LEY 46/1984, DE 26 DE DICIEMBRE, REGULADORA DE LAS INSTITUCIONES
DE INVERSION COLECTIVA
(BOE de 27 de diciembre)

La disposicion transitoria cuarta de la Ley 61/1978, de
27 de diciembre (RCL 1978, 2837), del Impuesto de
Sociedades, obligé al Gobierno a remitir a las Cortes
Generales un proyecto de Ley sobre Instituciones de
Inversion Colectiva. Esta obligacion, impuesta en una
norma fiscal, tiene su fundamentacién en consideraciones
tanto de orden puramente fiscal como de orden estricta-
mente financiero. ‘

En efecto, desde el punto de vista fiscal, la nueva regu-
lacion de los Impuestos sobre la Renta de las Personas
Fisicas y de las Sociedades ha modificado el tradicional
régimen fiscal de que gozaban las Sociedades y Fondos
de Inversién Mobiliaria, planteando la necesidad de su
adaptacion a los principios que inspiran la reforma fiscal.

De otro lado, desde el punto de vista financiero, es de
destacar que la legislacion espafnola hoy vigente en esta
materia no responde a las exigencias de un sistema
financiero moderno. Las normas relativas a los fondos de
Inversion Mobiliaria y Sociedades de Inversion Mobiliaria
de capital fijo no permiten una determinacién suficiente-
mente libre de las Instituciones, estando su actuacion
coartada por una rigida regulacion en aspectos acceso-
rios de su funcionamiento, por lo que se tienen Institucio-
nes homogéneas y no diversas como seria de desear.
Asimismo, las Sociedades de Inversiéon Mobiliaria de capi-
tal variable, previstas en el Decreto-Ley 7/1964, de 30 de
abril (RCL 1964, 996), no han sido objeto de desarrollo
porque los principios contenidos en su articulo 6.° no con-
vienen a un normal desenvolvimiento de su actividad y
peculiaridades.

La reforma del sistema financiero ha perseguido y pre-
tende una actuacion libre de las Instituciones en el mer-
cado, compatible con la seguridad de los inversores, a la
vez que fomenta y facilita las relaciones de complemen-
tariedad entre los diversos mercados y activos financie-
ros. Por ello, la actividad de las Instituciones de Inversion
Colectiva no se limita a los valores mobiliarios tradiciona-
les; sino que se amplia a toda la gama de activos finan-
cieros que se negocian en mercados habituales, oficiales
o reconocidos, estableciendo las normas adecuadas para
que las Instituciones puedan especializarse o adoptar
objetivos y pautas de actuacion compatibles con sus
apreciaciones en orden a rentabilidad y riesgo.

Al mismo tiempo, al ampliarse las Instituciones con las
Sociedades de capital variable, se abarca toda la gama
de posibilidades de liquidez y gestién por parte de los
inversores. Gestion propia, a través de los 6rganos pro-
pios, en las Sociedades. Gestion de terceros, basada en
la confianza, en los fondos. Liquidez a precio fijo, con
cargo al propio patrimonio, en los fondos; liquidez a pre-
cio variable, segun el mercado, en las Sociedades de
capital variable, y en ambos casos sin que el patrimonio
esté afecto directamente a la liquidez.

De otro lado, el principio de seguridad de los inversores
exige el establecimiento de una normativa basica que

haga posible la regulacion de las Instituciones de Inver-
sion Colectiva no tipificadas en una férmula concreta; de
ahi que se prevea su sometimiento a las normas genera-
les relativas a las Instituciones reguladas en la Ley.

No puede, por ultimo, ignorarse la existencia de un
importante cuerpo juridico elaborado en las legislaciones
propias de los paises europeos y cristalizada, después,
en el derecho de la Comunidad Econémica Europea. Tal
derecho comunitario constituye un elemento de reflexion
para el desarrollo de las propias normas en materia de
regulacion de las Instituciones de Inversion Colectiva.

TITULO PRELIMINAR

Articulo 1. Ambito de aplicacion

1. A los efectos de la presente Ley, seran considera-
das como Instituciones de Inversion Colectiva las regula-
das en su articulado y aquellas que, cualquiera que sea
su objeto, capten publicamente fondos, bienes o dere-
chos del publico para gestionarlos, siempre que el rendi-
miento del inversor se establezca en funcién de los resul-
tados colectivos mediante férmulas juridicas distintas del
contrato de sociedad.

En ningun caso tendran la consideracion de Institucio-
nes de Inversiéon Colectiva los Bancos, Cajas de Ahorro,
Cooperativas de Crédito, Entidades de Financiacion, de
Seguros y demas Instituciones Financieras sujetas a una
regulacion especial.

2. Las Instituciones de Inversion Colectiva pueden
ser de dos clases: de caracter financiero, que se caracte-
rizan porque tienen como actividad principal la inversion o
gestion de activos financieros, tales como dinero, valores
mobiliarios, pagarés, letras de cambio, certificados de
depdsito y cualesquiera otros valores mercantiles, y de
caracter no financiero, que operan principalmente sobre
activos de otra naturaleza.

TITULO PRIMERO

INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA
DE CARACTER FINANCIERO

CAPITULO PRIMERO
Disposiciones comunes

Articulo 2.  Tipos de Instituciones de Inversion
Colectiva de cardacter financiero

1. Son de caracter financiero las Instituciones de
Inversion Colectiva siguientes:

a) Las Sociedades de Inversién Mobiliaria.

129




b) Los Fondos de Inversion Mobiliaria y los Fondos
de Inversién en activos del mercado monetario.

c) Las demas cuyo objeto principal sea la inversion o
gestion de activos financieros, en las condiciones y con
los limites sefialados en el numero 1 del articulo 1.

2. Las Sociedades de Inversion Mobiliaria, de capital
fijo o variable, son aquellas Sociedades Anénimas que
tienen por objeto exclusivo la adquisicion, tenencia, dis-
frute, administracion en general y enajenacion de valores
mobiliarios y otros activos financieros, para compensar,
por una adecuada composicion de sus activos, los riesgos
y los tipos de rendimiento, sin participacion mayoritaria
econdémica o politica en otras Sociedades.

Los Fondos de Inversion Mobiliaria son patrimonios
pertenecientes a una pluralidad de inversores, cuyo dere-
cho de propiedad se representa mediante un certificado
de participacion, administrados por una Sociedad Gesto-
ra a quien se atribuyen las facultades del dominio sin ser
propietaria del Fondo, con el concurso de un Depositario,
y constituidos con el exclusivo objeto de tener la finalidad
prevista en el parrafo precedente mediante la realizacion
de las operaciones en él mencionadas, sin participacion
mayoritaria econémica o politica en ninguna Sociedad.

Los Fondos de Inversion en activos del mercado mone-
tario son patrimonios pertenecientes a una pluralidad de
inversores, administrados por una Sociedad Gestora a
quien se atribuyen las facultades de dominio sin ser pro-
pietaria del Fondo, con el concurso de un Depositario,
constituidos con el exclusivo objeto de la adquisicion,
tenencia, disfrute, administraciéon en general y enajena-
cién de activos financieros a corto plazo del mercado
monetario, para compensar, por una adecuada composi-
cién de sus activos, los riesgos y tipos de rendimiento.

Articulo 3.  Domicilio

Las Instituciones de Inversion Colectiva reguladas en
esta Ley, asi como sus gestores y depositarios, deberan
estar domiciliados en territorio espafiol y tener en éste su
administracion central (1).

Articulo 4. Normas generales sobre las inversiones

1. Las inversiones de las Instituciones de Inversion
Colectiva estaran sujetas a las limitaciones siguientes:

a) Ninguna Institucién podra tener invertido mas de
un 5 por 100 de su activo en acciones, participaciones,
obligaciones o valores, en general, emitidos por otras Ins-
tituciones de Inversion Colectiva. No obstante, queda
prohibida la inversién en dichos valores cuando su emisor
sea una Sociedad de Inversion Mobiliaria perteneciente al
mismo grupo que la Institucién inversora o un Fondo de
Inversion gestionado por una sociedad en la que concurre
esta circunstancia.

b) Ninguna Institucién podra tener invertido en valo-
res emitidos o avalados por una misma entidad mas del 5
por 100 del activo de la Institucién. Este limite queda
ampliado al 10 por 100, siempre que el total de las inver-
siones de la Institucién en valores en los que se supere el
5 por 100 no exceda del 40 por 100 del activo de la
misma.

¢) Ninguna Institucion podra tener invertido en valo-

(1) Modificado por disposiciéon adicional 6.1 de la Ley
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.

res emitidos o avalados por entidades pertenecientes a
un mismo grupo mas del 15 por 100 del activo de la Insti-
tucion.

Los porcentajes anteriores se mediran tomando como
referencia la valoracion efectiva del total de activos finan-
cieros y de los valores en cuestion.

2. Las inversiones de las Instituciones de Inversion
Colectiva estaran, ademas, sujetas a las limitaciones
siguientes:

a) Una misma Institucion no podra invertir en valores
emitidos o avalados por una misma entidad por encima
del 5 por 100 de los valores en circulacion de esta ultima.

b) La suma de las inversiones de las Sociedades de
Inversiéon Mobiliaria pertenecientes a un mismo grupo y
de los Fondos de Inversion gestionados por sociedades
en las que se dé la misma circunstancia no podra rebasar
el 15 por 100 de los valores en circulacién de una deter-
minada entidad.

Los porcentajes anteriores se mediran tomando como
referencia los valores nominales.

3. Las limitaciones recogidas en el apartado b) del
numero uno seran del 35 por 100 cuando se trate de
inversiones en valores emitidos o avalados por el Estado,
Comunidades Auténomas y organismos internacionales
de los que Espana sea miembro.

Quedan, no obstante, las Instituciones de Inversion
Colectiva autorizadas a invertir hasta el 100 por 100 de su
activo en los valores emitidos por los entes a los que este
numero se refiere, siempre que la inversién se diversifi-
que en, al menos, seis emisiones diferentes, sin que los
valores de una misma emision puedan exceder del 30 por
100 del activo de la Institucion.

Cuando se desee superar el limite fijado en el parrafo
primero de este numero, en el folleto y en toda publica-
cién de promocion de la Institucién debera hacerse cons-
tar en forma bien visible esta circunstancia, especificando
los emisores en cuyos valores tiene intencion de invertir o
tiene invertido mas del 35 por 100 del activo de la Institu-
cion.

Los porcentajes anteriores se mediran tomando como
referencia la valoracion efectiva del total de activos finan-
cieros y de los valores en cuestion.

4. En los casos contemplados en los numeros ante-
riores, el Gobierno podra establecer porcentajes maximos
inferiores a los alli sefialados, que podran ser diferentes
en funcion del volumen del capital social de los emisores.
Reglamentariamente se determinaran los supuestos ex-
cepcionales en los que la superacion de los limites pre-
vistos en los numeros citados, o de los que el Gobierno
senale en lugar de los mismos, no tendran la considera-
cion del incumplimiento de las limitaciones de inversion,
en tanto no transcurra el periodo de adaptacién, no supe-
rior a un ano, que se sefale.

5. Alos efectos de esta Ley se consideraran pertene-
cientes a un mismo grupo las entidades en que concurran
las condiciones previstas en el articulo cuarto de la Ley
del Mercado de Valores (2).

(2) Modificado por disposicion adicional 6. 2 de la Ley
24/1988.
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Articulo 5. Publicidad de participaciones significativas

Cuando un mismo socio o participe, por si 0 por perso-
na interpuesta, adquiera, obtenga el reembolso o transmi-
ta acciones o participaciones de una determinada Institu-
cion Colectiva y, como resultado de dichas operaciones, el
porcentaje de capital suscrito o de patrimonio, en su caso,
que quede en su poder alcance o exceda de los porcenta-
jes que reglamentariamente se establezcan, debera infor-
mar, en las condiciones que se sefalen, a la respectiva
Sociedad de Inversion Mobiliaria o Gestora del Fondo,
segun proceda, y a la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, del porcentaje de capital o patrimonio que quede
en su poder tras aquellas operaciones. Dichas entidades
estaran obligadas a hacer publica tal informacion en la
forma que reglamentariamente se fije. A fin de determinar
la aplicacion de dicha obligacion, se entendera que perte-
necen a un mismo socio o participe todas aquellas accio-
nes o participaciones que estén en poder del grupo, segun
definicién del mismo contenida en el articulo cuarto de la
Ley de Mercado de Valores, al que el socio o participe per-
tenezca o por cuenta del cual actie (1).

