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El sistema financiero espanol vive hoy una situacion de
cambio. Su proceso de modernizacion y reforma ha dado ori-
gen a nuevas instituciones y a la alteracién en su funciona-
miento de muchas de las ya existentes.

Facilitar un conocimiento mejor del sistema financiero es-
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to. Ese estudio de las instituciones del sistema financiero es-
panol se complementara con la valoracion de sus principales
problemas, que trataremos de obtener de quienes conocen o
dirigen diariamente sus actividades.
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nes a los problemas estudiados.

® El compromisd de las opiniones con los problemas plan-
teados por el sistema financiero espanol.

® Labulsqueday la defensa de los intereses generales en los
temas objeto de tratamiento.

® Lacolaboracion y sugerencias criticas de los lectores para
que nuestros SUPLEMENTOS logren el propdsito que con
ellos pretendemos.

P.V.P.: 2.300 ptas. (IVA incluido).
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PRESENTACION

Luis Carlos CROISSIER BATISTA

Las instituciones de inversion colectiva son una
pieza clave en la estructura actual de los mercados
de valores. Por una parte, proporcionan una via
para que los ahorradores puedan acceder a unos
mercados que son cada vez mas sofisticados. Sin
acudir a ellas, pocos inversores individuales po-
drian afrontar los costes de blisqueda y de proceso
de la informacién necesarios para desarrollar una
gestion eficaz de sus recursos. Proporcionan, ade-
mas de las ventajas de una gestion profesionaliza-
da, la oportunidad de diversificar riesgos en una
escala que solo es accesible a los patrimonios
grandes. En muchos paises, y también en el nues-
tro en un futuro proximo, el coste de operar en los
mercados es funcion inversa del volumen de las
transacciones; la inversion colectiva, en este sen-
tido, abarata costes para el pequeno inversor. Por
ultimo, y éste es uno de los aspectos mas relevan-
tes, la inversion colectiva tiene en muchos paises,
y también en Espafia, importantes ventajas fiscales
que elevan notablemente la rentabilidad después
de impuestos de las inversiones colocadas de esta
manera.

Por otra parte, las instituciones de inversion co-
lectiva, en la medida en que son capaces de cana-
lizar un volumen importante de ahorro hacia las
bolsas, ayudan a mejorar la liquidez de estos mer-
cados, y con ello facilitan la financiacion de las
empresas mediante emisiones de renta variable.
Asimismo, su actuacion en el terreno de la renta
fija facilita la financiacién de las empresas median-
te este instrumento. La inversion colectiva, en
suma, al proporcionar una via alternativa para
transformar el ahorro en inversion, introduce un
importante elemento de competitividad en el siste-
ma financiero, elemento del que solo puede resul-
tar una mejora global de la eficiencia de éste.

En Espana, el sector de la inversion colectiva es
pequefo; lo es en términos comparativos con los

paises de nuestro entorno, y lo es en términos de
las necesidades de nuestros mercados, de nues-
tras empresas y de nuestros ahorradores.

El patrimonio de nuestras instituciones de inver-
sion colectiva, en términos relativos al PIB espanol,
es la mitad del de las de ltalia o Alemania y la
décima parte del de las de Francia o el Reino Unido.
Su inversion en fondos publicos equivale a menos
del 5 por 100 de los saldos vivos de este instrumen-
to, y su inversion en renta variable a menos del 2
por 100 de la capitalizacion bursétil de las bolsas
espanolas. Estas pocas cifras bastan para ilustrar
que queda muchisimo por hacer en el sector, que
la liquidez aportada a las bolsas es marginal y que
hay que esforzarse por explicar y difundir entre el
gran publico las ventajas indudables de la inversion
colectiva para los ahorradores.

El sector es pequeno, pero esta creciendo. Esta
creciendo, en primer lugar, el numero de institucio-
nes, que entre FIM, FIAMM, SIM y SIMCAV suma-
ban un total de 550 a finales de 1990, con un cre-
cimiento del 17 por 100 respecto del afio anterior.
Aumentad también el nimero de sociedades gesto-
ras, con un total de 202 a final de 1990 y un creci-
miento del 21 por 100 respecto de 1989. Es dificil
no ver, tras uno y otro crecimiento, una actitud
positiva de los grupos financieros hacia la promo-
cion de la inversion colectiva.

El patrimonio agregado del sector crecié un 28
por 100 en 1990, frente a solamente un 11 por 100
en 1989. Este crecimiento se repartio de una mane-
ra muy desigual entre uno u otro tipo de institucio-
nes. Los FIAMM casi duplican su patrimonio, con-
tinuando asf la tonica de expansion rapida que vie-
nen conociendo desde su creacion. También dupli-
caron casi el numero de participes, al igual que en
afios anteriores. En la actual coyuntura economica
y bursatil, los FIAMM estan en condiciones de ofre-
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cer elevadas rentabilidades con un nivel de riesgo
comparativamente bajo, y éste es un atractivo muy
relevante para los inversores

Los FIM, en cambio, perdieron casi 90.000 par-
ticipes en 1990, y su patrimonio apenas crecié. La
coyuntura bursatil bajista ha afectado muy negati-
vamente a la rentabilidad del grupo, a pesar de que
la proporcion de renta variable en su cartera agre-
gada es de menos del 5 por 100. El desarrollo
previsible de los mercados de productos deriva-
dos, con la introduccién, en un futuro no lejano,
de opciones y futuros sobre indices de valores co-
tizados en Bolsa, dotara a estas instituciones de
instrumentos de cobertura de riesgos que les per-
mitiran una mayor estabilizacion de sus rentabilida-
des frente a los ciclos bursatiles. Es de esperar
que ello incremente su atractivo ante los inversores
y que aumente también la vocacion bursatil de es-
tos fondos, de modo que amplien sus inversiones
en renta variable y aporten mas liquidez a nuestras
bolsas.

Las sociedades de inversion tuvieron incremen-
tos patrimoniales de casi el 12 por 100 en 1990.
Estas instituciones, de motivacion diversa, concen-
tran el 75 por 100 de la renta variable de todo el
sector de la inversion colectiva, lo que representa,
aproximadamente, la mitad de sus inversiones. Sin
embargo, en este Ultimo ano, también las socieda-
des de inversion han reducido su cartera de accio-
nes, aungue en proporcion mucho menor que la
de los FIM.

En 1991, han entrado en vigor importantes nove-
dades fiscales que conciernen al sector de la inver-

sion colectiva. Estas novedades afectan principal-
mente al tipo de tributacion de las instituciones en
el impuesto de sociedades, que queda reducido al
1 por 100, a la deduccion por dividendos percibi-
dos por éstas y a la deduccion por dividendos de
los participes, que queda suprimida. Su efecto mas
claro es favorecer el diferimiento de la tributacion
de los participes, lo que supone aumentar las ven-
tajas para aquellos que inviertan con una perspec-
tiva de medio y largo plazo.

Caben muchas dudas sobre la cuestion de si el
tradicional tratamiento fiscal favorable a la inver-
sion colectiva y las nuevas ventajas afiadidas este
ano son suficientemente conocidos por los ahorra-
dores. De hecho, todo lleva a pensar que no lo son.
Hay muy pocos instrumentos, si es que hay alguno,
que puedan proporcionar a la generalidad de los
ahorradores la rentabilidad financiero-fiscal que
proporcionan las instituciones de inversién colecti-
va. El sector debe ser consciente de que la difusién
del conocimiento de estas ventajas entre el gran
publico es la mejor garantia de su desarrollo.

Si llevar esta informacién al publico e incremen-
tar los esfuerzos en el area comercial son condicio-
nes necesarias para el crecimiento del sector, tam-
bién lo es la continua mejora de la calidad de la
gestion y de la informacién a los participes. Sola-
mente si el inversor cree que sus ahorros estan
siendo gestionados eficazmente y de manera clara
para é€l, la inversion colectiva en nuestro pais ten-
dra el desarrollo que todos deseamos. Al igual que
el resto del sistema financiero, las instituciones de
inversion colectiva se fundamentan en la confianza.




LA ACTITUD
DEL AHORRADOR PARTICULAR
FRENTE A LAS DISTINTAS OPCIONES
DE INVERSION COLECTIVA

Gonzalo AZCOITIA
Jesiis BORQUE

. INTRODUCCION: LA IMPORTANCIA DE LA
INVERSION COLECTIVA

En las economias desarrolladas, la inversion co-
lectiva se ha consolidado como una figura econo-
mica de bondad intrinseca, por cuanto supone de
desarrollo del ahorro estable y accesible al peque-
fio y mediano inversor. De forma breve (con el fin
de no abundar en una materia que es objeto de
otro articulo en el presente nimero), podemos se-
fialar que aquellas economias en las que las insti-
tuciones de inversion colectiva tienen un elevado
peso respecto de su producto interior bruto (Esta-
dos Unidos, Francia, Japon, Reino Unido) cuentan
con importantes recursos establemente orientados
hacia la adquisicion, en los mercados financieros,
de los pasivos emitidos por las empresas y el Es-
tado. Lo que supone que los procesos productivos
de bienes y servicios cuentan con un flujo razona-
blemente estable de financiacion.

Este beneficioso proceso de consolidacion y es-
tabilizacién del ahorro se fomenta mediante un tra-
tamiento fiscal favorable; en el caso de ltalia, la
agresividad de esa discriminacion positiva permitio
en muy pocos afos un surgimiento espectacular-
mente rapido y vigoroso del fenomeno de la inver-
sion colectiva, cuyo volumen patrimonial es mas
de cinco veces superior al espafol (y aproximada-
mente el doble en términos del porcentaje del PIB).
Aparte del incentivo fiscal, de indudable importan-
cia para la inmensa mayoria de los inversores, y
sobre el que volveremos mas adelante para el caso
espafol, la inversion colectiva presenta otros
atractivos indudables:

1. Permite lograr desde cantidades muy pe-
quefas una adecuada diversificacion de la inver-
sion entre los diferentes activos y divisas que pue-
den componer una cartera, siguiendo las necesida-
des y perfiles de riesgo de cada individuo.

2. Lagestion de tales activos estd encomenda-
da a profesionales, un factor de gran relevancia
para esa mayoria de inversores que carece del
tiempo y la informacion precisos para tomar deci-
siones agiles y adecuadas en el sofisticado mundo
financiero de nuestros dias.

3. La inversion colectiva, al aunar los recursos
de muchos inversores, comporta la obtencion de
evidentes economias de escala. Los mercados se
configuran, cada vez mas, como mercados de vo-
lumenes y paquetes; si a ello unimos el hecho de
que los costes fijos por operacién son proporcio-
nalmente mucho mas altos en las operaciones de
escaso volumen, concluiremos que cada dia es
mas caro operar a titulo individual.

4. Ofrece una evidente comodidad y eficiencia
de utilizacion, apoyandose en una liquidez y flexi-
bilidad maximas. En cuanto a la primera, podemos
decir que es automatica, pues la legislacion esta-
blece (con la excepcion de la figura de la sociedad
de inversion mobiliaria de capital fijo, SIM) plazos
inferiores a los tres dias para la obtencion del reem-
bolso total o parcial de la inversion. Por lo que
respecta a la segunda, se basa, a su vez, en dos
factores basicos. De una parte, en la inversion co-
lectiva no hay nominales fijos, ni se requieren mini-
mos de capital importantes. Ello permite invertir o
retirar dinero a medida que se dispone o necesita
de él, aunque se trate de cantidades pequenas,
con la consiguiente reduccion de los saldos ocio-
sos. Por otra parte, invertir en este tipo de instru-
mentos supone manejar dos o tres productos, aun-
que a través de ellos se invierta en muchos; se
evita asi un rosario de vencimientos, cupones, di-
videndos, etc., con la consiguiente reduccion y
concentracion de documentacion, que por otra
parte tiende a proporcionar, cada vez mas, una
informacion periddica y completa.
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Il. ALGUNAS RAZONES DEL ESCASO
DESARROLLO DE LA INVERSION
COLECTIVA EN ESPANA

A pesar de sus evidentes ventajas, la populariza-
cion de la inversién colectiva entre los ahorradores
espanoles es claramente una de las asignaturas
pendientes de la reforma del mercado de valores,
hasta el punto de que el desconocimiento real de
estos instrumentos no se circunscribe a la gran
mayoria de los inversores, sino que alcanza a mu-
chos profesionales del sector financiero. Efectiva-
mente, desde que en 1958 se regularon por primera
vez estos instrumentos, el volumen de ahorro cana-
lizado por esta via hacia los mercados financieros
es muy inferior al de otros paises de nuestro entor-
no. Ni siquiera la nueva Ley de Instituciones de
Inversion Colectiva, promulgada en 1984, y enla
cual se introducia la innovacion de los fondos de
inversion en activos del mercado monetario, mas
conocidos como fondos de dinero, consiguié reac-
tivar suficientemente el sector. Asi, desde 1985
hasta 1989, el volumen manejado por todas las
instituciones de inversion colectiva solo crecio de
308.588 millones de pesetas a 1.174.976 millones.
Teniendo en cuenta que los fondos de dinero con-
tribuyeron a este crecimiento en un 38 por 100,
queda claro que el resto de las instituciones tuvo
un crecimiento puramente vegetativo, una vez des-
contado el efecto de revalorizacion de sus carteras
debido a la gestion.

¢En qué se ha podido fundamentar este escaso
desarrollo? ;Por qué no ha trascendido la eficien-
cia y competitividad de estos instrumentos? A este
respecto, cabria aducir algunas razones, no del
todo independientes:

1. El caracter secundario que han tenido hasta
ahora los diferentes instrumentos de inversion co-
lectiva para las entidades de crédito, de gran peso
en nuestro sistema financiero, en detrimento de los
intermediarios financieros independientes. En la
estructura de negocio de éstos, los instrumentos
de inversion colectiva se configuran como una op-
cion de primer orden, por cuanto aportan un com-
ponente anticiclico a la cuenta de resultados al
generar ingresos en funcion del patrimonio del fon-
do o sociedad, y no del beneficio que ésta obtenga
operando en los mercados financieros. Ademas, si
se consiguen volumenes importantes en las institu-
ciones de inversion colectiva, sus costes adminis-
trativos se diluyen considerablemente. Por el con-
trario, las entidades de crédito sélo han comercia-
lizado los fondos y sociedades como productos de
corte defensivo.

2. La mala utilizacién (especialmente durante
la década de los anos setenta) que se hizo de la
inversion colectiva por parte de grupos financieros,
convirtiendo alas sociedades y fondos de inversion
en autenticas sociedades holding, donde queda-
ban «aparcadas» las autocarteras y las participa-
ciones industriales en empresas del grupo. Este
comportamiento, evidentemente transgresor de la
filosofia de las instituciones de inversion colectiva,
unido al hundimiento de los mercados bursatiles,
ha generado un recelo justificado, y en absoluto
olvidado, entre aquellos inversores que sufrieron
las consecuencias en su momento.

3. Lacomplejidad que entrafia la comercializa-
cion de productos como los fondos de inversion.
Para que ésta sea efectiva, se debe contar con
personal profesionalmente bien preparado que
sepa entender y, sobre todo, transmitir el funciona-
miento del producto, su fiscalidad ventajosa (pero
dificimente comprensible para el ahorrador me-
dio), su superioridad o inferioridad (seguin los casos
y circunstancias) frente a otros activos financieros,
etcétera. En definitiva, la comercializacion de fon-
dos requiere contar no tanto con vendedores de
productos financieros como con auténticos aseso-
res de inversiones, que ofrezcan una cierta seguri-
dad a los inversores acerca de su preparacion y
capacidad para el andlisis de su situacion personal
concreta. Tales asesores deben asimismo apoyar-
se en una exhaustiva, pero accesible, documenta-
cion y dedicar a cada cliente un tiempo considera-
blemente superior al preciso para la primera venta
de otros activos alternativos.

4. Un factor psicolégico (que no por ser citado
en dltimo lugar es insignificante): el perfil eminente-
mente individualista e imprevisor del inversor espa-
nol. La «europeizacion» actual nos hace olvidar a
menudo las evidentes diferencias culturales y de
comportamiento que existen entre los espafioles
y, por ejemplo, los ingleses o los alemanes. Sin
pretender entrar, como es obvio, en terrenos per-
tenecientes a otras disciplinas cientificas, parece
claro que el gregarismo o la previsién metédica no
se han encontrado hasta ahora entre las inclinacio-
nes basicas de un espafol medio. A la hora de
invertir, esa reticencia ante lo colectivo no solo no
desaparece, sino que tiende a aumentar debido al
efecto desconfianza que se deriva casi siempre de
cualquier entrega de dinero propio para su gestion
0 manejo por otro. El inversor espafol siente un
claro recelo ante un instrumento en el que, tradicio-
nalmente, ha sido tratado como masa, de forma
despersonalizada.

Este perfil psicolégico ha jugado, a nuestro jui-
cio, un importante papel en el escaso éxito de los




seguros (de vida o jubilacion), los planes de pensio-
nes y los fondos de inversion en nuestro pais. Y
su desconocimiento o minusvaloracion ha lastrado
los resultados de muchas companias extranjeras
que se han instalado recientemente en Espana. No
en vano, en economia, las preferencias y expecta-
tivas juegan un papel fundamental.

lll. CLAVES PARA EL RESURGIMIENTO DE LA
INVERSION COLECTIVA: LA REFORMA
FISCAL Y EL PROYECTO FONDTESORO

Los factores que han determinado un escaso
desarrollo de la inversion colectiva en Espana per-
manecen mas o menos vigentes; de tal forma que
pudiera concluirse, en una aproximacion superfi-
cial al problema, que el futuro no deparara grandes
variaciones. Sin embargo, hay un aspecto esencial
de las instituciones de inversion colectiva que, ha-
biendo existido siempre, ha cobrado una relevan-
cia enorme en los Gltimos tiempos: su favorable
fiscalidad. En los Gltimos afos, el inversor espafol
ha tomado plena conciencia de la presion fiscal
que soporta, y busca instrumentos que le permitan
reducirla. Empieza a entender que no es la rentabi-
lidad bruta lo que importa, sino la rentabilidad des-
pués de impuestos.

En este contexto, una reforma fiscal que incenti-
ve claramente la inversion en instrumentos de in-
version colectiva encuentra terreno abonado. La
renuencia psicologica a invertir colectivamente
cede ante la posibilidad de racionalizar el pago del
impuesto, reduciéndolo enormemente en muchos
casos. Ya en ltalia, hace unos anos, se jugé con
gran agresividad la carta del incentivo fiscal para
consolidar, en niveles importantes y en muy poco
tiempo, el sector de la inversion colectiva.

1. La reforma fiscal

Actualmente, en Espana, la armonizacion fiscal
y la necesidad de fomentar el ahorro a largo plazo
en nuestra economia han inducido una importante
modificacion de la fiscalidad de estos instrumen-
tos. Centrandonos en los fondos de inversion, ex-
ponentes principales de la inversion colectiva, ana-
lizaremos muy sucintamente la actual fiscalidad,
ya que este tema es tratado con toda la extension
que merece en otro trabajo de este mismo numero.
En lo que se refiere a la tributacion del propio fon-
do, las novedades son las siguientes:

e Se reduce el impuesto de sociedades del 13
al 1 por 100.

¢ Se establece una deduccion del 10 por 100
de los dividendos netos percibidos por el fondo.

¢ No se permite la deduccion por doble imposi-
cion internacional.

e Los incrementos de patrimonio de titulos del
fondo han de seguir el régimen general del impues-
to de sociedades, no pudiendo aplicar los coefi-
cientes de actualizacion previstos en el IRPF.

En relacion con la fiscalidad de los participes, la
principal novedad es la desaparicion de la deduc-
cién del 10 por 100 de las plusvalias obtenidas y
el tratamiento que, para los incrementos patrimo-
niales, se prevé en la nueva normativa sobre la
renta de las personas fisicas.

El nuevo marco fiscal, asi configurado, dota a
los fondos de inversion de un atractivo indudable.
Aumenta su rentabilidad bruta; se mantiene la tri-
butacion por plusvalias, lo que permite periodificar
el pago del IRPF segun las necesidades de dispo-
sicion que tenga cada participe, y, como vimos
anteriormente, mejora notablemente el tratamiento
fiscal de dichas plusvalias, que puede llegar a la
exencion total.

El incentivo fiscal marcara, por tanto, el punto
de inflexion de la actitud de nuestros ahorradores
respecto a los fondos de inversion. Ahora bien,
cuando analizabamos las razones para el escaso
desarrollo de la inversion colectiva en Espana men-
cionabamos otros inconvenientes y puntos negati-
vos que, a juicio de nuestros inversores, tales ins-
tituciones presentaban. Es por ello por lo que la
reforma fiscal debe ir acompanada por una actua-
cién de las propias gestoras de instituciones de
inversion colectiva tendente a recuperar la credibi-
lidad. El esfuerzo debe centrarse, a nuestro juicio,
en los siguientes aspectos:

a) Una gestion profesional impecable de las in-
versiones de la institucion, que descarte toda sus-
picacia respecto a la obtencion, por parte de la
gestora, de otros beneficios que no sean los deri-
vados del cobro de la comisién de gestion y, en
su caso, de la de suscripcion o reembolso. Esto
reforzara la seguridad que pueda percibir el inver-
sor, que, por otra parte, dependera, como es lo-
gico, de los activos en que invierta el fondo o so-
ciedad.

b) Un esfuerzo de asesoramiento a los inverso-
res sobre la adecuada utilizacion de las distintas
instituciones de inversion colectiva. En definitiva,
un esfuerzo de acercamiento del producto al clien-
te, de modo que éste conozca, de forma simple
pero exhaustiva, las caracteristicas, el funciona-




miento y las ventajas que cada tipo de institucion
puede aportarle dependiendo de sus circunstan-
Cias personales y fiscales. La seguridad y profundi-
dad de conocimientos que transmita el profesional
es fundamental para que el inversor venza su reluc-
tancia a invertir en grupo; y convertira a aquél en
un asesor cualificado de éste, mas que en un tra-
dicional vendedor de productos financieros.

¢) Un esfuerzo de personalizacion de la inver-
sion, de forma que, en lo posible, el inversor no se
sienta masa. Esto incluira algun contacto personal,
una informacién periddica cuidada y algunas co-
municaciones extraordinarias que expliquen aque-
llas circunstancias excepcionales que pueden te-
ner consecuencias notorias para los resultados, el
funcionamiento o la tributacion del fondo o socie-
dad.

El encaje, ya razonado anteriormente, que las
instituciones de inversién colectiva tienen en el ne-
gocio de los intermediarios financieros indepen-
dientes, asi como su perfil mas proximo a la figura
del asesor, hacen pensar que seran éstos quienes
tiren con mas fuerza de unos productos que, sin
duda, deben marcar la evolucion futura del ahorro
estable en Espana. Las entidades de crédito pres-
taran una mayor atencion a esta férmula de capta-
cion del ahorro, especialmente si el publico inver-
sor comienza a demandarla. No obstante, la estra-
tegia de comercializacién tendra un caraceter de-
fensivo o secundario en relacién con los propios
productos de pasivo de la institucién, salvo que
alguna entidad tome iniciativas semejantes a las
que se produjeron en el lanzamiento de las super-
cuentas.

Finalmente, debemos sefialar que la labor de las
sociedades gestoras sera mas fructifera en el con-
texto de la nueva regulacion de nuestro sistema
financiero. La Ley del Mercado de Valores, el nuevo
Reglamento de Instituciones de Inversién Colecti-
va, asi como la importante labor que la Comision
Nacional del Mercado de Valores viene efectuando
por lo que respecta a la transparencia y, en general,
al necesario control del sector, configuran un mar-
co mas adecuado para la actuacion de los profe-
sionales.

2. Los fondos Fondtesoro

Pues bien, estas expectativas de resurgimiento
de los fondos de inversion, con protagonismo cre-
ciente de los intermediarios financieros indepen-
dientes, se estan haciendo realidad actualmente a
través de unainnovacion reciente, que esta actuan-
do de catalizador de las virtudes de los fondos y
del nuevo enfoque que éstos deben recibir por par-

te de las entidades que los promueven y comercia-
lizan: nos referimos a los fondos Fondtesoro. Ade-
mas de las ventajas comunes a todo fondo de in-
version, los Fondtesoro aportan las siguientes:

® La seguridad intrinseca de la deuda del Es-
tado.

¢ La garantia adicional que aporta el hecho de
que solo pueden gestionar y comercializar un
Fondtesoro aquellas sociedades gestoras que, a
juicio del Tesoro Publico, dispongan de los medios
materiales y humanos adecuados.

¢ Una limitacién de los gastos totales que los
Fondtesoro deben satisfacer (el 1,5 por 100 del
patrimonio medio para los FIAMM y el 1,75 por 100
para los FIM).

® Una limitacion de las comisiones de suscrip-
cion y reembolso. En los FIAMM no se permite
ninguna; en los FIM se permite la de reembolso,
con un maximo del 2 por 100 y sélo durante los
dos primeros anos de permanencia del participe
en el fondo.

* El establecimiento de una aportacion minima,
que en ningun caso podra superar las 200.000 pe-
setas para los FIAMM y las 50.000 para los FIM.

* Las labores de inspeccion y control que, ade-
mas de la CNMV, ejerce el propio Tesoro.

* La transparencia que, tanto el Tesoro como la
CNMV, conceden a las rentabilidades, gastos, et-
cétera, de cada Fondtesoro.

Todo ello dota a este producto de un margen
inicial de seguridad y credibilidad que, apoyando
las ventajas fiscales y de comodidad de utilizacion
de todo fondo de inversion, convierten a Fondteso-
ro en el factor de popularizacion que precisaba la
inversion colectiva en Espafia. Con los Fondtesoro,
ademas, se benefician todos los implicados: los
ahorradores (pues disponen de una formula mas
segura, rentable y racional de invertir su dinero), el
Tesoro Publico (que captard mayores volimenes
y alargara la vida media de la Deuda) y los interme-
diarios financieros (que se benefician del apoyo
publicitario del Tesoro y del «fondo de comercio»
que supone la utilizacion de sus simbolos).

IV. ANALISIS DE LAS DISTINTAS ALTERNATI-
VAS DE INVERSION COLECTIVA

La actual legislacion espanola sobre institucio-
nes de inversion colectiva (tratada exhaustivamen-
te en otro articulo del presente nimero), prevé la
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existencia de dos grandes grupos de instituciones,
segun tengan o no caracter financiero. Dentro de
las segundas se encontrarian, por ejemplo, los fon-
dos de inversion inmobiliaria y los fondos de inver-
sién en arte, figuras de las cuales se ha hablado
bastante en nuestro pais; sin embargo, la normati-
va sobre este grupo de instituciones es absoluta-
mente vaga y generalista, por lo que podriamos
considerarlas como «no reguladas».

Por lo que respecta a las instituciones de inver-
sién colectiva de caracter financiero, la legislacion
establece dos tipos basicos: sociedades de inver-
sion y fondos de inversion. Las primeras tienen
personalidad juridica, y su capital esta dividido en
acciones que confieren a sus titulares la condicién
de socio y les atribuyen los derechos politicos co-
rrespondientes. Ademas, el propio Consejo de Ad-
ministracién de la sociedad puede decidir la politi-
ca de inversiones a efectuar. Por el contrario, los
fondos de inversion carecen de personalidad juri-
dica propia, siendo patrimonios pertenecientes a
una pluralidad de inversores, cuyos derechos de
propiedad vienen recogidos en participaciones, ti-
tulos que no confieren derechos politicos. Al no
existir Consejo de Administracion, la administra-
cién y gestion de los fondos esta4 encomendada a
una sociedad gestora, cuyas caracteristicas y obli-
gaciones estan escrupulosamente determinados
en la legislacion vigente. Todos los fondos, y algu-
nas sociedades, precisan contar con el concurso
de un depositario, quien custodia los valores de
sus carteras y se responsabiliza ante los participes
o accionistas de las labores de vigilancia de la ges-
tion.

Descendiendo finalmente al nivel de las distintas
figuras que contempla la ley dentro de las socieda-
des y fondos, encontramos las siguientes: socie-
dad de inversion mobiliaria de capital fijo (SIM);

sociedad de inversion mobiliaria de capital variable
(SIMCAV); fondo de inversion mobiliaria (FIM) y fon-
do de inversion en activos del mercado monetario
(FIAMM). El cuadro num. 1 recoge, de una forma
muy esquematica, las diferentes caracteristicas de
todas estas figuras. A continuacion, analizaremos
sus ventajas e inconvenientes desde el punto de
vista del ahorrador particular, teniendo en cuenta
que su tratamiento fiscal es idéntico desde el 1 de
enero de 1991.

1. Sociedad de Inversién Mobiliaria (SIM)

Ventajas:

e El inversor o accionista ejerce sus derechos
politicos, tal y como lo haria en cualquier sociedad
anonima.

e Puede, por lo tanto, ejercer un control sobre
la politica de gestion de la cartera de la sociedad.

Inconvenientes:

e El principal es el de la liquidez de la inversion.
Al ser una sociedad de capital fijo, éste s6lo puede
ampliarse o reducirse mediante la aprobacion de
la Junta General de Accionistas, convocada segun
los requisitos que establece la Ley de Sociedades
Anénimas. Por lo tanto, la compraventa de accio-
nes solo puede efectuarse en el mercado, quedan-
do asi condicionada a la politica que lleve a cabo
el grupo financiero del que dependa la SIM. Gene-
ralmente, los titulos de la SIM cotizan en Bolsa con
unos descuentos apreciables sobre el valor tedrico
contable. Si no se cuida el valor, el coste de la
obtencion de liquidez puede ser un descuento bas-
tante superior a lo que seria razonable en un titulo
que tuviera mercado.

CUADRO NUM. 1

ANALISIS DE LAS DISTINTAS FORMULAS DE INVERSION COLECTIVA

Caracteristicas SIM SIMCAV Fondo
[07:1o1] | [T PP RS O S St Fijo Variable Variable
Derechos politicos ....... Si Si No
Tributacion INSHRUCION ... 1por100 1 por 100 1por100
Liquidez Bolsa Automatica Automatica
Acumulacion de rentas ... s Posible Posible Posible
Control de COtZAGION ..cvireiieireimrris i Total 5 por 100 valor liquidativo Nulo
CONION 08 GESHON wccrirerssomesssssssessssssssssnssaresssesses Total a4 lfg;ﬁ?;g‘gcmn Parcial
Ahorro en impuesto sobre el patrimonio Muy factible Limitado al 5 por 100 Nulo
Necesidad de accionistas ........ciiinn 100 100 100
Capital MINIMO ..o 400 millones 400 millones 500 millones (FIM)

1.500 millones (FIAMM)

Necesidad de gestora ... No No Si
Necesidad de depositario No Si Si
FIEKIDIHAB .\venveersersssasssmrmmniesvisssrsissonimsiiisvainsrnsss aibsnsiarises Dificultosa Buena Muy buena
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2. Sociedad de Inversién Mobiliaria de Capital
Variable (SIMCAV)

Ventajas:

* Tiene las mismas que la SIM en cuanto a los
derechos politicos, pero los titulares de acciones
no tienen derecho de suscripcion preferente.

Inconvenientes:

* El principal reside, de nuevo, en la liquidez:
por cuanto, si bien es cierto que ésta puede obte-
nerse en condiciones sustancialmente mejores que
en el caso de una SIM, no lo es menos que la
normativa establecida para la emisién y el reembol-
so de las acciones es algo complicada para el in-
versor. De acuerdo con la legislacién, siempre que
la cotizacion oficial de las acciones sea superior o
inferior en mas de un 5 por 100 a su valor tedrico,
la SIMCAV debe intervenir en Bolsa vendiendo o
comprando sus acciones. Estas ventas o adquisi-
ciones, por parte de la SIMCAV, de sus propias
acciones hacen que el capital de la sociedad oscile
entre el inicial y el capital estatutario maximo (de
hasta diez veces aquél), de modo que las acciones
representativas del capital estatutario que no estén
en manos del publico las mantiene la SIMCAV en
su cartera.

3. Fondo de Inversién Mobiliaria (FIM)

Ventajas:

® La ventaja mas clara de cualquier fondo de
inversion radica en la total liquidez y flexibilidad
que ofrece. Los participes que desean obtener el
reembolso de sus participaciones no tienen mas
que solicitarlo a la sociedad gestora o al deposita-
rio, quienes deben hacer efectivo el pago en un
maximo de setenta y dos horas al valor liquidativo
correspondiente. Por otra parte, la posibilidad de
suscribir o reembolsar fracciones de participacion
permite aportar o retirar las cantidades que el inver-
sor considere oportunas, por pequefias que sean
y sin nominales fijos, de modo que aquél puede
rentabilizar hasta la Gltima peseta, evitando los sal-
dos ociosos.

Inconvenientes:

* El inconveniente principal de los fondos de
inversion, comparativamente frente a la SIM o
SIMCAV, radica en la inexistencia de mercanismos
de representacion y control que permitan al parti-
cipe controlar la politica de gestion llevada a cabo

por la sociedad gestora. El tnico factor que puede
diluir este inconveniente es la transparencia infor-
mativa, a la que ya hemos hecho alusion. Transpa-
rencia desde la sociedad gestora hacia los partici-
pes y desde las autoridades competentes hacia
los mismos. Gracias a ellas, el mercado podra ir
potenciando aquellos fondos bien gestionados y
desacreditando aquellos otros en los gue pudieran
apreciarse practicas poco ortodoxas o ineficacias
en la gestion.

4. Fondo de Inversién en Activos del Mercado
Monetario (FIAMM)

Son aplicables al FIAMM las ventajas e inconve-
nientes del FIM. La Unica diferencia entre ellos ra-
dica en la politica de inversiones, limitada para
aquel a titulos de renta fija o de interés implicito
que, por su vencimiento a muy corto plazo y por
su liquidez, pueden asimilarse a dinero. Ello hace
que sean fondos gue dificilmente dejan de obtener
una rentabilidad positiva a lo largo de cualquier
ejercicio; ademas, su liquidez se ve potenciada, en
muchos casos, por la posibilidad de que el partici-
pe utilice un talonario de cheques ligado a su inver-
sion en el fondo.

Cabe concluir este breve andlisis de las distintas
figuras de inversion colectiva sefalando que, a
igual fiscalidad, son los fondos de inversion los
que, por su flexibilidad y liquidez, se configuran
como la opcion mas idonea para la mayoria de los
ahorradores, quedando la SIM y la SIMCAV como
alternativas para quienes precisan ejercer un con-
trol sobre la politica de inversion a seguir.

V. NUEVAS TENDENCIAS EN LA INVERSION
COLECTIVA

El mayor desarrollo que en otros paises indus-
trializados ha tenido la inversion colectiva ha mo-
vido, tanto a sus autoridades como a las institu-
ciones presentes en este sector, a una evolucion
cuyo reflejo mas importante es la variedad de ins-
tituciones con que cuentan los ahorradores de
esos paises. En este sentido, analizando la evolu-
cion ofrecida por la legislacion luxemburguesa, la
mas adelantada de la CEE en esta materia, pode-
mos orientarnos respecto al futuro que previsible-
mente espera a las instituciones de inversion colec-
tiva espanolas.

