento o elevacién de la comision de
reembolso sin modificacion del Reglamento del
Fondo, supuesto para el que el nuevo Reglamento
de IIC se limita a reproducir la solucién legal: el
valor liquidativo de referencia sera el correspon-
diente a la fecha de entrada en vigor de la decisién
adoptada por la sociedad gestora, fecha que, por
prudencia, se tendera a fijar en la practica mas alla
del periodo de ejercicio del derecho de separacion
sin gastos.

Por lo demas, en garantia de que el derecho de
separacion que se examina pueda ser debidamen-
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te ejercitado, tanto el articulo 35.4 del nuevo regla-
mento de IIC, como los articulos 243.3 y 245 del
nuevo reglamento del Registro Mercantil, exigen
como requisito para la practica de las correspon-
dientes inscripciones de la modificacion en el re-
gistro administrativo y en el Registro Mercantil la
acreditacion o manifestacion de que se han efec-
tuado las pertinentes publicaciones o notificacio-
nes y —quiza con exceso de celo— que haya trans-
currido un mes desde dichas publicaciones o noti-
ficaciones.

Vill. LA COMERCIALIZACION EN ESPANA DE
INSTITUCIONES DE INVERSION COLEC-
TIVA EXTRANJERAS

Las disposiciones adicionales 1.2 y 2.7 del nuevo
reglamento concretan el régimen aplicable a la
comercializacion en Espafa de acciones o partici-
paciones de |IC extranjeras, distinguiendo las co-
munitarias, sujetas a la antes citada Directiva 85/
611/CEE, de las restantes. Con respecto a las pri-
meras, se incorpora al derecho espanol el sistema
de la Directiva en este punto, aunque tal incorpo-
racién tenga lugar con un cierto retraso, pues la
fecha limite era el 1 de octubre de 1989; por lo que
se refiere a los restantes, la preocupacion parece
haberse centrado, ademas de en garantizar la ma-
xima informacién, en evitar que se comercialicen
en nuestro pafs entidades de este tipo no someti-
das a una regulacién o a un grado de supervision
similar al que afecta a las espafiolas.

La LMV contenia, en el Ultimo parrafo de su ar-
ticulo 61, referido a las ofertas publicas de venta
de valores, las claves del régimen que debia apli-
carse en estos casos. Con arreglo al mismo, lo
establecido en general para dichas ofertas (la nece-
sidad de cumplir los requisitos previstos en los
arts. 26 y siguientes de la Ley) seria aplicable a la
oferta al publico de valores emitidos en el extran-
jero, anadiendo que el gobierno estaria facultado
para establecer las excepciones que derivaran de
las normas aprobadas por la CEE o tratados inter-
nacionales.

Pues bien, las diferencias entre el régimen esta-
blecido en las disposiciones adicionales objeto de
este comentario y el que derivaria de la pura adap-
tacion a las peculiaridades de estas instituciones
del aplicable en general a las ofertas publicas de
venta de valores son las que a continuacion se
senalan, con referencia separada a las IIC comuni-
tarias y a las restantes.

1. Instituciones de inversion colectiva sujetas
a la Directiva 85/611/CEE

En cuanto a la documentacion que debe aportar-
se, se reproduce la citada en el articulo 46 de la
mencionada Directiva, incluyéndose, por tanto, un
certificado expedido por la autoridad supervisora
de origen sobre el ajuste de la institucion a la Direc-
tiva y una memoria acerca de las modalidades de
comercializacion previstas. El resto de la documen-
tacion viene a ser equivalente a la que resultaria
exigible en aplicacion directa del articulo 61 de la
LMV: el reglamento o la escritura de constitucion
(documentos acreditativos), el folleto informativo y
los Gltimos informes anual y semestral (en la medi-
da en que han de ir acompanados del certificado
del auditor, requisito equiparable al de la letra ¢)
del art. 26 de la LMV). En relacién con esta docu-
mentacion, la diferencia de régimen reside en que
la CNMV ha de limitarse a incorporarla a sus regis-
tros publicos tras comprobar Unicamente que ha
sido presentada acompanada de la correspondien-
te traduccion al castellano y que ha sido visada
por la autoridad competente de origen. Por su-
puesto, el contenido de tal documentacion sera el
que corresponda de acuerdo con las disposiciones
vigentes en el pais en que la institucion esté domi-
ciliada. En este sentido, de pura comprobacion for-
mal, ha de entenderse la expresion «verificara» del
nimero 2 de la disposicion adicional 1. con refe-
rencia a esta documentacién. La funcién de la Co-
mision es mas intensa con respecto a la memoria
acerca de las modalidades previstas para la comer-
cializacion. En este ambito, le corresponde realizar
un analisis de legalidad de fondo, pudiendo, si pro-
cede, denegar motivadamente el registro. La lectu-
ra de la Directiva, por lo demas, permite entender
comprendidas en el ambito propio de esta memoria
las medidas precisas para facilitar los correspon-
dientes pagos, las suscripciones y reembolsos y
la difusion de las informaciones pertinentes (veéan-
se el Ultimo parrafo de su art. 46 en relacion con
su art. 45, asi como lo previsto en el nimero 3 del
numero 1 de la disposicion adicional que se co-
menta).