Articulo 6. Operaciones con los Administradores
o gestores

Las personas o Entidades que tengan encomendada la
gestion y administracién de Instituciones de Inversion
Colectiva no podran comprar ni vender para si mismas, ni
directamente ni por persona interpuesta, sus inversiones
financieras ni ningun otro elemento de sus activos.

Sin embargo, los Administradores o Consejeros de las
Sociedades de Inversion Mobiliaria y, en su caso, de sus
Gestores y de las Sociedades gestoras de fondos podran
adquirir para si los activos financieros contratados en los
mercados a que se refiere el articulo siguiente, siempre
que el precio sea el de cotizacion oficial o, en su caso, el
mas ventajoso para la Institucion.

Las mismas normas se aplicaran a los Administradores
o Consejeros de los depositarios.

En las Instituciones que sean Sociedades, la Junta
general podra autorizar operaciones concretas de las
contenidas en el parrafo primero.

Articulo 7. Condicion general de las operaciones
sobre valores mobiliarios cotizados
y otros activos financieros

Cuando se trate de valores u otros activos financieros
admitidos a cotizacion oficial o con un mercado organiza-
do de funcionamiento regular abierto al publico o, al
menos, a las instituciones financieras, las Instituciones de
Inversion Colectiva deberan efectuar sus transacciones
en ellos, y actuaran de tal modo que incidan de forma
efectiva en los precios con la concurrencia de ofertas y
demandas plurales, salvo que las operaciones se realicen
en condiciones mas favorables para las Instituciones.

En todo caso podran concurrir a las subastas de Deuda
Publica con peticiones de cualquier clase.

Articulo 8.  Registro, autorizacion, informacion
y denominacion exclusiva

1. Toda Institucién de Inversion Colectiva, para poder

(1) Modificado por disposicion adicional 6.2 3 de la Ley
24/1988.

dar comienzo a su actividad, debera obtener la previa
autorizacién del proyecto de constitucion por el Ministerio
de Economia y Hacienda, constituirse como sociedad
anonima o como fondo de inversién, segun proceda, e
inscribirse en el Registro de la Comision Nacional del
Mercado de Valores que corresponda a la Institucion.

La autorizacién a que se refiere el parrafo anterior se
otorgara previo informe de la Comisiéon Nacional del Mer-
cado de Valores y sélo podra ser denegada por incumpli-
miento de los requisitos previstos en esta Ley y en las dis-
posiciones que la desarrollen. La solicitud de autorizacion
debera ser resuelta mediante acuerdo motivado, dentro
de los seis meses siguientes a su recepcion o al momen-
to en que se complete la documentacion exigible y, en
todo caso, dentro de los doce meses siguientes a su
recepcion.

2. En el Registro Mercantil se inscribiran, conforme al
Codigo de Comercio, las escrituras de constitucion de
Sociedades mercantiles que tengan la condicion de Insti-
tucion de Inversion Colectiva o desempefen funciones de
Gestores o Depositarios, y asimismo las escrituras de
constitucion de los Fondos.

A cada Fondo se abrird una hoja de inscripcion. Sera
primer asiento el correspondiente a la escritura de consti-
tucién y contendra los extremos que ésta deba expresar.
Se aplicaran las normas legales y reglamentarias que
regulen el Registro Mercantil y los principios que inspiran
la inscripcion de Sociedades mercantiles.

3. Los gestores y depositarios de las Instituciones de
Inversion Colectiva adquiriran el caracter de tales median-
te la autorizacion de la Comision Nacional del Mercado de
Valores e inscripcion en los correspondientes registros
administrativos de la misma. La inscripcion se realizara
conforme a lo que disponga el Reglamento.

Seran requisitos indispensables para que las Institucio-
nes de Inversién Colectiva y Sociedades Gestoras obten-
gan y conserven la autorizacion y el derecho a inscripcion
en los Registros Administrativos de la Comision Nacional
del Mercado de Valores, los siguientes:

a) Que su objeto social se limite a las actividades que
les atribuye la presente Ley y su constitucion se ajuste
a lo dispuesto en la misma y en su desarrollo reglamen-
tario.

b) Que dispongan del capital social o patrimonio mi-
nimo que esta Ley establece y, posteriormente, de los
niveles minimos de recursos propios proporcionados
al volumen de su actividad que reglamentariamente se
determinen.

¢) Que ninguno de los miembros del consejo de
administracion de aquellas Instituciones que revistan la
forma de Sociedades Andnimas y de las gestoras haya
sido condenado por sentencia firme o esté procesado por
delitos de falsedad, contra la propiedad o contra la
Hacienda Publica o esté inhabilitado para ejercer cargo
de administracion o direccién en entidades financieras,
debiendo la mayoria de sus miembros contar con conoci-
mientos y experiencias adecuados en materia de inver-
sién mobiliaria y todos los miembros con una reconocida
honorabilidad comercial o profesional.

Las modificaciones en el contrato constitutivo, en los
Estatutos o en el Reglamento de las Instituciones de
Inversion Colectiva quedaran sujetas a lo establecido en
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este numero y en los dos anteriores, con las excepciones
que reglamentariamente se establezcan.

La baja voluntaria en el Registro Administrativo de las
sociedades de inversion mobiliaria de capital fijo requeri-
ra el previo acuerdo al respecto de la junta general de
accionistas, adoptado con la mayoria exigida para la
modificacion de sus estatutos. En cuanto a la baja volun-
taria de las sociedades de capital variable en el Registro
Administrativo de las mismas, cuando no sea consecuen-
cia de un acuerdo de disolucion, precisara la previa modi-
ficacion de estatutos para su transformaciéon en una
sociedad de capital fijo.

4. Las Instituciones de Inversion Colectiva deberan
publicar en la forma que reglamentariamente se determi-
ne, para su difusion entre los socios, participes y publico
en general, un folleto, una memoria anual y cuatro infor-
mes trimestrales a fin de que sean publicamente conoci-
das todas las circunstancias cuya consideracion pueda
influir en la apreciacion del valor del patrimonio, situacion
financiera, resultados y perspectivas de la Institucion, asi
como de su regularidad juridica, financiera y econémica.

Las sociedades gestoras de Fondos de Inversion Mobi-
liaria y de los Fondos de Inversion en Activos del Mercado
Monetario deberan hacer entrega a cada participe, con
anterioridad a la suscripcion de participaciones, de un
ejemplar del folleto y de la ultima memoria anual e informe
trimestral publicados. Asimismo, deberan las Gestoras
remitir al domicilio indicado por el participe los sucesivos
informes trimestrales y memorias anuales que publique
con respecto al fondo, con caracter gratuito para el partici-
pe y hasta que éste pierda la condicion de tal.

El folleto contendra los Estatutos o el Reglamento de
las Instituciones de Inversion Colectiva, segun proceda, y
se ajustara a lo previsto en el articulo 26 de la Ley del
Mercado de Valores, siendo registrado por la Comision
Nacional del Mercado de Valores con el alcance previsto
en el articulo ochenta y nueve de dicho texto legal. La
Comisién mantendra un registro de los folletos informati-
vos, memorias anuales e informes trimestrales de las Ins-
tituciones de Inversion Colectiva al que el publico tendra
libre acceso.

La memoria anual contendra, al menos, las especifica-
ciones minimas correspondientes a las de las Sociedades
o Entidades cuyos titulos estén admitidos a cotizacién ofi-
cial, adaptandose su contenido a las peculiaridades de las
Instituciones.

Los informes trimestrales comprenderan la informacion
necesaria para actualizar el contenido de la memoria
anual, y en especial el relativo al activo de la Institucién,
su financiacion, ingresos y costes del periodo.

5. Asimismo, las Instituciones deberan facilitar la
informacion que les sea requerida por la Administracion al
objeto de facilitar su control de conformidad con el articu-
lo 31 de esta Ley.

6. En todo caso, la informacion a que se refieren los
numeros 4 y 5 anteriores, asi como la de los hechos rele-
vantes para la Institucién, que se publicaran de forma
inmediata, seran verificados por los expertos en la forma
establecida en el articulo 31 de esta Ley.

Para su conocimiento y efectos, la informacion a que se
refieren los numeros citados se depositara con caracter
previo en el Ministerio de Economia y Hacienda.

7. Las denominaciones «Institucion de Inversién Co-
lectiva», «Sociedad de Inversion», «Sociedad de Inversion
Mobiliaria», «Fondo de Inversion», «Fondo de Inversion Mo-
biliaria», «Fondo de Inversién en Activos del Mercado
Monetario» o «Fondo de Dinero» y «Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversion Colectiva», asi como sus siglas
respectivas, seran privativas de las instituciones inscritas
en los Registros correspondientes (1).

CAPITULO I

Sociedades y fondos de inversion mobiliaria
y fondos de inversion en activos
del mercado monetario
Seccion 1.2 Disposiciones generales

Articulo 9. Capital o patrimonio y numero
de accionistas o participes

1. El capital social de las Sociedades de Inversion
Mobiliaria estara representado por acciones nominativas,
que tendran igual valor nominal y conferiran los mismos
derechos. Las participaciones en fondos de inversién ten-
dran iguales caracteristicas y podran representarse en
certificados nominativos sin valor nominal o de otra mane-
ra en que conste de modo cierto la titularidad del partici-
pe en la forma que reglamentariamente se determine (2).

Los capitales minimos y patrimonios de las Sociedades
y Fondos de Inversién Mobiliaria no podran ser inferiores
a los que reglamentariamente se establezcan.

Cuando los titulos de dichas instituciones hayan sido
ya admitidos a cotizacion oficial, el capital y patrimonio
minimos fijados no sufriran alteracion alguna aunque con
posterioridad se senalen otros superiores para que los
titulos de las referidas Instituciones puedan ser admitidos
a cotizacion oficial en Bolsa (3).

Las aportaciones para la constitucion del capital o patri-
monio se realizaran exclusivamente en dinero, valores
mobiliarios admitidos a cotizacion oficial o en los demas
activos financieros aptos para cubrir sus coeficientes de
inversion y liquidez.

2. El numero de accionistas de las Sociedades de
Inversion Mobiliaria no podra ser inferior al que sea nece-
sario para la admision y permanencia de las acciones en
cotizacion oficial. Igual limite minimo regira para los parti-
cipes en los Fondos de Inversion.

3. Cuando por circunstancias del mercado o por el
obligado cumplimiento de esta Ley o de las prescripcio-
nes de la Ley de Régimen Juridico de las Sociedades
Anodnimas (RCL 1951, 811 y 945) el patrimonio o el capi-
tal de las Instituciones de Inversién Colectiva o el numero
de sus accionistas o participes descendieren de los mini-
mos establecidos en este articulo, dichas Instituciones
gozaran del plazo de un afo durante el cual podran conti-

(1) Los apartados 1y 3 de este articulo han recibido nueva
redaccion conforme a lo dispuesto en la disposicion adicional
6.24 de la Ley 24/1988. El parrafo 2.° del apartado 4 ha sido
redactado conforme a la disposicion adicional 6.2 5 de la Ley
24/1988.

(2) Este parrafo 1.° del apartado 1 ha sido redactado con-
forme a la disposicion adicional 6.2 6 de la Ley 24/1988.