En primer lugar, destaca el proceso de especia-
lizacion creciente de las IIC. Inicialmente, tuvo lugar
por el riesgo de las inversiones, distinguiéndose
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entre fondos de renta fija y de renta variable. Pos-
teriormente, dado que las coyunturas econémicas
y bursatiles por las que atraviesan los distintos pai-
ses son légicamente diferentes, se inici6 una diver-
sificaciéon por paises y divisas: fondos en marcos,
en dolares, etc.; incluso se ha ido entrando en al-
gunos mercados de valores que, aunque presentan
riesgos de iliquidez, ofrecen posibilidades de obte-
ner plusvalias ciertamente elevadas. Finalmente, la
especializacion ha llevado a la creacion de fondos
para invertir en determinados segmentos del mer-
cado (compariias de pequena capitalizacion, etcé-
tera) o en ciertos sectores de actividad (por ejem-
plo, el farmacéutico).

Esta especializacion plantea dos problemas ba-
sicos a los inversores. Por una parte, la mayor com-
plejidad en la eleccion de las instituciones por parte
del inversor; por otra, el coste que supone el mo-
vimiento entre los distintos fondos, tanto por las
comisiones de entrada que se suelen aplicar como
por los incrementos de patrimonio que se ponen
de manifiesto en cada movimiento.

Para atajar estos problemas, surgieron los um-
brella funds o «fondos paraguas», que se constitu-
yen como un solo fondo con compartimentos des-
tinados a distintos tipos de inversion. En ellos, solo
se paga comision al entrar en el fondo y solo se
paga IRPF al salir, quedando eximidos de ambos
conceptos todos los movimientos que el participe
efectlie entre los distintos compartimentos.

En Espaiia, no existe aun legislacion que ampare
los fondos paraguas, por lo que es urgente su re-
gulacion con el fin de equipararnos a otros paises
europeos. Si el problema no se abordara por esta
via, cabria, como mal menor, y teniendo en cuenta
que el tema de las comisiones es modificable a
voluntad de cada entidad, que se atacara el tema
de la tributacion de aquellos reembolsos cuyo des-
tino es la reinversion en una gama diferente de
activos. Con un mecanismo de exencion de este
estilo, aplicable para los fondos de una misma en-
tidad o, analogamente a lo establecido para los
fondos de pensiones, para cualquier movimiento
entre los distintos fondos del mercado, la opcion
de la inversion colectiva se perfilaria como la alter-
nativa mas valida para una gran mayoria de inver-
sores, por su eficiencia y comodidad de utilizacion.

Uno de los aspectos basicos de la legisla-
cion luxemburguesa es la diferenciacion entre
OPCVM’s y NON-OPCVM'’s. Los primeros (orga-
nismes de placement collectif en valeurs mobiliers)
invierten mayoritariamente en valores cotizados o
negociados en mercados organizados. De ellos se
excluyen aquellas instituciones en las que, a pesar
de cumplir basicamente lo anterior:

e Las inversiones en empresas de capital-ries-
go, bien por ser de nueva creacion, bien por su
reciente desarrollo, superan el 20 por 100 del patri-
monio.

e Los valores no cotizados suponen mas del 20
por 100 del patrimonio, exceptuando la liquidez y
los depositos a corto plazo.

e La inversion en instituciones de inversion co-
lectiva, tipo OPCVM, es igual o superior al 20 por
100 del patrimonio neto.

e Estan especializadas en mercado monetario y
activos a corto plazo, con una inversion de al me-
nos el 20 por 100 del patrimonio.

e Se contempla, dentro de la politica de inver-
siones, una situacion de financiacion recibida su-
perior al 25 por 100 de los activos netos y el pro-
posito de dicha financiacion es exclusivamente la
inversiéon en activos.

También se considera NON-OPCVM aquel fon-
do paraguas que contemple algun compartimento
que no cumpla las condiciones impuestas a los
OPCVM'’s.

Esta distincion entre OPCVM’sy NON-OPCVM's
afecta a la comercializacion de las instituciones:
las primeras pueden comercializarse sin necesidad
de una autorizacion especial, y cumpliendo simple-
mente determinados requisitos administrativos, en
todos los paises de la CEE. Por el contrario, para
los segundos se requiere autorizacion expresa y
discrecional de las autoridades financieras del pais
donde se vaya a comercializar.

Ademas de los fondos paraguas y de la diferen-
ciacion entre OPCVM’s y NON-OPCVM'’s, |a legis-
lacién luxemburguesa nos aporta otras figuras de
interés:

Fondos de capital riesgo

Estos fondos invierten mayoritariamente en valo-
res de renta variable emitidos por sociedades re-
cientemente creadas, o incluso de nueva creacion,
que no cotizan en mercado alguno. El florecimiento
de este tipo de fondos permite a los nuevos empre-
sarios acceder a una financiacion que dificiimente
conseguirian de no existir esta figura. Por su parte,
el inversor obtiene, a cambio de un mayor riesgo,
una mayor rentabilidad esperada de su inversion.

Fondos especializados en futuros y opciones

Los mercados de futuros y opciones permiten
obtener beneficios importantes cualquiera que sea
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la coyuntura por la que atraviese el mercado del
activo subyacente (sobre el que se referencian los
contratos).

Entre este tipo de fondos destacan aquellos que
se denominan «asegurados». Suelen ser de capital
cerrado y tener una duracion limitada, y en ellos
una parte del patrimonio del fondo se invierte en
un cupon cero, de tal forma que, al final de la vida
del fondo, estd garantizada la recuperacién del
principal de la inversion efectuada. Con el resto,
se efectuan inversiones especulativas en futuros y
opciones. En este tipo de fondos, el inversor limita
su riesgo al lucro cesante que vendria dado por
los intereses que, en ese plazo de tiempo, habria
obtenido en una inversion alternativa. En contra-
partida, tiene una clara expectativa de mejorar sus-
tancialmente su rentabilidad gracias a los futuros
y las opciones.

Fondos inmobiliarios

Permiten el acceso al sector inmobiliario a pe-
quenos inversores que, de otra forma, no tendrian
la posibilidad de beneficiarse de las plusvalias y
rendimientos de la inversion en inmuebles. De
acuerdo con la normativa actual, pueden acceder
no solo a la propiedad directa de inmuebles, sino

también a la adquisicion de acciones de socieda-
des cuyo objeto exclusivo sea la compra y venta
de ese tipo de bienes. Incluso pueden invertir en
derechos de uso a largo plazo y en opciones sobre
inmuebles.

El ahorrador espanol no va a tardar en descubrir
todas estas figuras, bien por la proxima presencia
en Espana de instituciones extranjeras que las co-
mercialicen, bien por la propia promocion por parte
de los intermediarios nacionales.

Es evidente, para terminar, que el desarrollo de
la inversion colectiva esta en una fase de avance
rapido. Los Fondtesoro estan galvanizando la aten-
cion hacia el instrumento fondo de inversion, se
escriben muchos articulos en torno a ellos, se hace
propaganda en prensa y, muy significativamente,
algunos bancos ya anuncian sus fondos en televi-
sion.

Estamos asistiendo a un fenémeno muy necesa-
rio, tanto para los ahorradores como para la propia
economia nacional. No puede abandonarse esta
linea, sino profundizarse en la consolidacion de la
inversion colectiva. Sirvanos la experiencia de Lu-
xemburgo, que, gracias a una legislacién vanguar-
dista, pero muy rigurosa, ha conseguido convertir-
se en un centro financiero de importancia mundial,
con una intensa dedicacion a la inversion colectiva.
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LAS CUENTAS DIRECTAS Y LOS FONDOS
DE INVERSION FONDTESORO
EN LA POLITICA DE DEUDA DEL ESTADO

Ignacio GARRIDO

. LA DEUDA DEL ESTADO.
UN SISTEMA CON SUFICIENTE CAPACIDAD
FINANCIADORA

La situacion actual de la deuda del Estado difiere
radicalmente de la existente a principios de la de-
cada de los ochenta. La financiacion de la serie de
déficit del Estado recientemente iniciada, y some-
tida a un crecimiento vertiginoso, chocaba enton-
ces con la ausencia de todos los elementos que
pudiesen catalogar un sistema de deuda del Esta-
do que mereciese tal nombre. Por el contrario, la
politica de deuda seguida durante estos anos pa-
sados ha configurado un sistema que cuenta con
los elementos necesarios para poder llevar a cabo
la tarea que se atribuye a la politica de deuda del
Estado.

En primer lugar, dispone de una gama de instru-
mentos estable y razonablemente completa, aten-
diendo a las preferencias en plazo de los diferentes
inversores, asi como satisfaciendo las necesidades
que puedan derivarse de las diferentes situaciones
fiscales de éstos. No es obice para lo que acaba
de exponerse la subsistencia de un mecanismo
coactivo de colocacion, como el coeficiente de in-
version al que estan sujetas las entidades de depo-
sito, cuyo proceso de reduccion entra en su segun-
do afo y habra de culminar al término del proximo
con su desaparicion.

Asimismo, a la estabilidad de la gama de instru-
mentos se suma la estabilidad de las practicas del
mercado primario: de los procedimientos y fechas
de emisién dentro de una periodicidad en la oferta
publica de cada uno de los valores que integran la
gama de instrumentos.

En segundo lugar, a lo largo de estos anos se
ha configurado un mercado secundario de deuda
publica que retine todos los atributos que configu-

ran un verdadero mercado secundario eficiente. A
saber: por una parte, unos mecanismos de regis-
tro de valores, las anotaciones en cuenta, que fa-
cilitan y abaratan todos los procesos propios del
mercado. Hay que sefialar que, en este aspecto
como en tantos otros, la deuda publica ha abierto
un camino por el que antes o después discurrira la
préactica totalidad de los mercados de valores de
renta fija y de renta variable espafoles. Por otra
parte, se ha puesto en pie un conjunto de mecanis-
mos de negociacion, compensacion y liquidacion
que funcionan con una gran eficacia. Cierto es que
no es la misma para el segmento mayorista y el
segmento minorista del mercado, y esta dicotomia,
y las consecuencias negativas que para el segmen-
to minorista se derivan, es una de las causas que
ha dado lugar a la aparicion de las cuentas directas
y de los fondos de inversion Fondtesoro. Finalmen-
te, se ha creado un mecanismo destinado a soste-
ner la liquidez basica del segmento mayorista y, a
través de ella, la de todo el mercado secundario.
En este sentido, merece la pena resenar que el
establecimiento del mercado de deuda, con sus
caracteristicas actuales, es una tarea conjunta del
Tesoro y del Banco de Espana, atendiendo a inte-
reses comunes y a intereses propios de cada una
de las instituciones que felizmente resultaban com-
patibles, e incluso reforzados, cuando el resultado
fuese Optimo para ambas. En efecto, la existencia
de un mercado de deuda publica de dimension y
liquidez suficiente era una necesidad no sélo para
la fluida y barata financiacion de los déficit publi-
cos, sino también para el establecimiento de unos
mecanismos de control monetario que aunasen la
gradualidad y la continuidad, como son las opera-
ciones de mercado abierto. El primer y sustancial
fruto de esta coincidencia de intereses ha sido la
consolidacion de todo el esquema de creadores
de mercado, cuya iniciativa es preciso reconocer-
sela al Banco de Espana. No en vano es en este
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segmento mayorista donde tiene lugar el grueso
de las operaciones de mercado abierto; si bien
para su eficacia se requiere de la existencia de un
mercado con capacidad de absorcion de las can-
tidades que en cada momento el Banco de Espana
este deseoso de colocar o de retirar del mercado.

El tercer elemento basico del que a lo largo de
estos anos se ha dotado el sistema de deuda pu-
blica ha sido la difusion y el interés del publico por
estos activos. Por una parte, el porcentaje que los
pasivos del Estado representan dentro del total de
activos del sector economias domésticas y de em-
presas ha pasado de un 3 por 100 en 1980 a una
cifra ligeramente superior al 13 por 100 en 1989,
utilizando datos de las cuentas financieras publica-
das por el Banco de Espana.

Si se atiende a la parte de deuda publica que,
de una manera o de otra, esta en poder del publico
—es decir, fuera de las entidades crediticias—, el
porcentaje de deuda del Estado denominada en
pesetas que, en los dos Ultimos afios, ha estado
en todo momento en manos del publico supera el
90 por 100.

Esta situacion se corresponde no sélo con las
letras del Tesoro, sino también con los bonos y las
obligaciones y con aquella parte de los pagarés
del Tesoro cuya demanda no obedece a la necesi-
dad de cobertura del coeficiente de inversion. Es
necesario senalar, sin embargo, que durante varios
anos, en el caso de bonos y obligaciones del Esta-
do, las carteras de las entidades de crédito pare-
cian representar mas de lo que se deduciria de lo
expuesto. La razon era que ciertas cajas de ahorros
operaban simultaneamente como entidades ase-
guradoras, sin separacién contable de las carteras
asignadas a la actividad de entidad gestora y a la
actividad de aseguramiento; de tal manera que si
los volumenes de cartera mantenidos en virtud de
esta segunda actividad se asignaban a inversores
finales, las tasas de colocacién entre éstos de bo-
nos y obligaciones del Estado venian a alcanzar
porcentajes similares a los del resto de la deuda.

Con frecuencia, el mantenimiento de la deuda
en el activo de las entidades a que obligan las
normas contables establecidas por el Banco de
Espana, aun cuando tengan cedida la deuda en
repos, ha llevado a algunos a concluir que el publi-
co no tiene deuda.

Cabe argumentar con razon, no obstante, que
este paso por el balance de los intermediarios ha
representado y representa un encarecimiento de
la financiacion del Estado, toda vez que los valores
entraban por el activo de las entidades de crédito
y salian por el pasivo a unos tipos que dichas en-

tidades se encargaban de que resultasen lo menos
lesivos posible para el nivel de tipos y de coste de
sus propios pasivos. Para ello, han abierto un dife-
rencial que retribuye, desde luego, su labor de me-
diacion en la distribucion de la deuda, pero que
supone el pago por parte del Estado de un coste
adicional al rendimiento exigido por los tenedores.
No obstante, las entidades no solamente tienen
que cubrir con esos diferenciales el coste de la
distribucion, que no siempre es pequefo, sino tam-
bién los riesgos de tipos de interés en los que incu-
rren por la acusada transformacion del plazo que,
al mismo tiempo, realizan tomando la deuda a pla-
zos de uno, tres o mas anos y cediéndola a plazos
significativamente menores, usualmente entre uno
y tres meses.

La consecuencia de lo expuesto hasta este mo-
mento —existencia de una gama de instrumentos,
funcionamiento de un mercado secundario razona-
blemente liquido y eficiente, e interés por parte del
publico en la adquisicion de los activos— ha sido
que el sistema de deuda del Estado ha alcanzado
una capacidad suficiente para la financiacion de
los déficit publicos a unos tipos razonables.

Esta capacidad queda demostrada con creces
viendo la evolucion registrada, entre los afios 1984
y 1990, por la financiacion neta total conseguida
mediante la emision de instrumentos de deuda.
Financiacion neta que en cada uno de estos afos,
con la excepcion del afio 1985, ha excedido la
necesidad de endeudamiento neto del Estado; de-
biendo atribuirse la financiacion neta excedente a
la contribucion del Tesoro Publico a la esteriliza-
cion de la liquidez creada por el sector exterior
durante dichos anos.

Esto adquiere mayor relevancia si se tiene en
cuenta que esa capacidad de financiacion del sis-
tema de deuda se ha hecho efectiva sin el concurso
de la financiacion mediante instrumentos denomi-
nados en divisas. No tendria ninguna légica que,
debiendo esterilizarse liquidez creada por el sector
exterior, se contribuyese a la creacion de esa liqui-
dez aumentando en términos netos la deuda en
divisas en circulacion. Por consiguiente, durante la
mayoria de esos anos el saldo vivo de deuda en
divisas ha experimentado una reduccién conside-
rable.

Dicho esto, hay que sefialar que la consecucion
de la financiacion mediante deuda a lo largo del
ano ha distado con frecuencia de ser en todo mo-
mento la necesaria y conveniente. En efecto, suce-
sivamente se han producido periodos en los que
el recurso del Tesoro al crédito del Banco de Espa-
na ha aumentado dentro del afio, seguidos de otros




periodos en los que sucedia lo opuesto; de tal
manera que para el conjunto del afio el efecto neto
era una reduccion de la posicion de crédito del
Tesoro con el Banco de Espana.

Esta sucesion de episodios de excesos y defec-
tos de financiacion del Tesoro directamente del
mercado ha sido uno de los elementos determinan-
tes de la ejecucion de la politica monetaria en este
periodo, pero también un revelador de que la poli-
tica de deuda ha sido ejecutada conjuntamente
por el Tesoro y el Banco de Espafia. Merece la
pena prestar atencion a este proceso.

La diferencia en el plazo entre los instrumentos
emitidos en el mercado primario por el Tesoro, y
tomados por las entidades de depésito, y el plazo
de las cesiones a las que esta deuda es transferida
al inversor final determina que las entidades ceden-
tes incurran en considerables riesgos de tipo de
interés, o incluso en pérdidas cuando el coste de
financiacién de la deuda en cartera —es decir, el
tipo de interés exigido en las cesiones por los to-
madores de la deuda— excedia o superaba al tipo
de rendimiento al que las entidades tenian la deuda
en su cartera. De ahi se deducia el que, particular-
mente en la deuda a mas largo plazo, la actitud de
las entidades distribuidoras de deuda fuese radi-
calmente distinta en funcion de las expectativas
de evolucion de los tipos. Cuando se preveian su-
bidas de tipos de interés, la demanda en el merca-
do primario de instrumentos a mas largo plazo se
reducia extraordinariamente, y otro tanto sucedia
con la liquidez existente en el mercado secundario
para esos valores, debido a que las entidades no
querian aflorar, en cuanto la legislacion se lo permi-
tia, las pérdidas que hubiesen derivado de la venta
de sus carteras a precios inferiores a los de adqui-
sicion.

Por el contrario, cuando las perspectivas de des-
censo del tipo de interés se asentaban en el merca-
do, y con ellas la posibilidad de obtener una plus-
valia en la deuda que tomasen, se producia espon-
taneamente una avalancha de peticiones que en
ocasiones ha creado dificultades al Tesoro. Es de-
cir, en periodos de expectativas alcistas de tipos
de interés, la demanda a mas largo plazo se con-
traia extraordinariamente y se desplazaba hacia el
corto plazo, y en los periodos en los que las expec-
tativas eran las opuestas, la demanda se traslada-
ba espontaneamente a la deuda a mas largo plazo.

Sucedia a veces, sin embargo, que en periodos
de expectativas alcistas los tipos de rendimiento
demandados por el mercado, incluso para las le-
tras del Tesoro, excedian lo que estaba dispuesto
a pagar el Tesoro. Esto sucedia usualmente al ini-
cio del ciclo alcista de los tipos, cuando, desde un

punto de vista optimista, podria pensarse que las
subidas eran transitorias a corto plazo e injustifi-
cadas.

En estos casos, la financiacion por emision direc-
ta al mercado de deuda inevitablemente caia muy
por debajo de las necesidades de financiacion del
Estado, y el recurso al Banco de Espafa se conver-
tia en el mecanismo de financiacion. Ahora bien,
este recurso ocasionaba el riesgo de un crecimien-
to de las magnitudes monetarias a una tasa supe-
rior a la estimada compatible con la consecucion
de los objetivos monetarios. En estas circunstan-
cias, el Banco de Espafa procedia a drenar me-
diante cesiones de deuda, usualmente al plazo de
tres meses, las cantidades que fuesen precisas,
aceptando naturalmente pagar los tipos de interes
que el mercado exigia para ello. Claro es que las
cesiones de letras a tres meses efectuadas en es-
tos momentos excedian con frecuencia de la car-
tera de letras en poder del Banco de Espana, y el
Tesoro Publico debia ceder al Banco de Espana
cantidades adicionales para que éste efectuase el
drenaje necesario. Asi pues, visto en esta perspec-
tiva, y puesto que el drenaje se realizaba mediante
la cesion de instrumentos del Tesoro, no cabe decir
que éste rehuyese los costes de conseguir la finan-
ciacion necesaria a través del mercado, sino que
en determinados momentos rehusaba aceptar en
los activos a mas largo plazo el nivel de tipo de
interés exigido por el mercado y, por la via de las
cesiones a tres meses del Banco de Espana, ofre-
cia un instrumento adicional a ese plazo, el cual
se emitia por las cantidades necesarias para que
los objetivos de politica monetaria no excediesen
los deseados, y aceptando, en consecuencia, el
tipo de interés que para tal fin el mercado exigiese
en este plazo.

Il. PROBLEMAS PENDIENTES EN LA COMER-
CIALIZACION

En el trasfondo de lo expuesto hasta ahora se
adivina la debilidad de la demanda final a largo
plazo en relacion al plazo de los activos que se
emiten en el mercado primario. A esta debilidad
habria que afadir, como clave de los problemas
de comercializacién de la deuda, el deficiente fun-
cionamiento de los mercados minoristas, derivado
de la segmentacion de los mercados de deuda. A
ambas lagunas se suma la necesidad de completar
la gama de instrumentos de deuda con aquellos
que pudieran acomodarse a segmentos del merca-
do mas satisfactoriamente que los instrumentos
existentes.
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1. Debilidad de la demanda de deuda a largo
plazo

La inmensa mayoria de la deuda mantenida por
los inversores finales ha sido adquirida a través de
operaciones de cesion temporal, y las tres cuartas
partes de éstas estan contratadas a plazo inferior
al mes, como puede comprobarse en el cuadro
namero 1

El predominio de la cesion temporal en la distri-
bucién de la deuda obedece, desde luego, por una
parte, a las preferencias de la red de distribucién
para no perder el control de sus clientes y para
obtener de forma reiterada en el tiempo los rendi-
mientos correspondientes a la actividad de inter-
mediacion. Pero, en buena medida, cabe atribuirlo,
por otra parte, a las preferencias por el corto plazo
de la mayoria de inversores.

Esta debilidad de la demanda a largo plazo viene
determinada por varios factores. En primer lugar,
por la relativa endeblez de la inversion institucional.
Esta endeblez se debe, en primer lugar, a la exis-
tencia de instituciones cuya importancia en otros
paises es fundamental; entiéndase aqui la practica
inexistencia hasta este momento de los fondos de
pensiones, cuya evolucion futura cabe ver con
otros ojos, una vez que un nimero considerable
de empresas han optado por canalizar a través de
este instrumento las obligaciones contractuales
adquiridas en materia de derechos pasivos con
sus trabajadores. En segundo lugar, otro tipo de
instituciones cuyo desarrollo en Espafia ha sido
sustancialmente inferior al registrado en otros pai-
ses europeos son los fondos de inversion, que, por
su naturaleza, representarian, en una buena medi-
da, demanda de deuda a medio y largo plazo. En
tercer lugar, larelativa debilidad del sector seguros,
en relacion de nuevo con los paises europeos, ha
originado que la demanda de valores para cobertu-

ra de sus reservas legales o técnicas sea muy infe-
rior a lo que representa en otros paises.

A la falta de demanda a largo plazo, derivada de
esta debilidad institucional del sistema financiero
espanol, se ha anadido una reduccion adicional en
la demanda de deuda a vencimiento, y ello por una
circunstancia comun tanto a la demanda ejercida
por estas instituciones como a la del resto de los
inversores finales: la casi permanente inversién, en
mayor o menor grado, de la curva de rendimientos,
y no sdlo en el extremo a méas corto plazo, sino
tambien hasta los plazos mas largos. Asi pues, el
incentivo para solicitar deuda a medio y largo plazo
ha cedido habitualmente frente al mayor atractivo
que los rendimientos superiores de los activos a
menor plazo representaban. Y mas atn cuando los
desequilibrios a los que era atribuible esa forma de
la curva parecian no estar destinados a desapare-
cer de forma inmediata y, por consiguiente, prima-
ba la idea de que tiempo habria mas adelante para
reestructurar las carteras con vistas a sustituir de-
finitivamente esa deuda a mas corto plazo por
otros activos a medio y largo plazo.

Hay que senalar que en instituciones de nueva
creacion, como han sido los fondos de pensiones,
y en aquellos otros esquemas alternativos de co-
bertura privada y complementaria de los riesgos
cubiertos por la seguridad social en materia de
pensiones, tales como los planes de jubilacién, las
entidades veian como fundamental ofrecer a los
posibles clientes los rendimientos mas elevados
posible, para lo cual invertian mas en deuda a mas
corto plazo y menos en deuda a medio y largo
plazo.

Excede de los limites de este trabajo indagar las
razones por las cuales se ha producido en la eco-
nomia espafola esta debilidad institucional de la
inversion colectiva y de seguros. Es, sin embargo,

CUADRO NUM. 1
NEGOCIACION EN LOS MERCADOS DE DEUDA PUBLICA

(Datos en miles de millones)

Negaciacion bursatil Negociacidn en el sistema de anotaciones en cuenta (%) 10N en &l conjunto del mercado
Pagarés del Tesoro Pagarés del Tesoro Letras de/ Tesara Bonos y obligaciones Total
———————— Bonosy Pagarés Letras Bonos y
Op.con  obligs- Op simples  Op. con Op. simples  Op.con  Op simples  Op. con Op. con def def obliga-
Op. simples  pactode  ciones fcomtadoy  pactode (Contado y pacto de fcontadoy  pactode  Op. simples  pactp de Tesoro Tesaro ciones
recompra Dlazg) recompra piazo) recompra plazo} recompra recompra
1986 ....... 54 3.635 498 1.603 31.001 2101  31.001 32.604 498
1987 ... 66 4.866 410 758 23.081 1.117 24174 401 3.900 2.686 51.155 23.839 25291 4.711
1988 ... 23 3.746 189 1695 37.605 2.455 112.688 6.315 22.123 10.654 172.506 39.390 115.143 28.627
1989 ... 27 1234 46 1.671 41.092 7.231 175.596 8.690 46.727 17.638 263.415 42.763 182.827 55.463
1990 ... 32 1.113 31.785 7.153 194,701 14.207 71.472 22505 297.958 32.898 201.854 85.711
1991 ... 2 97 2.886 1.191 14529 1725 6523 3.015 239238 2.983 15.720 8.250

() Incluye la negociacion de la Central de Anotaciones y de las Entidades Gestoras.
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relevante examinar la posibilidad de que el Tesoro
llevase a cabo una accion positiva y eficaz en el
refuerzo de esa demanda institucional. Desde este
punto de vista, parece claro que la inversion colec-
tiva era un camino al alcance del Tesoro en su
promocion de la demanda de deuda a medio y
largo plazo. Reune, en efecto, dos caracteristicas
que certifican la inmediatez en la secuencia causa-
efecto entre esfuerzo de promocion y fortaleci-
miento de la demanda de deuda.

Por una parte, las motivaciones de compra de
las participaciones de un fondo de inversion son,
en su mayor parte, iguales que las motivaciones
de compra de la deuda, y la falta de difusion de
estas instituciones podia deberse, en buena medi-
da, a las mismas causas por las que la demanda
de deuda no era tan extensa como se deseaba,
pudiendo obedecer su expansion a los mismos
procesos de difusion y de marketing que la deuda.

Por otra parte, las otras instituciones, entidades
de seguros y fondos de pensiones, evidentemente
quedaban muy lejos del campo de accion del Te-
soro, al mismo tiempo que en ellas la demanda de
deuda era una demanda derivada de sus activida-
des tipicas y de las condiciones técnicas en que
éstas se desarrollan; de tal manera, que era dificil
para el Tesoro llevar a cabo una accion especifica
para promover la demanda de estas instituciones,
aparte de ofrecer en la deuda publica unas condi-
ciones de rendimiento comparables a las que ofre-
cian otros emisores privados u otros activos en los
que pudiesen materializarse las reservas de estas
entidades; habida cuenta, claro esta, de la diferen-
cia de riesgo de los creadores de unos y otros
activos y de su liquidez.

Por otra parte, pasando a la segunda de las de-
ficiencias en la comercializacion de estas institu-
ciones de inversion colectiva, cabia pensar que
existiera una demanda importante por parte de la
sociedad para este tipo de instituciones y que su
falta de desarrollo, al igual que en tantas otras ra-
mas del sistema financiero espanol, fuera atribui-
ble, en buena medida, a la ausencia del deseo de
venderlo. En este campo, efectivamente, también
se registra el predominio que el sistema bancario
o las instituciones de crédito en general ejercen, y
que se manifiesta en que la mayoria de las entida-
des gestoras de fondos de inversion mobiliaria es-
tan ligadas, de una u otra forma, a tales entidades.
En estas condiciones, la difusién de los fondos de
inversion mobiliaria no podia sino representar un
riesgo adicional de elevacion del coste de los pa-
sivos tradicionales de estas entidades, en la misma
forma que la deuda misma u otros instrumentos

de reciente aparicion basados generalmente en la
deuda, como las cuentas financieras.

Compartiendo la reaccion de las grandes entida-
des ante esos fendmenos, los fondos de inversion,
con contadas excepciones, han sido utilizados
como vehiculo para impedir, en ultimo término, que
determinados clientes que exigian rendimientos
mas altos que los ofrecidos por los pasivos banca-
rios —y que, al mismo tiempo, en términos genera-
les, no exigian que su inversion fuese acompanada
de la gama de servicios que representa el uso de
talonarios o el cargo de recibos— pasasen a ser
clientes de otras entidades. Asi pues, se observa
que, dentro de los fondos correspondientes a gru-
pos bancarios, aquellos que han experimentado
un crecimiento mayor y mas sostenido son los que
han servido para el grupo como sustitutivo de las
cuentas financieras y de las cuentas de alta remu-
neracion.

De aqui cabia inferir que con una actuacion pu-
blicitaria adecuada, ausente practicamente por
completo en la difusion de estas entidades en Es-
pafa hasta ese momento, y creando unas minimas
homogeneidades en la gama de instrumentos a
vender, podia crearse una demanda significativa
de estos fondos de inversion, pasando a ser, por
consiguiente, la cuestion a resolver la creacion de
estructuras de gestion que no tuviesen interes en
neutralizar la demanda que de esa forma podria
generarse.

Los mecanismos para lograr ese objetivo eran
dos: en primer lugar, ampliar la gama de vendedo-
res de estos activos a entidades en las que no se
diese conflicto de intereses; en segundo lugar, es-
tablecer con todos los distribuidores de estos pro-
ductos unos convenios en virtud de los cuales el
Tesoro dispusiese de alguna capacidad de presion
para hacer efectiva esa independencia de intere-
ses, o un leal cumplimiento del compromiso de
distribucion de los productos, a quienes, en virtud
de las campafas de marketing, se acercasen a
ellos demandandolos.

2. Completar la gama de instrumentos

Pasando al segundo de los problemas de comer-
cializacion ya senalados —el de completar la gama
para atender a determinados segmentos del mer-
cado con instrumentos apropiados—, cabe senalar
que modificaciones recientes en las caracteristicas
de la deuda habian hecho a ésta menos adecuada
para atender las necesidades de algunos inverso-
res que veian en la inversion en deuda un mecanis-
mo para completar sus rentas ordinarias mes a

19




mes, partiendo de un instrumento desprovisto de
riesgo. En concreto, recientemente, y con objeto
de homogeneizar las practicas del mercado interior
de deuda con las usuales en los mercados interna-
cionales para instrumentos semejantes, asi como
para facilitar una distribucion de la deuda a través
de cesiones temporales a plazo superior al semes-
tre, se modificaron las condiciones de emisién de
los bonos, pasando los cupones de semestrales a
anuales. Esta medida, que facilitaba la cesion tem-
poral de la deuda a plazo mas elevado, repercutid
de modo negativo en la utilidad de la deuda para
todas aquellas personas que querian percibir los
intereses con mayor periodicidad, y que, o bien
desconocian que podian utilizar con ese fin las
operaciones con pacto de recompra, o bien encon-
traban dificultades para hacerlo por el reducido
importe de su inversion.

Con vistas a atender este segmento del merca-
do, se barajaron distintas posibilidades con la nota
comun de ser de facil gestion; tanto mas cuanto
mayor fuese la frecuencia de pago de los intereses.
Esta idea llevd, en principio, a la concepcion de un
instrumento no negociable que fuese reembolsable
a voluntad una vez transcurrido un determinado
plazo inicial. No obstante, los problemas de ges-
tion, si se deseaba una distribucién extensa a lo
largo de todo el territorio nacional, eran verdadera-
mente muy importantes, con lo cual ese proyecto
se abandond y dio paso a lo que después ha cris-
talizado en los fondos de inversion Fondtesoro.

Este esquema —estos fondos— presentaba la
ventaja de una gestion auténoma en la que la im-
plicacion del Tesoro era muy ligera. En segundo
lugar, no restaba mercado a ninguno de los instru-
mentos emitidos por el Tesoro, con lo cual un mer-
cado tendente a —o en riesgo permanente de—
generar situaciones de iliquidez, veria atenuada
esta circunstancia. En tercer lugar, la fiscalidad de
estos fondos resultaba ventajosa respecto a cual-
quier tipo de instrumento que se pensase, particu-
larmente desde el momento en que algunos, o una
buena parte, de los inversores podrian no estar
sujetos a la obligacion de declarar en el impuesto
sobre la renta de las personas fisicas y, por consi-
guiente, cualquier inversion no sujeta a retencion
representaba no ya un mejor trato fiscal, sino tam-
bién una mayor comodidad de uso.

Finalmente, la liquidez del fondo de inversion
siempre seria muy superior y de mas cémodo uso
que la de cualquier nuevo instrumento de deuda
cuya solicitud de reembolso hubiese de ser cana-
lizada hasta el Tesoro para que éste garantizase la
liquidez mediante la oportuna amortizacion antici-

pada. Es decir, que, desde todos los puntos de
vista, la utilizacion de los fondos de inversion como
sustitutivo de un activo destinado a este segmento
de poblacién presentaba ventajas. Sélo desde el
punto de vista del coste para el Tesoro, haciendo
abstraccion de los costes de comisiones que pu-
dieran establecerse en un activo de esa clase, po-
dria pensarse que los fondos de inversion ofrece-
rian alguna desventaja en relacion a la creacion de
un activo especifico. En efecto, satisfacer esta de-
manda a traves de los fondos de inversion, en cuya
cartera se utilizan activos de mercado, y por con-
siguiente con rendimientos presumiblemente mas
altos, podria resultar mas costoso que emitir un
activo acomodado a las necesidades de un inver-
sor habitualmente receptivo a los pasivos banca-
rios de bajo rendimiento, y particularmente sensi-
ble a los aspectos de seguridad de la inversion.
Pero incluso este punto podria ser objeto de un
largo debate sin que las ventajas en favor de la
creacion de un nuevo activo llegasen a compensar
las restantes ventajas de utilizar con este fin los
fondos de inversion.