En cuanto al procedimiento, destaca el estable-
cimiento de un régimen de silencio positivo por el
transcurso de dos meses desde la presentacion
de la documentacién, con lo que también se cum-
ple lo previsto en la Directiva.

2. Otras instituciones de inversién colectiva
extranjeras

En cuanto a las instituciones comunitarias no
sujetas a la Directiva 85/611/CEE y a las no comu-
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nitarias, resulta aplicable el régimen del articulo 61
de la LMV, lo que implica que han de aportarse la
comunicacion, documentos acreditativos, folleto y
auditorias correspondientes, en principio con arre-
glo a los requisitos de las disposiciones espafiolas.
Decimos «en principio» porque esta claro que la
especialidad del supuesto hara necesario adaptar
lo previsto en dichas disposiciones a las peculiari-
dades de cada institucién. En cualquier caso, esta
fuera de duda que la facultad de registro por parte
de la CNMV tiene en estos casos un alcance pleno,
sin que deba consistir en una pura comprobacion
formal como, en gran medida, ocurre en el caso
anterior.

Pero la disposicion adicional 2.2 del nuevo regla-
mento establece, llevada por una logica preocupa-
cién por garantizar, en favor de las IIC espafiolas,
la igualdad en las condiciones de concurrencia, y
de evitar la comercializacién en Espafa por esta
via de productos dudosos, dos requisitos adiciona-
les:

® De un lado, ha de acreditarse que las institu-
ciones «estan sujetas en su Estado de origen a una
normativa especifica que proteja los intereses de
los accionistas o participes a un nivel no inferior al
de la normativa espanola».

e De otro, ha de aportarse un informe de la au-
toridad de dicho Estado a la que esté encomenda-
do el control e inspeccion de la institucion en sen-
tido favorable con respecto al desarrollo de las
actividades de ésta. Ello implica algo que esta ya
implicito en el requisito anterior: la institucion ha
de ser una institucion supervisada. La practica, por
lo demas, ira delimitando el contenido de este in-
forme, aunque es razonable suponer que baste con
que haga referencia a que, en general, la institucién
y sus actividades se ajustan a la legislacion del
Estado de origen y que no existe inconveniente,
desde el punto de vista de dicha legislacién y, en
general, en opinion de la autoridad supervisora in-
formante, para que sus acciones o participaciones
sean comercializadas en Espana.

Por ultimo, conviene poner de relieve que la dis-
posicion adicional 3. del nuevo reglamento se re-
fiere a la comercializacién de acciones o participa-
ciones de lIC espanolas en otros paises comunita-
rios, limitandose a establecer el deber de comuni-
cacion previa a la CNMV y contemplar la expedi-
cién de los certificados de ajuste a la Directiva
contemplados en ésta. A este respecto, resulta de
interés resefiar que el Consejo de dicha Comisién
Nacional aprobé, mucho antes de la entrada en
vigor del nuevo reglamento, aquel al que se ajusta-
rian tales certificados.

IX. EL NUEVO REGIMEN DE LAS SOCIEDA-
DES GESTORAS DE CARTERAS

La Ley del Mercado de Valores alterd no solo la
denominacion de las llamadas sociedades gesto-
ras de patrimonio —ahora sociedades gestoras de
carteras (SGC)—, sino también, y de modo muy
sustancial, su naturaleza al dar nueva redaccion,
en su disposicion adicional 6.2, al nimero 1 del
articulo 36 de la Ley 46/1984, de 26 de diciembre,
sobre Instituciones de Inversion Colectiva. En el
régimen originario de ésta, la esencia de la figura
residia en el derecho a utilizar en exclusiva la deno-
minacion legal y sus siglas «SGP». Con la ley cita-
da, el acceso a la categoria pasa a constituir una
de las vias para el ejercicio legitimo, de modo ha-
bitual o profesional, de la actividad de gestion de
carteras de valores, reservada a ciertos tipos de
entidades, como ocurre, en general, con las demas
relacionadas con el mercado de valores en cuanto
se desarrollen de modo habitual o profesional (art.
76, en conexion con el 71).

Ademas del cambio de orientacion expuesto, la
nueva redaccion del nimero 1 del articulo 36 de
la Ley 46/1984, reiterando lo que resulta del propio
articulo 76 de la Ley del Mercado de Valores, intro-
dujo otro cambio que merece especial comentario,
al hacer de la actividad de gestion de carteras la
unica que estas entidades pueden ejercer de modo
profesional en el ambito del mercado de valores.
Recuérdese que la redaccion anterior del precepto
hacia referencia expresamente a la posibilidad de
que las sociedades gestoras de patrimonio se de-
dicaran también al «asesoramiento en materias fi-
nancieras y a la intervencion en la colocacion de
emisiones publicas y privadas». Aun mas, bajo el
imperio de la ley anterior quedaban igualmente
dentro de su posible campo de actuacion otras
posibles actividades relacionadas con el mercado
de valores, aunque nada se dijera expresamente,
dada la ausencia de una regla de reserva del ejer-
cicio de tales actividades en favor de ciertas cate-
gorias de entidades.