(38) Este parrafo 3.° del apartado 1 ha sido redactado con-
forme a la disposicion adicional 6.2 6 de la Ley 24/1988.
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nuar operando como tales. Dentro de dicho plazo deberan,
bien llevar a efecto la reconstitucion del capital o del patri-
monio y del nimero de accionistas o participes, bien deci-
dir su disolucion o bien acordar la exclusién del Registro
administrativo correspondiente, con las consiguientes
modificaciones estatutarias y de su actividad. Transcurrido
dicho plazo se cancelara la inscripcion en los Registros
especiales de las Instituciones de Inversiéon Colectiva, si
dicha inscripcion subsistiere, salvo que se hubiere conso-
lidado por reconstitucion patrimonial o personal.

Articulo 10.  Inversion minima y liquidez. Depdsito
y pignoracion

1. Estas Instituciones de Inversion Colectiva tendran
al menos el 90 por 100 de su activo invertido, en las pro-
porciones que se establezcan reglamentariamente, en
valores mobiliarios admitidos a cotizacion oficial en Bolsa
y otros activos financieros contratados en mercados orga-
nizados, reconocidos oficialmente, de funcionamiento
regular o que, por su vencimiento a corto plazo y por las
garantias de su realizacién, puedan asimilarse a efectivo.
La inversion en valores mobiliarios y otros activos finan-
cieros extranjeros se regulara por las normas especiales
y se computara dentro del indicado porcentaje.

2. ElReglamento de esta Ley establecera en relacion
con las Sociedades de Capital Fijo y Variable, Fondos de
Inversion Mobiliaria y Fondos de Inversion en Activos de
Mercado Monetario, los coeficientes de liquidez que
deban mantener, asi como su cobertura. En todo caso, el
activo no sujeto al coeficiente establecido en esta Ley
estard invertido en bienes, valores o derechos adecuados
al cumplimiento del fin propio de estas instituciones, que
podré comprender valores no cotizados, en las condicio-
nes que se establezcan reglamentariamente, y siempre
que figure en los Estatutos y/o en los Reglamentos y en
el folleto informativo de la institucion.

El Ministro de Economia y Hacienda, previo informe de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores establece-
ra los casos y condiciones en que las SIMCAV, los FIM y
los FIAMM podran utilizar instrumentos financieros deri-
vados u otras técnicas para conseguir una adecuada
cobertura de los distintos riesgos que afectan a los valo-
res que integren su patrimonio (1).

3. Los valores u otros activos que integren la cartera
no podran pignorarse ni constituir garantia de ninguna
clase, y en su caso deberan estar depositados bajo la
custodia de los depositarios regulados en la presente Ley.
No obstante, podran ser objeto de operaciones de opcién
o préstamo bursatiles con las cautelas que se establez-
can reglamentariamente.

Articulo 11.  Obligaciones frente a terceros

1. Las obligaciones frente a terceros no podran exce-
der del 20 por 100 del activo. No se tendran en cuenta, a
estos efectos, los débitos contraidos en la compra de acti-
vos financieros en el periodo de liquidacion de la opera-
cion, pero si los precedentes de operaciones bursatiles
financiadas mediante créditos.

No obstante lo dispuesto en el parrafo anterior, las Insti-
tuciones de capital o patrimonio variable no podran endeu-
darse mas alla del 10 por 100 de su activo y siempre que

(1) Redactado este apartado conforme al Real Decreto-Ley
7/1996, de 7 de junio (articulo 21).

el endeudamiento tenga por objeto resolver dificultades
transitorias de tesoreria por un plazo no superior al que se
establezca reglamentariamente, lo que debera ser hecho
publico de acuerdo con lo previsto en el articulo octavo.

2. Las Sociedades de Inversion Mobiliaria de Capital
Variable y los Fondos de Inversién Mobiliaria no podran
recibir fondos del publico en formas de depdsito, présta-
mo, cesion temporal de activos financieros u otras analo-
gas. Las Sociedades de Inversion Mobiliaria de capital fijo
no podran recibir fondos del publico, en las formas expre-
sadas, por plazo indeterminado o por plazo inferior al que
se determine por el Ministro de Economia y Hacienda (2).

Sociedades de inversion mobiliaria
de capital fijo

Seccion 2.2

Articulo 12.  Principios generales

1. En la denominacién de la Sociedad debera figurar
necesariamente la indicacion de Sociedad de Inversion
Mobiliaria, siendo sus siglas «SIM».

2. Las Sociedades de Inversién Mobiliaria de capital
fijo se regiran por lo establecido en esta Ley, y en lo no
previsto en ella, por la Ley de Régimen Juridico de las
Sociedades Andnimas (RCL 1951, 811 y 945).

3. Quedan prohibidas las remuneraciones o ventajas
de los fundadores y promotores, reguladas en los articu-
los 12 y 30 de la Ley de Régimen Juridico de las Socie-
dades Anénimas.

4. La gestion de los activos se realizara por los orga-
nos de la Sociedad. Si los Estatutos sociales contuviesen
prevision al efecto, la Junta general podra acordar que la
gestién de los activos de la Sociedad se encomiende a un
tercero, en quien concurra la cualidad de Gestor confor-
me a las disposiciones de esta Ley. Este acuerdo debera
ser inscrito en el Registro Mercantil y en el Registro Espe-
cial correspondiente.

Articulo 13.  Comision de Control de Gestion
y Auditoria

1. Las cuentas anuales y el informe de gestion de las
Sociedades de Inversion Mobiliaria deberan ser objeto de
auditoria de cuentas, siéndoles de aplicacion lo previsto
en el articulo veinticinco de la Ley del Mercado de Valores.

La Comisién mantendrd, con el caracter de registro ofi-
cial al que el publico tendra libre acceso, un registro de
auditorias de las Instituciones de Inversion Colectiva (3).

2. Los Estatutos de la Sociedad preveran la existen-
cia, normas de constituciéon y funcionamiento de una
Comisién de Control de Gestion y Auditoria, formada por
un numero par de accionistas no presentes en el Conse-
jo de Administracion, elegidos por la Junta general, de
modo que se garantice la presencia de los intereses
minoritarios en la forma que establezca el Reglamento de
esta Ley. Sus funciones principales seran procurar el
conocimiento de la situacién econdémico-financiera por
todos los accionistas y el nombramiento, por mayoria de
los auditores que vayan a intervenir en la verificacion de

(2) Redactado conforme a la disposicion adicional 6.% 7 de la
Ley 24/1988.

(3) El apartado 1 de este articulo ha sido redactado confor-
me a la disposicion adicional 6.7 8 de la Ley 24/1988.

133




las cuentas, teniendo la facultad de requerir al Consejo de
Administracion la convocatoria de la Junta general en los
términos previstos en el articulo 56 de la Ley de Régimen
Juridico de las Sociedades Andnimas, bien lo acuerden
por mayoria, bien por unanimidad.

Reglamentariamente se determinaran las normas ge-
nerales minimas relativas a su constitucién, funciona-
miento y funciones.

3. A estas Sociedades no les seran de aplicacion los
articulos 108, 109 y 110 de la Ley de Régimen Juridico de
las Sociedades Andnimas.

Articulo 14. Balance, cuenta de resultados
y distribucion

1. Los Administradores de la Sociedad estan obliga-
dos a formular, en los tres primeros meses de cada ejer-
cicio, el balance con la cuenta de pérdidas y ganancias, la
propuesta de distribucion de resultados y el informe de
gestién. El ejercicio social termina el 31 de diciembre de
cada afo.

2. La determinacion de los resultados se hara en la
forma prevista en la Ley de Régimen Juridico de las
Sociedades Andnimas y en los Estatutos de la Sociedad,
en lo que no se opongan a la presente Ley. Cuando los
mismos procedan de la venta de los activos financieros a
que se refiere el articulo 7 de esta Ley, el valor o precio
de coste de los vendidos podra ser calculado segun los
sistemas de coste medio ponderado o de identificacion de
partidas, manteniéndose el criterio de imputacion elegido
a lo largo de, por lo menos, tres ejercicios completos.

Los activos financieros figuraran en el balance a precio
no superior a la cotizacion media del ultimo mes del ejer-
cicio, y los que puedan asimilarse a efectivo segun el
articulo 10, a un precio no superior a su valor segun los
criterios que se establezcan reglamentariamente.

3. Los resultados del ejercicio determinados con arre-
glo a los numeros anteriores se distribuiran conforme a lo
dispuesto en la Ley de Régimen Juridico de las Socieda-
des Andnimas y en los Estatutos de las Sociedades, pero
en ninguna forma podran distribuirse las plusvalias no rea-
lizadas. A estos efectos no supone distribucién de resulta-
dos la entrega de acciones liberadas con cargo a los mis-
mos, sin perjuicio del régimen fiscal correspondiente.

Seccion 3.2 Sociedades de inversion mobiliaria
de capital variable

Articulo 15. Caracteristicas basicas

1. Son Sociedades de Inversién Mobiliaria de capital
variable aquellas cuyo capital correspondiente a las
acciones en circulacién es susceptible de aumentar o dis-
minuir dentro de los limites del capital estatutario maximo
y del inicial fijado, mediante la venta o adquisicion por la
Sociedad de sus propias acciones en los términos esta-
blecidos en el articulo siguiente, sin necesidad de acuer-
do de la Junta general.

2. Estas Sociedades deberan adoptar necesariamen-
te forma anénima y se regiran por lo establecido en esta
seccion, aplicandoseles en lo no previsto las normas rela-
tivas a las Sociedades de Inversion Mobiliaria de capital
fijo y, en su defecto, la Ley de Régimen Juridico de las
Sociedades Anonimas.

3. En la escritura de constitucion de la Sociedad y en

sus Estatutos, ademas de los requisitos establecidos en
el articulo 11 de la Ley de Régimen Juridico de las Socie-
dades Anénimas y los que resulten de esta Ley, se expre-
saran:

a) Ladenominacion de la Sociedad, en la que debera
figurar necesariamente la indicacion de Sociedad de Inver-
sion Mobiliaria de capital variable, en siglas «SIMCAV».

b) El objeto social, circunscrito exclusivamente a las
actividades enumeradas en el articulo 2 de esta Ley.

c) El capital inicial, que no podra ser inferior al mini-
mo establecido en el articulo 9 de esta Ley.

d) El capital estatutario maximo, expresando el nu-
mero de acciones en que esté dividido y el valor nominal
de las mismas.

e) EI compromiso de cumplir cuantos requisitos le
sean exigidos para la admision y permanencia de sus
acciones en la cotizacion oficial.

f) La designacion de un Depositario autorizado.

4. El capital inicial debera estar integramente suscri-
to y desembolsado desde el momento de la constitucion
de la Sociedad. El capital estatutario maximo no podra
superar en mas de diez veces el capital inicial.

5. Solo funcionaran como Sociedades de capital
variable mientras permanezcan inscritas en el Registro
administrativo correspondiente y sus acciones estén ad-
mitidas con efectos plenos en la cotizacion oficial.

6. Las acciones representativas del capital estatutario
maximo que no estén suscritas o las que posteriormente
haya adquirido la Sociedad se mantendran en cartera hasta
que sean puestas en circulacion por los 6rganos gestores
en la forma que se establece en el articulo 16; las acciones
en cartera deberan estar en poder del Depositario.

7. El titulo de la accion debera expresar necesaria-
mente, ademas de los requisitos del articulo 43 de la Ley
de Régimen Juridico de las Sociedades Andnimas, el
capital inicial y el capital estatutario maximo.

8. El ejercicio de los derechos incorporados a las
acciones en cartera quedara en suspenso hasta que
éstas hayan sido suscritas y desembolsadas.

9. No se podran emitir obligaciones o titulos similares
salvo lo establecido en el articulo 11.1 de esta Ley. En
ningun caso podran ser convertibles en acciones.

10. La disminucién del capital inicial y el aumento o
disminucion del estatutario maximo deberan acordarse
por la Junta general, con los requisitos establecidos por la
Ley de Régimen Juridico de las Sociedades Andnimas.

11. Los accionistas no gozaran del derecho preferen-
te de suscripcion en la emisién o puesta en circulacion de
las nuevas acciones, incluso en las creadas en el supues-
to de aumento del capital estatutario maximo. Las accio-
nes deberan ponerse en circulacion conforme a lo dis-
puesto en el articulo siguiente.