3. Mejora del mercado minorista

Pasando al tercer aspecto de los mencionados
—es decir, el mejoramiento de las condiciones de
funcionamiento del segmento minorista del merca-
do de deuda del Estado en anotaciones—, hay que
sefialar que es un mercado configurado por seg-
mentos cautivos formados alrededor de cada una
de las entidades gestoras, caracterizado por una
elevada falta de transparencia y con un nivel redu-
cido de competencia derivado no solo de lo ante-
rior, sino también de los costes de transferir la deu-
da de unas entidades gestoras a otras.

Este mercado minorista, organizado de forma
descentralizada alrededor de las entidades gesto-
ras, se diferencia radicalmente del mercado mayo-
rista de deuda, en el que, por distintos canales,
existe una centralizacion de ordenes y, cuando no
se produce tal cosa, el nivel de informacion garan-
tiza el funcionamiento inmediato del arbitraje esta-
bleciendo diferenciales verdaderamente reducidos
entre oferta y demanda, y anulandolos entre los
distintos circuitos a través de los que se negocia.

Este mercado minorista se caracteriza por un
funcionamiento premioso, una dificultad en la ad-
quisicion de deuda y, mucho mas aun, en la venta.

Buscar y encontrar contrapartida rapida a los
deseos de venta de los clientes tampoco hace ma-
yor ilusion a muchas entidades, por cuanto a la
ventaja de rendimiento que tendrian estas deudas

20




respecto a los pasivos propios de las entidades se
anadiria una liquidez muy elevada, como corres-
ponderia a un mercado en el que se negocian los
volimenes que figuran en el cuadro num. 1. Estos
volumenes, como se ve, son de una cuantia sor-
prendente, y mas sorprendente aun es que repre-
senten dos tercios —y, dependiendo de los instru-
mentos, incluso tres cuartos— del volumen total
de negociacion de la deuda en su conjunto.

En resumen, pues, poner remedio a la debilidad
de la demanda a largo plazo y a la iliquidez en el
mercado minorista, y adecuar la gama de instru-
mentos a determinados segmentos deseosos de
tener liquidez y rendimientos periédicos en perio-
dos cortos llevo al Tesoro a buscar remedio en tres
iniciativas, dos de las cuales estan ya en aplicacion
y la restante en vias de ejecucion. Se conseguia
asi, al mismo tiempo, ofrecer una alternativa a
aquellos inversores que encontraban demasiado
lesiva la inversién a través de las entidades distri-
buidoras de deuda, o que simplemente veian pos-
puesta unay otra vez la realizacion de sus ordenes.
Las dos iniciativas en aplicacion son, por una parte,
las cuentas directas de deuda anotada en el Banco
de Espanay, por otra parte, los fondos de inversion
Fondtesoro. La que se encuentra en fase de reali-
zacion, con el protagonismo valiosisimo e impres-
cindible del Banco de Espana y de la Bolsa, es la
organizacion de un mercado bursatil de anotacio-
nes en cuenta de deuda, que, caracterizandose
por ser un mercado de centralizacion de ordenes,
tendria los efectos propios de estos mercados en
relacion con la transparencia y el grado de compe-
tencia.

Por una via y por otra, se espera conseguir que
el nivel de informacion de precios o el coste de la
busqueda de informacion de precios por parte de
los inversores se reduzca y que el mercado mino-
rista se ajuste a unas normas de funcionamiento
similares a las que rigen en el segmento mayorista
del mercado en deuda. Condiciones similares no
quiere decir que tengan que ser los mismos marge-
nes, sino que en cada momento las entidades de-
beran ajustar sus margenes al minimo imprescindi-
ble justificado por el volumen de la operacion y por
los costes que la ejecucion de la misma representa.

Ill. LAS CUENTAS DIRECTAS DE DEUDA
ANOTADA EN EL BANCO DE ESPANA

Tanto el Decreto-Ley de nacionalizacién del Ban-
co de Espana (1) como la Ley de Organos Recto-
res (2) han asignado a dicho Banco el papel de
agente financiero del Tesoro, y entre sus cometidos

figura la puesta en circulacion de los valores de la
deuda del Estado en el momento de su emision,
centralizando las peticiones y ocupandose de to-
dos los procesos materiales que la puesta en circu-
lacion de aguéllos requiere.

Sobre esta base, siempre ha sido posible efec-
tuar la suscripcion de las emisiones de valores del
Tesoro directamente en las oficinas del Banco de
Espana, cualquiera que fuera el importe a suscribir,
y no estando reservada solamente la posibilidad
de hacerlo a intermediarios financieros o grandes
inversores ni, tras la creacion del mercado de deu-
da publica en anotaciones, a entidades gestoras y
titulares de cuentas.

Ahora bien, una vez efectuada la suscripcion de
los valores, era preciso depositarlos en alguna otra
entidad o, tratandose de valores representados en
anotaciones en cuenta, ordenar su registro en algu-
na entidad gestora; de tal manera que aquellas
personas que acudian a la suscripcion en el Banco
de Espana, buscando «autoservicio» y ahorrarse
los costes que la prestacion del servicio por parte
de entidades gestoras representaba, veian fraca-
sado su proposito, porque a la postre debia termi-
nar con su deuda registrada y gestionada por los
intermediarios a los que habian querido evitar. Asi
pues, se penso en dar un cauce propio, una posi-
bilidad sumaria de completar la gestion de la deuda
de estas personas de acuerdo con su voluntad y
con las limitaciones propias del caracter del Banco
de Espafa como banco central.

Nunca se planteo establecer de este modo, para
la financiacion del Tesoro, un canal alternativo a la
red habitual de distribucién de deuda. La modestia
de su importancia cuantitativa vendria determina-
da, basicamente, por dos limitaciones muy serias.
Por una parte, la necesidad de mantener la deuda
hasta su vencimiento, sin posibilidad de negociarla
directamente dando al Banco de Espana ordenes
de compra o de venta en el mercado secundario.
Por otra parte, la propia escasez de puntos de
venta que el Banco de Espana tiene distribuidos
por la geografia nacional, reducidos a sus 53 ofici-
nas establecidas en capitales de provincia y en
alguna cabeza de autonomia. Esta limitacion de
los puntos de venta, junto con la dificultad de aten-
der en momentos concretos a un volumen particu-
larmente alto de demandantes, hacia suponer que
el uso de los servicios de esta cuenta se reduciria
a aquellas personas residentes en las cercanias de
las sucursales del Banco de Espana, o que dispu-
siesen de tiempo suficiente para trasladarse a ellas
y esperar pacientemente hasta que pudiesen for-
mular sus demandas de aclaracion o de suscrip-
cion, llegado el caso.
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Para llevar a la practica lo expuesto se firmé un
convenio entre el Banco de Espafa y el Ministerio
de Economia y Hacienda, en virtud del cual, de
acuerdo con lo previsto en el articulo 20 del Decre-
to-Ley de nacionalizacion del Banco, éste prestaba
el servicio por cuenta del Tesoro Publico. A tal fin,
la Orden del Ministerio de Economia y Hacienda
de 22 de enero de 1990 concedia al Banco de
Espana la condicion de entidad gestora y sentaba
las lineas basicas del mencionado convenio, que-
dando reflejada en ambas acciones la voluntad de
limitar las cuentas directas al modesto esquema
expuesto, y de alterar en el grado estrictamente
indispensable la total especializacion del Banco en
sus funciones de banco central, de gestor de la
central de anotaciones y de supervisor del merca-
do de deuda publica en anotaciones y del sistema
crediticio,

De ahi nacen las notas fundamentales de las
cuentas directas, a saber:

a) Son, exclusivamente, cuentas de valores de
la deuda del Estado, y no pueden dar lugar a la
apertura de cuentas de efectivo en el Banco de
Espana. El titular debe siempre sefialar otra cuenta
de efectivo en una entidad de depésito a la que se
transferiran los cupones devengados por la deuda
0 su reembolso.

b) No pueden utilizarse para realizar operacio-
nes de mercado secundario. Se abren por suscrip-
cion de deuda en el Banco o por traspaso desde
otra entidad gestora. Se cancelan por amortizacion
de la deuda mantenida en ellas o por traspaso a
otra entidad gestora. Es indispensable realizar esta
ultima operacion si el titular desea vender la deuda
mantenida en una cuenta directa.

Correlativamente a estas notas, el Banco de Es-
pana no puede dar contrapartidas de mercado se-
cundario a los titulares de cuentas directas.

Estas notas fundamentales se ven acompanadas
de otras colaterales que definen el servicio al que
dan derecho y su coste: la deuda mantenida en
estas cuentas puede utilizarse como garantia, para
lo que se presta el servicio correspondiente de in-
movilizacion; el titular recibe informacion completa
del ejercicio de los derechos econémicos de su
deuda, asi como la necesaria para cumplir con las
obligaciones fiscales derivadas de su tenencia; el
coste de los servicios de las cuentas directas para
sus titulares lo determina el Banco de Espana, y
en estos momentos se reduce al coste de las trans-
ferencias de fondos a las cuentas que aquéllos
sefalaron a tal fin.

El éxito de las cuentas directas no puede califi-

carse de desbordante, pero si ha sobrepasado en
alguna medida las expectativas creadas en torno
a ellas, basadas en las suscripciones realizadas
directamente en el Banco de Espana antes de en-
trar en funcionamiento estas cuentas. En efecto, al
cabo de afno y medio de funcionamiento, su saldo
ha alcanzado 250.000 millones de pesetas nomina-
les, con un nimero de cuentas que supera las
100.000.

Cabe senalar que el esfuerzo publicitario sobre
estas cuentas ha sido verdaderamente exiguo, lo
Que apunta a una demanda genuina del servicio y
a la oportunidad de su introduccion. Asimismo,
este exito relativo de las cuentas directas, en tanto
en cuanto supera el que cabia anticipar, puede
interpretarse como revelador del malestar de los
usuarios del mercado de deuda y, por consiguien-
te, de los defectos de funcionamiento de la red
normal de distribucion de la deuda. No obstante,
cabe senalar que por importante que parezca esta
cifra, no representa sino un porcentaje verdadera-
mente exiguo, inferior al 2 por 100, del volumen de
suscripciones brutas realizadas en el periodo
transcurrido desde la puesta en marcha del es-
quema.

Como se aprecia en el cuadro num. 2, las letras
del Tesoro dominan el panorama de las cuentas
directas, tanto en nimero de cuentas como en vo-
lumen, siendo un reflejo mas de la apetencia por
el corto plazo del inversor esparol. Sin embargo,
hay que recordar que en 1990 casi todas las subas-
tas de obligaciones del Estado han sido declaradas
desiertas y, por consiguiente, sin periodo de sus-
cripcion posterior a las mismas, que es el momento
en que los particulares suelen suscribir. Sin esta
circunstancia no se habria alterado sensiblemente
la distribucion de las cuentas, pero muy probable-
mente el saldo de las cuentas en obligaciones seria
superior. Para interpretar el nimero de cuentas,
hay que recordar que durante el periodo al que se
refiere el cuadro cada suscripcion o traspaso daba
lugar a una cuenta; de ahi que no deba interpretar-
se, ni mucho menos, que el numero de cuentas
revela el de clientes y que el relativo mantenimiento
mensual del numero de nuevas cuentas es compa-
tible con una esperable reduccion del de nuevos
titulares.

Ahora bien, a pesar del éxito alcanzado, las
cuentas directas representan una aportaciéon de
alcance verdaderamente limitado a la solucion de
los problemas multiples que se han sefialado antes
en relacion al mercado minorista de la deuda. Asi,
por ejemplo, las cuentas no resuelven el problema
de liquidez. Por el contrario, lo agravan en el sen-
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CUADRO NUM. 2
CUENTAS DIRECTAS DE DEUDA DEL ESTADO EN EL BANCO DE ESPANA (ANO 1990)

Letras del Tesoro Pagarés del Tesoro Bonos del Estado Obligaciones del Estado Total
Numera Nominal Numero Nominal Nomero Nominal Numero Nominal Numero Nominal

Ao 1990

Febrero ......c.... 1,148 2.849,00 6 10,50 340 437,25 0 0,00 1.494 3.296,75

Marzo ......occcoeeenne 8.551  20.400,00 12 22,50 1.776 2.515,28 2 3,87 10.341 22.941,65

JUNIO cooeciiieeee. 24502 62.554,00 32 131,00 5.840 9.148,36 15 48,61 30.389 71.881,97

Septiembre ........ 40.698 104.529,00 49 213,50 9.246 14.805,32 60 193,64 50.053 118.741,96

Diciembre ............. 57.716 147.172,00 65 302,00 11.765 18.083,29 70 213,72 69.616 165.771,51
Ao 1991

Marzo .......ccceeeeeeer. 80.869  205.957,00 72 309,50 16.507 25.340,46 215 497,83 97.663 232.105,29

Junio ....... 85.052 212.709,00 70 324,50 18.609 28.690,57 256 610,15 103,987 242.310,72

Julio ........ .. 85739 213.858,00 70 324,50 18.584 28.667,92 253 608,50 104.646 243.43542

Agosto ................ 88.776 221.089,00 66 335,50 18.585 28.712,80 253 608,50 107.680 250.722,30

tido de que exigen incurrir en costes de traspaso
adicionales a los de negociacion para poder dispo-
ner de la deuda antes de la fecha de vencimiento
y, por otra parte, no establecen ningun aliciente
por si mismas para que la demanda se extienda a
plazos mas largos que los que espontaneamente
demandarian los suscriptores.

Por todo ello, se pensoé en la necesidad de dar
respuesta mas completa a esos problemas, para
lo que se ided el esquema Fondtesoro, que, por
sus caracteristicas, puede representar un freno a
la expansion de las cuentas directas.

IV. LOS FONDOS DE INVERSION EN DEUDA
DEL ESTADO: FONDOS FONDTESORO

Como se ha expuesto, la debilidad de la inversion
institucional en Espaina se juzgaba como una de
las causas de la escasez de demanda a largo plazo
en el mercado de deuda. Por otra parte, la falta de
liquidez —y, ocasionalmente, un exceso de costes
de intermediacién propiciado por la relativa cauti-
vidad de los clientes— limitaba la expansion del
segmento minorista del mercado. Finalmente, sub-
sanar o paliar el desajuste que, para ciertos inver-
sores necesitados de ingresos periédicos, habia
producido o acentuado el paso de cupones semes-
trales a anuales en los bonos y obligaciones del
Estado llevo a pensar en la conveniencia de promo-
ver fondos de inversion mobiliaria que, mediante
su especializacion en deuda del Estado, ofreciesen
una respuesta potencialmente eficaz a los proble-
mas planteados, sumando, ademas, un tratamien-
to fiscal ventajoso respecto al que disfrutaria un
tenedor directo de la deuda.

Desde la 6ptica del Tesoro, las ventajas se re-
dondeaban con el aligeramiento total de la carga
administrativa si los fondos de inversion especiali-

zados en deuda eran promovidos y gestionados,
dentro de la legislacion general aplicable, conve-
nientemente completada mediante un instrumento
juridico apropiado, por sociedades gestoras de
instituciones de inversion colectiva surgidas de la
iniciativa privada con experiencia en este campo.

Hay que decir que el proceso de diversificacién
de la oferta habia llevado espontaneamente a la
aparicion, o a los planes de lanzamiento, de cierto
numero de fondos que estatutariamente, o simple-
mente en la practica, se habian especializado en
deuda del Estado. Parecid, pues, conveniente po-
tenciar este proceso, favorecido por el momento
poco brillante de la renta variable, anadiéndole un
respaldo explicito del Tesoro Publico, establecien-
do unos rasgos comunes que no sofocasen la ne-
cesaria personalidad que cada gestora pudiera im-
primir a sus fondos y, sobre todo, acompanando
las buenas razones con los hechos de un lanza-
miento publicitario suficiente.

Este aspecto del lanzamiento publicitario es do-
blemente importante. Sorprende, en efecto, que
un instrumento con unas caracteristicas tan favo-
rables para la colocacion del ahorro de inversores
medianos, e incluso pequenos, haya tenido en Es-
pafna un desarrollo tan deficiente si se le compara
con el registrado en otros paises. Sorprende mas
aun visto el nivel de conocimiento que el publico
parece tener de los fondos, y a pesar de la mala
experiencia que muchos inversores tuvieron en la
década de los setenta. Por ello, no son pocos los
que atribuyen la escasa expansion de los fondos
en Espaiia a la falta de una red de ventas libre de
los conflictos de intereses que se dan en las depen-
dientes de las entidades de deposito.

Por otra parte, el esfuerzo publicitario realizado
para la difusion de los fondos, a juzgar por el gasto
en publicidad, ha sido verdaderamente insignifi-
cante. Al parecer, el gasto realizado en medios
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controlados —prensa, radio, television— en 1989
rondé los 16 millones de pesetas, y aun aceptando
que sea de aplicacion a esta actividad la regla ge-
neral de que el gasto total en publicidad es tres
veces mayor que el registrado en los medios con-
trolados, no deja de ser irrelevante el esfuerzo com-
parado con el gasto en la promocién y venta de
otros productos financieros sustitutorios o compe-
titivos de los fondos. Asi pues, difundir el conoci-
miento de esta forma de inversion colectiva y crear
un grado de presion sobre las redes de venta es
esencial para su desarrollo en el futuro inmediato.

Se dira, con razon, que la difusion de los fondos
de inversion especializados en deuda implica, en
primer lugar, una explicacion de los fondos de in-
version en general y, por consiguiente, que una
parte importante del esfuerzo derive hacia otros
fondos. Este hecho, que puede darse por cierto,
no dana significativamente la estrategia del Tesoro
Pdblico. Por una parte, en sus iniciativas se mez-
clan inseparablemente, en la mayoria de los casos,
la doble perspectiva micro y macroeconémica: dar
solucién a sus problemas de financiacion y promo-
ver soluciones Uutiles para el sistema financiero es-
panol. Por otra parte, en la mayoria de los fondos
de inversion, ahora incluso en los de renta variable,
una parte significativa de su cartera esta formada
por fondos publicos —a 31 de diciembre de 1990,
el 62 por 100 para el conjunto de los FIM y el 60
por 100 para los FIAMM. Por consiguiente, la publi-
cidad de los fondos de inversion se va a traducir,
en cualquier caso, en una promocion de la deman-
da de deuda del Estado.

Una vez contrastado, a través de los contactos
mantenidos, que el interés del Tesoro se corres-
pondia con el de numerosas gestoras de fondos
de inversion, se dio forma a todo el esquema Fond-
tesoro mediante la Orden del Ministerio de Econo-

mia y Hacienda de 7 de junio de 1990. Esta Orden,
a la que acompanan sendos anexos con los conve-
nios-tipo aplicables para los Fondtesoro FIM y
FIAMM, establece el procedimiento para acceder
a la gestion de un fondo de inversion Fondtesoro,
delegando en la Direccién General del Tesoro y
Politica Financiera las competencias precisas para
valorar y decidir sobre cada una de las peticiones
y formalizar los convenios correspondientes. Estos
convenios establecen las caracteristicas comunes
que, dentro de lo previsto por la regulacion general
de este tipo de entidades, han de cumplir los Fond-
tesoro, y que se concretan fundamentalmente en
las inversiones de la cartera, las aportaciones mi-
nimas exigibles a los participes, el régimen aplica-
ble a los resultados del fondo, las comisiones ma-
ximas a cargar al fondo o a los participes y la ne-
cesaria posibilidad de expedir cheques contra las
participaciones de un FIAMM. (Véase cuadro nu-
mero 3).

Como contrapartida, se especifican, asimismo,
las ventajas que el Tesoro Publico concede a los
fondos Fondtesoro y a sus sociedades gestoras,
que consisten basicamente en respaldo publicita-
rio a través de camparias globales o individuales
y en la posibilidad de usar los logotipos y simbolos
representativos del Tesoro Publico o sus produc-
tos. En este terreno, la contrapartida para las socie-
dades gestoras se centra en la necesidad de sefa-
lizar convenientemente sus oficinas de venta con
los signos distintivos de Fondtesoro y del Tesoro
Publico.

Se completan los convenios con las facultades
que la Direccion General del Tesoro y Politica Fi-
nanciera tiene para exigir la informacion que consi-
dere relevante para el seguimiento de los fondos,
y con un cuadro de penalizaciones que van desde
la suspension o la denuncia del convenio por parte

CUADRO NUM. 3

CUADRO COMPARATIVO DE FONDTESORO FIM Y FIAMM

Inversion

Comisiones maximas

Otros gastos

Inversién minima

Regimen de funcionamiento
Reembolso de participaciones

Plazo de vigencia de los convenios

FiM

FIAMM

95 por 100 deuda del Estado
50 por 100 en deuda a mas de cinco afos
Futuros y opciones coma cobertura

Sobre el fondo, 1,75 por 100
Al participe: 2 por 100 de reembolso los dos
primeros afos

No superior a 50.000 pesetas

Capitalizacion
En unmaximo de 72 horas

Un afo renovable tacitamente

95 por 100 deuda del Estado
Futuros y opciones como cobertura

1,50 por 100

Por uso de cheque

No superior a 200.000 pesetas
Capitalizacion

— Enun méaximo de 24 horas

— Posibilidad de reembolso mediante ex-
tension de cheques

Un anio renovable tacitamente
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CUADRO NUM. 4
APORTACION MINIMA EXIGIDA Y COMISIONES APLICADAS POR LAS SOCIEDADES GESTORAS
(Agosto 1991)

Sociedad gesfora Depositaria Fondo de inversion Aportacion minima Comisiones (") reembalso
Adepa, S. A. LaCaixa Adepa Fondtesoro FIM 50.000 —
AB. Asesores Bursatiles
Euroinvest., S. A Caja Ahorros de Valencia  AB. Fondtesoro FIM 50.000 1,75 por 100, primer ano
1,25 por 100, segundo ano
Foncapital, S. A. Generale Bank Dineuro Fondtesoro FIM 10.000 —
Banco Belga
Gaesco Gestion, S. A. Banco Urquijo Gaesco Fondo Fondtesoro 200.000 =
FIAMM
Gasameyv, S. A. BBV Fonbilbao Fondtesoro FIM 50.000 1 por 100, primer ano
Gesbansander, S. A. Banco Santander Santander Fondtesoro FIM 50.000 1 por 100, primer ano
Santander Dinero Fondtesoro 100.000
FIAMM
Gesinca Inversiones, S. A. CECA Ahorro Corporacion Deuda Fond- 1.000 —
tesoro FIM
Ahorro  Corporacion  Cuenta 100.000 —
Fondtesoro FIAMM
Gesmadrid, S. A. Caja Ahorros Invermadrid Fondtesoro FIM 10.000 —
de Madrid (**)
Dinermadrid Fondtesoro FIAMM 100.000
Gestinova, S. A. BBV (*) BBV Deuda Fondtesoro FIM 50.000 2 por100
BBV Activos Fondtesoro FIAMM 100.000
Hispano Gestion, S. A. Banco Hispano Hispano Rendimiento Fondteso- 50.000 2 por 100, primer ano
Americano ro FIM 1 por 100, segundo ano
Hispano Tesoro Fondtesoro 200.000
FIAMM
Iberagentes Fondos, S. A.  |beragentes, S. A. Iberagentes Fondtesoro FIM 50.000 0,5 por 100, primer trimestre
Iberagentes Dinero Fondtesoro 10.000
FIAMM
Iversafei, S. A. CECA Fondeuda Ahorro Fondtesoro 10.000
FIM
Fondeuda Efectivo Fondtesoro 100.000
FIAMM
Mapfre Indosuez, S. A. Banco Herrero Mapfre Fondtesoro FIM 50.000 1,5 por 100
Merchbanc, S. A. Banco Urquijo Merchbanc Fondtesoro FIAMM 100.000

() Al participe solo se le puede cargar, individualmente, la comision de reembolso en un FIM, o el importe del talonario en un FIAMM, siempre que
figure recogido en el reglamento del fondo. Ademas, al fondo se le puede cargar anualmente por gastos de gestion, deposito, administracion (envio
de la informacién obligatoria al participe), etc., un porcentaje no superior al 1,75 del valor del patrimonio en los FIM o al 1,5 en los FIAMM.

") Estos fondos no han completado todavia el proceso de autorizacion para la venta al publico de sus participaciones.

del Tesoro Publico a las indemnizaciones por parte
de las gestoras en determinados supuestos de in-
cumplimiento de las clausulas convenidas, o de
denuncia unilateral por parte de las gestoras.

Una vez establecido el marco regulador, la pues-
ta en marcha se inicié en el mes de julio de 1990,
con la firma por parte de catorce sociedades ges-
toras de los convenios correspondientes a la crea-
cion o transformacion de un total de veinte fondos
de inversiéon Fondtesoro: doce FIM y ocho FIAMM.
Recientemente se ha autorizado un FIAMM mas.
El proceso administrativo de creacion o transfor-
macion se ha extendido durante el segundo se-
mestre de 1990, y todavia en estos momentos tie-
nen reciente su inscripcién en el registro de la Co-
mision Nacional del Mercado de Valores dos fon-
dos FIM afectados por las limitaciones estableci-
das cuando sociedad gestora y depositario forman
parte de un mismo grupo.

El cuadro nim. 4 muestra la relacion de Fondte-
soros FIM o FIAMM agrupados por sociedades
gestoras, con indicaciéon del depositario, de la
aportacion minima inicial establecida por cada uno
y de las comisiones aplicables al fondo o al parti-
cipe segun los casos. A este Ultimo sélo se le puede
cargar, si asi lo tiene establecido el fondo en su
reglamento, una comisién de reembolso que sdlo
se aplicara en los FIM, y en ningun caso cuando
éste tenga lugar una vez transcurridos dos anos
desde que se invirti6 en el fondo, 0 unos gastos
por el uso de talonario en los FIAMM.

La demora en la puesta en marcha de todos los
fondos de inversion amparados por convenios
dentro del esquema Fondtesoro dificulta la valora-
cion de su potencial como mecanismo de distribu-
cion de deuda del Estado. No obstante, cabe alber-
gar un optimismo fundado a la vista de la evolucion
del patrimonio de los veintitin fondos —doce FIM
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INDICE DE EVOLUCION DE LOS VALORES LIQUIDATIVOS
Por semanas ( Base 100 al 31-12-90 )

& FONDTESOROS FIM

" FONDTESOROS FIAMM

104

103

102

101

100

99

98 .
31-12 13-02 13-03

—&— AHORRO
—»— HISPANO
—@— MAPFRE
—&+— IBERAGENTES
—b SANTANDER

104
102
103
- 101
101 ;
100
100
99
99 |
98 98 |
31-12 13-02 13-03 31-12 13-02 13-03
—m— AC —m— AC
— > AB —»— BBV
—&— ADEPA —@ — DINERMADRID
—8— DINEURO —B— EFECTIVC
———BILBAO
FONDTESOROS FIAMM
1
FONDTESOROS FIM o
105

102 |

101 |

100

99 |-

98 |
31-12 13- 02 13-03

—&— HISPANO
—»— MERCHBANC
—@— SANTANDER

26




INDICE DE EVOLUCION DEL PATRIMONIO

Por semanas ( Base 100 al 31-12-90 )
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y nueve FIAMM— que ya estan en funcionamiento.
El patrimonio total de estos fondos, a 18 de sep-
tiembre, ascendié a 157.267,3 millones de pesetas,
con un crecimiento de 125.868,6 millones desde
finales de 1990. La distribucion por tipos de fondos
es relativamente desigual, como se aprecia en el
cuadro num. 5, con una menor demanda de los
FIAMM que de los FIM. Llama la atencion, sin em-
bargo, el alto grado de dispersién en el crecimiento
experimentado por cada uno de los fondos, espe-
cialmente de los FIM, aun teniendo en cuenta los
diferentes momentos en que cada uno de ellos ha
empezado a comercializarse.

Si se presta atencion a la sociedad gestora, exa-
minando si gestiona otros fondos de inversion y su
posible pertenencia a grupos financieros de los que
forman parte otras entidades emisoras de pasivos

competitivos con las participaciones de los fondos,
se abren inmediatamente interrogantes acerca de
si la actitud en relacion con la difusién de los fondos
Fondtesoro es la misma en todos los casos. Se
esconden en estos interrogantes algunos de los
problemas mas serios en relacion con la gestion
del esquema Fondtesoro, e incluso con su amplia-
cion futura hasta encontrar un nimero de socieda-
des gestoras cuyo compromiso con el esquema
no se encuentre disminuido por otras considera-
ciones, por muy legitimas que puedan ser, y cuya
implantacion garantice una suficiente distribucién
en toda Espaia.

Como es légico, la dispersion es muy inferior en
lo que respecta a la evolucién del valor liquidativo
de la participacion, situandose el promedio de la
tasa anualizada de su crecimiento, en lo que ha

CUADRO NUM. 5
EVOLUCION DE LOS VALORES LIQUIDATIVOS Y PATRIMONIOS DE «FONDTESORO»
(Comparacion de datos a 18-9-1991 con respecto a 31-12-1990)

Patrimonio Valor ligquidativa
Nombre — -
Actual 37-12-1990 Variacidn (p‘;‘f_g‘;g’g;’?e) Actual 31-12-1990 ;;‘,"cgﬁ'gfs} Rgg;ﬂ‘ﬁ"
Fondtesoros FIM
A. C. Deuda Fondtesoro ............ 15.005.811.861 (2) 617.557.594 14.388.254.267 2.329,86 1.138.09 1.028,41 10,67 15,16
A. B. Fondtesoro ..... 13.707.752.523 1.940.135.326 11.767.617.197 606,54 1.156,14 1.042,19 1093 15,55
Adepa Fondtesoro .., . 5.081.901.012 2.596.311.013 2.485.589.999 95,74 1.413,07 1.309,78 7.89 11,15
BBV Deuda Fondtesorg ............. 625.017.630 577.919.115(") 47.098.515 8,15 11.846,72 11.558,78 (") 2,49 1532
Dineuro Fondtesoro ...............  5.108.035.617 402.590.059 4705445558 1.168,79 11.272 38 10.391,62 848 12,00
Fondbilbao Fondtesoro ............. 1.552.323.175 603.493.444 948.829.731 157,22 1,186,12 1.025,65 15,65 22,45
Fondeuda Ahorro Fondtesoro ... 15.853.195.831 1.169.090.502 14.684.105.329 1.256,03 12.281,99 11.039,54 11,25 16,02
Hispano Rendimiento Fondtesoro  3.591.761.789 525.928.389 3.065.833.400 58294 57.456,51  51.882,78 10,74 15,28
Invermadrid Fondtesoro ........... 1.821.479.739 (2) 562.640.195 (*) 1.258.839.544 22374 1.154,37 1.12528(") 259 11,44
Mapfre Fondtesoro .......... 5.856.816.125 575992753 5.280.823.372 916,82 1.147 47 1.029,43 11,47 16,33
Iberagentes Fondtesaro .. .. 26.303.438.493 3.550.361.951 22.753.076.542 640,87 1.164,74 1.045,46 11,41 16,24
Santander Fondtesoro ...  4.323.967.580 539.178.206 3.784.789.374 701,96 1.161,53 1.031,57 12,60 17,98
Total FIM ..o, 98.831.501.375 13.661.198.547 85.170.302.828 62345 10,58 15,61
Fondtesoros FIAMM
A. C. Cuenta Fondtesoro ....... 6.226.559.498 (2) 1.962.426.271 4.264.133.227 217,29 112.664,97 102.918,68 9,47 13,43
BBV Activos Fondtesoro ........ 15.475.373.017 2.437.081.115 13.038.291.902 535,00 113.889,41 104,235,85 9,26 1313
Dinermadrid Fondtesoro ........ 5.944.952.541(2) 1.975.367.087 3.969.585.454 200,95 113.390,37 103.792,06 9,25 13,11
Fondeuda Efectivo Fondtesoro. 13.595.404.742 4.319.041.222 9.276.363.520 214,78 121.886,48 111.439,67 9,37 13,30
Gaesco Fondo Fondtesoro ... 2.660.885.835 242.792.359(*)  2.418.093.476 995,95 108.567,26 102.473,07(") 595 11,36
Hispanotesoro Fondtesoro ..... 4.169.094.347 1.706.946.403 2.462.147.944 144,24 225212 87 206.600,87 9.01 12,77
Iberagentes Dinero ............... 1.557.122.259 1.847.364.435 () (290.242.176) (15,71 101.229,33 100.553,16(*) 0,67 11,76
Merchbanc Fondtesoro .......... 5.313.248.116 1.669.907.000 3.643.341.116 218,18 113.415,91 103.925,19 913 12,95
Santander Dinero Fondtesoro 3.493.182.337 1.576.643.851 1.916.538.486 121,56 112.54558 103.238 64 901 12,78
Total FIAMM ..o 58.435.822 692 17.737.569.743 40.698.252.949 229 45 919 13,03
Total Fondtesoros FIM y
FIAMM 157.267.324.067 31.398.768.290 125.868.555.777 400,87 10,08 14,68

Notas:

() Valores correspondientes al 7 de marzo (Gaesco), 25 junio (Invermadrid), 27 de agosto (Iberagentes) y 18 de julio 1991 (BBV Deuda), fechas de inicio de las actividades de

los fondos respecto a las cuales se calculan las variaciones, Estos fondos no se incluyen para el calculo de las variaciones totales del
Las variaciones porcentuales se calculan en funcion de (V.F.V.1~1)x 100, siendo V.F. y V1. los valores finales e iniciales, re
(1) Aumento de valor de las participaciones entre las fechas de 31-12-1990

periodos posteriores

La Rentabilidad Anual Equivalente se calcula en funcionde T = [VFAVL)Eam_g]

La variacion porcentual y la rentabilidad anualizada del total

[2) Este patrimonio corresponde al dia anterior

| valor liquidativo y de la rentabilidad anualizada,
spectivamente.
y actual, expresado como Tasa Anual Equivalente. El resultado no prejuzga el gque se obtenga en

100, donde T es la Rentabilidad Anual Equivalente en tanto por cien y nlos dias transcurridos.
de fondtesoros FIM y FIAMM se obtiene con la media ponderada respecto de los patrimonios
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transcurrido de 1991, en el 14,68 por 100, resultan-
te de un crecimiento del 15,61 por 100 para los
FIM y del 13,03 por 100 para los FIAMM. Hay que
sefalar que estas cifras estan significativamente
afectadas, dado el corto periodo de tiempo al que
se refieren, por el tratamiento dado al cambio de
la fiscalidad de los fondos implantada por la Ley
31/1990, de 27 de diciembre, de Presupuestos Ge-
nerales del Estado para 1991.