La subsistencia de la figura con estas alteracio-
nes ha de llamar la atencion a todo aquel que pre-
sume un impulso racional o coherente en las deci-
siones del legislador. Especialmente si se piensa
que la propia Ley del Mercado de Valores dio vida
a dos categorias de entidades —las sociedades y
agencias de valores— destinadas a convertirse en
los profesionales por antonomasia del mercado de
valores, en cuyo campo tipico de actuacion se en-
cuentra la gestion de carteras de valores. La curio-
sidad se acentda cuando se repara en que seria
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tedricamente posible, en el marco de la Ley, una
agencia de valores dedicada exclusivamente a esta
actividad, tanto por pura opcion voluntaria de he-
cho como a modo de obligacion autoimpuesta, por
consignarse como unica al definirse el objeto social
en los estatutos o en la declaracion de actividades.

La razon de la subsistencia separada de esta
categoria de entidades hay que buscarla probable-
mente en la idea de compensar el rigor de la regla
de reserva del ejercicio de actividades en favor de
las sociedades y agencias de valores, es decir, de
sociedades anénimas dotadas de un capital mini-
mo (superior, en cualquier caso, a ciento cincuenta
millones de pesetas). Téngase presente que el nue-
vo reglamento mantiene basicamente la concep-
cion del anterior de exigir sélo un determinado vo-
lumen de recursos propios en funcion del valor
global de las carteras administradas (cinco por mil
hasta diez mil millones de pesetas; tres por mil en
lo que exceda de esta cifra), por mucho que haya
impuesto —como novedad— la exigencia del man-
tenimiento, en todo caso, de unos recursos propios
minimos muy inferiores a los necesarios para cons-
tituir una sociedad o agencia de valores (diez millo-
nes de pesetas).

Esta nueva exigencia nos da una pista sobre cual
ha sido la filosofia, aparte del cambio fundamen-
tal de orientacion antes expuesto, de los nuevos
preceptos del reglamento sobre las SGC: la apro-
ximacion de su régimen al de las agencias de va-
lores (2). Tal aproximacion se manifiesta también
en la modificacién del procedimiento de creacion
(cercano al de «autorizacion sobre proyecto», que
se ha convertido en general en el ambito de las
entidades financieras); en la exigencia de que con-
curra la necesaria honorabilidad comercial y profe-
sional y experiencia en sus administradores; en la
prevision de que el Ministro de Economia y Hacien-
da o, con su habilitacién, la CNMV regulen los re-
gistros que deben llevar y su régimen contable; en
la aplicacion del régimen de adquisicion de valores

por cuenta propia de las agencias de valores, y en
la aclaracién —necesaria, aunque indiscutible— de
que les es aplicable, en cuanto al ejercicio de sus
actividades, el régimen sancionador «ordinario» de
la LMV, sin perjuicio de las especialidades recogi-
das en el articulo 36 de la Ley de IIC. También ha
de verse un cierto animo armonizador en la dispo-
sicion adicional 4.2 del nuevo reglamento, que faci-
lita la transformacion de la SGC en sociedades o
agencias de valores.

Queda tnicamente hacer referencia a lo dispues-
to en el articulo 82.2 del nuevo reglamento, que
contiene dos normas de interés ajenas a ese pro-
posito armonizador. Una de ellas intenta delimitar
la actividad de gestién de carteras (por medio de
una regla que puede servir Como criterio interpre-
tativo general de la letra j) del art. 71 de la LMV)
concibiéndola como de tracto sucesivo: «en ningun
caso se entendera que forma parte de dicha acti-
vidad la mediacion en la colocacion, adquisicion o
venta de valores en favor de personas que no ten-
gan contratada con la sociedad la gestion de sus
carteras». La otra impone que tal actividad se de-
sarrolle con arreglo a contratos-tipo, que habran
de «someterse» a la CNMV con caracter previo a
su aplicacién. Esta prevision, que no resulta razo-
nable que se aplique solo a las SGC, podria plan-
tear alguna duda en cuanto a su alcance, aunque,
dado el significado usual del verbo «someter», pa-
rece que implica que es precisa la aprobacion o
autorizacién previa de los contratos-tipo por dicha
Comision.

NOTAS

(1) Entorno a esta polémica, véase Fermin Zancada Peina-
do, «Chequeo al nuevo Reglamento de Instituciones de Inver-
si6n Colectiva», en Estrategia Financiera, enero de 1991, pag. 7.

(2) A.J. Tapia Hermida, «El nuevo Reglamento de las IC»,
en la revista Derecho de los negocios, ano 2, namero 4, pag. 5.
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