Articulo 16.  Requisitos de funcionamiento

1. La Sociedad comprara o vendera sus propias
acciones en operaciones de contado, sin aplazamiento de
liquidacion, en las Bolsas o Bolsines Oficiales de Comer-
cio, bien en la contratacion normal, bien mediante Ofertas
Publicas de Adquisicion o subastas bursatiles. Ambas
modalidades operativas tendran lugar siempre que el pre-
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cio de la adquisicidn o venta de sus acciones sea respec-
tivamente inferior o superior a su valor teérico determina-
do conforme se dispone en este articulo.

Cuando la diferencia entre dicho valor tedrico y la coti-
zacion oficial sea superior al 5 por 100 de aquél, la Socie-
dad debera intervenir necesariamente comprando o ven-
diendo sus acciones segun la cotizacion de las mismas
sea inferior o superior a su precio tedrico segun balance.
Para asegurar la efectividad de esta caracteristica esen-
cial de su funcionamiento, el Gobierno podra establecer
segun la coyuntura bursatil la obligacion de intervenir en el
mercado con diferencias distintas a la citada del 5 por 100.

A efectos de lo establecido en este numero, la Socie-
dad podra poner en circulacion acciones a precio inferior
a su valor nominal y no les sera aplicable el articulo 47 de
la Ley de Régimen Juridico de las Sociedades Andnimas.

2. El valor tedrico de la accion es el que resulta de
dividir el valor del patrimonio de la Sociedad por el nume-
ro de acciones en circulacion. A estos efectos los activos
financieros de la Sociedad se valoraran al precio bursatil
del dia anterior o su equivalente. Reglamentariamente se
determinaran los criterios para la valoracion de los activos
financieros no contratados en los mercados mencionados
en el articulo 7, asi como los criterios de periodificacion
de las valoraciones del resto de los activos.

3. Los resultados que sean imputables a la adquisicion
y venta de sus propias acciones solo podran repartirse
cuando el patrimonio, valorado de conformidad con el nu-
mero anterior, sea superior al capital social desembolsado.

4. La Sociedad debera reducir obligatoriamente el
capital desembolsado, reduciendo el valor nominal de sus
acciones en circulacion, cuando el patrimonio social
hubiere disminuido por debajo de las dos terceras partes
de la cifra de capital suscrito, siempre que haya transcu-
rrido un afno sin que se haya recuperado el patrimonio. En
igual proporcion se reducira el valor nominal de las accio-
nes en cartera.

5. Si por cualquier causa resultaren las acciones
excluidas de cotizacion en Bolsa, bien por voluntad de la
Sociedad o por decisiéon de una Junta Sindical, la Socie-
dad garantizara al accionista que pretenda realizar sus
acciones el reintegro del valor tedrico de éstas correspon-
diente al Ultimo mes de cotizacion a través del mecanismo
de una oferta publica dirigida a todos los accionistas.

Seccion 4.2 Fondos de inversion mobiliaria

Articulo 17.  Constitucion, garantia y responsabilidad

1. El Fondo se constituira mediante la efectiva pues-
ta en comun de los bienes que integren su patrimonio.

El contrato debera formalizarse en escritura publica en
la que necesariamente se expresara:

a)  Ladenominacion del Fondo, que debera ir seguida
en todo caso de la expresion «Fondo de Inversion Mobi-
liaria», en siglas «FIM».

b) El objeto, circunscrito exclusivamente a las activi-
dades enumeradas en el articulo 2 de esta Ley.

c) El patrimonio del Fondo en el momento de su
constitucion.

d) Elnombre y domicilio de la Sociedad Gestora y del
Depositario.

e) ElReglamento de Gestion del Fondo con las espe-
cificaciones minimas que se establezcan reglamentaria-
mente, entre ellas necesariamente:

— El plazo de duracion del Fondo, que podra ser ilimi-
tado.

— La politica de inversiones.

— Caracteristicas de los certificados representativos
de las participaciones y procedimiento de emision y reem-
bolso.

— Normas para la direccion, administracion y repre-
sentacion del Fondo.

— Determinacion de resultados y su distribucion.

— Requisitos para la modificacion del contrato y del
Reglamento de Gestién, sustitucion de la Sociedad Ges-
tora y Depositario y conversion del Fondo en Sociedad.

— Normas para la disolucion y liquidaciéon del Fondo.

Toda modificacion del Reglamento aprobada por la
Comision Nacional del Mercado de Valores a peticion de
la gestora debera ser comunicada por ésta de forma
inmediata a los participes, quienes, cuando afecte a la
politica de inversiones, determinacion de resultados y su
distribucion, requisitos para la modificacion del contrato o
del Reglamento de Gestién, sustitucion de la entidad ges-
tora o depositaria, conversion del fondo en sociedad,
establecimiento o modificacion de las comisiones de ges-
tién, de reembolso o de depdsito de valores, podran
optar, en el plazo de un mes a partir de la notificacion, por
el reembolso de sus participaciones, sin deduccion de
comision de reembolso ni gasto alguno, por el valor liqui-
dativo, determinado conforme al numero dos del articulo
veinte, que corresponda a la fecha del acuerdo de la cita-
da Comision. Este mismo deber de informacion por parte
de las entidades gestoras y de derecho de los participes
regira para el establecimiento y elevacion de la comision
de reembolso, aunque no suponga modificacion del
Reglamento, si bien en este supuesto el valor liquidativo
sera el correspondiente a la fecha de entrada en vigor de
la decisiéon adoptada por la Sociedad Gestora (1).

2. La escritura de constitucion del Fondo sera otorga-
da por la Sociedad Gestora y por el Depositario y se ins-
cribirda en el Registro Mercantil y en el Registro especial
administrativo en la forma que establece el articulo 8 de
esta Ley.

3. La Sociedad Gestora y el Depositario podran ser
autorizados por el Ministerio de Economia y Hacienda,
antes de la constitucion del Fondo y en la forma en que
reglamentariamente se determine, para llevar a cabo una
suscripcion publica de participaciones.

La captacion publica de recursos se realizara con los
requisitos necesarios para asegurar los intereses de los
suscriptores, futuros participes, debiéndose depositar el
importe de las suscripciones en cuenta especial a nombre
de los aportantes, abierta en la Entidad depositaria.

Transcurrido un afo desde la autorizacién sin que el
Fondo se haya constituido, se procedera a la devolucion
a sus titulares de los depdsitos existentes con sus rendi-
mientos.

(1) Se haincorporado un ultimo parrafo al apartado 1 de este
articulo por disposicion adicional 6.2 9 de la Ley 24/1988.
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En el procedimiento de suscripcion publica de partici-
paciones, la Sociedad Gestora y el Depositario responde-
ran frente a los participes y terceros en la forma estable-
cida en los articulos 28 y 29 de la Ley de Régimen
Juridico de las Sociedades Andénimas.

4. Los acreedores del Fondo no podran hacer efecti-
vos sus créditos sobre el patrimonio de los participes,
cuya responsabilidad se limita a sus aportaciones.

El patrimonio del Fondo no respondera por las deudas
de los participes, Gestores o Depositarios.

Articulo 18.

Los Fondos de Inversion Mobiliaria tendran invertido al
menos el 80 por 100 de su activo en valores de renta fija
o variable admitidos a negociacién en una Bolsa de Valo-
res o, en los términos que autorice la Comision Nacional
del Mercado de Valores, en otros mercados organizados
y de funcionamiento regular.

Inversion del patrimonio

El resto de sus recursos estara invertido en activos
financieros y efectivo de acuerdo con lo dispuesto en el
articulo 10 de esta Ley (1).

Articulo 19.  Administracion

La direccion y administracion de los Fondos de Inver-
sién Mobiliaria se regira por lo dispuesto en el Reglamen-
to de Gestion de cada Fondo, debiendo recaer necesaria-
mente en las Sociedades Gestoras reguladas en esta
Ley.

En ningun caso podran impugnarse por defecto de
facultades de administracion y disposicion los actos y
contratos realizados por la Entidad Gestora con terceros
en el ejercicio de las atribuciones que les correspondan,
conforme al articulo 2.° de esta Ley.

La custodia de sus valores mobiliarios, activos finan-
cieros y efectivo debera estar encomendada a los Depo-
sitarios a que se refiere el articulo 28 de esta Ley.

Articulo 20.  Emision y reembolso de participaciones

1. El patrimonio del Fondo estara dividido en partici-
paciones, de iguales caracteristicas, que confieren a sus
participes, en union de los demas participes, un derecho
de propiedad sobre el Fondo. Dichas participaciones, que
seran nominativas, tendran la consideracion de valores
negociables (2).

2. El valor de cada participacion sera el que resulte
de dividir el patrimonio del Fondo, valorado en la forma
prevista en el articulo 21, por el niumero de participantes
en circulacion.

3. El ndmero de participaciones no estara limitado, y
aumentara o disminuira a medida que aumente o dismi-
nuya el Fondo en virtud de la suscripcion o reembolso de
las participaciones.

4. La Gestora estara obligada a emitir y reembolsar
participaciones en el Fondo a solicitud de cualquier inte-
resado, con los limites y en la forma y condiciones que se
establezcan reglamentariamente.

(1) El parrafo 1.° de este articulo ha sido modificado por la
disposicion adicional 6.210 de la Ley 24/1988.

(2) El apartado 1 de este articulo ha sido modificado por la
disposicién adicional 6.211.A) de la Ley 24/1988.

El Ministerio de Economia y Hacienda podra suspender
temporalmente, incluso a peticion de la Sociedad Gesto-
ra, la suscripcién o el reembolso de participaciones cuan-
do no sea posible la determinacion de su precio o concu-
rra otra causa de fuerza mayor.

5. La suscripcion y reembolso de las participaciones
se haran por su precio, que se fijara diariamente median-
te la resta y suma al valor determinado, conforme al
numero 2 de este articulo, de los descuentos reglamenta-
riamente autorizados a favor del Fondo y las comisiones
de la Gestora que el Reglamento de Gestion del Fondo
determine.

6. Las participaciones en el Fondo estaran represen-
tadas por certificados, que podran ser emitidos de forma
individualizada o bien mediante oferta publica, y seran
adquiridos o reembolsados por cuenta del mismo con
cargo a sus propios activos.

7 (3).
Articulo 21.  Valoracion del patrimonio, distribucién
de resultados

1. El valor del patrimonio del Fondo sera el resultado
de deducir de la suma de sus activos las cuentas acree-
doras. Los activos se valoraran a los cambios del ultimo
dia bursatil anterior a aquel a que se refiere la valoracion
o del equivalente para otros activos financieros. No obs-
tante, al solo efecto de determinar el precio de las partici-
paciones, podran valorarse al del mismo dia o siguiente
bursatil o equivalente, si asi esta previsto en el Regla-
mento de Gestién del Fondo.

2. Los resultados seran la consecuencia de deducir
de la totalidad de los rendimientos obtenidos por el Fondo
la comision de la Gestora y los demas gastos previstos en
el Reglamento de cada Fondo, entre los que se incluyen
los gastos de custodia y auditoria. A estos efectos, el
valor o precio de coste de los activos vendidos podra ser
calculado segun los sistemas de coste medio ponderado
o de identificacion de partidas, manteniéndose el criterio
de imputacion elegido a lo largo de, por lo menos, tres
ejercicios completos.

Los periodos de su determinacion, asi como su distri-
bucion, se ajustaran a lo previsto en el Reglamento de
Gestion del Fondo en lo que no se oponga a las normas
que se dicten en el desarrollo de esta Ley.

3. No podran distribuirse en ninguna forma las plus-
valias no realizadas. A estos efectos no constituye distri-
bucién de resultados la entrega gratuita de participacio-
nes en el Fondo.