A pesar de lo dicho, parece fuera de duda el
potencial de crecimiento de estos fondos especia-
lizados en deuda del Estado si se tiene en cuenta
que en estos momentos el concepto Fondtesoro
esta a punto de convertirse en la masa de inversion
colectiva mas importante de Espafa bajo una sola
marca, y que el apoyo activo del Tesoro Publico
mediante la accion publicitaria acaba de iniciarse.
Este proceso se acelerarda necesariamente en el
transcurso del tiempo, a medida que la inversion
publicitaria vaya rindiendo sus frutos y que el pro-
ceso de sefalizacién adecuada de los puntos de
venta se vaya completando conforme a lo previsto
en el texto de los convenios. Esta confianza en el
potencial de crecimiento es compartida, sin duda,
por todos aquellos que en estos momentos han
hecho saber a la Direccion General del Tesoro y
Politica Financiera su interés por integrarse en el
esquema Fondtesoro gestionando uno o mas fon-
dos. En esta situacion se encuentran un grupo nu-
meroso de sociedades gestoras, con interés en
promover una veintena de fondos de una u otra
clase.

V. ALGUNAS INTERROGANTES FINALES

Es evidente gue no existe «una solucion» para
los problemas de los mercados de deuda. Por el
contrario, se trata de un proceso dinamico en el
que las soluciones a aspectos parciales suscepti-
bles de mejora desencadenan una evolucion posi-
tiva que desarrolla la eficacia del mercado hasta
una nueva situacion, cuya superacion requiere una
nueva serie de medidas.

En esta perspectiva, parece claro que tanto las
cuentas directas como el esquema Fondtesoro son
dos pasos positivos e importantes para la mejora
del mercado en su segmento minorista, ampliando
las opciones para invertir en deuda; mejorando, en
un caso, las condiciones fiscales de la inversion y

su grado de liquidez, abaratando la gestion y faci-
litando la desintermediacion en el otro. Ciertamen-
te que el problema de la transparencia tambiéen
resulta tangencialmente mejorado, pero requiere
unas acciones especificas para que se modifique
significativamente la situacion actual. Estas accio-
nes estaran integradas, cuando menos, por la crea-
cion de un mercado bursatil de deuda anotada y
una potenciacion de la funcion de los creadores
de mercado en ese segmento, simultaneada por
una mejora sustancial de los procedimientos de
difusion de precios y rendimientos.

Por otra parte, no cabe pensar que los efectos
de todas estas medidas son adiciones netas en su
totalidad. Por el contrario, parte de los que produce
cada una entrafa una merma de los que otra habria
terminado por producir. Sin duda, el lanzamiento
de los Fondtesoro representa un menor crecimien-
to de las cuentas directas, ya que aquéllos ofrecen
una forma de mantenimiento de la deuda desde
los puntos de vista de la liquidez de la inversion y
del tratamiento fiscal de sus rendimientos incom-
parablemente mejor.

Continuando en esta linea, cabe preguntarse
cuantos de los fondos invertidos a través de los
Fondtesoro son en realidad adiciones netas a la
demanda de deuda y cuanto no es mas que desvia-
cion hacia éstos de demanda que en otro caso
también se hubiera encaminado a deuda, si bien
a través de otros fondos.

Algunos pueden albergar la duda de si el creci-
miento mostrado por los Fondtesoro se va a man-
tener cuando acabe la actual situacion del mercado
de renta variable, y de crecida incertidumbre, y
aparezcan rendimientos muy favorables para
aquélla, por una parte, y, por otra, desaparezca o
disminuya la prima de riesgo que en la actual situa-
cion se esta dispuesto a pagar por activos en los
que no exista riesgo de impago.

El tiempo dara respuesta a estos interrogantes,
pero, de momento, las perspectivas inclinan a pen-
sar que el efecto conjunto de las medidas ha sido
muy positivo para el mercado de deuda, pero cuan-
titativamente limitado.

NOTAS

(1) Decreto-Ley 18/1962, de 7 de junio.
(2) Ley 30/1980, de 21 de junio.
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LAS ENTIDADES DE CREDITO
ANTE LA POPULARIZACION
DE LA INVERSION COLECTIVA

Carlos CONTRERAS (%)

. INTRODUCCION

El mercado espariol de inversion colectiva, aun-
que pequeno desde cualquier comparacion inter-
nacional, esta mostrando recientemente una signi-
ficativa recuperacion, particularmente a través del
desarrollo de los fondos de inversion (en concreto,
de los fondos de dinero) y, en menor medida, por
el comportamiento de las sociedades de inversién.

El presente trabajo repasa algunos de los princi-
pales rasgos de nuestro mercado, describe el pa-
pel de las instituciones de inversion colectiva en el
mercado financiero espanol y comenta los princi-
pales factores de la competitividad de los fondos
de inversion como productos financieros.

Dado que la propiedad del sector de la inversion
colectiva se concentra intensamente en bancos y
cajas de ahorros en la actualidad, la evolucién de
estos instrumentos dependera crucialmente de la
actitud de estas entidades de depésito en el proce-
so de comercializacién de dichos productos.

En este sentido, la estrategia de las entidades
respecto del proceso de desintermediacion parece
decisiva. Si el proceso de desintermediacion con-
tinua avanzando en nuestro pais, es de prever un
prometedor futuro para los fondos de inversion, no
solo porque éstos constituyen la via natural de ac-
ceso de las familias a los modernos mercados fi-
nancieros, sino también porque resulta de interés
para las entidades de deposito fomentar compara-
tivamente este tipo de «desintermediacion vincula-
da», tanto en términos de margen financiero como
de fidelizacion de sus clientes.

Il. ALGUNAS CARACTERISTICAS DEL MER-
CADO ESPANOL

El mercado espaniol de inversion colectiva se ca-
racteriza, entre otras circunstancias, por mostrar:

a) una dimension comparativamente reducida
en relacion con los mercados de paises de su en-
torno;

b) una evolucion reciente muy dinamica y la
incorporacion de importantes novedades legislati-
vas;

¢) unaestructura de la propiedad bastante con-
centrada en el sector bancario, lo que ha condicio-
nado de manera muy significativa su evolucion en
los ultimos anos, y

d) un notable grado de concentracion en la
oferta.

1. Dimensién del mercado nacional

La industria internacional de la inversion colecti-
va es relativamente heterogénea por mercados,
tanto desde la perspectiva de sus habitos financie-
ros como del papel de los agentes protagonistas
y de su dimension.

Por lo que respecta a esta Ultima circunstancia,
mientras que en Estados Unidos el patrimonio de
los fondos de inversion representa algo menos de
un 20 por 100 del PIB, y una cifra similar en Francia,
en Japon significa un 15 por 100, y este ratio, en
el caso espanol, se sitla en torno al 2 por 100.

Como se aprecia en el grafico 1, el mercado
japonés ha mostrado una participacién, en general,
creciente en el «mercado global», habiendo gana-
do en el periodo 1985-89 aproximadamente nueve
puntos porcentuales, situandose en torno al 21 por
100; Estados Unidos ha perdido aproximadamente
18 puntos en su participacion en el mismo periodo,
representando a pesar de ello el 50 por 100 apro-
ximadamente del mercado global, y la participa-
cion del mercado europeo, por su parte, ha expe-
rimentado un avance de nueve puntos, hasta situar
su presencia en torno al 29 por 100.
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Dentro del mercado europeo de fondos de inver-
sion, destaca particularmente la participacion de
la industria francesa, que durante el periodo de
1985-89 ha mostrado una participacion entre el 47
y el 49 por 100; Reino Unido, con una participacion
entre el 15 y el 18 por 100, y la Republica Federal
Alemana, con una presencia entre el 10 y el 12 por
100 (gréafico 2).

En este contexto europeo, la participacion del
mercado espanol ha pasado de representar un 0,6
por 100 en 1985 a significar, en 1989, un 1,3 por
100, que sin duda constituye todavia un nivel pe-
quefio en relacion con la potencialidad de nuestro
mercado. En el escenario global, la participacion
del mercado espanol ha avanzado en el mismo
periodo entre el 0,1 y el 0,4 por 100 (grafico 3).

2. Evolucién reciente del mercado nacional

La evolucion reciente de nuestro mercado de
inversion colectiva se ha caracterizado por un no-
table dinamismo y por algunas transformaciones
significativas, como lo demuestran las siguientes
circunstancias:

En primer término, durante el periodo 1985-89
el valor del patrimonio gestionado de fondos de
inversion se multiplicd por 6,1 en nuestro pais,
mientras que este ritmo de avance resulto, en el
mismo periodo, para la media de la Comunidad
Europea, de un 2,7. En el mercado global, que
consideraria Europa, Estados Unidos y Japon, el
volumen patrimonial se multiplicé tan sélo por 1,9.
Aunque las diferencias en las tasas de crecimien-
to deben matizarse por el hecho de considerar en
nuestro mercado un nivel de partida muy inferior,
reflejan en cualquier caso una evolucion muy dina-
mica (grafico 4).

De hecho, en el periodo 1985-90 el numero de
fondos de inversion se multiplicéd en nuestro pais
por 8,2 y el numero de participes por 2 (graficos 5
y 6). Como consecuencia de este comportamiento,
en términos de PIB, el saldo patrimonial de nuestro
mercado paso del 0,5 por 100 en 1985 al 1,9 por
100 en 1989 (grafico 7).

3. Fondos de inversion versus sociedades de
inversion

El avance de la inversion colectiva en nuestro
pais, en los ultimos tiempos, se ha concentrado
en el submercado de fondos de inversion y dinero,
mientras gue las sociedades de inversion mobilia-
ria, tanto de capital fijo como de capital variable,
han experimentado una evolucion mucho menos

espectacular. En el periodo 1985-90, el numero
total de sociedades de inversion mobiliaria tan solo
crecio un 39 por 100, y el valor patrimonial se mul-
tiplicd por dos mientras que en idéntico periodo
los fondos de inversion multiplicaron por 7,5 su
patrimonio.

Como resultado, la participacion de los fondos
de inversion en el mercado paso de un 46 a un 76
por 100 entre 1985 y 1990 (grafico 8).

Como consecuencia del diferente comporta-
miento del valor patrimonial y del numero de parti-
cipes en el caso de los fondos de inversion, si bien
el saldo medio gestionado por fondo se mantuvo
relativamente estable en el periodo 1985-90, redu-
ciéndose ligeramente de 4.800 millones de pesetas
a 4.400 millones, se produjo un incremento muy
sustancial del saldo medio mantenido por partici-
pe, que paso de 500.000 pesetas aproximadamen-
te, en 1985, a 1,9 millones en 1990.

Esta evolucion se justifica, primero, por el incre-
mento del saldo medio por participe en los fondos
de inversion (que ha pasado de 500.000 pesetas
en 1985 a 1,3 millones en 1990) y también como
resultado del importante avance de la participacion
de los fondos de dinero en nuestro mercado duran-
te este periodo, toda vez que la participacion media
en este tipo de instrumento se situo en torno a 3,3
millones de pesetas (1) (grafico 9).

Respecto de esta Ultima cuestion, resulta opor-
tuno comentar la muy significativa modificacion de
la estructura de la oferta de instituciones de inver-
sion colectiva por instrumentos, que ha tenido lu-
gar en los ultimos afos, dentro del mercado de
fondos de inversion en nuestro pais. Mientras que
en 1985 no existian fondos de dinero en nuestro
mercado (2), en 1990 el 21 por 100 de las institucio-
nes en este mercado eran fondos de dinero, y mas
del 51 por 100 del volumen patrimonial se situaba
en estos fondos de inversion en activos del merca-
do monetario (grafico 10).

En otro orden de cosas, y por lo que respecta a
la politica de inversiones, se ha producido desde
1988 una pérdida de dos puntos en la participacion
de la renta variable en el patrimonio, hasta situarse
en torno al 11 por 100.

En este sentido, la comparacion internacional de
las inversiones de las instituciones de inversion co-
lectiva muestra niveles similares de liquidez, una
proporcion inferior del patrimonio invertido en ac-
ciones en el caso espanol y una participacion sig-
nificativamente muy superior de la inversion en
deuda publica en nuestro caso. Desde esta pers-
pectiva, el caso espanol ocupa una posicion mixta
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EVOLUCION DE LA PARTICIPACION POR BLOQUES
EN INDUSTRIA DE FONDOS DE INVERSION
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entre el caso francés, con una notable preferencia
por los fondos de dinero, y el caso aleman, en el
que destacan los fondos de renta fija, y se aleja
bastante del caso britanico, en el que se observa
una mayor preferencia por la renta variable.

Finalmente, nuestros fondos de inversién mues-
tran un nivel de inversion en activos extranjeros
bastante reducido. De hecho, el nivel de internacio-
nalizaciéon de nuestros fondos en sus inversiones
no alcanzaba el 2 por 100, mientras en el caso
francés, por ejemplo, este ratio ascendia casi al 5
por 100.

4. Propiedad del sector y canales
de distribucion

Los fondos de inversion constituyen, sin duda,
instrumentos de desintermediacion bancaria, en-
tendiendo este proceso como aquel fenémeno por
el que los agentes prestatarios (empresas y sector
publico) para obtener financiacién mediante la emi-
sién de pasivos financieros recurren indirectamen-
te a los agentes prestamistas (familias y otras em-
presas) a través de instituciones financieras no
bancarias (en este caso, instituciones de inversion
colectiva). No obstante, conviene recordar algunas
circunstancias que matizan esta afirmacion:

En primer término, cuando sociedad gestora y
entidad depositaria, cumpliendo los requisitos ne-
cesarios de separacion e independencia, pertene-
cen al mismo grupo, una parte de las captaciones
de los fondos de inversion se traducen en pasivos
intermediados por la entidad bancaria. En con-
creto:

a) La liquidez del patrimonio de los fondos de
inversion mantenida en forma de depodsitos son
pasivos de la entidad bancaria. Esta contribucion
a la actividad de intermediacion puede cifrarse en
torno al 3,6 por 100 del patrimonio de los fondos
espanoles.

b) Por otra parte, las cesiones temporales de
deuda publica realizadas entre gestora y entidad
de depdsito también son pasivos intermediarios,
resultando esta via de contribucion al crecimiento
del pasivo de bancos y cajas que comercializan
fondos de inversion bastante superior y superando,
en todo caso, el 10 por 100 del patrimonio de los
fondos.

c¢) Finalmente, los fondos de inversién pueden
invertir en determinados activos financieros emiti-
dos por la entidad depositaria. Esta ltima via por
la que instrumentos de desintermediaciéon como
los fondos de inversién terminan por contribuir al

crecimiento del pasivo de bancos y cajas resulta
de menor importancia, como consecuencia de las
limitaciones legales.

La segunda circunstancia que contribuye a ma-
tizar la naturaleza de la actividad de desintermedia-
cion a través de los fondos en nuestro pais se
refiere al hecho de que la estructura de propiedad
del sector muestra una intensa presencia de gru-
pos bancarios, como lo reflejan tres circunstancias:

1. Aproximadamente un 70 por 100 de las so-
ciedades gestoras de instituciones de inversién co-
lectiva (SGlI) pertenecian en su totalidad, o estaban
controladas, por grupos bancarios. El resto perte-
necia a grupos aseguradores o a grupos financie-
ros independientes no bancarios.

2. En torno a un 70 por 100 de los fondos de
inversion y mas de un 80 por 100 de los fondos de
dinero estan gestionados por sociedades que per-
tenecen a bancos y cajas.

3. Un porcentaje aproximado al 80 por 100 del
patrimonio total en el caso de los fondos de inver-
sion y mas de un 90 por 100 en el caso de los
fondos de dinero estan gestionados por socieda-
des gestoras que pertenecen a grupos bancarios.

En definitiva, el proceso de desintermediacion,
que constituye un fenémeno real desde la perspec-
tiva instrumental, puede calificarse como un fené-
meno espurio desde la perspectiva de la propie-
dad.

En tercer lugar, el sistema bancario ofrece por-
centajes similares, o incluso superiores, de presen-
cia en el proceso de distribucion de las institucio-
nes de inversion colectiva en nuestro pais. De he-
cho, la comercializacion de los fondos de inversion
espanoles tiene lugar esencialmente a través de la
red de sucursales de bancos y cajas, incluso, par-
cialmente, en el caso de instituciones promovidas
por sociedades gestoras no bancarias.

Recientemente, sin embargo, esta situacién de
predominio absoluto de la presencia bancaria en
los circuitos de distribucion ha comenzado percep-
tiblemente a cambiar:

¢ Por un lado, diversas compaiias asegurado-
ras estan empezando a utilizar la red de agentes
de seguros en la comercializacién de los fondos
de inversion.

* Por otra parte, las instituciones que llevan a
cabo funciones de gestion de patrimonios (socie-
dades gestoras de carteras, agencias y sociedades
de valores y otras companias con estructura socie-
taria no sujeta a regulacion especifica) han incorpo-
rado los instrumentos de inversion colectiva a su
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CUADRO NUM. 1
MECANISMOS DE DISTRIBUCION POR MERCADOS

Redes

Compar Vent,
Bancos iy egu::ss .ré?;ﬁ.:: o‘::cfa Total
Francia ............... a0 90
Reino Unido ...... 10 35 10 55
Alemania ............ 80 15 95
L7 11 e 18 82 100

Fuente: UTA (Unit Trust Association).

catalogo de productos (junto con la venta de acti-
vos monetarios y de cesiones temporales, y la ges-
tion individual de carteras de renta fija y variable).
En este contexto, los fondos de inversion y dinero
—utilizados como complemento de una gestién in-
dividual— estan mostrando su utilidad para ofrecer
niveles superiores de estabilidad, liquidez y venta-
jas fiscales a los clientes; al tiempo que reducen
los costes de administracion de los gestores.

Finalmente, conviene sefialar que es previsible,
a pesar de los comentarios anteriores, el manteni-
miento a medio plazo del protagonismo del sistema
bancario en nuestra industria de fondos de inver-
sion. En este sentido, el caso espafiol no contrasta
con los patrones de otros paises en nuestro entor-
no como Francia y Alemania, en el que el conjunto
de bancos y cajas participa, aproximadamente con
un 90y un 80 por 100, respectivamente, en el pro-
ceso de comercializacion. Por el contrario, en el
caso italiano mas del 80 por 100 de los canales de
distribucion estan controlados por redes indepen-
dientes, y en el caso britanico el 35 por 100 esta
controlado por compafias de seguros, y un 10 por
100 aproximadamente corresponde con mecanis-
mos directos de venta (cuadro nam. 1).

5. Estructura de la oferta: concentracion
elevada

El segundo rasgo que caracteriza el lado de la
oferta en el mercado de inversion colectiva, junto
con el protagonismo del sistema bancario, es el
elevado grado de concentracién, tanto en el caso
de los fondos de inversion mobiliaria como, y par-
ticularmente, en el caso de los fondos de inversion
en activos del mercado monetario. En el caso de
los FIM, 23 instituciones —que representaban me-
nos de un 12 por 100 de este submercado— con-
centraban el 60 por 100 del patrimonio, y en el
caso de los fondos de dinero, cinco instituciones
—que representaban menos de un 10 por 100 del
numero total de FIAMM— concentraban aproxima-
damente el 44 por 100 del patrimonio, y entre los
dos primeros fondos en este submercado, en torno
al 24 por 100 del patrimonio (graficos 11 y 12).

Cruzando ambas informaciones —estructura de
propiedad del sector y grado de concentracion del
patrimonio por instituciones de inversién colecti-
va—, nuestro mercado ofrecia un panorama en que
cuatro grupos del sistema bancario (dos bancos y
dos cajas) concentraban aproximadamente el 43
por 100 del patrimonio de los FIM y tres cajas de
ahorros concentraban mas del 32 por 100 del pa-
trimonio de los fondos de dinero.

Desde otra perspectiva, el lado de la oferta en
el mercado de fondos de inversién en nuestro pais
se ha caracterizado en los Ultimos tiempos por un
notable incremento del nimero de competidores
(sociedades gestoras de instituciones de inversion
colectiva). Asi, entre finales de 1988 y septiembre
de 1990 el nimero de oferentes se incremento en
un 34 por 100 aproximadamente. No obstante,
como resultado de una expansién mas o menos
paralela de la demanda, el volumen medio adminis-
trado por sociedad gestora se ha mantenido entre
7.300 y 8.500 millones de pesetas.

En cuanto al futuro nivel de competencia en el
sector, es previsible que éste se acentle intensa-
mente, contribuyendo a atomizar un poco mas la
oferta y a reducir el grado actual de concentracion
en el mercado.

lll. EL PAPEL DE LAS INSTITUCIONES DE IN-
VERSION COLECTIVA EN EL MERCADO FI-
NANCIERO ESPANOL

A pesar de la dinamica evolucion de los fondos
de inversion, su presencia en el mercado financiero
nacional resulta todavia relativamente pequefa. A
continuacion se comenta la evolucién de algunos
indicadores sobre esta presencia:

1. El recurso del sector privado a instrumentos
de inversion colectiva para materializar su ahorro
ha sido bastante modesto en los dltimos afos. El
ratio incremento patrimonial de fondos de inversion
en términos de variacion de activos financieros de
familias y empresas no financieras se ha situado,
como media, entre 1985 y 1989, en torno al 2 por
100 (grafico 13).

2. Como resultado de este comportamiento de
familias y empresas respecto a los productos de
inversion colectiva para colocar su capacidad de
financiacion, la participacion del saldo de fondos
de inversion respecto al stock de activos de este
sector ha pasado de representar el 0,3 por 100 en
1985 a significar el 1 por 100 en 1989 (grafico 14).

3. Si bien, desde la perspectiva global, la utili-
zacion por parte del sector de empresa y particu-
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lares de instrumentos de inversion colectiva ha sido
modesta, en el ambito de la adquisicion de activos
financieros materializados en titulos se ha produci-
do un avance notable de la participacion de los
fondos de inversion. Asi, mientras que en 1985 la
participacion del patrimonio de fondos de inversion
en relacion con la tenencia de titulos por parte de
familias y empresas ascendia al 1,9 por 100 en
1989 este ratio se situaba en el 6,2 por 100 (gra-
fico 15).

4. Desde otra perspectiva, la participacion de
la «emision» de fondos de inversion —como incre-
mento de su valor patrimonial— en la emision neta
total de titulos de nuestra economia ha reflejado
un comportamiento bastante volatil, mostrando,
como media en el periodo 1985-89, un 4 por 100
(grafico 16). Y, por ejemplo, en relacién con el saldo
vivo de deuda publica, la participacion del patrimo-
nio de fondos de inversién crecié del 2 al 6 por
100 en el mismo periodo.

5. Finalmente, en relacién a la cantidad de di-
nero en el sistema, definido el agregado en térmi-
nos de ALP, el saldo de fondos de inversiéon en
activos del mercado monetario (susceptible de ser
incluido en una definicion amplia de activos liqui-
dos en manos del publico) paso, entre 1985y 1989,
del 0,2 al 0,8 por 100 y del 0,5 al 2,1 por 100 si
incluimos el conjunto global de fondos de inversion
y de dinero (gréafico 17).

IV. FACTORES DETERMINANTES DE LA
COMPETITIVIDAD DE LOS FONDOS DE IN-
VERSION COMO PRODUCTOS FINANCIE-
ROS

Dos factores determinaran esencialmente el éxi-
to futuro de los fondos de inversion en nuestro
mercado: el grado de competitividad de estos ins-
trumentos en relacién con el resto de productos
financieros disponibles y la actitud de las entidades
distribuidoras de estos productos. A su vez, el nivel
de competitividad de los fondos de inversion, en
situaciones homogéneas de riesgo con otros acti-
vos, depende de dos factores esenciales: rentabi-
lidad esperada y comodidad de uso de los produc-
tos.

1. Rentabilidad de los fondos de inversién

La experiencia reciente de nuestro mercado con-
firma, por un lado, una importante dispersién de
las rentabilidades ofrecidas por los fondos de in-
version mobiliaria, particulamente en el caso de
fondos de renta variable y en el de fondos mixtos
y en menor medida, aunque también de forma sig-
nificativa, en el caso de fondos de renta fija. En
segundo término, una dispersion bastante peque-
fa de las rentabilidades ofrecidas en el caso de
los fondos de dinero. En tercer lugar, cabe sefialar
una situacion de competencia real en términos de
rentabilidad financiero-fiscal de los fondos de in-
version con otros productos financieros, tanto res-
pecto de la inversién directa (compra directa de
acciones, bonos y obligaciones publicos o priva-
dos, pagarés de empresa y letras del Tesoro por
particulares) como respecto de las supercuentas y
pagarés bancarios e incluso en términos de la ges-
tion individualizada de patrimonios.

Diversas circunstancias condicionaran, de cara
al futuro, el nivel de competitividad de los fondos
de inversion frente a otros productos desde la pers-
pectiva de su rentabilidad:

* La intensificacion del grado de competencia
en el sector de la inversién colectiva se traducira,
sin duda, en una creciente cualificacion de los equi-
pos humanos de inversiones de las sociedades
gestoras, asi como en una mejora en la dotacién
de equipos tecnolégicos —de acceso a la informa-
cion y contratacion, de andlisis de inversiones, de
gestion de inversiones, etc.—. Ello contribuira a
homogeneizar mas el sector y a ofrecer mejores
rentabilidades, incrementando el grado de compe-
titividad de los fondos de inversién respecto de
otros productos financieros.
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e Otro efecto previsible de la mayor competen-
cia en el mercado sera la convergencia, probable-
mente a la baja, de comisiones de gestion y reem-
bolso por parte de los fondos de inversion. Esta
circunstancia contribuira a reducir la dispersion de
rentabilidades y, como en el caso anterior, a au-
mentar las rentabilidades ofrecidas a los participes.

* En otro orden de cosas, cabe sefalar la re-
ciente posibilidad que tienen los gestores de fon-
dos de inversion de utilizar, como instrumentos de
cobertura, opciones y futuros de acuerdo con la
nueva legislacion (Real Decreto 1993/1990, que re-
glamenta la Ley de Inversiéon Colectiva, y Circular
7/1990 de la CNMV sobre normas contables). Esta
posibilidad implica la oportunidad de traducir ex-
pectativas sobre la evolucion futura de precios de
los activos y de tipos de interés en los resultados
de gestion, y previsiblemente signifique una fuente
de mayor disparidad en los resultados de las insti-
tuciones de inversion colectiva. Finalmente, y lo
que es mas importante, acentuara las ventajas que
ofrecen los fondos de inversion desde las perspec-
tiva de su gestion profesional. En este sentido, los
fondos de inversion se convierten en el Unico ins-
trumento financiero disponible para particulares en
nuestro mercado en que se gestionan riesgos de
interés.

e Otro factor que contribuira decisivamente a
incrementar el nivel de competitividad de los fon-
dos de inversion, en relacion con otros productos
financieros de nuestro mercado, es el proceso de
liberalizacion de comisiones bursatiles.

En la actualidad, los fondos de inversion ofrecen
como ventaja, frente a la inversién directa de par-
ticulares, el reparto de las comisiones fijas bursa-
tiles por operacion, que se diluyen entre un elevado
numero de participes.

En el futuro, ademas de esta ventaja, los gesto-
res de instituciones de inversion colectiva podran
negociar con las sociedades de valores los corre-
tajes bursatiles para las operaciones de renta fija
y de renta variable, obteniendo, sin duda, mejores
condiciones que las que podria obtener cualquier
inversor individual. Esta situacion se traducira en
elevaciones comparadas de rentabilidad no des-
preciables.

Desde esta perspectiva, la inversion colectiva
competira, en un rango de superioridad, con la in-
version individual tanto directa como administrada
por profesionales a través de sociedades gestoras
de cartera.

e La reforma del mercado doméstico de renta
fija contribuira decisivamente, por otra parte, al

desarrollo de los fondos de renta fija en nuestro
mercado. Hasta la fecha, las atractivas rentabilida-
des que el mercado de bonos y obligaciones priva-
das ha venido ofreciendo en nuestro pais no se
han traducido paralelamente en las rentabilidades
de los fondos de inversion en renta fija. La justifica-
cién de esta circunstancia se encuentra en el pobre
funcionamiento del mercado secundario bursatil de
renta fija en nuestro pais. La falta de profundidad,
amplitud y flexibilidad de este mercado se ha tra-
ducido en una notable variabilidad e imprevisibili-
dad en las valoraciones de los activos de renta fija
de los fondos de inversion y, consiguientemente,
en una elevada volatilidad de los valores liquidati-
vos de dichos fondos. Dada la dificultad de explicar
a los participes esta volatilidad de los precios de
los activos de renta fija, que podria tener lugar
incluso en ausencia de una tendencia general en
los tipos de interés, los gestores se han ido refu-
giando progresivamente en emisiones de deuda
publica negociadas exclusivamente en el mercado
organizado de anotaciones de deuda por escalo-
nes, y en titulos de renta fija privada solo hasta su
admision a cotizacion bursatil.

En este sentido, la reforma del mercado secun-
dario de renta fija contribuira a una transparencia
en la fijacion de precios superior a la que en la
actualidad ofrecen los corros bursatiles, asi como
a una mayor profundidad y flexibilidad, por la apa-
ricion de agentes especializados en la contraparti-
da de determinados valores, y contribuira a un re-
greso de los gestores a estos activos.

e Un factor esencial en la determinacion de la
rentabilidad efectiva comparada de los fondos de
inversion en relacion con el resto de productos
financieros es, sin duda, el tratamiento fiscal. La
Ley de Presupuestos para 1991 ha reducido el im-
puesto de sociedades a que estan sometidas las
instituciones de inversion colectiva del 13 al 1 por
100. Ello significa incrementos en la rentabilidad
financiera entre 1,2 y 1,56 puntos porcentuales
para rentabilidades entre el 10 y el 13 por 100,
respectivamente (3). Por otra parte, la Ley 18/1991,
de 6 de junio, del impuesto sobre la renta de las
personas fisicas, ha introducido importantes mejo-
ras en el tratamiento de las instituciones de inver-
sion colectiva.

Asi, la existencia de comisiones de gestion en
los fondos de inversion reduce la rentabilidad finan-
ciera de estos productos y la situa a niveles inferio-
res a los de determinados activos financieros. No
obstante, el tratamiento fiscal compensa con exce-
so esta situacion, y en concreto:

a) La consideracion como incremento patrimo-
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nial de las plusvalias obtenidas por la venta de
participaciones de fondos de inversion de capitali-
zacion implica la ausencia de retenciones, lo que
mejora la rentabilidad de estos productos.

b) Por otra parte, los fondos de inversion y las
sociedades de inversion estan sujetos al tratamien-
to general de los incrementos de patrimonio. Esto
es, el incremento se reduce en un 7,14 por 100 por
cada afo de permanencia que exceda de dos, de
forma que transcurridos quince afios, el tipo de
gravamen es Cero.

¢) El hecho de que la obligacion fiscal, en el
caso de fondos de inversion de capitalizacion, naz-
ca en el momento de la venta de participaciones
y no ejercicio a ejercicio, cuando el patrimonio del
participe se va revalorizando, permite aplazar in-
definidamente el pago de impuestos, siempre de-
pendiendo de las necesidades de liquidez del par-
ticipe.

d) La exencion de las plusvalias que se ponen
de manifiesto como consecuencia de transmisio-
nes onerosas, cuando el importe global de éstas
durante el afo natural no supere 500.000 pesetas,
constituye un atractivo muy importante para instru-
mentos como los fondos de inversion, ya que per-
miten una planificacion fiscal muy precisa.

2. Liquidez y comodidad de uso

Mas alla del factor rentabilidad, el éxito de los
fondos de inversién como producto financiero de-
pende de condiciones como el grado de liquidez
y la comodidad que estos productos ofrecen en
Su uso.

Respecto del grado de liquidez, las ventajas que
ofrecen los fondos de inversién en mercados finan-
cieros relativamente estrechos, como los espafio-
les, resulta importante. En este sentido, parece re-
velador el proyecto Fondtesoro. Entiendo que los
tipos de interés de la deuda a medio y largo plazo,
durante el periodo de 1989 y 1990, y las expecta-
tivas a medio plazo que en este periodo se han
mantenido sobre la evolucién de los tipos de inte-
rés en nuestra economia, resultaban inconsisten-
tes con la atonia en la demanda de estos instru-
mentos. Previsiblemente, la explicacion se encuen-
tra en una elevada aversion a la iliquidez por parte
de los demandantes potenciales en el segmento
de particulares. Desde esta perspectiva, los fondos
de inversion ofrecen la seguridad legal de la liqui-
dez, y la Direccion General del Tesoro puede en-
contrar en estos instrumentos un mecanismo para
incrementar indirectamente la demanda de bonos

y obligaciones con objeto de aproximarse a una
mejor composicion de la deuda.

Conviene sefialar, no obstante, la necesidad de
un nuevo avance en las condiciones de perfeccion
del mercado secundario de deuda anotada, tanto
en el segmento del mercado organizado en esca-
lones como en el futuro mercado bursatil de deuda.
Sdlo bajo estas condiciones la exigencia de dotar
la liquidez a las carteras de los fondos, que asumen
las gestoras, no se traducira en menor rentabilidad
de estos productos a medio plazo.

El otro factor importante es la comodidad de
uso, que a su vez depende de diversas circunstan-
cias:

* El grado de mecanizacion de estos productos
resulta decisivo. La posibilidad de recepcién inme-
diata de resguardos de suscripcion, asi como de
solicitar extractos de movimientos y saldo de par-
ticipaciones e informacion individualizada de renta-
bilidades, o la posibilidad de utilizar planes siste-
maticos de suscripcion y reembolso de forma infor-
matizada, constituyen ventajas muy valoradas por
los clientes. El éxito relativo de los distintos fondos
en nuestro mercado refleja, parcialmente al menos,
condiciones diferentes en estas facilidades.

® La calidad de la informacién ofrecida por las
sociedades gestoras a los participes respecto del
funcionamiento de las instituciones de inversién
colectiva en general y de las condiciones especifi-
cas de los fondos gestionados en particular, asi
como el grado de transparencia de la politica de
inversiones practicada por los gestores de los fon-
dos, resultan también relevantes.

* La capacidad de asesoramiento, por parte de
la red de distribucion, sobre la adecuacion de la
naturaleza de los fondos de inversién disponibles
a las caracteristicas de los clientes y, en su caso,
sobre la oportuna combinacién de fondos a adqui-
rir es importante para la correcta comercializacion
de éstos. En este sentido, los fondos de inversién
constituyen un instrumento puente entre los pro-
ductos financieros absolutamente estandarizados
(la mayoria de los productos comercializados por
las redes bancarias) y una gestién muy individuali-
zada. Esta ultima no resulta econdmicamente via-
ble para las entidades a gran escala. Por ello, en
muchas ocasiones, el objetivo de «personaliza-
cion» de los servicios bancarios constituye tan sélo
un lugar comun de las estrategias bancarias.

¢ Finalmente, los fondos de inversidon ofrecen
algunas ventajas importantes respecto de la inver-
sion directa: la posibilidad de acceder a diversos
activos desde importes nominales bastante peque-
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nos, la despreocupacion de los participes respecto
de la reinversion de dividendos y cupones o de
vencimientos de activos, etcétera.

V. LA ACTITUD DE LOS DISTRIBUIDORES

El éxito de la expansion de los fondos de inver-
sién en nuestro mercado depende también, y cru-
cialmente, de la actitud de los distribuidores de
estos productos financieros, y tal como se ha pues-
to de manifiesto anteriormente, el protagonismo en
la comercializacion de instituciones de inversion
colectiva recae en el mercado espanol en las enti-
dades bancarias (bancos y cajas de ahorros).