Articulo 22. Comisiones

Las Sociedades Gestoras podran percibir de los Fon-
dos una Comisién de Gestion como remuneracion a sus
servicios. Esta Comision se fijara en el Reglamento de
Gestion de cada Fondo en funcién del patrimonio de los
rendimientos del mismo o de ambas variables y no podra
exceder de los limites que, como garantia de los intereses
de los participes establezca el Reglamento de esta Ley,
que, asimismo, fijara el importe méximo global de gastos
y comisiones que los Gestores y Depositarios puedan

(3) El apartado 7 de este articulo ha sido suprimido por la
disposicion adicional 6.211.B) de la Ley 24/1988.
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percibir en las operaciones de suscripcion, reembolso y
depdsito de titulos.

Articulo 23.  Disolucion y liquidacion

El Fondo quedara disuelto, abriéndose el periodo de
liquidacion, por el vencimiento del término senalado en el
contrato, por acuerdo de la Sociedad Gestora y el Depo-
sitario cuando el Fondo fue constituido por tiempo indefi-
nido, como consecuencia del incumplimiento de los pre-
ceptos de esta Ley cuando asi esté dispuesto, y por las
causas que se establezcan en su Reglamento de Gestion.

La liguidacion del Fondo se realizara por la Sociedad
Gestora con el concurso del Depositario y previo el cum-
plimiento de los requisitos de publicidad y garantias que
el Reglamento de esta Ley establezca.

Seccion 5.2 Fondos de inversion en activos
del mercado monetario
Articulo 24.  Legislacion aplicable y denominacion
exclusiva

1. Los Fondos de Inversion en activos del mercado
monetario se regiran por las disposiciones establecidas
en esta seccion y, en su defecto, por las mismas normas
que los Fondos de Inversion Mobiliaria.

2. Su denominacion debera ir seguida en todo caso
de la expresion «Fondo de Inversion en Activos del Mer-
cado Monetario», siendo sus siglas «FIAMM».

Articulo 25.

El patrimonio de estos Fondos estara invertido en valo-
res de renta fija admitidos a negociaciéon de una Bolsa de
Valores o, en los términos que autorice la Comision
Nacional del Mercado de Valores, en valores de renta fija
admitidos a negociacion en otros mercados organizados
y de funcionamiento regular y en instrumentos financieros
que, por su vencimiento a corto plazo y por las garantias
de su realizacion, gocen de una elevada liquidez (1).

Inversion del patrimonio

No podran formar parte del patrimonio de estos Fondos
acciones, obligaciones convertibles o que otorguen dere-
cho a participar en ampliaciones de capital, ni activos con
plazo pendiente de amortizacion o reembolso superior al
que reglamentariamente se establezca.

Articulo 26.  Valoracion del patrimonio e imputacion
de resultados

1. El valor del patrimonio del Fondo sera el resultado
de deducir de la suma de sus activos las cuentas acree-
doras. Los activos se estimaran utilizando los criterios de
valor de amortizaciéon y precio de mercado, en la forma
que reglamentariamente se determine, habida cuenta del
plazo de amortizacion y sus caracteristicas intrinsecas.

2., Diariamente, la Sociedad Gestora determinara el
valor del patrimonio del Fondo y de las participaciones,
conforme a lo establecido en el apartado anterior. La
comisién de gestion se devengara diariamente y no podra
exceder de los limites que reglamentariamente se esta-
blezcan.

(1) Nueva redaccion del parrafo 1.° segun la disposicion adi-
cional 6.212 de la Ley 24/1988.

CAPITULO Il

Gestorias y Depositarios
de Instituciones de Inversion Colectiva

Articulo 27.  Requisitos de los Gestores
y Depositarios

Gestion por cuenta ajena de patrimonio, el asesora-
miento en materias financieras y la intervencion en la
colocacion de emisiones publicas y privadas.

1. Los Gestores de Instituciones de Inversion Colecti-
va deberan ser Sociedades Anénimas, que reuniran los
siguientes requisitos:

a) Dispondran en el momento de su inscripcion en el
correspondiente Registro de la Comisiéon Nacional del
Mercado de Valores del capital social minimo que regla-
mentariamente se establezca, desembolsado en la pro-
porcion exigida, y, posteriormente, de los niveles minimos
de recursos propios, proporcionados al valor real que los
patrimonios que administren.

Los recursos propios que excedan de los minimos
anteriores podran ser invertidos libremente. Sélo podran
acudir al crédito para financiar activos de libre disposicion
y con un limite maximo del 20 por 100 del patrimonio. En
ningun caso podran emitir obligaciones, pagarés ni efec-
tos, ni dar en garantia o pignorar los activos en que se
materialicen los recursos propios minimos a que se refie-
re el parrafo anterior.

Lo dispuesto en este apartado no sera de aplicacion a
los Gestores de activos a que se refiere el articulo 12.4 de
esta Ley.

b) Las acciones seran nominativas.

¢) Tendran como objeto social exclusivo la adminis-
tracion y representacion de las Instituciones de Inversion
Colectiva.

d) Entre sus 6rganos de gobierno figurara un Conse-
jo de Administracion (2).

2. ..(3).

Reglamentariamente se determinaran las condiciones
en que pueda contratarse con Entidades domiciliadas
fuera del territorio nacional la administracion de los acti-
vos extranjeros, adquiridos conforme a la legislacion de
control de cambios.

3. Podran ser depositarios los Bancos, Cajas de Aho-
rro, incluida la Confederacion Espafola de Cajas de Aho-
rro, la Caja Postal y las Sociedades y Agencias de Valo-
res.

Ninguna entidad podra ser depositaria de fondos de
inversion mobiliaria gestionados por una sociedad perte-
neciente al mismo grupo, ni de sociedades de inversion
mobiliaria en las que se dé la misma circunstancia. Salvo
cuando cumplan las normas de separaciéon entre ambas
que se establezcan reglamentariamente. El depositario es
responsable de la custodia de los valores, sin que esta
responsabilidad se vea afectada por el hecho de que con-

(2) Las letras a)y c) del apartado 1 han sido modificados por
la disposicion adicional 6.213, letras A) y B), de la Ley 24/1988.

(3) Elparrafo 1.° del apartado 2 ha sido suprimido por la dis-
posicion adicional 6.213.C) de la Ley 24/1988.

137




fie a un tercero la administracion de parte o de la totalidad
de los valores cuya custodia tiene encomendada.

Reglamentariamente se determinaran las condiciones
que habran de regular el ejercicio de la funcién de custo-
dia (1).

4. Cada Institucion de Inversion Colectiva tendra un
solo Depositario. Nadie podra ser simultaneamente Ges-
tor y Depositario de una misma Institucion de Inversion
Colectiva, salvo en los supuestos en que, con caracter
provisional, se admita esta posibilidad en desarrollo de los
articulos 28 y 32 de esta Ley.

Articulo 28.  Sustitucion de Gestores y Depositarios

1. La Sociedad Gestora y el Depositario podran soli-
citar su sustitucion como tales cuando asi lo estimen per-
tinente, mediante escrito presentado al Ministerio de Eco-
nomia y Hacienda por ambos, y la nueva Sociedad
Gestora o nuevo Depositario que se declaren dispuestos
a aceptar tales funciones, interesando la correspondiente
autorizacion. En ningun caso podran la Sociedad Gestora
y el Depositario renunciar al ejercicio de sus funciones
mientras no se hayan cumplido los requisitos y tramites
para la designacion de sus sustitutos.

2. El procedimiento concursal de la Sociedad Gesto-
ra o del Depositario no produce de derecho la disolucion
de la Institucién de Inversion Colectiva administrada o
custodiada, pero aquéllos cesaran en la gestion o custo-
dia del Fondo, iniciandose los tramites para la sustitucion
de la Gestora o del Depositario en la forma que se fije
reglamentariamente.

3. La sustitucion de la Sociedad Gestora o del Depo-
sitario de Fondos de Inversion Mobiliaria, asi como los
cambios que se produzcan en el control de la primera,
conferiran a los participes un derecho al reembolso de
sus participaciones sin deduccion de comisiéon de reem-
bolso ni gasto alguno, al valor liquidativo determinado
conforme al numero dos del articulo 20, correspondiente
a la fecha en que tuvo lugar la citada sustitucion, siempre
que este derecho se ejercite dentro del plazo de un mes
siguiente a la fecha en que sean notificados de las susti-
tuciones y cambios de control que hayan tenido lugar. A
tal efecto, la sustitucion y cambio referidos deberan ser
comunicados a los participes con la publicidad y en el
plazo que establezca el Reglamento de esta Ley (2).

Articulo 29.  Obligaciones y responsabilidad

1. Las Sociedades Gestoras y los Depositarios actua-
ran, en interés de los participes, en las inversiones y patri-
monios que administren o custodien. Los depositarios
ejerceran, ademas, la funcion de vigilancia y garantia ante
los participes y accionistas, en los términos establecidos
en esta Ley, velando para que la gestion realizada por las
Sociedades Gestoras e Instituciones de inversion colecti-
va se ajuste a las disposiciones legales y reglamentarias.

2. Las Sociedades Gestoras y los Depositarios seran
responsables frente a los participes de todos los perjui-
cios que se causaren a aquéllos por el incumplimiento de
sus respectivas obligaciones legales y reglamentarias. La
Sociedad Gestora y el Depositario estan obligados a exi-

(1) El apartado 3 ha sido modificado en su redaccion por la
disposicion adicional 6.213.D) de la Ley 24/1988.

(2) El apartado 3 de este articulo ha sido redactado confor-
me a la disposicion adicional 6.214 de la Ley 24/1988.

girse esta responsabilidad en nombre de los participes en
la inversién o patrimonio administrados.

En el caso de que sea el Depositario el responsable de
los perjuicios, la responsabilidad podra ser reclamada por
los participes, bien en forma directa bien indirectamente a
través de la Sociedad Gestora (3).

CAPITULO IV

Otras Instituciones de inversion colectiva
de caracter financiero

Articulo 30. Legislacion aplicable

Las Instituciones de inversion colectiva financieras, no
tipificadas en esta Ley en las que concurran las circuns-
tancias definitorias del articulo 1 quedaran sujetas a lo
dispuesto en los capitulos | y V, asi como en los articu-
los 10 y 11 de la misma, extendiéndose a todos sus acti-
vos la obligacion de deposito establecida en el nimero 3
de dicho articulo 10.

CAPITULO V

Inspeccion, régimen sancionador y medidas
de intervencion y de sustitucion (4)

Articulo 31.  Verificacion contable en inspeccion

1. Larevision y verificacion de los documentos conta-
bles de las Instituciones de Inversion Colectiva se realiza-
ran de acuerdo con lo previsto en las normas reguladoras
de la Auditoria de Cuentas. Esta auditoria debera exten-
derse a los documentos previstos en la normativa de tales
Instituciones en la forma que reglamentariamente se
senale (5).

2. Corresponde al Ministerio de Economia y Hacien-
da la inspeccion de las Instituciones reguladas en esta
Ley y la vigilancia del cumplimiento de las obligaciones en
ella establecidas, en cuanto no estén expresamente atri-
buidas a otros Departamentos u Organismos.

Articulo 32.  Infracciones y sanciones

1. Las infracciones se clasifican, de acuerdo con su
respectiva trascendencia, en tres categorias: Leves, gra-
ves y muy graves. La reincidencia en una misma infrac-
cion, dentro de un periodo de tres ejercicios, determinara
que se califique con arreglo a la categoria inmediata
superior. No obstante, en las infracciones leves sélo se
entendera que hay reincidencia cuando la misma infrac-
cién se cometa tres veces en un mismo ejercicio o seis
veces dentro del periodo de tres ejercicios.

2. Son infracciones leves los hechos que impliquen
meros retrasos en el cumplimiento de obligaciones de
caracter formal o incumplimiento de escasa trascenden-
cia de normas de caracter sustantivo, siempre que no

(8) Al apartado 2 de este articulo se ha anadido un dltimo
parrafo por la disposicion adicional 6.215 de la Ley 24/1988.

(4) EI texto del titulo de este capitulo ha sido objeto de
nueva redaccion por la disposicion adicional 6.216 de la Ley
24/1988.

(5) El apartado 1 ha sido modificado por la disposicion adi-
cional 6.217 de la Ley 24/1988.
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lesionen o lo hicieren levemente, los intereses de los
accionistas, participes o terceros. Tienen esta considera-
cion:

a) La remision, fuera de los plazos fijados reglamen-
tariamente, de la informacion que las Instituciones y sus
gestores han de rendir, de acuerdo con lo preceptuado en
el articulo 8 de esta Ley.

b) Lademora en la publicacion de la informacion que,
de conformidad con el mismo articulo, han de difundir
entre los socios, participes y publico en general.

¢) Lallevanza de la contabilidad, de acuerdo con cri-
terios distintos de los expresados en los articulos 14, 21y
26 de esta Ley.

d) Elexceso de inversion sobre los coeficientes esta-
blecidos en el articulo 4, o los que se fijen al amparo de
lo dispuesto en el articulo 33, siempre que tenga caracter
transitorio y no exceda del 20 por 100 de los limites lega-
les.

e) [Suprimida.]

f) El incumplimiento de las deméas obligaciones o
prohibiciones establecidas en esta Ley, en la de Régimen
Juridico de las Sociedades Andnimas, en disposiciones
reglamentarias o en los Estatutos o Reglamentos de Ges-
tién de las Instituciones, siempre que, por su naturaleza,
no deba calificarse como infraccion grave o muy grave.

3. Son infracciones graves aquellas que signifiquen
incumplimiento de obligaciones formales o de normas de
caracter sustantivo cuando la accién u omision ponga en
peligro cierto y grave o lesione gravemente los intereses
de los accionistas, participes o terceros. Tienen esta con-
sideracion:

a) La falta de remisién de la informacion a que se
refiere el articulo 8 de esta Ley.

b) La falta de publicacion de la informacion a los
socios, participes y publico prevista en el mismo pre-
cepto.

c) El exceso de inversion sobre los coeficientes del
articulo 4, o los que se establezcan reglamentariamente
al amparo de lo dispuesto en el articulo 33, cuando la
infraccion no deba calificarse como leve.

d) El exceso en las limitaciones impuestas en el
articulo 11 a las obligaciones frente a terceros, o las que
se fijen reglamentariamente, conforme a lo dispuesto en
el articulo 33.

e) El incumplimiento de la obligacién de deposito
establecida en el articulo 10.

f) El cobro de comisiones de gestion con incumpli-
miento de los limites y condiciones impuestos en esta
Ley, en sus disposiciones reglamentarias y en los Estatu-
tos o Reglamentos de las Instituciones.

g) El incumplimiento de lo preceptuado en el articu-
lo 4.5.

h) Elincumplimiento del coeficiente de inversién mini-
ma de los articulos 10 y 18, o el que se establezca al
amparo de lo dispuesto en el articulo 33, cuando la falta
de inversion tenga caracter transitorio y no supere el 20
por 100 del mismo.

i) [Suprimida.]

j) El incumplimiento de las demas obligaciones o
prohibiciones establecidas en esta Ley, en la Ley de Reégi-
men Juridico de las Sociedades Anénimas, en las dispo-
siciones reglamentarias o en los Estatutos o Reglamentos
de las Instituciones que por su naturaleza no deba califi-
carse como infraccion leve o muy grave.

4. Son infracciones muy graves las acciones u omi-
siones, cualquiera que sea su naturaleza, que, quebran-
tando la legislacion, pongan en gravisimo peligro o lesio-
nen muy gravemente los intereses de los accionistas,
participes y terceros o desvirtuen el objeto de las Institu-
ciones. Tienen esta consideracion:

a) La omision o falsedad en la contabilidad y en la
informacion que se debe facilitar o publicar, de conformi-
dad con esta Ley.

b) La inversion en cualesquiera activos distintos de
los autorizados legalmente.

¢) El incumplimiento de la obligacién de verificacion
contable establecida en el articulo 32.

d) Elincumplimiento de la prohibicion de pignoracion
impuesta en el articulo 10.3 y la realizacién de operacio-
nes de opcion o préstamo bursatiles con infraccion de las
cautelas fijadas reglamentariamente.

e) Elincumplimiento del coeficiente de inversion mini-
ma de los articulos 10 y 18, o el que se establezca regla-
mentariamente al amparo de lo dispuesto en el articu-
lo 33, cuando no deba calificarse como infraccion grave.

f) La adquisicion de acciones propias en las Socieda-
des de inversion mobiliaria de capital fijo, salvo lo previs-
to en el articulo 47 de la Ley de Régimen Juridico de las
Sociedades Anonimas (RCL 1951, 811 y 945).

g) La compraventa de las propias acciones en las
Sociedades de capital variable y la emision y reembolso
de participaciones con incumplimiento de los limites y
condiciones impuestas por esta Ley, sus disposiciones
complementarias y los Estatutos y Reglamentos de Ges-
tién de las Instituciones.

h) La utilizaciéon de las denominaciones y siglas
reservadas por esta Ley a las Instituciones de Inversion
Colectiva por entidades o personas no inscritas en los
correspondientes Registros y la realizacion por éstas de
actividades reservadas a dichas Instituciones, sin perjui-
cio en ambos casos de las responsabilidades de otro
orden en que hubieran podido incurrir.

i) La resistencia y negativa a la inspeccion, estableci-
da en el articulo 31.2.

j)  [Suprimida.]

k) La realizacién de operaciones con incumplimiento
de las limitaciones establecidas en el articulo 6.

/) Elincumplimiento de los plazos de permanencia de
las inversiones fijados en los articulos 34 bis 4 y 35 bis 4
de la presente Ley.

Il) El incumplimiento por parte de las Sociedades
Gestoras que actien en el marco de la presente Ley de
las obligaciones en materia de valoracion de inmuebles
que se establezcan en desarrollo de lo preceptuado en el
articulo 33 de la presente Ley.

m) El incumplimiento de las demas obligaciones y
prohibiciones establecidas en esta Ley, en la Ley de Régi-
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men Juridico de las Sociedades Andnimas, en disposicio-
nes reglamentarias y en los Estatutos y Reglamento de
Gestion de las Instituciones cuando por su naturaleza no
deba calificarse como infraccién leve o grave.

5. Las sanciones seran:

a) Para las infracciones leves, amonestacion privada
y multa hasta el 10 por 100 de la infraccién si ésta es
cifrable, o, en otro caso, hasta 500.000 pesetas.

b) Para las infracciones graves, amonestacion publi-
ca, suspension temporal de administradores y multa
hasta el 30 por 100 de la infraccion si ésta es cifrable o,
en otro caso, hasta 10 millones de pesetas, y

¢) Para las infracciones muy graves, suspension defi-
nitiva de administradores, multa hasta el 50 por 100 de la
infraccion si ésta es cifrable o, en otro caso, hasta 25
millones de pesetas, exclusion temporal o definitiva de los
registros especiales y, en su caso, ingreso en el Tesoro
del importe no prescrito de todos los beneficios fiscales
de que se hubiera disfrutado con los intereses de demora
correspondientes. La calificacion de una infraccién como
muy grave llevara consigo, con independencia de cual-
quiera de las anteriores sanciones, la amonestacion publi-
ca del administrador o administradores responsables de
la misma.

Sélo seran aplicables a los auditores las sanciones de
amonestacion privada y exclusién temporal y definitiva del
Registro.

Las sanciones se impondran a las personas responsa-
bles de las correspondientes infracciones. Las sanciones
pecuniarias que se impongan conjuntamente a los com-
ponentes de 6rganos colegiados se prorratearan entre los
responsables, en caso de insolvencia total o parcial de
éstas, respondera subsidiariamente la Sociedad (1).

6. La competencia para la instruccion de los expe-
dientes a los que se refiere este articulo y para la imposi-
cién de las sanciones correspondientes, se regira por las
siguientes reglas:

a) Sera competente para la instruccién de los expe-
dientes la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

b) La imposicién de sanciones por infracciones gra-
ves y leves correspondera a la Comisién Nacional del
Mercado de Valores.

¢) La imposicion de sanciones por infracciones muy
graves correspondera al Ministro de Economia y Hacien-
da, a propuesta de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, previo informe de su Comité Consultivo, salvo la
de revocacion de la autorizacion, que se impondra por el
Consejo de Ministros. Cuando la entidad infractora sea
una entidad de crédito sera preceptivo, para la imposicién

(1) Los apartados 2.e), 3.i), 4.j) y 5, parrafo 2.°, han sido
derpgados por la disposicion derogatoria de la Ley 24/1988.

La letra d) del apartado 2, las letras c), d), h) del apartado 3 y
las letras e) y /) del apartado 4 de este articulo han sido objeto
de nueva redaccion por el articulo 1 de la Ley 19/1992, de 7 de
julio, sobre Régimen de Sociedades y Fondos de Inversion
Inmobiliaria y sobre Fondos de Titulizacion Hipotecaria. Asimis-
mo, el mencionado articulo 1 de la Ley 19/1992 ha ahadido al
apartado 4 de este articulo una letra /l), pasando la letra /) de
este apartado 4 en su redaccion anterior a la dada por la Ley
19/1992 a ser la letra m) del mismo manteniendo dicha redac-
cion.
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de la correspondiente sancion, el informe del Banco de
Espana.

7. En materia de procedimiento sancionador, resulta-
ra de aplicacion lo dispuesto en los articulos 19 a 25 de la
Ley sobre Disciplina e Intervencién de las Entidades de
Crédito (citada), entendiéndose hechas a la Comision
Nacional del Mercado de Valores las referencias conteni-
das en los mismos al Banco de Espana.

Igualmente sera de aplicacion en el ejercicio de la
potestad sancionadora atribuida a la Comisiéon Nacional
del Mercado de Valores lo dispuesto en los articulos 7, 14
y 15 de la citada Ley, asi como en relacion con las Institu-
ciones de Inversion Colectiva que revistan la forma de
sociedades anonimas, Entidades Gestoras de Institucio-
nes de Inversion Colectiva y Sociedades Gestoras de Car-
teras, lo previsto en el articulo 17 de |a referida Ley (2).

Articulo 32 bis.

Sera de aplicacion a las Sociedades de Inversién Mobi-
liaria, a las Sociedades Gestoras de Fondos de Inversion
Mobiliaria y a las Sociedades Gestoras de Carteras lo dis-
puesto para las entidades de crédito en el titulo Ill de la
Ley de Disciplina e Intervencion de las Entidades de Cré-
dito (RCL 1988, 1656). La competencia para acordar las
medidas de intervencién o sustitucion correspondera a la
Comision Nacional del Mercado de Valores (3).

TITULO Il
INSTITUCIONES DE INVERSION NO FINANCIERAS

Articulo 33.  Régimen juridico

1. Las Instituciones de Inversion Colectiva no finan-
cieras que se creen al amparo de la presente Ley se ajus-
taran en su constitucion y modificacion a lo dispuesto en
el articulo 8.

2. Alas presentes Instituciones les sera de aplicacion
el régimen general previsto en el Titulo anterior, y en par-
ticular lo dispuesto en los articulos 31, 32 y 32 bis.

3. El principio de diversificacion de riesgos contenido
en el articulo 2.2 de la presente Ley, desarrollado por ei
articulo 4, se adaptara reglamentariamente a la naturale-
za y tipo de inversiones de estas Instituciones.

4. Asimismo, en la determinacion de su régimen juridi-
co se podran establecer reglamentariamente, entre otras,
especialidades en materia de criterios de valoracion, obli-
gaciones frente a terceros, constitucion de derechos de
garantia sobre activos o bienes integrantes de su patri-
monio y suscripcion y reembolso de participaciones.

5. Las denominaciones que reglamentariamente se
fijlen para las Instituciones de Inversion Colectiva de
caracter no financiero seran privativas de las inscritas en
los registros correspondientes.

6. En los supuestos de Sociedades y Fondos de
Inversion Inmobiliaria, ni los socios o participes de las
citadas Instituciones ni las personas vinculadas con ellos

(2) Los apartados 6 y 7 de este articulo han sido objeto de
nueva redaccion por la disposicion adicional 6.2 18 de la Ley
24/1988.