Un analisis rapido de la actitud de estas entida-
des en relacién con la comercializacion de fondos
de inversion refleja, entre otras, las siguientes cir-
cunstancias:

e Parece haberse producido una cierta especia-
lizacién por mercados entre bancos y cajas de aho-
rros. Asi, dos grupos bancarios concentran el 26
por 100, aproximadamente, del mercado de fondos
de inversion mobiliaria, mientras que dos cajas de
ahorros concentran el 24 por 100 de los fondos de
dinero. Esta especializacion, que en general se ex-
tiende a otras entidades de grupos de bancos y
cajas diferentes de los lideres, probablemente se
justifica, primero, por haber utilizado las cajas de
ahorros en mayor medida los fondos de dinero
como alternativa a las supercuentas bancarias. Sin
embargo, quiza la principal justificacion consistiria
en que las cajas de ahorros se han incorporado
mas tardiamente al mercado. Y esto resulta decisi-
vo, ya que estas entidades se han incorporado a
la industria de los fondos de inversion precisamen-
te en un momento en que los fondos de dinero se
encuentran en expansion, mientras que los fondos
de inversion se encontraban estancados. Por otra
parte, una parte importante de los saldos actuales
de fondos de inversion administrados por gestoras
controladas por bancos se generaron en un perio-
do en que la suscripcion de fondos de inversion
gozaba de desgravacion fiscal por inversiones vy,
por consiguiente, resultaba mas facil la colocacion
de estos productos.

e Desde la perspectiva dinamica, las cajas de
ahorros han recuperado en los ultimos tiempos una
importante cuota de mercado.

¢ El porcentaje de participes de fondos de inver-
sién, en términos de cuentas bancarias, resulta to-
davia insignificante en nuestro pais.

En otro orden de cosas, la evolucion de la impor-

Grafico 18
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tancia de los fondos de inversion en el sistema
bancario refleja, entre otras circunstancias, lo si-
guiente (4):

e La participacion de los fondos de inversion,
en términos de depodsitos bancarios, ha pasado del
0,7 por 100 en 1985 al 3,7 por 100 en 1990.

e En términos de saldo de cesiones temporales
de activos, que son pasivos bancarios, el patrimo-
nio de los fondos ha crecido del 9,5 por 100 al 13,9
por 100 en el mismo periodo.

¢ La participacion de fondos de inversion y dine-
ro en el saldo conjunto de imposiciones a plazo,
certificados de deposito, efectos de propia finan-
ciacién y pagarés de bancos y cajas ha pasado del
1,4 por 100 en 1985 al 8,9 por 100 en 1990 (grafi-
co 18).

e Finalmente, como resultado del mediocre
comportamiento de la actividad de colocacion de
empréstitos (bonos de caja y de tesoreria y titulos
hipotecarios) por parte del sistema bancario en los
ultimos afios, mientras que en 1985 la participa-
cién de los fondos de inversion respecto de aque-
llos instrumentos representaba tan sélo un 11,2
por 100, a finales de 1990 el patrimonio de fondos

41



PARTICIPACION DE LOS FONDOS
DE INVERSION EN EMPRESTITOS
( EN PORCENTAJE)

250

200 | ¥
150 |
|
100 //
50 /

0! 985 1986 1987 1988 1989 1980

de inversion duplicaba el saldo de aquéllos (grafi-
co 19).

1. Desintermediacion vinculada versus no vin-
culada

La actitud de las entidades de depasito respecto
de la comercializacion de instituciones de inversion
colectiva debe evaluarse en el contexto méas amplio
de su estrategia respecto de la actividad de desin-
termediacion. Esta estrategia depende, a su vez,
de tres factores:

a) El margen financiero estimado de la activi-
dad de desintermediacién. En este sentido, el mar-
gen estimado de la colocacion de fondos de inver-
sién, que podria calificarse como actividad de «de-
sintermediacion vinculada», tiende a resultar supe-
rior por dos motivos:

— Cuando se trata de sociedades gestoras y
entidades depositarias que pertenecen al mismo
grupo, respetando todas las condiciones de sepa-
racion y de independencia en la gestion, el margen
consolidado sera superior, ya que a las comisiones
derivadas de colocacion, y en su caso de asegura-
miento, habra que anadir las comisiones de ges-
tion, depositaria y de operaciones.

— En segundo lugar, resultaria interesante dis-
tinguir entre margenes derivados a corto y a medio
plazo. Desde esta perspectiva, el poder de fideli-

dad de la clienta que representan los fondos de
inversion es, sin duda, superior al derivado de la
colocacion directa de bonos, letras del Tesoro, pa-
garés de empresas, etc. Por dos motivos: los fon-
dos son liquidos en cualquier momento, pero no
tienen vencimiento, y ademas, a diferencia de la
colocacion directa de activos publicos o privados
no vinculados a la entidad financiera, los fondos
de inversion presentan siempre ante los clientes
una clara vinculacion de imagen con la entidad del
grupo a través del nombre del fondo.

b) Las posibilidades para la entidad de mante-
ner los ritmos deseados de actividad financiera y/o
de margen financiero con instrumentos de interme-
diacion. En este sentido, en un contexto de fuerte
competencia, algunas entidades pueden disenar
estrategias (segmentando geograficamente y por
clientela los mercados segun el grado de implanta-
cién) de mantenimiento de su nivel de actividad sin
deteriorar su margen y sin contaminar indiscrimina-
damente su pasivo.

¢) Laimportancia concedida por las institucio-
nes al ranking por dimension frente a otras clasifi-
caciones, como nivel de actividad, rentabilidad,
solvencia, etcétera.

En este sentido, la contribucién indirecta de los
fondos de inversion al incremento del pasivo de
las entidades de deposito (en forma de depdsitos
y operaciones repos de deuda) resulta inferior a la
colocacion directa de instrumentos que constitu-
yen pasivos. Sin embargo, el ranking de dimension
constituye, cada vez mas, tan sélo un indicador
adicional para evaluar la posicién de una entidad
en el mercado.

2. Redes independientes y mecanismos de re-
tribucion

Recientemente han surgido en nuestro mercado
diversas iniciativas de creacion de «redes blandas»
de distribucion de productos financieros, en algu-
nos casos con éxito no despreciable. No resuita
probable, en cualquier caso, que la participacion
de estos canales de comercializacion se incremen-
te a corto plazo de forma significativa.

En el caso de los fondos de inversion, las carac-
teristicas peculiares de estos productos en nuestro
mercado constituyen un obstaculo significativo
para su comercializacion a través de redes de dis-
tribucion independientes en comparacion con lo
que sucede en otros paises.

Asi, en nuestro mercado, los fondos de inversién
y de dinero se caracterizan por la ausencia de co-
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misiones de suscripcion, aungue éstas estan admi-
tidas legalmente. Por el contrario, en otros merca-
dos, las comisiones de entrada se situan en un
rango medio del 3 al 5 por 100. Como contraparti-
da, la comisiones de gestion resultan en nuestro
mercado notablemente superiores: en torno al 1,65
por 100 en el caso de los fondos de inversion mo-
biliaria y del 1,25 por 100 en el caso de los fondos
de dinero. Esta estructura de precios dificulta el
establecimiento de mecanismos sencillos de retri-
bucién de los agentes de ventas. La eleccion de
mecanismos de retribucion basados en saldos me-
dios mantenidos y pagos anuales constituye un
sistema administrativamente caro, de aplicacion
mas sencilla, sin embargo, y desde la dptica co-
mercial posiblemente menos adecuado. Por el
contrario, la alternativa de retribuir al vendedor por
colocacion constituye quizé un mecanismo comer-
cialmente mas apto, pero como contrapartida exi-
ge, para facilitar su control, la introduccion de co-
misiones de reembolso (que resultan, por otra par-
te, bastante disuasorias para los clientes, dada la
notable preferencia por la liquidez).

VI. ALGUNAS CONCLUSIONES

La estructura de la oferta en el mercado de inver-
sion colectiva de nuestro pais no favorece el de-
sarrollo de redes independientes de colocacion de
fondos de inversion. A pesar de ello, cabe esperar
en el futuro un cierto avance en la presencia de
estos canales de distribucion.

En cualquier caso, es previsible que se mantenga
el protagonismo del sistema bancario en el proceso
de comercializaciéon de los fondos de inversion.
Por ello, a medio plazo, el futuro de estos produc-
tos dependera de la actitud de las entidades de
depésito en relacion con ellos. Desde esta pers-
pectiva, el presente articulo sugiere, por un lado,
que el elevado grado de competitividad de los fon-
dos de inversion por lo que respecta a su rentabi-

lidad, liquidez y comodidad, respecto de otros pro-
ductos financieros, facilita su comercializacion. Por
otro lado, también se argumenta que, en el caso
de las entidades que apuestan por una participa-
cion activa en el mercado de desintermediacion,
la eleccion de instrumentos de «desintermediacion
vinculada», como los fondos de inversién, constitu-
ye una opcion particularmente rentable.

Finalmente, cabe plantearse si el proximo de-
sembarco de fondos extranjeros en nuestro merca-
do, al amparo de la Directiva 611 de la Comunidad,
presionara a las entidades de depdsito a acelerar
su ritmo de penetracion en el mercado con objeto
de no perder participacion en el mercado financiero
desde una perspectiva global.

NOTAS

(") El autor agradece la contribucion de Olga Bueno en el
tratamiento de algunos datos.

(1) Resultaria de interés corregir el indice de saldo medio
por participe del efecto que supone el proceso habitual de
constitucion de los fondos, en el que el grupo promotor aporta
el saldo minimo de constitucion (500 millones en el caso de
fondos de inversion y 1.500 en el caso de fondos de inversion
en activos del mercado monetario) que van reembolsando con-
forme se incorporan nuevos participes al fondo. Este efecto
resulta significativo en nuestro mercado como consecuencia
del rapido proceso de constitucion de nuevas instituciones en
los uitimos anos.

(2) Regulados por la Ley 46/1984, de 26 de diciembre.

(3) Larentabilidad financiero-fiscal no se ha modificado sus-
tancialmente, ya que simultdneamente se ha suprimido la de-
duccion del 10 por 100 que tedricamente compensaba el im-
puesto del 13 por 100 para participes con un tipo de gravamen
marginal del 30 por 100. Ello significa que, respecto del actual,
el sisterna anterior beneficia a los participes con tipos de grava-
men superiores al 30 por 100.

(4) Se ha utilizado el volumen total de fondos de inversion
y no el correspondiente al administrado exclusivamente por
sociedades gestoras pertenecientes a bancos y cajas, por no
disponer para todo el periodo muestral de la informacion com-
pleta. En todo caso, como se ha comprobado, el volumen total
constituye un indicador cercano, dado el protagonismo estable
de los bancos en el sistema.
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NOTAS SOBRE EL NUEVO REGLAMENTO
DE LA LEY DE INSTITUCIONES
DE INVERSION COLECTIVA

Sebastian ALBELLA
Juan Antonio MAYORGA

I. INTRODUCCION

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

3. Los fondos de inversion y la Bolsa

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

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

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

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

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

lll. INVERSIONES DE LAS INSTITUCIONES
DE INVERSION COLECTIVA

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

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

1. Normas generales sobre inversiones

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

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

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

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

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

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

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

2. Coeficientes de inversion

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

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

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

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

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

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

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

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

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

IV. NORMATIVA CONTABLE

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

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

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

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

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

Quiza la novedad mas llamativa de estas normas
contables sea la referencia a la valoracion de la
renta fija. En efecto, dado que en ocasiones las
cotizaciones oficiales no reflejan correcciones va-
lorativas de acuerdo a la evolucién de los tipos de
interés de mercado, el criterio es que, en tales ca-
sos, las instituciones tomen un precio que iguale
el rendimiento interno de la inversion a dichos tipos
de mercado. Con ello se ha pretendido que el valor
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liquidativo de los fondos y el valor teorico de las
acciones refleje con mayor exactitud el valor real
de sus inversiones. Se establece, no obstante,
como excepcion, un supuesto: el de los valores de
renta fija que tengan vencimiento igual o inferior a
seis meses, que habran de ser valorados al precio
de adquisicién incrementado en los intereses de-
vengados correspondientes, calculados de acuer-
do con la tasa interna de rentabilidad. Igual método
y distincion se aplican a los valores de renta fija no
cotizada, segln que el plazo sea mayor 0 menor
de un ano.

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

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

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

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

V. PATRIMONIOS Y CAPITALES MINIMOS

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

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

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

Vl. GESTORAS Y DEPOSITARIAS PERTENE-
CIENTES AL MISMO GRUPO

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

2. Otras instituciones de inversién colectiva
extranjeras

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

NOTAS

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

(2) A.J. Tapia Hermida, «El nuevo Reglamento de las IC»,
en la revista Derecho de los negocios, ano 2, namero 4, pag. 5.
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NOVEDADES EN EL REGIMEN FISCAL
DE LAS INSTITUCIONES

s 1

_DE INVERSION COLECTIV

Eduardo RAMIREZ MEDINA

I. INTRODUCCION

Las disposiciones adicionales vigesimosegunda
y vigesimotercera de la Ley 31/1990, de 27 de di-
ciembre, de Presupuestos Generales del Estado
para 1991 (1), han dado nuevo texto a los articulos
34 y 35 de la Ley 46/1984, de 26 de diciembre,
reguladora de las instituciones de inversion colec-
tiva, definiendo para ellas un nuevo régimen fiscal
aplicable a partir del 1 de enero de 1991.

Sin perjuicio de un analisis mas detallado en pa-
ginas posteriores, no parece aventurado adelantar
la idea de una importante «desfiscalizacién» de es-
tas instituciones basada en la «practica no tributa-
cion» por el impuesto sobre sociedades (IS) y en
una atribucién de competencias, en cuanto a la
tributacion efectiva, al pais de residencia del inver-
sor. Con ello, se pretende salir al paso de la entrada
en vigor de la directiva comunitaria (2) de participa-
ciones de instituciones de inversién, que, como es
bien sabido, liberaliza la comercializacion de estos
productos de ahorro en todo el territorio de la Co-
munidad Europea, obligando a las instituciones de
inversion colectiva espafolas a coexistir competi-
tivamente con aquellas que, residenciadas en otros
paises comunitarios, soportaban una carga tributa-
ria efectiva menor que la derivada de la normativa
espanola vigente hasta el 1 de enero de 1991.

Por lo que respecta a la normativa referente a
estas instituciones, y retrotrayéndonos tan sélo al
afno 1984, podemos citar:

® Ley 46/1984, de 26 de diciembre, reguladora
de las instituciones de inversion colectiva (3).

e Real Decreto 1346/1985, de 17 de julio, por
el que se reglamenta la Ley 46/1984, de 26 de
diciembre, antes mencionada (4).

® Disposicion adicional sexta de la Ley 24/1988,
de 28 de julio, del Mercado de Valores, que modi-
fica ampliamente la Ley 46/1984 (5).

¢ Real Decreto 1393/1990, de 2 de noviembre,
por el que se aprueba el nuevo texto del Reglamen-
to de la Ley 46/1984, reguladora de las institucio-
nes de inversién colectiva.

Mas recientemente aun, pueden citarse:

* Orden Ministerial de 20 de diciembre de 1990,
por la que se desarrolla parcialmente el Reglamen-
to de la Ley 46/1984, de 26 de diciembre, habilitan-
dose a la Comision Nacional del Mercado de Valo-
res para dictar disposiciones en materia de infor-
macion y normas contables de las instituciones de
inversion colectiva (6).

e Circular 7/1990, de 27 de diciembre, de la Co-
mision Nacional del Mercado de Valores, sobre
normas contables y estados financieros reserva-
dos de instituciones de inversion colectiva (7).

¢ Circular 8/1990, de 27 de diciembre, de la Co-
mision Nacional del Mercado de Valores, sobre de-
terminacion del valor liquidativo de los fondos de
inversion mobiliaria y coeficientes operativos y limi-
tes de inversion de las instituciones de inversion
colectiva (8).

Por ultimo:

* Disposiciones adicionales vigesimosegunda y
vigesimotercera de la Ley 31/1990, de 27 de di-
ciembre, de Presupuestos Generales del Estado
para 1991 (9).

* Disposicion adicional vigesimosegunda de la
Ley 18/1991, de 6 de junio, del Impuesto sobre la
Renta de las Personas Fisicas (10).
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Al margen de la normativa anterior, y sin animo
de ser exhaustivos, conviene resaltar la existencia
de normas interpretativas especificas en materia
fiscal, asi como el efecto de normas tributarias ge-
nerales cuya influencia en el esquema fiscal de las
instituciones de inversion colectiva es, desde lue-
go, indudable. Por lo que se refiere a las primeras,
ha de citarse la Circular de la Direccion General de
Tributos 1/1987, de 30 de junio, relativa a la deduc-
cion en el impuesto sobre la renta de las personas
fisicas (IRPF), por suscripcion de participaciones
en fondos de inversion mobiliaria. En relacion con
el segundo fenémeno, baste tan solo la referencia
a la Ley 48/1985, de 27 de diciembre, de Reforma
Parcial del Impuesto sobre la Renta de las Perso-
nas Fisicas, asi como al articulado de la Ley 18/
1991, de 6 de junio, del Impuesto sobre la Renta
de las Personas Fisicas, en relacion con el nuevo
tratamiento de los incrementos y disminuciones
patrimoniales.

Para seguir un andlisis sistematico, parece opor-
tuno, antes de entrar en el estudio del régimen
fiscal vigente para 1991 y 1992, describir, cuanto
menos, el esquema tributario que ha mantenido su
vigor en los ultimos seis anos (11).

Il. REGIMEN FISCAL VIGENTE HASTA
EL 1 DE ENERO DE 1991

Atendiendo al hecho de la negociacion de los
valores representativos del capital social o patri-
monio de las sociedades de inversion mobiliaria,
fondos de inversién mobiliaria y fondos de inver-
sién en activos del mercado monetario, podemos
distinguir:

1. Instituciones de inversién colectiva someti-
das al régimen general del impuesto sobre
sociedades

Dispone al respecto el articulo 34, apartado uno,
de la Ley 46/1984 (12):

Las Sociedades de inversion mobiliaria cuyo ca-
pital social esté representado por valores no admi-
tidos a negociacion en Bolsa de Valores tributaran
por el Impuesto sobre Sociedades en la forma
prevista por la legislacion vigente (13).

El mencionado sometimiento al régimen fiscal
general deriva, iguaimente, de la exclusion de la
negociacion en Bolsa de los valores representati-
vos del capital social o patrimonio de las institucio-
nes de inversion colectiva (14).

Por lo que respecta al régimen fiscal aplicable
en este punto, conviene diferenciar dos posibles
situaciones:

Primera: Aplicacién del régimen de transparencia
fiscal obligatoria.

Cuando concurran las circunstancias que recoge
el articulo 52 de la Ley 18/1991, de 6 de junio, las
sociedades de inversion mobiliaria no tributaran en
el impuesto sobre sociedades, dando lugar a la
imputacion de las bases imponibles positivas por
este impuesto en el impuesto personal de los dis-
tintos socios, en proporcidn a su participacion en
el capital social. Pasemos a comentar brevemente
este sistema de tributacion.

Por lo que se refiere a las sociedades de inver-
sion en valores mobiliarios, el regimen de transpa-
rencia fiscal afecta a:

e Sociedades de inversion mobiliaria sin cotiza-
cion oficial en Bolsa. Se trata, en definitiva, de
aquellas sociedades de inversion cuyos valores re-
presentativos del capital social no se negocien en
Bolsa o hayan sido excluidos de dicha negocia-
cion. Tal como comenta Carbajo Vasco (15), se
trata de una posibilidad muy hipotética, ya que
dificilmente se reunira el requisito del numero de
accionistas a que hace referencia el articulo 9,
apartado dos, de la Ley 46/1984, de 26 de diciem-
bre.

e Sociedades de cartera, considerando como
tales «aquellas en las que mas de la mitad de su
activo esté constituido por valores mobiliarios».
Conviene advertir que la regla descrita implica una
simple constatacion patrimonial que hace tributar
por el régimen de transparencia a aquellas entida-
des que, cumpliendo la norma, utilizan sin embargo
la cartera de titulos por motivos empresariales, de
control, de aplicacion de tesoreria, etcétera.

En muchos de estos casos, la bondad del régi-
men descrito es cuestionable, y su aplicacion prac-
tica podria conducir a resultados indeseables (16).

Adicionalmente a lo anterior, la normativa del
IRPF exige la concurrencia de alguna de las cir-
cunstancias siguientes, relativas todas ellas a la
titularidad en el capital social:

a) Que mas del 50 por 100 del capital social
pertenezca a un grupo familiar (17).

b) Que mas del 50 por 100 del capital social
pertenezca a diez 0 menos Socios.

La nueva Ley del Impuesto sobre la Renta de las
Personas Fisicas resuelve gran parte de los proble-
mas que, hasta el momento, habian venido plan-
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teandose por lo que respecta a las sociedades de
cartera y de mera tenencia de bienes sometidas al
régimen de transparencia fiscal (18).

Por ultimo, conviene advertir que la cuestion re-
lativa a la posible tributacion de instituciones de
inversion colectiva por el régimen de la transparen-
cia fiscal queda circunscrita a las sociedades de
inversion mobiliaria, ya que los fondos de inversion,
al carecer de entidad social, no pueden tributar de
acuerdo con este esquema.

El regimen de transparencia fiscal consiste, a
grandes rasgos, en:

1. Calculo de la base imponible del IS de la
sociedad sometida a este sistema de tributacion
siguiendo la normativa general en la materia.

2. No tributacién efectiva por el IS.

3. Imputacion alos socios, en proporcién a sus
respectivas participaciones, de la base imponible
positiva de la sociedad transparente.

Las bases imponibles negativas no son objeto
de imputacion, sino que, por el contrario, se com-
pensan con otras positivas en el periodo de los
cinco anos siguientes (19).

4. Traslado de las deducciones en cuota y de
las retenciones a cuenta a los socios, que tendran
derecho, en su propia declaracion del IS o del IRPF,
a su computo (con signo negativo) y, en su caso,
devolucion.

Segunda: Aplicacién del régimen general del IS.

Este régimen seria aplicable a aquellas socieda-
des de inversion mobiliaria que, no negociando los
valores representativos de su capital social en Bol-
sa, tampoco retnan los requisitos necesarios para
la tributacion por el régimen de transparencia fis-
cal. Ello puede ocurrir:

® Cuando menos del 50 por 100 de su activo
esté integrado por valores mobiliarios.

e Cuando, teniendo integrado por valores mobi-
liarios mas del 50 por 100 de su activo, su capital
social tenga un grado de atomizacién tal que quede
fuera de los presupuestos de hecho a que hace
referencia el antes citado articulo 52 de la Ley 18/
1991, de 6 de junio, del Impuesto sobre la Renta
de las Personas Fisicas.

Por lo que se refiere al contenido del régimen
tributario aplicable en este punto, baste decir que
se trata de una tributacion ordinaria por el IS al tipo
general del 35 por 100 y con derecho a la deduc-
cién por doble imposicion de dividendos en los
términos a que hacen referencia el articulo 24 de

la Ley 61/1978, de 27 de diciembre, y el articulo
78 de la Ley 18/1991, de 6 de junio.

2. Instituciones de inversion colectiva someti-
das a su régimen fiscal especial

Tal y como disponia el articulo 34, apartado dos,
de la Ley 46/1984, de 26 de diciembre, al definir
para los ejercicios anteriores a 1991 el régimen
fiscal de las instituciones de inversién colectiva:

Las sociedades de inversion mobiliaria cuyos
titulos representativos de capital tengan cotiza-
cion oficial en Bolsa, calificada o no, tendran el
siguiente régimen especial de tributacion en la im-
posicion sobre la renta:

a) El tipo de gravamen en el Impuesto sobre
Sociedades sera el 13 por 100.

b) Tendran derecho a la deduccion estableci-
da en el numero 2 del articulo 24 de la Ley 61/
1978, de 27 de diciembre (20).

c) Los dividendos que distribuyan, en todo
caso, estaran sometidos a retencion.

Asimismo, daran derecho a la deduccion esta-
blecida en el articulo 29 de la Ley 44/1987, de 8
de septiembre, por razon de los dividendos de
sociedades percibidos por el sujeto pasivo.

Cuando el perceptor sea una persona juridica
tendra derecho a igual deduccion que la referida
en el parrafo anterior, sin que en ningun caso le
resulten aplicables las deducciones recogidas en
los numeros 1y 2 del articulo 24 de la Ley 61/1978,
de 27 de diciembre.

d) Para la determinacion de los incrementos y
disminuciones de patrimonio, derivados de la ena-
jenacion de valores mobiliarios, seran aplicables
a estas sociedades las normas sobre céalculo de
valores que en cada momento estén vigentes en
el Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisi-
cas.

El régimen establecido en este apartado resul-
tara provisionalmente aplicable a las Sociedades
de inversién mobiliaria de nueva creacion, condi-
cionalmente a que en el plazo de dos afios, con-
tados desde su inscripcion en el registro especial,
sean admitidos a cotizacion oficial en la Bolsa los
titulos representativos de su capital.

Sistematizando el régimen fiscal aplicable a las
sociedades de inversion mobiliaria, podemos de-
cir:

1. Tributaban en el IS al tipo del 13 por 100.

2. Tenian derecho a la deduccién por doble
imposicion de dividendos, aplicando el tipo de 13
por 100 sobre el importe neto de los dividendos
percibidos (21).
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3. Los socios de sociedades de inversion mo-
biliaria soportaban la retencion a cuenta sobre los
dividendos distribuidos, pero tenian derecho a
practicar la deduccién por doble imposicion de di-
videndos, aplicando el tipo del 15 6 10 por 100 (22)
sobre el importe neto de los mismos. Esta deduc-
cion, tal y como la regulaba el articulo 29 de la Ley
44/1978, de 8 de septiembre, del Impuesto sobre
la Renta de las Personas Fisicas, era aplicable tan-
to a los sujetos pasivos de este impuesto como a
los del IS.

4. Las sociedades de inversién mobiliaria de-
bian calcular los incrementos y disminuciones de
patrimonio aplicando las reglas vigentes en cada
momento del IRPF. Estas medidas permitian la
aplicacion de los coeficientes correctores aproba-
dos anualmente por el legislador presupuestario a
efectos de corregir (eliminar o atenuar) el efecto de
la depreciacién monetaria sobre las magnitudes
nominales.

Hasta ahora hemos centrado nuestro analisis en
las sociedades de inversion mobiliaria, esto es, en
la figura societaria de las instituciones de inversion
colectiva. Por lo que respecta a los fondos de inver-
sién (23), eran de aplicacion las mismas normas,
con una sola peculiaridad:

En los casos de reembolso de participaciones,
la diferencia entre el precio de reembolso y el de
adquisicion, aun teniendo la consideracion de in-
cremento o disminucién patrimonial, daba derecho
a la aplicacion de la deduccion por doble imposi-
cién de dividendos en los términos antes comenta-
dos (24).

lll. REGIMEN FISCAL APLICABLE DURANTE
EL EJERCICIO DE 1991

Como hemos podido comentar en las primeras
lineas de este trabajo, la Ley de Presupuestos Ge-
nerales del Estado para 1991 ha incorporado a su
texto, en el tramite parlamentario, dos disposicio-
nes adicionales (vigesimosegunda y vigesimoter-
cera) que recogen el régimen fiscal que ha de apli-
carse durante 1991 a las tres modalidades de ins-
tituciones de inversion colectiva.

La causa reciente de tan profunda modificacion
no es otra que la decision del Parlamento tendente
a anticipar los efectos de la reforma propuesta en
la disposicion adicional décima del proyecto de
Ley del Impuesto sobre la Renta de las Personas
Fisicas. Por el contrario, las causas Ultimas de la
reforma son, a nuestro juicio, de dos tipos:

Primero: La adopcion de medidas fiscales con-
cretas de fomento del ahorro. Como es bien sabi-
do, las instituciones de inversion colectiva consti-
tuyen un mecanismo que permite encauzar el aho-
rro familiar mediante una estructura tendente a
sustituir la adopcion individual de decisiones de
inversion por otra, colectiva y profesionalizada.

No debe olvidarse que uno de los objetivos in-
cluidos en el Libro Blanco de la Reforma de la
Imposicion Personal es, precisamente, el fomento
e incentivo del ahorro privado.

Segundo: La adaptacion a las normas comunita-
rias tendentes a plasmar, en este ambito, la cons-
truccion del denominado «espacio financiero euro-
peo». El libre establecimiento en el territorio comu-
nitario de las entidades e instituciones financieras,
asi como la libre comercializacion y negociacion
de productos financieros en este territorio, requie-
ren una normativa nacional que vele por el man-
tenimiento a ultranza del principio de «no discri-
minacién», asegurando, en definitiva, la maxima
competitividad entre las empresas residentes en
los diferentes paises miembros.

En este sentido, hemos tenido ocasion de co-
mentar la existencia de la Directiva Comunitaria
85/611/CEE, de 20 de diciembre de 1985, por la
que se coordinan las disposiciones legales, regla-
mentarias y administrativas sobre determinados
organismos de inversion en valores moabiliarios.
Esta directiva entré en vigor en nuestro pais en el
mes de octubre de 1989, permitiendo la libre co-
mercializacién en Espana de participaciones de or-
ganismos de inversion residentes en otros paises
comunitarios en directa competencia con las insti-
tuciones de inversion colectiva espanolas.

1. Tributacién de las instituciones de inversion
colectiva por el impuesto sobre sociedades

Vamos a centrar nuestro analisis en aquellas ins-
tituciones de inversién colectiva sometidas al régi-
men fiscal especial contenido en la Ley 46/1984,
de 26 de diciembre. En consecuencia, y por lo que
respecta a aquellas sociedades o fondos de inver-
sién no sometidos a la mencionada norma, consi-
deramos validos nuestros comentarios incluidos en
el epigrafe anterior de este trabajo.

El régimen fiscal correspondiente a las institucio-
nes de inversion colectiva por el IS puede sistema-
tizarse de la siguiente forma:

1. El tipo de gravamen queda fijado en el 1 por
100. Basten, al respecto, dos comentarios:
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¢ La reduccion del tipo de gravamen del 13 al
1 por 100 supone una importante desfiscalizacién
que ha de redundar en una sensible mejora de las
rentabilidades que, a través del mecanismo de la
inversion colectiva, obtendran los socios de socie-
dades de inversion mobiliaria y los participes en
fondos de inversion.

¢ El tipo del 1 por 100 parece tener una consi-
deracion, en alguna medida, «de control». Quiere
esto decir que su importancia no es, desde luego,
recaudatoria, sino que, por el contrario, permite
garantizar el cumplimiento de las obligaciones for-
males vinculadas a la declaracién del IS. La adop-
cién de un «tipo 0» habria hecho cuestionar, como
ha ocurrido en otras ocasiones (25), la necesidad
del cumplimiento de las obligaciones formales por
este impuesto. El tipo de gravamen aprobado re-
suelve cualquier duda al respecto.

2. Las instituciones de inversion colectiva ten-
dran, durante 1991, derecho a la deduccién por
doble imposicién de dividendos, aplicando, sobre
el importe neto de los dividendos percibidos, el
tipo del 10 por 100, siempre y cuando los dividen-
dos procedan de entidades que hayan tributado
sin bonificacién ni reduccién alguna por el IS.

Se trata de la deduccion por doble imposicién
de dividendos que regula la normativa del IRPF. La
razéon no es otra que la pretension de neutralidad
que persigue la norma respecto de los procesos
de inversion particular por personas fisicas.

Sin embargo, la deduccion ahora analizada tiene
una diferencia importante con la regulada en el
articulo 78 de la Ley 18/1991, de 6 de junio. Esta
dltima es una «deduccién técnica» de la cuota del
IRPF que no podra dar lugar, por si misma, a devo-
lucién alguna. Por el contrario, la deduccién en
cuota que contiene la nueva redaccién del articu-
lo 34 de la Ley 46/1984, de 26 de diciembre, per-
mite la devolucién de las cantidades que excedan
de la cuota integra, esto es, del resultado de la
aplicacion a la base imponible del IS del tipo de
gravamen del 1 por 100.

Efectivamente, la letra ¢) del apartado dos del
articulo 34 de la Ley 46/1984, en su nuevo texto
dado por la disposicién adicional vigesimosegunda
de la Ley 31/1990, de 27 de diciembre, de Presu-
puestos Generales del Estado, establece:

Cuando el importe de las retenciones realizadas
sobre los ingresos del sujeto pasivo, sumado el
importe de la deduccion a que hace referencia la
letra anterior (26), supere la cuantia de la cuota
calculada aplicando el tipo recogido en la letra a)
anterior (27), la Administracién procedera a devol-
ver de oficio el exceso.

El mecanismo de tributacion resefiado dara lu-
gar, en la mayoria de los casos, a cuotas tributarias
negativas a devolver (28), por lo que la mayor o
menor agilidad en la devolucién efectiva por parte
de la Administracion publica pasa a ser una cues-
tién clave, al igual que en otras instituciones con
tipos de gravamen reducidos en los impuestos per-
sonales (29).

3. Al margen de las deducciones por doble im-
posicion interna de dividendos y de las retenciones
a cuenta, las instituciones de inversion colectiva
no tendran derecho a deduccion o reduccién algu-
na de la cuota.

Por lo que respecta a la posible inversion realiza-
da por las instituciones de inversion colectiva, y
materializadas en valores extranjeros, conviene te-
ner presente que el legislador no ha previsto la
deduccion por doble imposicion internacional, por
lo que los impuestos pagados en el pais donde se
satisfagan los dividendos o intereses, o se obten-
gan los incrementos de patrimonio (caso de existir
tales impuestos), no pueden recuperarse en Espa-
fa en la declaracion del IS de la institucién ni tam-
poco, por supuesto, en la declaracion por el im-
puesto personal correspondiente al socio o parti-
cipe.

Esta situacion es similar a la que recogia el pro-
pio articulo 34 de la Ley 46/1984, de 26 de diciem-
bre, en su redaccion original.

4. Para terminar este primer punto, conviene
mencionar el hecho de que la Ley de Presupuestos
Generales del Estado omite la referencia que con-
tenia la version original del articulo 34 de la Ley
46/1984 al mecanismo de célculo de los incremen-
tos y disminuciones de patrimonio derivados de la
enajenacion de valores mobiliarios.

Como hemos tenido ocasién de comentar, la
normativa vigente hasta enero de 1991 permitia, a
efectos del célculo de los incrementos o disminu-
ciones de patrimonio derivados de la enajenacion
de valores mobiliarios, utilizar las normas del IRPF
que estuvieran vigentes en cada momento. Esta
referencia daba lugar a una reduccion en la tributa-
cion de dichos incrementos o disminuciones patri-
moniales por simple aplicacién de los coeficientes
correctores aprobados anualmente por el legisla-
dor presupuestario.