(3) Incorporado a esta Ley por la disposicion adicional 6.2 19
de la Ley 24/1988.




podran ser arrendatarios de los bienes inmuebles que
integren el activo o el patrimonio de las mismas, ni ser
titulares de otros derechos sobre los mismos distintos de
los derivados de su condicién de socios o participes.

7. Tratandose de Fondos de Inversion Inmobiliaria,
los bienes y derechos de su titularidad podran ser inscri-
tos a su nombre en el Registro de la Propiedad (1).

TITULO Il

REGIMEN FISCAL DE LAS SOCIEDADES
Y FONDOS DE INVERSION (2)

Articulo 34. Sociedades de Inversion Mobiliaria
1.
2.

3. Las operaciones de constitucion, aumento de capi-
tal y la fusién de Sociedades de Inversion Mobiliaria de
capital fijo cuyo capital esté representado por valores
admitidos a negociacion en Bolsa de Valores, quedaran
exentas en la modalidad de operaciones societarias del
Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos
Juridicos Documentados (3).

4. La exclusion de la negociacion en Bolsa de Valo-
res de los valores representativos del capital de las Socie-
dades a que se refiere el apartado anterior, dara lugar a
la pérdida del régimen fiscal especial que se entendera
referida a la fecha en que se produzca efectivamente
dicha exclusion (4).

Articulo 34 bis. Régimen fiscal de las Sociedades
de Inversion Inmobiliaria (5)

1. Las Sociedades de Inversiéon Inmobiliaria que, con
el caracter de Instituciones de Inversion Colectiva no
financieras tengan por objeto social exclusivo la inversion
en viviendas para su arrendamiento, tendran el mismo
régimen de tributacion previsto en los nimeros 2 y 3 del
articulo anterior para las Sociedades de Inversion Mobi-
liaria, con independencia de que coticen o no en Bolsa de
Valores. Asimismo, la adquisicion por dichas Sociedades
de viviendas destinadas a arrendamiento gozara de una
bonificacién del 95 por 100 del Impuesto sobre Transmi-
siones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados,
sin perjuicio de las condiciones que reglamentariamente
puedan establecerse.

2. Las Sociedades de Inversion Inmobiliaria que, con
el caracter de Instituciones de Inversion Colectiva no
financieras tengan por objeto social exclusivo la inversion
en inmuebles de naturaleza urbana para su arrendamien-
to, y ademas, las viviendas representen, al menos, el 50

(1) Nueva redaccion dada por el articulo 2.1 de la Ley
19/1992.

(2) La disposicion derogatoria unica de la Ley 43/1995, de
27 de diciembre, del Impuesto sobre Sociedades, apartado 1,
numero 11, deroga este Titulo Ill, en lo que se refiere al Impues-
to sobre Sociedades.

(3) El apartado 3 de este articulo ha sido objeto de nueva
redaccion por el articulo 2.2 de la Ley 19/1992.

(4) Nueva redaccion conforme a la disposicion adicional 22.2
de la Ley 18/1991, de 6 de junio (BOE de 7 de junio), del Impues-
to sobre la Renta de las Personas Fisicas.

L (5) Anadido por el articulo 3 de la Ley 19/1992.

por 100 del total del activo, tendran el mismo régimen fis-
cal que el previsto en el numero anterior de este articulo,
salvo las siguientes especialidades:

a)

b) La bonificacion del 95 por 100 del Impuesto sobre
Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documen-
tados se limitara a la adquisicion de viviendas destinadas
a arrendamiento.

3. La exclusividad del objeto a la que se refieren los
numeros anteriores sera compatible con la cobertura por
las Sociedades de los distintos coeficientes de liquidez o
de inversién en valores que reglamentariamente se esta-
blezcan.

4. La aplicaciéon del régimen fiscal contemplado en
los numeros anteriores requerira que los bienes inmue-
bles que integren el activo de las Sociedades de Inversion
Inmobiliaria no se enajenen hasta que no hayan transcu-
rrido cuatro afos desde su adquisicion, salvo que, con
caracter excepcional, medie autorizacion expresa de la
Comision Nacional del Mercado de Valores.

5. Las Sociedades de Inversiéon Inmobiliaria que, con
el caracter de Instituciones de Inversion Colectiva no
financieras tengan un objeto social distinto al previsto en
los nimeros anteriores tributaran conforme al régimen
general previsto en la legislacion fiscal vigente.

6. Silas disposiciones reglamentarias que desarrollen
el régimen juridico aplicables a las Sociedades de Inver-
sion Inmobiliaria consintieran excepcionalmente la aporta-
cidn a éstas de inmuebles u otros derechos, para la deter-
minacion del incremento o disminucion de patrimonio que
se produzca respecto del socio aportante, a efectos del
Impuesto sobre Sociedades y del Impuesto sobre la Renta
de las Personas Fisicas, se tomara como valor de la trans-
mision el que resulte de la comprobacion administrativa
del valor de los bienes o derechos aportados, de acuerdo
con lo previsto en el articulo 52 de la Ley 230/1963, de 28
de diciembre (RCL 1963, 2490), General Tributaria.

Articulo 35. Fondos de inversion

1. El régimen establecido en el articulo anterior sera
asimismo aplicable a los fondos de inversion, con las
siguientes particularidades:

a) Los resultados que distribuyan, en todo caso, esta-
ran sometidos a retencion.

b) En los casos de reembolso de participaciones, la
diferencia entre el precio de reembolso y el de adquisicion
tendra en el participe la consideracion de incremento o
disminucion patrimonial no estando, por tanto, sometida a
retencion.

¢) En los supuestos de transmision por los participes
de participaciones distintas del sefalado en la letra b) pre-
cedente, se aplicara el régimen general de los incremen-
tos y disminuciones patrimoniales, sin derecho a la apli-
cacion de deduccion alguna por tal concepto.

2.

3. La constitucion, transformacion en otro tipo de Ins-
titucion de Inversion Colectiva y modificacion de las socie-
dades de inversion mobiliarla de capital variable y de los
fondos de inversion gozaran de exencion en el Impuesto
General sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juri-
dicos Documentados.
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Articulo 35 bis. Régimen fiscal de los Fondos

de Inversion Inmobiliaria (1)

1. Los Fondos de Inversion Inmobiliaria que, con el
caracter de Instituciones de Inversion Colectiva no finan-
cieras, tengan por objeto exclusivo la inversiéon en
viviendas para su arrendamiento tendran el mismo régi-
men de tributacion previsto en el articulo anterior para
los Fondos de Inversién. Asimismo, la adquisicion de
viviendas destinadas a su arrendamiento por los Fon-
dos, en virtud de cualquier titulo, gozara de una bonifi-
cacion del 95 por 100 del Impuesto sobre Transmisiones
Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados, sin per-
juicio de las condiciones que reglamentariamente pue-
dan establecerse.

2. Los Fondos de Inversion Inmobiliaria que, con el
caracter de Instituciones de Inversion Colectiva no finan-
cieras, tengan por objeto exclusivo la inversion en inmue-
bles de naturaleza urbana para su arrendamiento, y ade-
mas, las viviendas representen, al menos, el 50 por 100
del total del activo, tendran el mismo régimen fiscal que el
previsto en el numero anterior de este articulo, salvo las
siguientes especialidades:

a)

b) La bonificacion del 95 por 100 del Impuesto sobre
Transmisiones y Actos Juridicos Documentados se limita-
ra a la adquisicion de viviendas destinadas a arrenda-
mientos.

3. La exclusividad del objeto a la que se refieren los
numeros anteriores sera compatible con la cobertura por
los Fondos de los distintos coeficientes de liquidez o de
inversion en valores que reglamentariamente se establez-
can.

4. La aplicacion del régimen fiscal contemplado en
los numeros anteriores requerird que los bienes inmue-
bles que integren el activo de los Fondos de Inversion
Inmobiliaria no se enajenen hasta que no hayan transcu-
rrido cuatro afnos desde su adquisicion, salvo que medie,
con caracter excepcional, autorizacion expresa de la
Comision Nacional del Mercado de Valores.

5. Los Fondos de Inversion Inmobiliaria que, con el
caracter de Instituciones de Inversién Colectiva no finan-
cieras, tengan un objeto distinto al previsto en los nume-
ros anteriores, tributaran conforme al régimen general
previsto en la legislacion vigente fiscal.

6. Si las disposiciones reglamentarias que desa-
rrollen el régimen juridico aplicable a los Fondos de
Inversiéon Inmobiliaria consintieran, excepcionalmente, la
aportacion a éstos de inmuebles u otros derechos, para
la determinacion del incremento o disminucién de patri-
monio, que se produzca respecto del participe aportan-
te, a efectos del Impuesto sobre Sociedades y del
Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas, se
tomara como valor de la transmisién el que resulte de la
comprobacion administrativa del valor de los bienes o
derechos aportados, de acuerdo con lo previsto en el
articulo 52 de la Ley 230/1963, de 28 de diciembre,
General Tributaria.

7. La gestion de Fondos de Inversion Inmobiliaria
estara exenta del Impuesto sobre el Valor Ahadido.

(1) Anadido por el articulo 3 de la Ley 19/1992.

TITULO IV
SOCIEDADES GESTORAS DE PATRIMONIO

Articulo 36.  Registro, obligaciones y régimen
sancionador

1. Las entidades que tengan por objeto o desarrollen
habitualmente actividades de gestion y administracion de
carteras de valores y demas activos financieros habran de
solicitar su inscripcion en el Registro de Sociedades Ges-
toras de Cartera. Ninguna otra entidad podra desarrollar
dichas actividades con caracter habitual sin estar inscrita
en el citado Registro, con las excepciones previstas en la
Ley del Mercado de Valores.

La denominacion de Sociedades Gestoras de Cartera,
asi como sus siglas, SGC, seran privativas de las entida-
des que consten inscritas en el citado Registro adminis-
trativo (2).

2. La relacion de sus socios habra de ser conocida
publicamente, teniendo, en su caso, sus acciones carac-
ter nominativo. Las personas que tengan encomendada
su direccion, gestion o representacion no podran realizar
funciones similares en las entidades cuyos titulos formen
parte de las carteras y patrimonios administrados por las
Sociedades Gestoras, salvo que sometan esta circuns-
tancia al régimen de publicidad que se establezca regla-
mentariamente.

3. Las Sociedades Gestoras habran de publicar una
Memoria anual que contenga la informacion que regla-
mentariamente se determine sobre su situaciéon econémi-
co-financiera, su composiciéon personal, las tarifas a
cobrar por los servicios que se ofrezcan de modo general,
el volumen del patrimonio administrado o asesorado y el
numero de clientes. Sus documentos contables y de infor-
macion deberan ser objeto de comprobacion y verifica-
cion en la forma prevista en el articulo 31 de esta Ley.

4. Las infracciones a las obligaciones impuestas a las
Sociedades inscritas en el Registro se clasifican en leves
y graves. Son infracciones leves el incumplimiento de los
plazos fijados reglamentariamente para la publicacion de
la Memoria anual y para la realizacion de la verificacion
contable. Son infracciones graves la falta de publicacion
de la citada informacion y la no realizacion de la verifica-
cién de la contabilidad.

Solo les seran aplicables las sanciones de amonesta-
cion privada o publica y exclusion, temporal o definitiva,
del Registro especial. Los 6rganos competentes para su
imposicion seran los mencionados en el articulo 32.3.

DISPOSICIONES FINALES

Primera. En el plazo de seis meses el Gobierno a
propuesta del Ministerio de Economia y Hacienda, apro-
bara el Reglamento de esta Ley.

Segunda. A partir de la entrada en vigor de la pre-
sente Ley, que se producira el mismo dia de su publica-
cion en el «Boletin Oficial del Estado», quedaran deroga-
dos la Ley de 26 de diciembre de 1958 (RCL 1958, 2089,
y NDL 28551), sobre Régimen Juridico Fiscal de las
Sociedades de Inversidon Mobiliaria, y los articulos 1 a 17
del Decreto-Ley 7/1964, de 30 de abril (RCL 1964, 996).