La situacion actual de la normativa tributaria de
las instituciones de inversién colectiva no parece
ofrecer duda alguna al respecto. A partir del 1 de
enero de 1991 los incrementos o disminuciones de
patrimonio derivados de la enajenacion de valores
mobiliarios deberan calcularse aplicando la norma-




tiva correspondiente al I1S. En consecuencia, no
cabe, a partir de dicha fecha, la aplicacion de los
coeficientes correctores aprobados en las sucesi-
vas leyes de Presupuestos Generales del Estado.
La modificacion comentada no tiene excesiva im-
portancia en términos de coste fiscal, ya que influye
ligeramente en el célculo de la base imponible que
debera soportar el tipo de gravamen del 1 por 100.
Sin embargo, el célculo nominal de los incrementos
y disminuciones patrimoniales —esto es, sin tomar
en consideracion coeficientes correctores— per-
mite eliminar las anteriores complejidades, deriva-
das, en gran medida, de la identificacion de parti-
das de valores mobiliarios adquiridos por la propia
institucion de inversion colectiva.

2. Tributacién de los socios o participes de las
instituciones de inversion colectiva

Conviene diferenciar, al respecto, dos cuestio-
nes:

A) Fiscalidad de los resultados distribuidos por
las instituciones de inversion colectiva.

Por lo que respecta a las sociedades de inversion
mobiliaria, la letra e) del apartado dos del articu-
lo 34 de la Ley 46/1984 dispone:

Los dividendos que distribuyan estaran someti-
dos a retencion salvo que sean percibidos por
residentes en paises comunitarios distintos de Es-
pafa, pero no daran derecho al perceptor, sea
éste persona fisica o juridica, a practicar deduc-
cion alguna por doble imposicion.

En relacién con los fondos de inversion (fondos
de inversion mobiliaria y fondos de inversién en
activos del mercado monetario), la letra a) del apar-
tado uno del articulo 35 de la mencionada norma
establece:

Los resultados que distribuyan a los participes
estaran sometidos a retencién, salvo que sean
percibidos por residentes en paises comunitarios
distintos de Espana, pero no daran derecho al
perceptor, sea éste persona fisica o juridica, a
practicar deducci6n alguna por doble imposicion.

En consecuencia, nos encontramos con rendi-
mientos del capital mobiliario, en concepto de divi-
dendos, que estaran sometidos a la oportuna re-
tencion a cuenta (30).

La Unica excepcion a la retencion a cuenta esta
constituida por aquellos rendimientos del capital
mobiliario que, en concepto de distribucion de re-
sultados, perciban los socios o participes no resi-
dentes en Espafa que, sin embargo, tengan su
residencia fiscal en otros paises miembros de la

Comunidad Economica Europea. Esta excepcion
esta vinculada a las medidas aprobadas reciente-
mente, tendentes a disminuir la carga tributaria y
la presion fiscal indirecta que recae sobre los inver-
sores residentes en paises comunitarios distintos
de Espana.

Por lo que respecta a la tributacion de los bene-
ficios distribuidos a no residentes en Espana, con-
viene tener presente lo dispuesto, al respecto, en
el articulo 2.° de la Ley 17/1991, de 27 de mayo,
de Medidas Fiscales Urgentes, y en el articulo 62
de la Ley 31/1990, de 27 de diciembre, de Presu-
puestos Generales del Estado para 1991.

Los numeros 2, 3 y 4 del apartado tres del articu-
lo 2.° de la Ley 17/1991, de 27 de mayo, de Medi-
das Fiscales Urgentes, disponen:

2. Los intereses e incrementos de patrimonio
derivados de la Deuda Publica obtenidos por per-
sonas fisicas no residentes que no operen a traves
de establecimiento permanente en Espafa, no se
consideraran obtenidos o producidos en Espana.

3. Los intereses e incrementos de patrimonio
derivados de bienes muebles no se consideraran
obtenidos o producidos en Espafia cuando co-
rrespondan a personas fisicas no sujetas por obli-
gacion personal de contribuir que tengan su resi-
dencia habitual en otros Estados miembros de la
Comunidad Economica Europea y no operen a
través de establecimiento permanente en Espana.

Lo dispuesto en el parrafo anterior no sera de
aplicacién a los incrementos de patrimonio deriva-
dos de la transmision de acciones, participaciones
u otros derechos en una Sociedad, persona juridi-
ca o Entidad en los siguientes casos:

a) Cuando el activo de dicha Sociedad, perso-
na juridica o Entidad consista principalmente, di-
recta o indirectamente, en bienes inmuebles situa-
dos en territorio espanol.

b) Cuando durante el periodo de doce meses
precedente a la transmision, el sujeto pasivo haya
participado, directa o indirectamente, en al menos
el 25 por 100 del capital o patrimonio de dicha
Sociedad, persona juridica o Entidad.

4. En ningun caso sera de aplicacion lo dis-
puesto en los dos nimeros anteriores, a intereses
o incrementos de patrimonio obtenidos a través
de los paises o territorios que se determinen regla-
mentariamente por su caracter de paraisos fis-
cales.

Por lo que respecta al IS, el articulo 62 de la Ley
31/1990, de 27 de diciembre, de Presupuestos Ge-
nerales del Estado para 1991, contiene los mis-
mos preceptos. Reproducirlos aqui seria un trabajo
inutil.
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Por lo que respecta a las inversiones financieras
de no residentes en Espana, los efectos de la «exo-
neracion de tributacién» quedan circunscritos a:

a) Los rendimientos del capital mobiliario en
concepto de intereses (31).

b) Los incrementos de patrimonio derivados de
la transmision de activos financieros con rendi-
miento explicito (32), asi como los generados en
la transmision de acciones. La Unica excepcion a
esta regla es la relativa a transmisién de acciones
de sociedades con importantes participaciones en
inmuebles situados en Espana.

Trasladando el esquema descrito a las inversio-
nes de no residentes en instituciones de inversion
colectiva, podemos afirmar:

1. Los incrementos de patrimonio generados
por la transmisién de acciones de sociedades de
inversion mobiliaria o de participaciones en fondos
de inversion (fondos de inversion mobiliaria y fon-
dos de inversion en activos del mercado monetario)
estan «exonerados de tributacién» en Espafa
cuando el transmitente sea residente en cualquiera
de los paises de la Comunidad Econémica Euro-
pea, con la unica excepcion de Espana.

Como puede observarse, la modificaciéon es mas
aparente que real, ya que la regla de la «no tributa-
cion en Espafia» de los incrementos de patrimonio
generados en nuestro pais (33) esta incluida en los
convenios suscritos validamente por nuestro pais
para evitar la doble imposicién internacional. Re-
cordemos que, al tiempo de escribir estas lineas,
solo dos paises comunitarios (Grecia e Irlanda) ca-
recen del mencionado convenio suscrito con Es-
pana.

2. Los rendimientos del capital mobiliario en
concepto de distribucion de beneficios de las ins-
tituciones de inversion colectiva estan sujetos a
tributacion en nuestro pais, sin perjuicio de que el
perceptor del rendimiento (socio o participe) sea
residente de la Comunidad Econémica Europea.
Esto es asi porque la norma se limita a exonerar
de tributacion, tan sélo, a los «intereses», pero no
a los «dividendos», y en general, «beneficios distri-
buidos».

Independientemente de la tributacion comenta-
da, los beneficios distribuidos por instituciones de
inversion colectiva estaran exceptuados de reten-
cion a cuenta cuando el perceptor sea residente
en un pais comunitario distinto de Espafia.

3. Todo lo anterior se entiende sin perjuicio de
aquellas inversiones en instituciones de inversion
colectiva que procedan de los territorios o paises

que, reglamentariamente, se consideren como
«paraisos fiscales».

B) Tributacion de los resultados no distribuidos
por las instituciones de inversion colectiva

Ha sido practica frecuente por parte de las insti-
tuciones de inversion colectiva espanolas la de
acumulacion de reservas y no distribucion de bene-
ficios, a efectos de aprovechar al maximo el efecto
financiero-fiscal de la calificacion de los beneficios
obtenidos como incrementos de patrimonio del in-
versor. Esta técnica permitia;

e Evitar la retencion a cuenta.

e Aplicar coeficientes correctores cuando el in-
versor era sujeto pasivo del IRPF, a efectos de
limitar la tributacién de la plusvalia nominal.

e Moderar la progresividad del IRPF a través del
mecanismo de tributacion de los incrementos de
patrimonio generados sobre una base temporal su-
perior al ano.

e Permitir la compensacion de disminuciones
de patrimonio pendientes, siempre que, al igual
que en los dos comentarios anteriores, el inversor
fuera sujeto pasivo del IRPF.

Todas estas argumentaciones fiscales para utili-
zar la técnica de acumulacion subsisten tras la re-
forma incluida en la Ley de Presupuestos Genera-
les del Estado para 1991, si bien es preciso mati-
zarlas a la luz del articulado de la Ley 18/1991, de
6 de junio, del Impuesto sobre la Renta de las Per-
sonas Fisicas (34).

Sin embargo, el nuevo régimen fiscal de las ins-
tituciones de inversion colectiva provoca ciertos
problemas relativos a la eliminacion de la deduc-
cion por doble imposicion que, respecto al inver-
sor, persona fisica o juridica, contemplaba la anti-
gua redaccion de los articulos 34 y 35 de la Ley
46/1984, de 26 de diciembre. Nos estamos refirien-
do a la cuestion relativa a la eliminacion de dicha
deduccion respecto de los dividendos distribuidos
a partir del 1 de enero de 1991, pero con cargo a
los beneficios acumulados, que soportaron, en su
momento, la tributacién del 13 por 100.

Los problemas descritos se plantean igualmente
respecto de aquellos reembolsos de participacio-
nes en fondos de inversion que generen incremen-
tos de patrimonio en donde estén recogidos los
efectos de la reservas acumuladas con anteriori-
dad al 1 de enero de 1991.

Como hemos comentado en otras ocasiones (35),
el legislador ha optado por no incluir normas tran-
sitorias que respeten la deduccién del 10 por 100
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respecto de dividendos distribuidos con cargo a
reservas constituidas con la previa tributacion del
13 por 100. Por todo ello, cabe concluir que los
beneficios distribuidos por instituciones de inver-
sion colectiva a partir del 1 de enero de 1991 no
dan derecho a la deduccion por doble imposicion
de dividendos. A igual conclusion debe llegarse
respecto de los reembolsos de participaciones en
fondos de inversion realizados con posterioridad a
la fecha antes mencionada. La solucion comenta-
da, que deriva con claridad del texto normativo
incluido en las disposiciones adicionales vigesimo-
segunda y vigesimotercera de la Ley 31/1990, de
27 de diciembre, de Presupuestos Generales del
Estado para 1991, no esta exenta de critica, ya
que perjudica comparativamente alas instituciones
de inversion colectiva que hubieran acumulado be-
neficios. Todo ello, por supuesto, sin contar con
aquellos reembolsos de participaciones en fondos
de inversién que se hubieran hecho efectivos en
los ultimos dias de diciembre de 1990, conocido
ya el texto normativo analizado.

IV. REGIMEN FISCAL CORRESPONDIENTE AL
EJERCICIO DE 1992

La Ley 18/1991, de 6 de junio, del Impuesto so-
bre la Renta de las Personas Fisicas, ha modifica-
do, de forma sustancial, el régimen fiscal corres-
pondiente a las instituciones de inversion colectiva
y, adicionalmente, a sus socios y participes.

Por lo que se refiere al régimen fiscal de las so-
ciedades y fondos de inversion, la disposicion adi-
cional vigesimosegunda de la mencionada norma
da nueva redaccion, a partir del 1 de enero de
1992, al articulo 34 de la Ley 46/1984, de 26 de
diciembre, reguladora de las instituciones de inver-
sion colectiva (36).

Las novedades que contiene la nueva redaccion
del mencionado precepto respecto del vigente
para el ejercicio de 1991 se circunscriben, exclu-
sivamente, a la supresion de la deduccion por do-
ble imposicién de dividendos que ostentaban las
instituciones de inversion colectiva aplicando el
tipo del 10 por 100 sobre los dividendos netos
percibidos.

Esta modificacién supone un cierto empeora-
miento en el tratamiento fiscal de aquellas institu-
ciones de inversion colectiva en cuya cartera exis-
tan acciones y, en general, valores mobiliarios ge-
neradores de dividendos que hayan soportado pre-
viamente la tributacion por el IS. En consecuencia,
y por lo que respecta a la deduccion por doble

imposicion de dividendos que pueden practicar las
instituciones de inversion colectiva, se ha produci-
do una doble modificacién desde el ejercicio 1990.
Para este ultimo, y en aplicacion de lo dispuesto
en el articulo 24 de la Ley 61/1978, de 27 de di-
ciembre, del Impuesto sobre Sociedades, cabia
aplicar una deduccion por doble imposicion del 13
por 100 sobre los dividendos netos percibidos. En
1991 quedo fijada esta deduccion en un tipo del
10 por 100, similar al vigente en el IRPF, quedando
suprimida para los ejercicios que se inicien con
posterioridad al 1 de enero de 1992, tal como preve
la disposicion adicional vigesimosegunda de la Ley
18/1991, de 6 de junio, del Impuesto sobre la Renta
de las Personas Fisicas.

La segunda modificacion incluida en la Ley del
Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas
se refiere al tratamiento fiscal de quienes sean so-
cios y participes en sociedades y fondos de inver-
sién mobiliaria, respectivamente.

Por lo que se refiere alos rendimientos del capital
mobiliario percibidos por socios o participes en
instituciones de inversion colectiva, la nueva ley no
contiene modificacion alguna al respecto. Quiere
esto decir que:

a) El importe integro de tales rendimientos ha
de incorporarse nominalmente a la base imponible
del IRPF del socio o participe.

b) Se trata de rendimientos sujetos a la oportu-
na retencion a cuenta, que debera practicarse al
tipo vigente en cada momento. La Unica excepcion
a esta obligacion deriva de la condicion de residen-
te en un pais comunitario distinto de Espana de
los socios o participes perceptores.

c) Los socios o participes perceptores de estos
rendimientos no tienen derecho a deducir cantidad
alguna en concepto de doble imposicion de divi-
dendos, circunstancia, por otro lado, absolutamen-
te l6gica, ya que tales dividendos no han soportado
una tributacion efectiva en la imposicion de la ins-
titucién de inversion colectiva (37).

Por el contrario, las modificaciones mas impor-
tantes introducidas por la nueva Ley del Impuesto
sobre la Renta de las Personas Fisicas afectan, de
forma directa, a los incrementos de patrimonio ob-
tenidos por los participes y socios personas fisicas
de instituciones de inversion colectiva. Antes de
entrar en el analisis pormenorizado de tales modi-
ficaciones conviene hacer algunas indicaciones
generales.

Como es bien sabido, la nueva Ley del Impuesto
sobre la Renta de las Personas Fisicas contiene
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una modificaciéon sustancial en el tratamiento de
los incrementos y disminuciones de patrimonio. En
este sentido, se pasa de un sistema de «memoria
infinita», y moderacion de tributacion de los incre-
mentos o disminuciones nominales mediante la
aplicacion de coeficientes correctores, a otro de
«memoria finita», y eliminacion lineal del incremen-
to o disminucién patrimonial por el simple transcur-
so del tiempo.

Por lo que respecta al contenido de este comen-
tario, el apartado dos del articulo 45 de la Ley
18/1991, de 6 de junio, establece:

Dos. Cuando los incrementos o disminucio-
nes de patrimonio procedan de la transmision de
bienes o derechos adquiridos con mas de dos
afos de antelacion a la fecha de aquélla o de
derechos de suscripcion que procedan de valores
adquiridos con la misma antelacién, su importe,
a efectos de tributacion, se determinara de acuer-
do con las reglas y porcentajes siguientes:

a) Se tomara como periodo de permanencia
en el patrimonio del sujeto pasivo el nimero de
afos que medie entre la fecha de adquisicién y
transmision, redondeado por exceso.

b) Con caracter general, el incremento o dis-
minucion patrimonial se reducira en un 7,14 por
100 por cada afio de permanencia que exceda de
dos.

¢) Tratandose de acciones admitidas a nego-
ciacion en alguno de los mercados secundarios
oficiales de valores previstos en la Ley 24/1988,
de 28 de julio, del Mercado de Valores, con excep-
cién de las acciones representativas del capital
social de Sociedades de Inversién Mobiliaria, el
incremento o disminucién patrimonial se reducira
enun 11,11 por 100 por cada afio de permanencia
que exceda de dos.

d) Tratandose de bienes inmuebles, derechos
sobre los mismos o valores de las entidades com-
prendidas en el articulo 108 de la Ley 24/1988,
de 28 de julio, del Mercado de Valores, el incre-
mento o disminucion patrimonial se reducira en
un 5,26 por 100 por cada afio que exceda de dos.

e) Quedaran no sujetos al impuesto los incre-
mentos o disminuciones patrimoniales a que se
refiere este apartado cuando el periodo de perma-
nencia en el patrimonio del sujeto pasivo de los
bienes o derechos a que se refieren las letras b),
¢) o a) anteriores sea superior a quince, diez o
veinte afos, respectivamente.

De acuerdo con la normativa transcrita, pueden
extraerse las siguientes conclusiones:

Primera: Los incrementos de patrimonio genera-
dos en un periodo inferior a dos afios como conse-
cuencia de la transmision de acciones de socieda-

des de inversion mobiliaria o participaciones en
fondos de inversion, asi como del reembolso de
estas Ultimas, tributaran en el IRPF del socio o
participe, quedando incorporados a la base impo-
nible del impuesto sin ninguna otra peculiaridad.

Segunda: Cuando los incrementos de patrimonio
a que hace referencia la conclusién anterior hayan
sido generados en un periodo superior a dos anos,
su importe se reducira en un 7,14 por 100 por cada
afo adicional.

Esta condicion deriva, para la transmision de ac-
ciones de sociedades de inversion mobiliaria, del
propio texto transcrito, ya que excluye este su-
puesto de la aplicacién del tipo especial del 11,11
por 100 aplicable a los incrementos de patrimonio
generados por la transmision de acciones admiti-
das a negociacion en alguno de los mercados se-
cundarios oficiales de valores previstos en la Ley
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.

Por lo que se refiere a participaciones en fondos
de inversion, el caracter limitado del presupuesto
de hecho que permite la aplicacion del tipo de re-
duccion del 11,11 por 100 evita cualquier duda en
torno a la aplicacion del tipo de 7,14 por 100.

La situacion descrita permite afirmar la existen-
cia de un régimen de tributacién Unico aplicable a
los socios o participes de todo tipo de instituciones
de inversion colectiva.

Tercera: Los incrementos o disminuciones a que
hacen referencia las dos conclusiones anteriores
quedan no sujetas al IRPF cuando el periodo de
generacion sea superior a quince anos.

NOTAS

(1) BOE del 28 de diciembre.

(2) Se trata de la Directiva 85/611/CEE, de 20 de diciembre
de 1985, por la que se coordinan las disposiciones legales,
reglamentarias y administrativas sobre determinados organis-
mos de inversion en valores mobiliarios (OICVM) (J. O., n..° L,
375/3, de 31 de diciembre de 1985).

(3) BOE del 27 de diciembre.

(4) BOE del 3 de agosto.

(5) BOE del 29 de julio.

(6) BOE del 22 de diciembre.

(7) BOE del 5 de enero de 1991.
(8) BOE del 5 de enero de 1991.
(9) BOE del 28 de diciembre.
(10) BOE del 7 de junio.

(11) Desde 1985 hasta 1990, ambos inclusive. Se trata del
periodo temporal que va desde la entrada en vigor de la Ley
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46/1984, de 26 de diciembre, hasta el 1 de enero de 1881,
fecha a partir de la cual resultan aplicables las mencionadas
disposiciones adicionales de la Ley 31/1990, de 27 de diciem-
bre, de Presupuestos Generales del Estado para 1991.

(12) Este precepto ha sido revalidado por la normativa pre-
supuestaria para 1991, conservando, en sus términos genera-
les, la redaccion original.

(13) Hemos preferido transcribir el texto tal y como aparece
en la disposicion adicional vigesimosegunda de la Ley de Pre-
supuestos Generales del Estado para 1991.

(14) Efectivamente, por lo que respecta a las sociedades
de inversion mobiliaria, el apartado 4 del articulo 34 de la Ley
46/1984 dispone: «La exclusion de la negociacion en Bolsa de
Valores de los valores representativos del capital de las Socie-
dades 2 que se refiere el apartado anterior dara lugar a la per-
dida del régimen fiscal especial que se entendera referida a la
fecha en que se produzca efectivamente dicha exclusion.»

(15) Domingo Carbajo Vasco, «El régimen tributario de las
instituciones de inversion colectiva», PAPELES DE Economia Espa-
fioLa, Suplementos sobre el sistema financiero, n.® 32, Madrid,
1990.

(16) Piénsese, por ejemplo, en el caso de una entidad ase-
guradora que, de forma objetiva, cumpla con laregla que recoge
la normativa citada para definir las sociedades de cartera y en
la que, adicionalmente, una importante participacion en su ca-
pital social pertenezca a otra entidad nacional o extranjera.

(17) A estos efectos, se considera como grupo familiar el
constituido por personas unidas por vinculos de parentesco en
linea directa o colateral, consanguinea o por afinidad hasta el
cuarto grado inclusive.

(18) El articulo 52, apartado uno, A), de la mencionada nor-
ma dispone: «Uno. Se imputaran, en todo caso, a los socios
residentes y se integraran en su correspondiente base imponi-
ble del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas o, en
su caso, del de Sociedades, las bases imponibles positivas
obtenidas por las sociedades que se indican, aun cuando los
resultados no hubieran sido objeto de distribucion:

A) Las sociedades en que mas de la mitad de su activo este
constituido por valores y las sociedades de mera tenencia de
bienes, cuando en ellas se dé cualquiera de las circunstancias
siguientes:

a) Que mas del 50 por 100 del capital social pertenezca a
un grupo familiar, entendiéndose a estos efectos, que éste esta
constituido por personas unidas por vinculos o parentesco en
linea directa o colateral, consanguinea o por afinidad hasta el
cuarto grado, inclusive.

b) Que mas del 50 por 100 del capital social pertenezca a
diez 0 menos socios.

A los efectos de este precepto seran sociedades de mera
tenencia de bienes aquellas en que mas de la mitad de su activo
no esté afecto a actividades empresariales o profesionales, tal
y como se definen éstas en el articulo 40 de esta Ley.

Para determinar si un elemento patrimonial se encuentra o
no afecto a actividades empresariales o profesionales, se estara
a lo dispuesto en el articulo 6 de esta Ley.

En particular, no se consideraran elementos afectos a activi-
dades empresariales o profesionales los que figuren cedidos a
personas o entidades vinculadas directa o indirectamente a la
sociedad.

Tanto el valor del activo real como el de los elementos no
afectos a actividades empresariales o profesionales sera el que

se deduzca de la contabilidad, siempre que ésta refleje fielmente
la verdadera situacion patrimonial de la sociedad.

No se computaran como valores, a efectos de lo previsto en
esta letra en relacion con las sociedades en que mas de la
mitad de su activo esté constituido por valores, los siguientes:

— Los representativos de derechos sobre el capital de socie-
dades, que establezcan con éstas una vinculacion duradera
para complementar o desarrollar las actividades empresariales
o profesionales de la sociedad.

— Los poseidos para dar cumplimiento a obligaciones lega-
les y reglamentarias.

— Los que incorporen derechos de crédito nacidos de rela-
ciones contractuales establecidas como consecuencia del de-
sarrollo de actividades empresariales o profesionales.

— Los poseidos por Sociedades o Agencias de Valores
como consecuencia del ejercicio de la actividad constitutiva de
su objeto.»

Otras cuestiones, como son las relativas a las sociedades
transparentes con socios no residentes y sociedades transpa-
rentes socias de otras sociedades transparentes, son objeto de
regulacion especifica en los apartados cuarto y quinto, respec-
tivamente, del citado articulo 52.

(19) Esta peculiaridad fue introducida por la Ley 48/1985,
de 27 de diciembre, de Reforma Parcial del Impuesto sobre la
Renta de las Personas Fisicas.

(20) Se refiere a la deduccion por doble imposicion de divi-
dendos aplicando el tipo del 100 por 100.

(21) El tipo del 13 por 100 resultaba de aplicar, al tipa de
gravamen propio de las instituciones de inversion colectiva, el
coeficiente del 100 por 100 a que hace referencia el articu-
lo 24, apartado 2, de la Ley 61/1978, de 27 de diciembre.

(22) Dependiendo del ejercicio que estemos analizando.

(23) En sus dos modalidades: fondos de inversion mobiliaria
y fondos de inversidn en activos del mercado monetario.

(24) Se trata, siempre, de la deduccion por doble imposicion
de dividendos que recogia la normativa del IRPF (art. 29 de la
Ley 44/1978, de 8 de septiembre), independientemente de que
el participe en el fondo de inversion fuera persona fisica o juri-
dica.

(25) Puede comentarse, al respecto, la tributacion en el IS
de los fondos de pensiones. Por un lado, el articulo 30, aparta-
do 1, de la Ley 8/1987, de 8 de junio, dispone que los fondos
de pensiones «... estaran sujetos al Impuesto sobre Sociedades
a un tipo de gravamen cero, teniendo, en consecuencia, dere-
cho a la devolucion de las retenciones que se les practiquen
sobre los rendimientos del capital mobiliario...» En desarrollo
de la anterior norma, el articulo 58 del Reglamento, aprobado
por Real Decreto 1307/1988, de 30 de noviembre, precisa: «Los
Fondos de Pensiones deberan cumplir las obligaciones forma-
les exigibles en el Impuesto sobre Sociedades a los sujetos
pasivos sometidos al régimen general.»

(26) Se trata de la deduccién por doble imposicion de divi-
dendos en los términos antes comentados.

(27) Tipo de gravamen del 1 por 100.

(28) Salvo que la base imponible esté compuesta por inte-
reses no sujetos a retencién a cuenta e incrementos de patri-
monio.

(29) Nuevamente ha de citarse el supuesto de los fondos
de pensiones, que tributan a tipo cero, pero tienen derecho a
la devolucién de las cantidades retenidas.

(30) Tal retencion debera practicarse al tipo vigente en cada
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momento. Como es bien sabido, desde julio de 1989 el tipo de
las retenciones a cuenta sobre rendimientos del capital mobilia-
rio es del 25 por 100, tal como establece el articulo 1 del Real
Decreto-Ley 5/1989, de 7 de julio.

(31) Entendemos que dentro de esta categoria deberian
quedar incluidos no sélo los rendimientos de naturaleza expli-
cita, sino, adicionalmente, los rendimientos implicitos, tal y
como quedan definidos en la Ley 14/1985, de 29 de mayo,
sobre Regimen Fiscal de determinados Activos Financieros, con
las modificaciones incluidas en la disposicion adicional 9.7 de
la Ley 26/1988, sobre Disciplina e Intervencion de las Entidades
de Crédito.

(32) Un analisis en detalle de este concepto tributario se
incluye en nuestro trabajo «La fiscalidad en ias operaciones
financieras», publicado en PareLEs DE Economia EspafioLa, Su-
plementaos sobre el sistema financiero, n.° 29. En este mismo
sentido, nuestros trabajos «Régimen fiscal de los activos finan-
cieros» y «Aspectos fiscales de las operaciones con Deuda
Publica», incluidos ambos en PapeLEs DE Economia EsparoLa,
Suplementos sobre el sistema financiero, n.° 32.

(33) Con la excepcion de Ios generados en transmisiones
de bienes inmuebles situados en Espana.

(34) Esta cuestion es objeto de andlisis en otro epigrafe de
este trabajo.

(35) «Novedades en la fiscalidad financiera para 1991»,
Revista Actualidad Tributaria, n.” 9, febrero-marzo 1991.

(36)

1. Las Sociedades de Inversion Maobiliaria cuyo capital so-
cial esté representado por valores no admitidos a negociacion
en Bolsa de Valores, tributaran por el Impuesto sobre Socieda-
des en la forma prevista por la legislacion vigente.

«Articulo 34. Sociedades de Inversion Mabiliaria.

2. Las Sociedades de Inversion Mabiliaria cuyos valores re-
presentativos del capital social estan admitidos a negociacién
en Bolsa de Valores tendran el siguiente régimen especial de
tributacion:

a) El tipo de gravamen sera del 1 por 100.

b) No tendran derecho a deduccion alguna de la cuota.

¢) Cuando el importe de las retenciones practicadas sobre
los ingresos del sujeto pasivo supere la cuantia de la cuota
calculada aplicando el tipo recogido en la letra &) anterior, la
Administracion procedera a devolver de oficio el exceso.

d) Los dividendos que distribuyan estaran sometidos a re-
tencion, salvo que sean percibidos por residentes de paises
comunitarios distintos de Espafa, pero no daran derecho al
perceptor, sea éste persona fisica o juridica, a practicar deduc-
cién alguna por doble imposicion.

3. Laconstitucion, transformacion en otro tipo de Institucio-
nes de Inversion Colectiva, aumento de capital y la fusion de
sociedades de inversion mobiliaria de capital fijo, cuyo capital
esté representado por valores admitidos a negociacion en Bolsa
de Valores, gozaran de una reduccion del 895 por 100 en la base
imponible del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales vy
Actos Juridicos Documentados.

4. La exclusion de la negociacion en Bolsa de Valores de
los valores representativos del capital de las Sociedades a que
se refiere el apartado anterior, dara lugar a la pérdida del régi-
men fiscal especial que se entendera referida a la fecha en que
se produzca efectivamente dicha exclusion.»

(37) Todo ello sin tomar en consideracion la nueva tributa-
cion del 1 por 100, vigente desde el 1 de enero de 1991, tal
como dispone el articulo 34 de la Ley 46/1984, de 26 de diciem-
bre.
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Ley 46/1984, de 26 de diciembre, reguladora de las Instituciones de Inversion Colectiva.

Real Decreto 1393/1990, de 2 de noviembre, por el que se aprueba el Reglamento de la Ley 46/1984, de 26 de diciembre,
reguladora de las Instituciones de Inversion Colectiva.

Orden de 20 de diciembre de 1990, por la que se desarrolla parcialmente el Reglamento de la Ley 46/1984, de 26 de diciembre,
reguladora de las Instituciones de Inversion Colectiva, habilitandose a la Comision Nacional del Mercado de Valores para dictar
disposiciones en materia de informacion, y normas contables de las Instituciones de Inversion Colectiva.
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y de adquisiciones por estas de acciones propias.

Gircular 7/1990, de 27 de diciembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores,
sobre normas contables y estados financieros reservados de instituciones de inversion colectiva.

Circular 8/1990, de 27 de diciembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores,
sobre determinacién de valor liquidativo de los Fondos de Inversion Mobiliaria
y coeficientes operativos y limites de inversion de las Instituciones de Inversion Colectiva.
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LEY 46/1984, DE 26 DE DICIEMBRE, REGULADORA
DE LAS INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTI-
VA. (1) (2) (BOE DE 27 DE DICIEMBRE)

La disposicion transitoria cuarta de la Ley sesenta y
uno/mil novecientos setenta y ocho, de veintisiete de
diciembre, del Impuesto de Sociedades obligo al Gobier-
no a remitir a las Cortes Generales un proyecto de Ley
sobre Instituciones de Inversién Colectiva. Esta obliga-
cién, impuesta en una norma fiscal, tiene su fundamen-
tacion en consideraciones tanto de orden puramente fis-
cal como de orden estrictamente financiero.

En efecto, desde el punto de vista fiscal, la nueva
regulacion de los impuestos sobre la renta de las perso-
nas fisicas y de las sociedades ha modificado el tradicio-
nal régimen fiscal de que gozaban las sociedades y fon-
dos de inversion maobiliaria, 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 espafiola hoy vigente en esta
materia no responde a las exigencias de un sistema fi-
nanciero moderno. Las normas relativas a los fondos de
inversion mobiliaria y sociedades de inversién mobiliaria
de capital fijo no permiten una determinacion 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 inversion mobiliaria de ca-
pital variable, previstas en el Decreto-ley siete/mil nove-
cientos sesenta y cuatro, de treinta de abril, no han sido
objeto de desarrollo porgue los principios contenidos en
su articulo sexto no convienen a un normal desenvolvi-
miento 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 comple-
mentariedad entre los diversos mercados y activos finan-
cieros. Por ello, la actividad de las instituciones de inver-
sion colectiva no se limita a los valores mobiliarios tradi-
cionales, sino que se amplia a toda la gama de activos
financieros que se negocian en mercados habituales,
oficiales o reconocidos, estableciendo las normas ade-
cuadas 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 érganos
propios, 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
precio variable, segtin 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 inverso-
res exige el establecimiento de una normativa basica
que haga posible la regulacién de las instituciones de
inversion colectiva no tipificadas en una férmula concre-
ta; de ahi que se prevea su sometimiento a las normas
generales 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 despues
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 primero.—Ambito de aplicacion

Uno. A los efectos de la presente Ley, seran conside-
radas como instituciones de inversion colectiva las regu-
ladas en su articulado y aquellas que, cualquiera que
sea su objeto, capten publicamente fondos, bienes o
derechos del publico para gestionarlos, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en funcion de los
resultados colectivos mediante formulas juridicas distin-
tas del contrato de sociedad. '

En ningUin caso tendran la consideracion de institucio-
nes de inversion colectiva los bancos, Cajas de Ahorro,
cooperativas de crédito, entidades de financiacion, de
seguros y demas instituciones financieras sujetas a una
regulacion especial.

Dos. Las instituciones de inversion colectiva pueden
ser de dos clases: de caracter financiero, que se carac-
terizan porque tienen como actividad principal la inver-
sién o gestién de activos financieros, tales como dinero,
valores mobiliarios, pagarés, letras de cambio, certifica-
dos de deposito y cualesquiera otros valores mercanti-
les, y de caracter no financiero, que operan principal-
mente sobre activos de otra naturaleza.

TITULO PRIMERO
Instituciones de inversién colectiva de caracter
financiero
CAPITULO PRIMERO
Disposiciones comunes
Articulo segundo.—Tipos de instituciones de inversion
colectiva de caracter financiero

Uno. Son de caracter financiero las instituciones de
inversion colectiva siguientes:

a) Las sociedades de inversion mobiliaria.

b) Los fondos de inversion mobiliaria y los fondos de
inversion en activos del mercado monetario.

¢) Las demas cuyo objeto principal sea la inversion
o gestion de activos financieros, en las condiciones y

PapeLES DE Economia Espanola
SUPLEMENTOS SOBRE EL SiISTEMA FINANCIERO, num. 35, 1897,
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con los limites sefalados en el nimero uno del articulo
primero.

Dos. Las sociedades de inversion mobiliaria, de ca-
pital fijo o variable, son aquellas sociedades anénimas
que tienen por objeto exclusivo la adquisicion, tenencia,
disfrute, administracion, en general, y enajenacion de
valores mobiliarios y otros activos financieros para com-
pensar, por una adecuada composicion de sus activos,
los riesgos y los tipos de rendimiento, sin participacion
mayoritaria econémica o politica en otras sociedades.

Los fondos de inversion mobiliaria son patrimonios
pertenecientes a una pluralidad de inversores, cuyo de-
recho de propiedad se representa mediante un certifica-
do de participacion, administrados por una sociedad
gestora 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 me-
diante la realizacion de las operaciones en él menciona-
das, sin participacion mayoritaria econdmica 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, administracion, en general, y enajena-
cion de activos financieros a corto plazo del mercado
monetario, para compensar, por una adecuada compo-
sicion de sus activos, los riesgos y tipos de rendimiento.

Articulo tercero.—Domicilio

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

Articulo cuarto.—Normas generales sobre las inver-
siones

Uno. Las inversiones de las Instituciones de Inver-
sion Colectiva estaran sujetas a las limitaciones siguien-
tes:

a) Ninguna Institucion podra tener invertido mas de
un 5 por 100 de su activo en acciones, participaciones,
obligaciones o valores, en general, emitidos por otras
Instituciones de Inversion Colectiva. No obstante, queda
prohibida la inversion en dichos valores cuando su emi-
sor sea una Sociedad de Inversion Mobiliaria pertene-
ciente al mismo grupo que la Institucion inversora o un
Fondo de Inversion gestionado por una sociedad en la
que concurre esta circunstancia.

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

¢) Ninguna Institucion podréa tener invertido en valo-
res emitidos o avalados por entidades pertenecientes a
un mismo grupo mas del 15 por 100 del activo de la
Institucion.

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

Dos. Las inversiones de las Instituciones de Inver-
sion Colectiva estaran, ademas, sujetas a las limitacio-
nes 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) Lasuma de las inversiones de las Sociedades de
Inversion 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 circulacion de una deter-
minada entidad.

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

Tres. 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 Autonomas y organismos interna-
cionales de los que Espafa 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 inversion se diver-
sifiqgue 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-
cion de promocion de la Institucion debera hacerse
constar en forma bien visible esta circunstancia, especi-
ficando los emisores en cuyos valores tiene intencion de
invertir o tiene invertido mas del 35 por 100 del activo
de la Institucion.

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

Cuatro. En los casos contemplados en los numeros
anteriores, el Gobierno podré establecer porcentajes
maximos inferiores a los alli sefalados, que podran ser
diferentes en funcion del volumen del capital social de
los emisores. Reglamentariamente se determinaran los
supuestos excepcionales en los que la superacion de
los limites previstos en los nimeros citados, o de los
que el Gobierno senale en lugar de los mismos, no ten-
dran la consideracion del incumplimiento de las limita-
ciones de inversion, en tanto no transcurra el periodo
de adaptacion, no superior a un afo, que se senale.

Cinco. A los efectos de esta Ley se consideraran
pertenecientes a un mismo grupo las entidades en que
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concurran las condiciones previstas en el articulo cuarto
de la Ley del Mercado de Valores.

Articulo quinto.—Publicidad de participaciones signi-
ficativas

Cuando un mismo socic o participe, por si 0 por per-
sona interpuesta, adquiera, obtenga el reembolso O
transmita acciones o participaciones de una determina-
da Institucién de Inversion 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 porcentajes que reglamentaria-
mente se establezcan, debera informar, en las condicio-
nes que se sefalen, a la respectiva Sociedad de Inver-
sion Mobiliaria o Gestora del Fondo, segun proceda, Y
a la Comisién Nacional del Mercado de Valores, del por-
centaje 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,
seguin definicion del mismo contenida en el articulo cuar-
to de la Ley del Mercado de Valores, al que el socio 0
participe pertenezca o por cuenta del cual actue.

Articulo sexto.—Operaciones con los administradores
o gestores

Las personas o entidades que tengan encomendada
la gestion y administracion de instituciones de inversion
colectiva no podran comprar ni vender para si mismas,
ni directamente ni por persona interpuesta, sus inversio-
nes financieras ni ningin 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, siem-
pre 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 ge-
neral podra autorizar operaciones concretas de las con-
tenidas en el parrafo primero.

Articulo séptimo.—Condicion general de las operacio-
nes 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 organi-
zado de funcionamiento regular abierto al publico o, al
menos, a las instituciones financieras, las instituciones
de inversion colectiva deberan efectuar sus transaccio-
nes 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 reali-
cen en condiciones mas favorables para las institucio-
nes.

En todo caso, podran concurrir a las subastas de deu-
da publica con peticiones de cualquier clase.

Articulo octavo.—Registro, autorizacion, informacion
y denominacion exclusiva

Uno. Toda Institucion de Inversion Colectiva, para
poder dar comienzo a su actividad, debera obtener la
previa autorizacion del proyecto de constitucion por el
Ministerio de Economia y Hacienda, constituirse como
sociedad andnima o como fondo de inversion, segun
proceda, e inscribirse en el Registro de la Comision Na-
cional del Mercado de Valores que corresponda a la
Institucion.

La autorizacién a que se refiere el parrafo anterior se
otorgara previo informe de la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores y so6lo podra ser denegada por incum-
plimiento de los requisitos previstos en esta Ley y enlas
disposiciones que la desarrollen. La solicitud de autori-
zacion debera ser resuelta mediante acuerdo motivado,
dentro de los seis meses siguientes a su recepcion o al
momento en que se complete la documentacion exigible
y, en todo caso, dentro de los doce meses siguientes a
su recepcion.

Dos. En el Registro Mercantil se inscribiran, confor-
me al Codigo de Comercio, las escrituras de constitucion
de sociedades mercantiles que tengan la condicion de
institucion de inversién colectiva o desempefien funcio-
nes de gestores o depositarios y, asimismo, las escritu-
ras de constitucion de los fondos.

A cada fondo se abrira una hoja de inscripcion. Sera
primer asiento el correspondiente a la escritura de cons-
titucion y contendra los extremos que ésta deba expre-
sar. Se aplicaran las normas legales y reglamentarias
que regulen el Registro Mercantil y los principios que
inspiran la inscripcion de sociedades mercantiles.

Tres. Los gestores y depositarios de las Instituciones
de Inversion Colectiva adquiriran el caracter de tales me-
diante |a autorizacién de la Comision Nacional del Mer-
cado 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 Institu-
ciones de Inversion Colectiva y las Sociedades Gestoras
obtengan y conserven la autorizacion y el derecho a
inscripcion en los Registros Administrativos de la Comi-
sion 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
reglamentario.

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 de-
terminen.

¢) Que ninguno de los miembros del consejo de ad-
ministracion de aquellas Instituciones que revistan la for-
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ma de sociedades anonimas y de las gestoras haya sido
condenado por sentencia firme o esté procesado por
delitos de falsedad, contra la propiedad o contra la Ha-
cienda Publica o esté inhabilitado para ejercer cargo de
administracion o direccion en entidades financieras, de-
biendo la mayoria de sus miembros contar con conoci-
mientos y experiencias adecuados en materia de inver-
sion 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
este nimero 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 reque-
rird 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 conse-
cuencia de un acuerdo de disolucion, precisara la previa
modificacion de estatutos para su transformacion en una
sociedad de capital fijo.

Cuatro. Las instituciones de inversién colectiva de-
beran publicar en la forma que reglamentariamente se
determine, para su difusién entre los socios, participes
y publico en general, un folleto, una memoria anual y
cuatro informes trimestrales a fin de que sean publica-
mente conocidas todas las circunstancias cuya conside-
racion pueda influir en la apreciacion del valor del patri-
monio, situacién financiera, resultados y perspectivas de
la institucion, asi como de su regularidad juridica, finan-
ciera y economica.

Las sociedades gestoras de Fondos de Inversion Mo-
biliaria y de los Fondos de Inversion de Activos del Mer-
cado 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 domigilio indicado por el participe los
sucesivos informes trimestrales y memorias anuales que
publique con respecto al Fondo, con carécter gratuito
para el participe 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
Comision mantendra un registro de folletos informativos,
memorias anuales e informes trimestrales de las Institu-
ciones 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 socieda-
des o entidades cuyos titulos estén admitidos a cotiza-

cion oficial, adaptandose su contenido a las peculiarida-
des de las instituciones.

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

Cinco. Asimismo, las instituciones deberan facilitar
la informacion que les sea requerida por la Administra-
cion al objeto de facilitar su control de conformidad con
el articulo treinta y uno de esta Ley.

Seis. En todo caso, la informacién a que se refieren
los numeros cuatro y cinco anteriores, asi como la de
los hechos relevantes para la institucién, que se publica-
ran de forma inmediata, seran verificadas por los exper-
tos en la forma establecida en el articulo treinta y uno
de esta Ley.

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

Siete. Las denominaciones «Institucion de inversion
colectiva», «Sociedad de inversion», «Sociedad de inver-
sion mobiliaria», «Fondo de inversion», «Fondo de inver-
sion mobiliaria», «Fondo de inversidn en activos del mer-
cado monetario» o «Fondo de dinero» y «Sociedad ges-
tora de instituciones de inversion colectiva», asi como
sus siglas respectivas, seran privativas de las institucio-
nes inscritas en los registros correspondientes.

CAPITULO Il

Sociedades y fondos de inversién mobiliaria y fondos
de inversion en activos del mercado monetario

SEcCION PRIMERA

Disposiciones generales

Articulo noveno.—Capital o patrimonio y nimero de
accionistas o participes

Uno. El capital social de las Sociedades de Inversion
Mabiliaria estara representado por acciones nominati-
vas, que tendran igual valor nominal y conferiran los
mismos derechos.

Las participaciones en fondos de inversion tendran
iguales caracteristicas y podran representarse en certifi-
cados nominativos sin valor nominal o de otra manera
en que conste de modo cierto la titularidad del participe
o en la forma que reglamentariamente se determine.

Los capitales minimos y patrimonios de las Socieda-
des y Fondos de Inversion Mobiliaria no podran ser infe-
riores a los que reglamentariamente se establezcan.

Cuando los titulos de dichas instituciones hayan sido
admitidos a cotizacion oficial, el capital y patrimonio mi-
nimos fijados no sufriran alteracion alguna, aungue con
posterioridad se senalen otros superiores para que los
titulos de las referidas instituciones puedan ser admiti-
dos a cotizacion oficial en Bolsa.
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Las aportaciones para la constitucion del capital o
patrimonio se realizaran exclusivamente en dinero, valo-
res mobiliarios admitidos a cotizacion oficial o en los
demas activos financieros aptos para cubrir sus coefi-
cientes de inversion y liquidez.

Dos. El nimero de accionistas de las sociedades de
inversion mobiliaria no podra ser inferior al que sea ne-
cesario para la admision y permanencia de las acciones
en cotizacion oficial. Igual limite minimo regira para los
participes en los fondos de inversion.

Tres. Cuando por circunstancias del mercado, o por
el obligado cumplimiento de esta Ley, o de las prescrip-
ciones de la Ley de Régimen Juridico de las Sociedades
Andnimas, el patrimonio o el capital de las instituciones
de inversion colectiva, o el nimero de sus accionistas o
participes, descendieren de los minimos establecidos
en este articulo, dichas instituciones gozaran del plazo
de un afo durante el cual podran continuar operando
como tales. Dentro de dicho plazo deberan, bien llevar
a efecto la reconstitucién del capital o del patrimonio y
del nimero de accionistas o participes, bien decidir su
disolucion, o bien acordar la exclusion del registro admi-
nistrativo correspondiente, con las consiguientes modi-
ficaciones estatutarias y de su actividad. Transcurrido
dicho plazo se cancelara la inscripcion en los registros
especiales de las instituciones de inversion colectiva, si
dicha inscripcion subsistiere, salvo que se hubiere con-
solidado por reconstitucion patrimonial o personal.

Articulo diez.—Inversiéon minima y liquidez. Depdsito
y pignoracion

Uno. Estas instituciones de inversion colectiva ten-
dran, al menos, el 90 por 100 de su activo, invertido, en
las proporciones que se establezcan reglamentariamen-
te, en valores mobiliarios admitidos a cotizacion oficial
en Bolsa y otros activos financieros contratados en mer-
cados organizados, reconocidos oficialmente, de funcio-
namiento regular o que, por su vencimiento a corto plazo
y por las garantias de su realizacion, puedan asimilarse
a efectivo. La inversion en valores mobiliarios y otros
activos financieros extranjeros se regulara por las nor-
mas especiales y se computara dentro del indicado por-
centaje.

Dos. El Reglamento de esta Ley establecera en rela-
cion con las sociedades de capital variable, fondos de
inversion mobiliaria y fondos de inversion en activos del
mercado monetario, los coeficientes de liquidez que de-
ban mantener, asi como su cobertura. En todo caso, el
activo no sujeto al coeficiente establecido en esta Ley
estara invertido en bienes, valores o derechos adecua-
dos al cumplimiento del fin propio de estas instituciones,
que en las sociedades de inversion mobiliaria de capital
fijo podra comprender valores no cotizados, si asi figura
en sus Estatutos.

Tres. Los valores u otros activos que integren la car-
tera no podran pignorarse ni constituir garantia de ningu-
na 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

opcion o préstamo bursatiles con las cautelas que se
establezcan reglamentariamente.

Articulo once.—Obligaciones frente a terceros

Uno. Las obligaciones frente a terceros no podran
exceder del 20 por 100 del activo. No se tendran en
cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la
compra de activos financieros en el periodo de liquida-
cion de la operacion, pero si los precedentes de opera-
ciones bursatiles financiadas mediante créditos.

No obstante lo dispuesto en el parrafo anterior, las
Instituciones de capital o patrimonio variable no podran
endeudarse mas alla del 10 por 100 de su activo y siem-
pre que el endeudamiento tenga por objeto resolver di-
ficultades transitorias de tesoreria por un plazo no supe-
rior al que se establezca reglamentariamente, lo que de-
bera ser hecho publico de acuerdo con lo previsto en el
articulo octavo.

Dos. Las Sociedades de Inversion Mobiliaria de Ca-
pital Variable y los Fondos de Inversion Mobiliaria no
podran recibir fondos del publico en formas de deposito,
préstamo, cesion temporal de activos financieros u otras
analogas. Las Sociedades de Inversion Mobiliaria de ca-
pital fijo no podran recibir fondos del publico en las for-
mas expresadas, por plazo indeterminado o por plazo
inferior al que se determine por el Ministro de Economia
y Hacienda.

SECCION SEGUNDA

Sociedades de inversion mobiliaria de capital fijo

Articulo doce.—Principios generales

Uno. En ladenominacion de la sociedad debera figu-
rar necesariamente la indicacion de Sociedad de inver-
sion mobiliaria, siendo sus siglas «SIM».

Dos. Las sociedades de inversion mobiliaria de capi-
tal fijo se regiran por lo establecido en esta Ley, en lo
no previsto en ella, por la Ley de Régimen Juridico de
las Sociedades Anonimas.

Tres. Quedan prohibidas las remuneraciones o ven-
tajas de los fundadores y promotores, reguladas en los
articulos doce y treinta de la Ley de Regimen Juridico
de las Sociedades Anonimas.

Cuatro. La gestion de los activos se realizara por los
6rganos de la sociedad. Si los Estatutos sociales contu-
viesen prevision al efecto, la Junta general podra acordar
que la gestion de los activos de la sociedad se encomien-
de a un tercero, en quien concurra la cualidad de gestor,
conforme a las disposiciones de esta Ley. Este acuerdo
debera ser inscrito en el Registro Mercantil y en el regis-
tro especial correspondiente.

Articulo trece.—Comisién de Control de Gestion y Audi-
toria

Uno. Las cuentas anuales y el informe de gestion de
las Sociedades de Inversion Mobiliaria deberan ser obje-
to de auditoria de cuentas, siéndoles de aplicacion lo
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previsto en el articulo veintisiete de la Ley de Mercado
de Valores.

La Comision mantendra, con el caracter de registro
oficial al que el publico tendra libre acceso, un registro
de auditorias de las Instituciones de Inversion Colectiva.

Dos. Los Estatutos de las Sociedades preveran la
existencia, normas de constitucion y funcionamiento de
una Comisién de Control de Gestién y Auditoria, formada
por un numero par de accionistas no presentes en el
Consejo de Administracion, elegidos por la Junta gene-
ral, de modo que se garantice la presencia de los intere-
ses minoritarios en la forma que establezca el Reglamen-
to de esta Ley. Sus funciones principales seran procurar
el conocimiento de la situacion econamico-financiera
por todos los accionistas y el nombramiento, por mayo-
ria, de los auditores que vayan a intervenir en la verifica-
cion de las cuentas, teniendo la facultad de requerir al
Consejo de Administracion la convocatoria de la Junta
general en los términos previstos en el articulo cincuenta
y seis de la Ley de Régimen Juridico de las Sociedades
Anénimas, bien lo acuerden por mayoria, bien por una-
nimidad.

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

Tres. A estas sociedades no les seran de aplicacion
los articulos ciento ocho, ciento nueve y ciento diez de
la Ley de Regimen Juridico de las Sociedades Anonimas.

Articulo catorce.—Balance, cuenta de resultados y

distribucion

Uno. Los administradores de la sociedad estan obli-
gados a formular, en los tres primeros meses de cada
ejercicio, el balance, con la cuenta de pérdidas y ganan-
cias, la propuesta de distribucion de resultados y el infor-
me de gestion. El ejercicio social termina el 31 de diciem-
bre de cada ano.

Dos. 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 séptimo de esta Ley, el valor
o precio de coste de los vendidos podréa ser calculado
segun los sistemas de coste medio ponderado o de iden-
tificacion de partidas, manteniéndose el criterio de impu-
tacion 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
ejercicio, y los que puedan asimilarse a efectivo, segln
el articulo diez, a un precio no superior a su valor segtin
los criterios que se establezcan reglamentariamente.

Tres. Los resultados del ejercicio determinados con
arreglo a los numeros anteriores se distribuiran conforme
a lo dispuesto en la Ley de Régimen Juridico de las
Sociedades Andnimas y en los Estatutos de las socieda-
des, pero en ninguna forma podran distribuirse las plus-

valias no realizadas. A estos efectos no supone distribu-
cion de resultados la entrega de acciones liberadas con
cargo a los mismos, sin perjuicio del régimen fiscal co-
rrespondiente.

Seccion TERCERA

Sociedades de inversion mobiliaria de capital
variable

Articulo quince.—Caracteristicas basicas

Uno. Son sociedades de inversién mobiliaria de ca-
pital variable aquellas cuyo capital correspondiente a las
acciones en circulacion es susceptible de aumentar o
disminuir dentro de los limites del capital estatutario ma-
ximo y del inicial fijado, mediante la venta o adquisicion
por la sociedad de sus propias acciones en los términos
establecidos en el articulo siguiente, sin necesidad de
acuerdo de la Junta general.

Dos. Estas sociedades deberan adoptar necesaria-
mente forma anonima y se regiran por lo establecido en
esta seccion, aplicandoseles en lo no previsto las normas
relativas a las sociedades de inversion mobiliaria de ca-
pital fijo y, en su defecto, la Ley de Régimen Juridico de
las Sociedades Andnimas.

Tres. En la escritura de constitucion de la sociedad
y en sus Estatutos, ademas de los requisitos estableci-
dos en el articulo once de la Ley de Régimen Juridico
de las Sociedades Anonimas y los que resulten de esta
Ley, se expresaran:

a) Ladenominacion de la sociedad, en la que debera
figurar necesariamente la indicacion de sociedad de in-
version mobiliaria de capital variable, en siglas, «SIM-
CAV>»,

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

¢) El capital inicial, que no podra ser inferior al mini-
mo establecido en el articulo noveno 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) El 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.

Cuatro. El capital inicial debera estar integramente
suscrito y desembolsado desde el momento de la cons-
titucion de la sociedad. El capital estatutario maximo no
podra superar en mas de diez veces el capital inicial.

Cinco. Sdlo 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.

Seis. Las acciones representativas del capital esta-
tutario maximo que no estén suscritas o las que poste-
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riormente haya adquirido la sociedad se mantendran en
cartera hasta que sean puestas en circulacion por los
érganos gestores en la forma que se establece en el
articulo dieciséis; las acciones en cartera deberan estar
en poder del depositario.

Siete. El titulo de la accion debera expresar necesa-
riamente, ademas de los requisitos del articulo cuarenta
y tres de la Ley de Régimen Juridico de las Sociedades
Andnimas, el capital inicial y el capital estatutario maxi-
mo.

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

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

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

Once. Los accionistas no gozaran del derecho prefe-
rente de suscripcion en la emision o puesta en circula-
cion de las nuevas acciones, incluso en las creadas en
el supuesto de aumento del capital estatutario maximo.
Las acciones deberan ponerse en circulacion conforme
a lo dispuesto en el articulo siguiente.

Articulo dieciséis.—Requisitos de funcionamiento

Uno. La sociedad comprara o vendera sus propias
acciones en operaciones de contado, sin aplazamiento
de liquidacion, en las Bolsas o Bolsines Oficiales de Co-
mercio, bien en la contratacién normal, bien mediante
ofertas publicas de adquisicion o subastas bursatiles.
Ambas modalidades operativas tendran lugar siempre
que el precio de la adquisicion o venta de sus acciones
sea respectivamente inferior o superior a su valor tedrico
determinado, conforme se dispone en este articulo.

Cuando la diferencia entre dicho valor tedrico y la co-
tizacion oficial sea superior al 5 por 100 de aquel, la
sociedad debera intervenir necesariamente comprando
o vendiendo sus acciones segun la cotizacion de las
mismas sea inferior o superior a su precio tedrico segun
balance. Para asegurar la efectividad de esta caracteris-
tica esencial 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 los efectos de lo establecido en este nimero, la
sociedad podra poner en circulacién acciones a precio
inferior a su valor nominal y no les sera aplicable el articu-
lo cuarenta y siete de la Ley de Régimen Juridico de las
Sociedades Anonimas.

Dos. El valor tedrico de la accion es el que resulta
de dividir el valor del patrimonio de la sociedad por el
numero de acciones en circulacion. A estos efectos, los
activos financieros de la sociedad se valoraran al precio

bursétil del dia anterior o su equivalente. Reglamentaria-
mente se determinaran los criterios para la valoracion
de los activos financieros no contratados en los merca-
dos mencionados en el articulo séptimo, asi como los
criterios de periodificacion de las valoraciones del resto
de los activos.

Tres. Los resultados que sean imputables a la adqui-
sicién y venta de sus propias acciones solo podran re-
partirse cuando el patrimonio, valorado de conformidad
con el nimero anterior, sea superior al capital social
desembolsado.

Cuatro. Lasociedad 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 afio sin que se haya recuperado el patrimonio.
En igual proporcion se reducira el valor nominal de las
acciones en cartera.

Cinco. Si, por cualquier causa, resultaren las accio-
nes excluidas de cotizacion en Bolsa, bien por voluntad
de la sociedad o por decisién de una junta Sindical, la
sociedad garantizara al accionista que pretenda realizar
sus acciones el reintegro del valor tedrico de éstas co-
rrespondiente al Ultimo mes de cotizacion a través del
mecanismo de una oferta publica dirigida a todos los
accionistas.

Seccion CUARTA

Fondos de inversion mobiliaria

Articulo diecisiete.—Constitucion, garantia y responsa-
bilidad

Uno. El fondo se constituira mediante la efectiva
puesta en comun de los bienes que integren su patrimo-
nio.

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 segundo de esta Ley.

¢) Elpatrimonio del fondo en el momento de su cons-
titucion.

d) El nombre y domicilio de la sociedad gestora y
del depositario.

e) El Reglamento 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.
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— Caracteristicas de los certificados representativos
de las participaciones y procedimiento de emision y
reembolso.

— 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 Gestion, sustitucion de la sociedad ges-
tora y depositario y conversién del fondo en sociedad.

— Normas para la disolucion y liquidacion del fondo.

Toda modificacion del Reglamento aprobada por la
Comisién 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 vy
su distribucion, requisitos para la modificacion del con-
trato o del Reglamento de Gestidn, sustitucion de la
entidad gestora o depositaria, conversion del fondo en
sociedad, establecimiento o modificacion de las comi-
siones de gestion, de reembolso o de deposito de valo-
res, 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 liquidativo, determinado conforme al nimero
dos del articulo veinte, que corresponda a la fecha del
acuerdo de la citada 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 decisién adoptada por
la sociedad gestora.

Dos. La escritura de constitucion del fondo sera otor-
gada por la sociedad gestora y por el depositario y se
inscribira en el Registro Mercantil y en el Registro Espe-
cial Administrativo en la forma que establece el articulo
octavo de esta Ley.

Tres. La sociedad gestora y el depositario podran
ser autorizados por el Ministerio de Economia y Hacien-
da, 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 nom-
bre de los aportantes, abierta en la entidad depositaria.

Transcurrido un afio desde la autorizacion sin que el
fondo se haya constituido, se procedera a la devolucion
a sus titulares de los depdsitos existentes con sus ren-
dimientos.

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 veintiocho y veintinueve de la Ley
de Reégimen Juridico de las Sociedades Anénimas.

Cuatro. Los acreedores del fondo no podran hacer
efectivos sus créditos sobre el patrimonio de los partici-
pes, cuya responsabilidad se limita a sus aportaciones.

El patrimonio del fondo no respondera por las deudas
de los participes, gestores o depositarios.

Articulo dieciocho.—Inversion del patrimonio

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 negociacion en una Bolsa de
Valores o, en los términos que autorice la Comision Na-
cional del Mercado de Valores, en otros mercados orga-
nizados y de funcionamiento regular.

El resto de sus recursos estara invertido en activos
financieros y efectivo, de acuerdo con lo dispuesto en
el articulo diez de esta Ley.

Articulo diecinueve.—Administracion

La direccion y administracién de los fondos de inver-
sion 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 gjercicio de las atribuciones que les correspondan,
conforme al articulo segundo 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 veintiocho de esta Ley.

Articulo veinte.—Emision y reembolso de participacio-
nes

Uno. El patrimonio del Fondo estara dividido en par-
ticipaciones, de iguales caracteristicas, que confieren a
su participes, en union de los demas participes, un de-
recho de propiedad sobre el Fondo. Dichas participacio-
nes, que seran nominativas, tendran la consideracion de
valores negociables.

Dos. El valor de cada participacion sera el que resul-
te de dividir el patrimonio del fondo, valorado en la forma
prevista en el articulo veintiuno, por el nimero de parti-
cipantes en circulacion.

Tres. El nimero de participaciones no estara limita-
do, y aumentara o disminuird a medida que aumente o
disminuya el fondo en virtud de la suscripcién o reembol-
so de las participaciones.

Cuatro. La gestora estara obligada a emitir y reem-
bolsar participaciones en el fondo a solicitud de cual-
quier interesado, con los limites y en la forma y condicio-
nes que se establezcan reglamentariamente.

El Ministerio de Economia y Hacienda podra suspen-
der temporalmente, incluso a peticion de la sociedad
gestora, la suscripcion o el reembolso de participaciones
cuando no sea posible la determinacion de su precio o
concurra otra causa de fuerza mayor.

Cinco. La suscripcion y reembolso de las participa-
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ciones se haran por su precio, que se fijara diariamente
mediante la resta y suma al valor determinado, conforme
al numero dos de este articulo, de los descuentos regla-
mentariamente autorizados a favor del fondo y las comi-
siones de la gestora que el Reglamento de Gestion del
fondo determine.

Seis. Las participaciones en el fondo estaran repre-
sentadas 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.

Articulo veintiuno.—Valoracién del patrimonio, distribu-
cion de resultados

Uno. El valor del patrimonio del fondo sera el resul-
tado de deducir de la suma de sus activos las cuentas
acreedoras. Los activos se valoraran a los cambios del
ultimo dia bursatil anterior a aquel a que se refiere la
valoracién o del equivalente para otros activos financie-
ros. No obstante, al solo efecto de determinar el precio
de las participaciones, podran valorarse al del mismo
dia o siguiente bursatil o equivalente, si asi esta previsto
en el Reglamento de Gestion del fondo.

Dos. Los resultados serén la consecuencia de dedu-
cir de la totalidad de los rendimientos obtenidos por el
fondo la comisién de la gestora y los demas gastos pre-
vistos 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 vendi-
dos podra ser calculado segun los sistemas de coste
medio ponderado o de identificacion de partidas, man-
teniéndose el criterio de imputacion elegido a lo largo
de, por lo menos, tres ejercicios completos.

Los periodos de su determinacion, asi como su distri-
bucién, 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.

Tres. No podran distribuirse en ninguna forma las
plusvalias no realizadas. A estos efectos no constituye
distribucion de resultados la entrega gratuita de partici-
paciones en el fondo.

Articulo veintidos.—Comisiones

Las sociedades gestoras podran percibir de los fondos
una comision de gestién como remuneracion a sus ser-
vicios. Esta comision se fijara en el Reglamento de Ges-
tion de cada fondo en funcion del patrimonio de los
rendimientos del mismo o de ambas variables y no podra
exceder de los limites que, como garantia de los intere-
ses de los participes establezca el Reglamento de esta
Ley, que asimismo fijard el importe maximo global de
gastos y comisiones que los gestores y depositarios pue-
dan percibir en las operaciones de suscripcion, reembol-
so y deposito de titulos.

Articulo veintitrés.—Disolucion y liquidacion

El fondo quedara disuelto, abriéndose el periodo de
liquidacién, por el vencimiento del término senalado en
el contrato, por acuerdo de la sociedad gestora y el

depositario, cuando el fondo fue constituido por tiempo
indefinido, como consecuencia del incumplimiento de
los preceptos de esta Ley, cuando asi esté dispuesto,
y por las causas que se establezcan en su Reglamento
de Gestion.

La liquidacién 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 QUINTA

Fondos de inversién en activos del mercado monetario

Articulo veinticuatro.—Legislacion aplicable y denomi-
nacion exclusiva

Uno. 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.

Dos. Su denominacién debera ir seguida, en todo
caso, de la expresion «fondos de inversion en activos
del mercado monetario», siendo sus siglas «FIAMM.

Articulo veinticinco.—lInversion del patrimonic

El patrimonio de estos Fondos estara invertido en va-
lores de renta fija admitidos a negociacion 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 organi-
zados 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.

No podran formar parte del patrimonio de estos fon-
dos, acciones, obligaciones convertibles o que otorguen
derecho a participar en ampliaciones de capital ni activos
con plazos pendientes de amortizacion o reembolso su-
perior al que reglamentariamente se establezca.

Articulo veintiséis.—Valoracion del patrimonio e imputa-
cion de resultados

Uno. El valor del patrimonio del fondo sera el resul-
tado de deducir de la suma de sus activos las cuentas
acreedoras. Los activos se estimaran utilizando los crite-
rios de valor de amortizacion y precio de mercado, en
la forma que reglamentariamente se determine, habida
cuenta del plazo de amortizacion y sus caracteristicas
intrinsecas.

Dos. 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 po-
dra exceder de los limites que reglamentariamente se
establezcan.
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CAPITULO 11l

Gestores y depositarios de instituciones
de inversién colectiva

Articulo veintisiete.—Requisitos de los gestores y depo-
sitarios

Uno. Los gestores de instituciones de inversion co-
lectiva deberan ser sociedades anénimas que reuniran
los siguientes requisitos:

a) Dispondran en el momento de su inscripcion en
el correspondiente Registro de la Comision 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 mini-
mos de recursos propios, proporcionados al valor real
de 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 disposi-
cion y con un limite maximo del 20 por 100 del patrimo-
nio. En ningun caso podran emitir obligaciones, pagarés
ni efectos, ni dar en garantia o pignorar los activos en
que se materialicen los recursos propios minimos a que
se refiere el parrafo anterior.

Lo dispuesto en este apartado no sera de aplicacion
a los gestores de activos a que se refiere el articulo doce,
cuatro, de esta Ley.

b) Las acciones seran nominativas.

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

d) Entre sus 6rganos de gobierno figurara un Consejo
de Administracion.

Dos. Reglamentariamente se determinaran las con-
diciones en que pueda contratarse con entidades domi-
ciliadas fuera del territorio nacional la administracion de
los activos extranjeros, adquiridos conforme a la legisla-
cién de control de cambios.

Tres. Podran ser depositarios los Bancos, Cajas de
Ahorro, incluida la Confederacion Espafiola de Cajas de
Ahorro, la Caja Postal y las Sociedades y Agencias de
Valores.

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 separacién 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 confie a un tercero la administracion de parte o de
la totalidad de los valores cuya custodia tiene encomen-
dada.

Reglamentariamente se determinaran las condiciones
que habran de regular el ejercicio de la funcion de cus-
todia.

Cuatro. Cada institucion de inversion colectiva ten-
dra un solo depositario. Nadie podra ser simultaneamen-
te gestor y depositario de una misma institucion de inver-
sion colectiva, salvo en los supuestos en que, con carac-
ter provisional, se admita esta posibilidad en desarrollo
de los articulos veintiocho y treinta y dos de esta Ley.

Articulo veintiocho.—Sustitucion de gestores ¥ depo-
sitarios

Uno. La sociedad gestora y el depositario podréan
solicitar su sustituciéon como tales, cuando asi lo estimen
pertinente, mediante escrito presentado al Ministerio de
Economia y Hacienda por ambos y la nueva Sociedad
gestora o nuevo depositario que se declaren dispuestos
a aceptar tales funciones, interesando la correspondien-
te autorizacién. En ningun caso podran la Sociedad ges-
tora y el depositario renunciar al ejercicio de sus funcio-
nes mientras no se hayan cumplido los requisitos y tra-
mites para la designacion de sus sustitutos.

Dos. Elprocedimiento concursal de la Sociedad ges-
tora o del depositario no produce de derecho la disolu-
cion de la institucion de inversion colectiva administrada
o custodiada, pero aquéllos cesaran en la gestion o cus-
todia del fondo, iniciandose los tramites para la sustitu-
cién de la gestora o del depositario en la forma que se
fije reglamentariamente.

Tres. La sustitucion de la Sociedad gestora o del
Depositario 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 comision de reem-
bolso ni gasto alguno, al valor liquidativo determinado
conforme al nimero dos del articulo veinte, correspon-
diente 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 sustituciones y cambios de control que hayan
tenido lugar. A tal efecto, la sustitucion y cambio referi-
dos deberan ser comunicados a los participes con la
publicidad y en el plazo que establezca el Reglamento
de esta Ley,

Articulo veintinueve.—Obligaciones y responsabilidades

Uno. Las Sociedades gestoras y los depositarios ac-
tuaran, en interés de los participes, en las inversiones y
patrimonios que administren o custodien. Los deposita-
rios ejerceran, ademas, la funcion de vigilancia y garantia
ante los participes y accionistas, en los términos estable-
cidos en esta Ley, velando para que la gestion realizada
por las Sociedades gestoras e instituciones de inversion
colectiva se ajuste a las disposiciones legales y regla-
mentarias.

Dos. Las Sociedades gestoras y los depositarios se-
ran responsables frente a los participes de todos los
perjuicios que se causaren a aquéllos por el incumpli-
miento de sus respectivas obligaciones legales y regla-
mentarias. La Sociedad gestora y el depositario estan
obligados a exigirse esta responsabilidad en nombre de
los participes en la inversion o patrimonio administrados.
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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 indirecta-
mente a través de la Sociedad gestora.