(2) El apartado 1 de este articulo ha sido objeto de nueva
redaccion por la disposicion adicional 6.2 20 de la Ley 24/1988.
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Tercera. Los porcentajes, coeficientes y limites de
capital, recursos propios y patrimonio previstos en esta
Ley podran ser modificados por el Gobierno, a propuesta
del Ministerio de Economia y Hacienda, cuando concurran
circunstancias de caracter financiero que lo aconsejen o
venga exigido por la incorporacion de Espafa a Organis-
mos internacionales. Los requisitos de capital o patrimonio
minimos podran reducirse por el Gobierno cuando la baja
del indice bursatil promedio de un ano sea igual o superior
al 25 por 100 y en proporcion analoga. Aquéllos deberan
ser repuestos hasta su cuantia primitiva cuando el indice
bursatil se recupere en forma significativa (1).

DISPOSICIONES TRANSITORIAS

Primera. Las Sociedades y Fondos de Inversion
Mobiliaria que a la entrada en vigor de la presente Ley
estén inscritos en los Registros administrativos como
tales dispondran del plazo maximo de un afo, contado a
partir de la entrada en vigor del Reglamento de la misma,
para adaptarse a sus exigencias, sin devengo de tributo
alguno que esté directa o indirectamente vinculado a las
operaciones necesarias para ello, sin perjuicio del régi-
men fiscal que corresponda a sus accionistas y participes.

En el mismo plazo y condiciones podran fusionarse
entre si, transformarse en otro tipo de Institucion de Inver-
sion Colectiva, disolverse o modificar su objeto social.

En los casos de adaptacion, transformacion y fusion,
cuando estas operaciones sean abordadas por una insti-
tucién para ajustarse a las exigencias de esta Ley, en
orden de evitar su disolucion o la exclusion del régimen
de las instituciones de Inversion Colectiva, los socios apli-
caran lo dispuesto en el articulo 12 de la Ley 76/1980, de
26 de diciembre (RCL 1981, 45), sobre Régimen Fiscal de
las Fusiones de Empresas, a efectos de los nuevos titu-
los o participaciones que puedan recibir como conse-
cuencia de las operaciones citadas.

No obstante lo anterior, las Sociedades y Fondos ins-
critos dispondran de un plazo de tres afios para alcanzar
el capital o patrimonio minimo legal y al numero minimo
de socios y participes, asi como para ajustar la valoracion
de sus activos a lo dispuesto en el articulo 14 de esta Ley.

Las instituciones de inversion colectiva que a 1 de
enero de 1989 superen los limites sefalados en el articu-
lo 4 deberan quedar adaptadas a los mismos al 31 de
diciembre de 1991, de forma que no superen los tantos
por ciento de inversidn que a continuacion se especifican,
a las fechas que se sefalan, con referencia a los supues-
tos contemplados en el citado articulo cuarto (2):

Supuestos 1-10-1989 31-12-1990 31-12-1991
Numero 1, a), inciso primero..... 5 5 5
Numero 1, a), inciso segundo ... 5 3 0
NUmero 1, b).cccevieriiiiies 5 5 5
Numero 1, ¢).. 25 20 15
Numero 2, a).. 5 5 5
Numero 2, b).. 25 20 15
NUMEro ... 35 35 35

(1) Modificada por la disposicion adicional 6.2 22 de la Ley
24/1988.

(2) La ultima frase del ultimo parrafo de esta disposicion ha
sido modificada por la disposicion adicional 6.221 de la Ley
24/1988.

Segunda. Las disposiciones de esta Ley sobre régi-
men fiscal de las Sociedades y Fondos de inversion
entraran en vigor el dia 1 de enero del aho natural
siguiente al de su publicacion y seran de aplicacion a los
ejercicios que se inicien en la expresada fecha. El impor-
te de los incrementos o disminuciones de patrimonio que
se produzcan en los mencionados ejercicios por la enaje-
nacion de valores integrados en la cartera de las Institu-
ciones a la entrada en vigor de esta Ley se determinara
tomando como valor de adquisicion la cotizacion oficial
media del ultimo mes del ejercicio anterior a la entrada en
vigor del régimen fiscal o, en su defecto, el valor tedrico
que corresponda, de acuerdo con el balance, de dicho
ejercicio de la emisora.

El citado valor de adquisicion resultara aplicable cual-
quiera que sea el coste de adquisicion contabilizado.

Cuando la valoracion de los activos se ajuste a lo dis-
puesto en el articulo 14 de esta Ley, dentro del plazo
establecido en la disposicion transitoria anterior, se com-
putardn como valores de adquisicion los efectivamente
contabilizados.

Tercera. Lo dispuesto en el ultimo parrafo del nume-
ro 3 del articulo 34 de la presente Ley sera asimismo apli-
cable a las Sociedades de inversion mobiliaria constitui-
das con anterioridad a la entrada en vigor de la misma,
contandose el plazo de dos afnos sefalado en dicho
parrafo a partir de la expresada fecha de entrada en vigor.

Cuarta. Las sociedades anonimas espanolas que tie-
nen por objeto exclusivo la tenencia de valores de socie-
dades extranjeras y que fueron creadas en virtud de lo
dispuesto en el articulo noveno del Decreto-Ley 10/1959,
de 21 de julio (RCL 1959, 1007), deberan optar por trans-
formarse en sociedades de régimen comun sin beneficio
especifico alguno, por transformarse en sociedades de
inversion mobiliaria o por disolverse. El plazo para el ejer-
cicio de estas opciones terminara el 31 de diciembre 1989
y, dentro del mismo, podran realizarse las operaciones de
transformacion o disolucion sin devengo de tributo alguno
vinculado a éstas (3).

Quinta. Las modificaciones que hayan de realizar las
Sociedades Gestoras para adaptarse a lo dispuesto en
esta Ley y en su Reglamento quedaran exentas de cua-
lesquiera tributos que las graven.

Sexta. Las Sociedades de Inversion Mobiliaria cuyo
capital social estuviese representado por acciones al por-
tador habran de transformar dichos titulos en nominativos
en el curso del ano 1989. Los actos y documentos legal-
mente necesarios para ello no devengaran tributo alguno
y el subsiguiente canje de acciones no tendra la conside-
racion de alteracion patrimonial a efectos de lo dispuesto
en los articulos 20 de la Ley 44/1978, de 8 de septiembre
(RCL 1978, 1936), del Impuesto sobre la Renta de las
Personas Fisicas, y 15 de la Ley 61/1978, de 27 de
diciembre (RCL 1978, 2837), del Impuesto sobre Socie-
dades.

Las Sociedades Gestoras que desarrollasen alguna
otra actividad distinta de la de administracion y repre-
sentacion de Instituciones de Inversiéon Colectiva debe-
ran cesar en aquélla con anterioridad al 1 de enero de
1990.

(3) Nueva redaccion dada por la disposicion adicional 6.2 23
de la Ley 24/1988.




Del mismo plazo dispondran las Sociedades Instru-
mentales de Agentes Mediadores para cesar en sus acti-
vidades de Gestoras o Depositarias de Instituciones de
Inversion Colectiva y los Colegios de Agentes Mediadores
para cesar en esta Ultima actividad (1).

(1) Incorporada a la Ley por la disposicion adicional 6.2 24 de
la Ley 24/1988.

DISPOSICIONES ADICIONALES

Primera (2).

Segunda. Dentro de la Ley de Presupuestos, y con
efectos durante el periodo de aplicaciéon de la misma, se
podra modificar el tipo de gravamen previsto en el articu-
lo 34 de esta Ley.

(2) La presente disposicion ha sido derogada por la disposi-
cion derogatoria de la Ley 24/1988.

LEY 19/1992, DE 7 DE JULIO, SOBRE REGIMEN DE SOCIEDADES Y FONDOS
DE INVERSION INMOBILIARIA Y SOBRE FONDOS DE TITULIZACION HIPOTECARIA
(BOE de 14 de julio)

Exposicion de motivos

La implantacion efectiva de las Instituciones de Inversion
Colectiva de caracter inmobiliario, pieza de la politica
gubernamental de vivienda, exige, dado su caracter nove-
doso, la modificacion de determinados preceptos de la
Ley 46/1984, de 26 de diciembre, reguladora de las Insti-
tuciones de Inversiéon Colectiva, para dotar de cobertura
legal al régimen fiscal y financiero de las Sociedades y
Fondos de Inversion Inmobiliaria.

En cuanto al régimen fiscal, éste se caracteriza, funda-
mentalmente, por la fijacién de unos tipos reducidos en el
Impuesto sobre Sociedades para los Fondos y Socieda-
des de Inversion Inmobiliaria que inviertan exclusivamen-
te en viviendas u otros bienes inmuebles para su arren-
damiento posterior.

En el plano financiero, por un lado, se precisan las espe-
cialidades necesarias para dotar de un régimen juridico
adecuado a las Sociedades y Fondos de Inversiéon Inmo-
biliaria, de otro, se particularizan las especialidades del
régimen sancionador para las mencionadas Instituciones.

La presente Ley regula, igualmente, por primera vez en
Espafa, los llamados «Fondos de Titulizacion Hipoteca-
ria». Estos Fondos, agrupaciones de participaciones hipo-
tecarias cuya configuracion juridica y financiera debe dis-
tinguirse de la de los Fondos de Inversion Mobiliaria,
transformaran en valores de renta fija homogéneos, estan-
darizados y, por consiguiente, susceptibles de negociacion
en mercados de valores organizados, los conjuntos de
participaciones en préstamos hipotecarios que adquieran
de Entidades de crédito. Ello permitira a éstas una mas
facil movilizacion de los préstamos hipotecarios que otor-
guen, lo que estimulara la competencia entre ellas, permi-
tira su mayor especializaciéon en las diversas funciones
inherentes al otorgamiento y posterior administracion de
los créditos hipotecarios y, en consecuencia, contribuira a
abaratar los préstamos para adquisicion de vivienda.

Articulo primero

Este precepto introduce modificaciones al articulo 32 de
la Ley 46/1984, de 26 de diciembre, reguladora de las Ins-
tituciones de Inversién Colectiva.

Articulo segundo

Da nueva redaccion al articulo 33 de la Ley 46/1984,
citada.

Articulo tercero

Anade dos nuevos articulos (34 bis y 35 bis) a la Ley
46/1984, citada.

Articulo cuarto

Introduce modificaciones en la Ley 2/1981, de 25 de
marzo, de regulacion del mercado hipotecario, y en la Ley
14/1985, de 29 de mayo, de régimen fiscal de determina-
dos activos financieros (articulo 8.1). No obstante, este
ultimo —articulo 8 de la Ley 14/1985— ha sido derogado
por la Ley 43/1995, de 27 de diciembre, del Impuesto
sobre Sociedades.

Articulo quinto.  Fondos de titulizacion hipotecaria

1. Para la emision de los valores a que se refiere este
articulo deberan constituirse agrupaciones de participa-
ciones hipotecarias denominadas «Fondos de titulizacion
hipotecaria».

Los Fondos constituiran patrimonios separados y cerra-
dos, carentes de personalidad juridica, que, sin perjuicio
de lo dispuesto en el numero 7, estaran integrados, en
cuanto a su activo, por las participaciones hipotecarias
que agrupen y, en cuanto a su pasivo, por valores emiti-
dos en cuantia y condiciones financieras tales que el valor
patrimonial neto del fondo sea nulo.

2. La administracion y representacion legal de los Fon-
dos correspondera a las Sociedades Gestoras que los
hubieran creado. La constitucion de cada fondo se forma-
lizara en escritura publica. En esta escritura:

1.0 Se identificaran las participaciones hipotecarias
agrupadas en el fondo y, en su caso, las reglas de
sustitucion en caso de amortizacion anticipada de
aquéllas.

2.° Se definira con precision el contenido de los valores
que se vayan a emitir, o el de cada una de las series,
si fueran varias.

144