CAPITULO IV

Otras instituciones de inversion colectiva
de caracter financiero

Articulo treinta.—Legislacion aplicable

Las instituciones de inversion colectiva financiera no
tipificadas en esta Ley en las que concurran las circuns-
tancias definitorias del articulo primero quedaran sujetas
a lo dispuesto en los capitulos | y V, asi como en los
articulos diez y once de la misma, extendiéndose a todos
sus activos la obligacion de deposito establecida en el
numero tres de dicho articulo diez.

CAPITULO V

Inspeccién, régimen sancionador
y medidas de intervencion y de constitucion

Articulo treinta y uno.—Verificacion contable e inspec-

cion

Uno. La revision y verificacion de los documentos
contables de las Instituciones de Inversion Colectiva se
realizaran de acuerdo con lo previsto en las normas re-
guladoras de la Auditoria de Cuentas. Esta auditoria de-
bera extenderse a los documentos previstos en la nor-
mativa de tales Instituciones en la forma que reglamen-
tariamente se senale.

La fijacion reglamentaria de los requisitos de indepen-
dencia tendra en cuenta el porcentaje maximo de ingreso
que el experto puede percibir de una sola firma; la prohi-
bicién de tenencia de acciones o participaciones de las
instituciones y cuantas circunstancias puedan suponer
dependencia directa o indirecta de las mismas o de en-
tidades y sociedades relacionadas con las instituciones.
En todo caso, los expertos haran constar en su auditoria
que no se dan en ellos circunstancias que, segun las
leyes y su propio juicio, supongan relacion de dependen-
cia.

La cuantia de las garantias depositadas, asi como los
avales o seguro de responsabilidad exigible, estaran en
relacion con la que se pueda derivar de su actuacion.

Dos. Corresponde al Ministerio de Economia y Ha-
cienda la inspeccion de las instituciones reguladas en
esta Ley y la vigilancia del cumplimiento de las obligacio-
nes en ella establecidas, en cuanto no estén expresa-
mente atribuidas a otros Departamentos u Organismos.

Articulo treinta y dos.—Infracciones y sanciones

Uno. Las infracciones se clasifican, de acuerdo con
su respectiva trascendencia, en tres categorias: leves,
graves y muy graves. La reincidencia en una misma in-
fraccion, dentro de un periodo de tres ejercicios, deter-

minara que se califique con arreglo a la categoria inme-
diata superior. No obstante, en las infracciones leves
solo se entendera gue hay reincidencia cuando la misma
infraccion se cometa tres veces en un mismo ejercicio
0 seis veces dentro del periodo de tres ejercicios.

Dos. Son infracciones leves los hechos que impli-
quen meros retrasos en el cumplimiento de obligaciones
de caracter formal o incumplimiento de escasa trascen-
dencia de normas de caracter sustantivo, siempre que
no lesionen, o lo hicieren levemente, los intereses de los
accionistas, participes o terceros. Tienen esta conside-
racion:

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

b) La demora en la publicacion de la informacion
que, de conformidad con el mismo articulo, han de difun-
dir entre los socios, participes y publico en general.

¢) La llevanza de la contabilidad, de acuerdo con
criterios distintos de los expresados en los articulos ca-
torce, veintiuno y veintiséis de esta Ley.

d) Elexceso deinversion sobre los coeficientes esta-
blecidos en el articulo cuarto, siempre que tenga carac-
ter transitorio y no exceda del veinte por ciento de los
limites legales.

e) Lanegligencialeve en el desempefio de las funcio-
nes de auditoria.

f) El incumplimiento de las deméas obligaciones 0O
prohibiciones establecidas en estaLey, enla de Régimen
Juridico de las Sociedades Anonimas, en disposiciones
reglamentarias o en los estatutos o reglamentos de ges-
tion de las instituciones, siempre que, por su naturaleza,
no deba calificarse como infraccion grave o muy grave.

Tres. Son infracciones graves aquellas que signifi-
quen incumplimiento de obligaciones formales o de nor-
mas de caracter sustantivo cuando la accion u omision
ponga en peligro cierto y grave o lesione gravemente los
intereses de los accionistas, participes o terceros. Tie-
nen esta consideracion:

a) La falta de remision de la informacién a que se
refiere el articulo octavo de esta Ley.

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

¢) El exceso de inversion sobre los coeficientes del
articulo cuarto cuando la infraccion no deba calificarse
como leve.

d) El exceso en las limitaciones impuestas en el ar-
ticulo once a las obligaciones frente a terceros.

e) Elincumplimiento de la obligacion de deposito es-
tablecida en el articulo diez.

f) El cobro de comisiones de gestion con incumpli-
miento de los limites y condiciones impuestos en esta
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Ley, en sus disposiciones reglamentarias y en los esta-
tutos o reglamentos de las instituciones.

g) Elincumplimiento de lo preceptuado en el articulo
cuarto, cinco.

h)  El incumplimiento del coeficiente de inversion mi-
nimo de los articulos diez y dieciocho cuando la falta de
inversion tenga caracter transitorio y No supere el veinte
por ciento del mismo.

i) Lanegligencia grave en el ejercicio de las funciones
de auditoria.

/) El incumplimiento de las demas obligaciones o
prohibiciones establecidas en esta Ley, en la Ley de
Régimen Juridico de las Sociedades Anénimas, en las
disposiciones reglamentarias o en los estatutos o regla-
mentos de las instituciones que, por su naturaleza, no
deba calificarse como infraccion leve o muy grave.

Cuatro. Son infracciones muy graves las acciones u
omisiones, cualquiera que sea su naturaleza, que, que-
brantando la legislacion, pongan en gravisimo peligro o
lesionen muy gravemente los intereses de los accionis-
tas, participes y terceros o desvirtien el objeto de las
instituciones. Tienen esta consideracion:

a) La omisién 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.

¢) Elincumplimiento de la obligacién de verificacion
contable establecida en el articulo treinta y dos.

d) Elincumplimiento de la prohibicion de pignoracion
impuesta en el articulo diez, tres, y la realizaciéon de
operaciones de opcion o préstamo bursétiles con infrac-
cion de las cautelas fijadas reglamentariamente.

e} Elincumplimiento del coeficiente de inversién mi-
nima de los articulos diez y dieciocho cuando no deba
calificarse como infraccion grave.

f) Laadquisicion de acciones propias en las socieda-
des de inversion mobiliaria de capital fijo, salvo lo previs-
to en el articulo cuarenta y siete de la Ley de Régimen
Juridico de las Sociedades Andnimas.

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 impuestos por esta Ley, sus disposiciones
complementarias y los estatutos y reglamentos de ges-
tion de las instituciones.

h) La utilizacion de las denominaciones y siglas re-
servadas 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) Laresistencia y negativa a la inspeccién estableci-
da en el articulo treinta y uno, dos.

j) La falsedad u omision dolosa en los informes de
la auditoria.

k) La realizacion de operaciones con incumplimiento
de las limitaciones establecidas en el articulo sexto.

/) El incumplimiento de las demas obligaciones y
prohibiciones establecidas en esta Ley, en la Ley de
Regimen Juridico de las Sociedades Andnimas, en dis-
posiciones reglamentarias y en los estatutos y reglamen-
to de gestion de las instituciones cuando, por su natura-
leza, no deba calificarse como infraccion leve o grave.

Cinco. Las sanciones seran:

a) Para las infracciones leves, amonestacion privada
y multa hasta el diez por ciento de la infraccién si ésta
es cifrable o, en otro caso, hasta quinientas mil pesetas.

b) Para las infracciones graves, amonestacion publi-
ca, suspension temporal de administradores y multa
hasta el treinta por ciento de la infraccién si ésta es
cifrable o, en otro caso, hasta diez millones de pesetas; y

¢) Para las infracciones muy graves, suspension de-
finitiva de administradores, multa hasta el cincuenta por
ciento de la infraccion si ésta es cifrable o, en otro caso,
hasta veinticinco millones de pesetas, exclusion tempo-
ral o definitiva de los registros especiales Yy, 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 califica-
cion de una infraccion como muy grave llevara consigo,
con independencia de cualquiera de las anteriores san-
ciones, la amonestacion publica del administrador o ad-
ministradores responsables de la misma.

Solo seran aplicables a los auditores las sanciones de
amonestacion privada y exclusion 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.

Seis. La competencia para la instruccion de los ex-
pedientes a los que se refiere este articulo y para la
imposicion 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) Laimposicién de sanciones por infracciones gra-
ves y leves correspondera a la Comisién Nacional del
Mercado de Valores.

¢) Laimposicién de sanciones por infracciones muy
graves correspondera al Ministro de Economia y Hacien-
da, a propuesta de la Comision Nacional del Mercado
de Valores, previo informe de su Comité Consultivo, sal-
vo 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 laimpo-
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sicion de la correspondiente sancion, el informe del Ban-
co de Espana.

Siete. En materia de procedimiento sancionador, re-
sultara de aplicacion lo dispuesto en los articulos 19 a
25 de la Ley sobre Disciplina e Intervencion de las Enti-
dades de Crédito, entendiéndose hechas a la Comision
Nacional del Mercado de Valores las referencias conte-
nidas en los mismos al Banco de Espana.

Igualmente sera de aplicacion en el gjercicio de la po-
testad sancionadora atribuida a la Comisién Nacional
del Mercado de Valores lo dispuesto en los articulos 7,
14 y 15 de la citada Ley, asi como en relacion con las
Instituciones de Inversion Colectiva que revistan la forma
de sociedades anonimas, Entidades Gestoras de Institu-
ciones de Inversion Colectiva y Sociedades Gestoras de
Carteras, lo previsto en el articulo 17 de la referida Ley.

Articulo treinta y dos bis

Sera de aplicacién a las Sociedades de Inversion Mo-
biliaria, a las Sociedades Gestoras de Fondos de Inver-
sién Mobiliaria y a las Sociedades Gestoras de Carteras
lo dispuesto para las entidades de crédito en el titulo i
de la Ley de Disciplina e Intervencion de las Entidades
de Crédito. La competencia para acordar las medidas
de intervencion o sustitucion correspondera a la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores.

TITULO Il

Instituciones de inversién no financieras

Articulo treinta y tres.—Requisitos basicos y legislacion
aplicable

Uno. En la constitucién y modificacion de las institu-
ciones de inversion colectiva no financieras, definidas
en el articulo primero, numero dos, se observara lo dis-
puesto en el articulo octavo.

Dos. A estas instituciones, en forma adecuada al
tipo, estructura o forma de la configuracion juridica sus-
tancial que validamente hubiesen adoptado, se aplicara
todo lo dispuesto en esta Ley respecto de las institucio-
nes de inversion colectiva financieras en el titulo anterior,
particularmente en el articulo treinta y uno.

El principio de diversificacion en riesgos, contenido en
el articulo segundo, dos, y que desarrolla el articulo cuar-
to, sera aplicable a estas instituciones, adaptandolo re-
glamentariamente a la naturaleza de sus inversiones,
cuya valoracion se realizara atendiendo a criterios obje-
tivos fijados por los auditories bajo su responsabilidad.

Tres. La denominacion «instituciones de inversion
colectiva no financieras», asi como sus siglas «[ICNF»,
seran privativas de las instituciones inscritas en los regis-
tros correspondientes.

TITULO il

Régimen fiscal de las sociedades
y fondos de inversion

Articulo treinta y cuatro.—Sociedades de Inversion
Mobiliaria (3)

Uno. Las Sociedades de Inversion Mobiliaria cuyo
capital social esté representado por valores no admitidos
a negociacion en Bolsa de Valores, tributaran por el Im-
puesto sobre Sociedades en la forma prevista por la
legislacion vigente.

Dos. Las Sociedades de Inversion Mobiliaria cuyos
valores representativos del capital social estan admitidos
a negociacion en Bolsa de Valores tendran el siguiente
régimen especial de tributacion:

a) Eltipo de gravamen sera del 1 por 100.

b) No tendran derecho a deduccion alguna de la
cuota.

¢) Cuando el importe de las retenciones practicadas
sobre los ingresos del sujeto pasivo supere la cuantia
de la cuota calculada aplicando el tipo recogido en la
letra a) anterior, la Administracion procedera a devolver
de oficio el exceso.

d) Los dividendos que distribuyan estaran sometidos
a retencion, salvo que sean percibidos por residentes
en paises comunitarios distintos de Espafia, pero no
daran derecho al perceptor, sea éste persona fisica o
juridica, a practicar deduccion alguna por doble imposi-
cion.

Tres. La constitucion, transformacion en otro tipo de
Instituciones de Inversion Colectiva, aumento de capital
y la fusién de sociedades de inversion mobiliaria de ca-
pital fijo, cuyo capital esté representado por valores ad-
mitidos a negociacion en Bolsa de Valores, gozaran de
una reduccion del 95 por 100 en la base imponible del
Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Ju-
ridicos Documentados.

Cuatro. La exclusién de la negociacion en Bolsa de
Valores de los valores representativos del capital de las
sociedades 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 efecti-
vamente dicha exclusion.

Articulo treinta y cinco.—Fondos de inversion

Uno. 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, es-
taran sometidos a retencion.

Asimismo, daran derecho a la deduccion establecida
en el articulo veintinueve de la Ley cuarenta y cuatro/mil
novecientos setenta y ocho, de ocho de septiembre, por
razon de los dividendos de sociedades percibidos por
el sujeto pasivo.
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Cuando el perceptor sea una persona juridica tendra
derecho a igual deduccion que la referida en el parrafo
anterior, sin que, en ningun caso, le resulten aplicables
las deducciones recogidas en los nimeros uno y dos
del articulo veinticuatro de la Ley sesenta y uno/mil no-
vecientos setenta y ocho, de veintisiete de diciembre.

b) En los casos de reembolso de participaciones, la
diferencia entre el precio de reembolso y el de adquisi-
con tendra en el participe la consideracion de incremen-
to o disminucion patrimonial, no estando, por tanto, so-
metida a retencién, pero dara derecho a la aplicacion de
la deduccién a que se refiere la letra a) anterior.

¢) Enlos supuestos de transmision por los participes
de participaciones distintas del sefalado en la letra b)
precedente, se aplicara el régimen general de los incre-
mentos y disminuciones patrimoniales, sin derecho a la
aplicacion de deduccion alguna por tal concepto.

Dos. Los participes en los fondos de inversion en
activos del mercado monetario no tendran derecho a la
deduccion por inversion en valores mobiliarios estableci-
da en el articulo veintinueve, h), de la Ley cuarenta y
cuatro/mil novecientos setenta y ocho, de ocho de sep-
tiembre, del Impuesto sobre la Renta de las Personas
Fisicas.

Tres. La constitucion, transformacién en otro tipo de
institucion de inversién colectiva y modificacion de las
sociedades de inversion mobiliaria de capital variable y
de los fondos de inversion gozaran de exencion en el
Impuesto General sobre Transmisiones Patrimoniales y
Actos Juridicos Documentados.

TITULO IV

Sociedades gestoras de patrimonio

Articulo treinta y seis.—Registro, obligaciones y régimen
sancionador

Uno. Las entidades que tengan por objeto o desarro-
llen habitualmente actividades de gestién y administra-
cion de carteras de valores y demas actos financieros
habran de solicitar su inscripcion en el Registro de Socie-
dades Gestoras 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.

Dos. Larelacion 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 saciedades gestoras, salvo que sometan esta cir-

cunstancia al régimen de publicidad que se establezca
reglamentariarmente.

Tres. Las sociedades gestoras habran de publicar
una memoria anual que contenga la informacion que
reglamentariamente se determine sobre su situacion
economico-financiera, su composicion personal, las ta-
rifas a cobrar por los servicios que se ofrezcan de modo
general, el volumen del patrimonio administrado o ase-
sorado y el nimero de clientes. Sus documentos conta-
bles y de informacion deberan ser objeto de comproba-
cién y verificacion en la forma prevista en el articulo
treinta y uno de esta Ley.

Cuatro. Las infracciones a las obligaciones impues-
tas a las sociedades inscritas en el Registro se clasifican
en leves y graves. Son infracciones leves el incumpli-
miento 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 informacién y la no realizacion
de la verificacion de la contabilidad.

Solo les seran aplicables las sanciones de amonesta-
cion privada o publica y exclusion, temporal o definitiva,
del Registro especial. Los érganos competentes para su
imposicién seran los mencionados en el articulo treinta
y dos, tres.

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 presen-
te Ley, que se producira el mismo dia de su publicacion
en el Boletin Oficial del Estado, quedaran derogados la
Ley de veintiséis de diciembre de mil novecientos cin-
cuenta y ocho sobre Régimen Juridico Fiscal de las So-
ciedades de Inversion Mobiliaria y los articulos primero
a diecisiete del Decreto-Ley siete/mil novecientos sesen-
ta y cuatro, de treinta de abril.

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 concu-
rran circunstaricias de caracter financiero que lo aconse-
jen o venga exigido por la incorporacion de Espafa a
organismos internacionales. Los requisitos de capital o
patrimonio minimos podran reducirse por el Gobierno
cuando la baja del indice burséatil promedio de un afo
sea igual o superior al veinticinco por ciento y en propor-
cion analoga. Aquéllos deberén ser repuestos hasta su
cuantia primitiva cuando el indice bursatil se recupere
en forma significativa.

DISPOSICIONES TRANSITORIAS

Primera.—Las sociedades y fondos de inversién mo-
biliaria que a la entrada en vigor de la presente Ley estén
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inscritos en los registros administrativos como tales dis-
pondran 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 algu-
no que esté directa o indirectamente vinculado a las
operaciones necesarias para ello, sin perjuicio del re-
gimen fiscal que corresponda a sus accionistas y parti-
cipes.

En el mismo plazo y condiciones podran fusionarse
entre si, transformarse en otro tipo de institucién de in-
version colectiva, disolverse o modificar su objeto social.

En los casos de adaptacion, transformacion y fusion,
cuando estas operaciones sean abordadas por una ins-
titucion para ajustarse a las exigencias de esta Ley, en
orden de evitar su disolucién o la exclusion del regimen
de las instituciones de inversion colectiva, los socios
aplicaran lo dispuesta en el articulo doce de la Ley seten-
ta y seis/mil novecientos ochenta, de veintiséis de di-
ciembre, sobre Régimen Fiscal de las Fusiones de Em-
presas, a efectos de los nuevos titulos o participaciones
que puedan recibir como consecuencia de las operacio-
nes 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 el nimero minimo
de socios y participes, asi como para ajustar la valora-
cion de sus activos a lo dispuesto en el articulo catorce
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 inversion gue a continuacion se especifi-
can, a las fechas que se senalan, con referencia a los
supuestos contemplados en el citado articulo cuarto:

Supuestos 1-10-1986  31-12-1990 31-12-1991
Numero 1, &), inciso primero . 5 5 5
Numero 1, a), inciso segundo 5 3 0
MNUATRFD: T, B} ... sisigiisiinimnns 5 5 5
NUMEro 1, €) ocevvvveniiciiiiines 25 20 15
Numero 2. a) 5 5 5
Numero 2, b) .... w25 20 15
NUmero: 3. L.siaasiamaiin 35 35 35

Segunda.—Las disposiciones de esta Ley sobre Regi-
men Fiscal de las Sociedades y Fondos de Inversion
entraran en vigor el dia 1 de enero del afio natural si-
guiente al de su publicacién y seran de aplicacion a los
ejercicios que se inicien en la expresada fecha. Elimpor-
te de los incrementos o disminuciones de patrimonio
que se produzcan en los mencionados ejercicios por la
enajenacion de valores integrados en la cartera de las
instituciones a la entrada en vigor de esta Ley se deter-
minara tomando como valor de adquisicion la cotizacion
oficial media del Gltimo 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 balan-
ce 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
dispuesto en el articulo catorce de esta Ley, dentro del
plazo establecido en la disposicion transitoria anterior,
se computaran como valores de adquisicion los efectiva-
mente contabilizados.

Tercera.—Lo dispuesto en el ultimo parrafo del nume-
ro tres del articulo treinta y cuatro de la presente Ley
sera, asimismo, aplicable a las sociedades de inversién
mobiliaria constituidas con anterioridad a la entrada en
vigor de la misma, contandose el plazo de dos anos
senalado en dicho pérrafo a partir de la expresada fecha
de entrada en vigor.

Cuarta.—Las sociedades anénimas 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 10/1958,
de 21 de julio, deberan optar por transformarse en socie-
dades de régimen comun sin beneficio especifico algu-
no, por transformarse en sociedades de inversion mobi-
liaria o por disolverse. El plazo para el ejercicio de estas
opciones terminara el 31 de diciembre de 1989 y, dentro
del mismo, podréan realizarse las operaciones de trans-
formacion o disolucion sin devengo de tributo alguno
vinculado a éstas.

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
portador habran de transformar dichos titulos en nomi-
nativos en el curso del ano 1989. Los actos y documen-
tos legalmente necesarios para ello no devengaran tribu-
to alguno y el subsiguiente canje de acciones no tendra
la consideracion de alteracion patrimonial a efectos de
lo dispuesto en los articulos 20 de la Ley 44/1978, de 8
de septiembre, del Impuesto sobre la Renta de las Per-
sonas Fisicas, y 15 de la Ley 61/1978, de 27 de diciem-
bre, del Impuesto sobre Sociedades.

Las Sociedades Gestoras que desarrollasen alguna
otra actividad distinta de la de administracion y represen-
tacion de Instituciones de Inversion Colectiva deberan
cesar en aquélla con anterioridad al 1 de enero de 1990.

Del mismo plazo dispondran las Sociedades Instru-
mentales de Agentes Mediadores para cesar en sus ac-
tividades de Gestoras o Depositarias de Instituciones de
Inversién Colectiva y los Colegios de Agentes Mediado-
res para cesar en esta ultima actividad.

DISPOSICIONES ADICIONALES

Primera.—Seran requisitos previos para la formulacion
de toda apelacién general al ahorro del publico por cual-
quier persona, fisica o juridica, los siguientes:
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a) La verificacion de los estados financieros de la
persona apelante por los expertos o sociedades de ex-
pertos legalmente competentes.

b) Ladifusion de informacion sobre su situacion eco-
némica y financiera con el contenido minimo que regla-
mentariamente se determine.

¢) La autorizacion, por el Ministerio de Economia y
Hacienda, de la publicidad que se realice sobre la ape-
lacion y que debera referirse necesariamente a la infor-
macion a que alude el parrafo anterior.

Quedan exceptuadas de esta regla las entidades pu-
blicas y las instituciones sujetas a un estatuto financiero
especial.

El incumplimiento de lo establecido en esta disposi-
cién sera sancionado con multa por un importe maximo
del dos por ciento de los recursos captados mediante
la apelacion general del ahorro del publico. Los érganos
competentes para su imposicién seran los mencionados
en el articulo treinta y dos coma tres de esta Ley.

Segunda.—Dentro de la Ley de Presupuestos, y con
efectos durante el periodo de aplicacién de la misma,
se podra modificar el tipo de gravamen previsto en el
articulo 34 de esta Ley.

(1) Con las modificaciones introducidas por la Ley 24/1988,
de 28 de julio, del Mercado de Valores (BOE num. 181, de 29
de julio de 1988), y la Ley 18/1991, de 6 de junio, del Impuesto
sobre la Renta de las Personas Fisicas.

(2) Correccion de errores BOE, num. 185, de 4 de agosto
de 1989.

(3) Vigente a partir del 1 de enero de 1992,

REAL DECRETO 1393/1990, DE 2 DE NOVIEMBRE,
POR EL QUE SE APRUEBA EL REGLAMENTO DE LA
LEY 46/1984, DE 26 DE DICIEMBRE, REGULADORA
DE LAS INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA

La disposicion adicional sexta de la Ley 24/1988, de
28 de julio, del Mercado de Valores, introdujo significa-
tivas modificaciones en la Ley 46/1984, de 26 de diciem-
bre, reguladora de las Instituciones de Inversién Colec-
tiva. Tales modificaciones adaptaron la legislacion nacio-
nal sobre Instituciones de Inversion Colectiva a la norma-
tiva comunitaria y, en particular, a lo establecido en las
Directivas 85/611/CEE, de 20 de diciembre de 1985, y
88/220/CEE, de 22 de marzo de 1988. Junto a esta fina-
lidad basica, la citada disposicién adicional sexta de la
Ley 24/1988, pretendio igualmente adecuar diversos
preceptos de la Ley de Instituciones de Inversion Colec-
tiva a la nueva regulacion que nuestros mercados de
valores estableciera la primera de las Leyes citadas. Mo-
dificada, pues, la Ley 46/1984, resulta ahora preciso

adaptar su Reglamento, aprobado en su dia por el Real
Decreto 1346/1985, de 17 de julio.

El presente Real Decreto tiene por objetivo basico
cumplir dicha finalidad, pudiendo agruparse las modifi-
caciones materiales que introduce en el Reglamento vi-
gente en tres grandes categorias. En primer término,
aquéllas que suponen meras transcripciones de la norma
legal a nivel reglamentario, introduciendo asi en la dispo-
sicion de rango inferior la modificacion ya producida en
la Ley 46/1984. En otros casos los nuevos preceptos
implican el desarrollo de habilitaciones especificas pre-
vistas en la nueva redaccién de algunos preceptos de
la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva. En fin, un
tercer grupo de modificaciones responde a la necesidad
de adecuar ciertas normas al nuevo marco general de
los mercados de valores, disefiado en la Ley 24/1988 y
a las Directivas comunitarias citadas anteriormente.

Considerando la importancia y extension de los pre-
ceptos que son objeto de modificacion material, se ha
estimado oportuno, por razones de mejor técnica norma-
tiva, aprobar un nuevo Reglamento integro de la Ley de
Instituciones de Inversion Colectiva, que incluya, tanto
los preceptos objeto de alteracion material como aque-
llos otros que permanecen inalterados.

En su virtud, a propuesta del Ministro de Economia y
Hacienda, previo informe del Comité Consultivo de la
Comision Nacional del Mercado de Valores, oidos los
sectores afectados, oido el Consejo de Estado, y previa
deliberacion del Consejo de Ministros en su reunion del
dia 2 de noviembre de 1990:

DISPONGO:

Articulo Unico.—Se aprueba el nuevo Reglamento de
la Ley 46/1984, de 26 de diciembre, reguladora de las
Instituciones de Inversién Colectiva, cuyo texto se inser-
ta a continuacion.

DISPOSICION DEROGATORIA

Queda derogado el Real Decreto 1346/1985, de 17 de
Julio, por el que se reglamenta la Ley 46/1984, de 26 de
diciembre, reguladora de las Instituciones de Inversion
Colectiva.

DISPOSICION FINAL

1. Se faculta al Ministro de Economia y Hacienda y,
con su habilitacién expresa, a la Comision Nacional del
Mercado de Valores para dictar cuantas disposiciones
sean necesarias para el desarrollo del presente Real De-
creto

2. El presente Reglamento entrara en vigor al dia
siguiente de su integra publicacion en el «Boletin Oficial
del Estado».
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Reglamento por el que se desarrolla la Ley 46/1984,
de 26 de diciembre, reguladora de las Instituciones
de Inversion Colectiva

TITULO PRELIMINAR

Articulo 1.°  Ambito de aplicacion de la Ley regulado-
ra de las Instituciones de Inversion Colectiva.—1. Alos
efectos de la Ley 46/1984, de 26 de diciembre, regulado-
ra de las Instituciones de Inversion Colectiva, seran con-
sideradas como tales las Sociedades de Inversion Mobi-
liaria, los Fondos de Inversion y las personas o Entidades
que, cualquiera que sea su objeto o actividad, capten
publicamente fondos, bienes o derechos del publico
para gestionarlos, siempre que el rendimiento del inver-
sor se establezca en funcion de los resultados colecti-
vos, mediante férmulas juridicas distintas del contrato
de sociedad.

Quedaran sujetas a la Ley las personas o Entidades
que, con los requisitos de publicidad y determinacion
de resultados previstos en el parrafo anterior capten re-
cursos para su gestion mediante el contrato de cuentas
en participacion y cualquier forma de comunidad de bie-
nes y derechos.

2. En ningun caso, cualquiera que sea la actividad
que realicen, tendran la consideracion de Instituciones
de Inversion Colectiva las Entidades de caracter publico,
las Entidades de crédito, las Entidades de seguros, las
Sociedades de Garantia Reciproca o cualquier otra Ins-
titucién financiera sujeta a una regulacion especial.

Asimismo, quedaran fuera del ambito de la Ley los
préstamos participativos y cualquier formula similar de
financiacion realizada en el marco de una normativa es-
pecifica.

3. Las Instituciones de Inversion Colectiva podran
ser de dos clases: De caracter financiero, que tendran
como actividad principal la inversion o gestion de activos
financieros, tales como dinero, pagarés, letras de cam-
bio, certificados de depdsito o cualesquiera otros valores
mobiliarios, y de caracter no financiero, que operaran
principalmente sobre activos de otra naturaleza.

TITULO PRIMERO

Instituciones de Inversion Colectiva de caracter fi-
nanciero

CAPITULO PRIMERO
Disposiciones comunes
Art. 2.° Tipos de Instituciones de Inversion Colectiva
de caracter financiero.—1. Se considerarian de carac-

ter financiero las Instituciones de Inversion Colectiva si-
guientes:

a) Las Sociedades de Inversion Mobiliaria.

b) Los Fondos de Inversion Mobiliaria y los Fondos
de Inversion en Activos del Mercado Monetario.

¢) Las demas, cuyo objeto principal sea la inversion
o gestion de activos financieros, en las condiciones y
con los limites senalados en el numero 1 del articulo 1.7

2. Las Sociedades de Inversion Mobiliaria, de capital
fijo o variable, son aquellas Sociedades Anonimas que
tienen por objeto exclusivo la adquisicion, tenencia, dis-
frute, administracién en general y enajenacion de valores
mobiliarios y otros activos financieros para compensar,
por una adecuada composicion de sus activos, los ries-
gos y los tipos de rendimientos, sin participacion mayo-
ritaria econdémica o politica en otras Sociedades.

Los Fondos de Inversion Mobiliaria son patrimonios
pertenecientes a una pluralidad de inversores, cuyo de-
recho de propiedad se representa en la forma prevista
en este Reglamento, administrado por una Sociedad
Gestora 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 me-
diante la realizacion de las operaciones en él menciona-
das, sin participacion mayoritaria economica o politica
en ninguna Sociedad.

Los Fondos de Inversion en Activos del Mercado Mo-
netario son patrimonios pertenecientes a una pluralidad
de inversores, administrados por una Sociedad Gestora
a quien se atribuyen las facultades del dominio sin ser
propietaria del Fondo, con el concurso de un Deposita-
rio, constituidos con el exclusivo objeto de la adqui-
sicion, tenencia, disfrute, administracion en general y
enajenacion de activos financieros a corto plazo del
mercado monetario, para compensar, por una adecuada
composicion de sus activos, los riesgos y tipos de ren-
dimiento.

Art. 3.° Domicilio.—Las Instituciones de Inversion
Colectiva reguladas en este Reglamento, asi como sus
Gestores y Depositarios, deberan estar domiciliados en
territorio espanol y tener en éste su administracion cen-
tral.

Art. 4° Normas generales sobre inversiones.—
1. Las inversiones de las Instituciones de Inversion Co-
lectiva estaran sujetas a las limitaciones siguientes:

a) Ninguna Institucion podra tener invertido mas de
un 5 por 100 de su activo en acciones, participaciones,
obligaciones o valores, en general, emitidos por otras
Instituciones de Inversion Colectiva. Ademas, queda
prohibida la inversion en dichos valores cuando su emi-
sor sea una Sociedad de Inversion Mobiliaria pertene-
ciente al mismo grupo que la Institucion inversora o un
Fondo de Inversion gestionado por una Sociedad Gesto-
ra en la que concurra esta circunstancia.

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

¢) Ninguna Instituciéon podra tener mas del 15 por
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100 de su activo invertido en valores emitidos o avalados
por Entidades pertenecientes a un mismo grupo.

Los porcentajes anteriores se mediran tomando como
referencia la valoracion efectiva total de activos financie-
ros y de los valores de cuestion.

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

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 Gltima.

b) Lasuma de las inversiones de las Sociedades de
Inversién Mobiliaria pertenecientes a un mismo grupo y
de los Fondos de Inversion gestionadas por Sociedades
Gestoras en las que se dé la misma circunstancia no
podra rebasar el 15 por 100 de los valores en circulacion
de una determinada Entidad.

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

3. Las limitaciones recogidas en el primer inciso del
apartado b) del nimero 1 seran del 35 por 100 cuando
se trate de inversiones en valores emitidos o avalados
por un Estado miembro de la Comunidad Econémica
Europea, las Comunidades Auténomas o los Organis-
mos internacionales de los que Espaiia sea miembro.

No obstante, las Instituciones de Inversién Colectiva
quedan autorizadas a invertir hasta el 100 por 100 de su
activo en 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 nimero, en el folleto y en toda publica-
cion de promocion de la Institucion debera hacerse
constar en forma bien visible esta circunstancia, especi-
ficando los emisores en cuyos valores tiene intencién de
invertir o se tiene invertido mas del 35 por 100 del activo
de la Institucion.

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

4. No obstante lo establecido en los niUmeros 1, 2 y
3 anteriores, el exceso sobre los limites de inversion
senalados en los mismos no se reputara infraccion, siem-
pre que la Institucion, en el plazo de un afio, contado
desde el momento en que se produjo el exceso, proceda
a su regularizacion, y el mismo se deba exclusivamente
a una o varias de las siguientes circunstancias:

a) Ejercicio de los derechos incorporados a los valo-
res que forman parte de la cartera de la Institucion.

b) Cambios en la valoracién de los mismos.
¢) Reduccion del activo propio de la Instituciéon.
d) Fusion de Sociedades.

e) Reduccion de los valores en circulacién por parte
de la Sociedad emisora.

f) Alteraciones en la composicion de los grupos de
Entidades.

g) Los demas que la Comision Nacional del Mercado
de Valores establezca con caracter general, en atencion
al interés del mercado.

Si el exceso sobre los limites indicados en los nimeros
anteriores de este articulo superara dichos limites en
mas de un 35 por 100 de los mismos, la Institucién en
cuestion, sin perjuicio de la regularizacion total a realizar
en el plazo previsto en el parrafo primero de este nimero,
debera reducir dicho exceso a un porcentaje inferior al
35 por 100 en el plazo de seis meses desde que se
produzca, salvo que la Comision Nacional del Mercado
de Valores, por causas excepcionales alegadas por la
Institucion en cuestion, autorice la ampliacion del plazo
de seis meses al que se refiere el presente péarrafo, sin
que en ningun caso pueda exceder del sefalado plazo
de un afo.

Salvo en el caso previsto en la letra d), no sera de
aplicacion la excepcion establecida en este nimero v,
en consecuencia, existira infraccion cuando el exceso
sobre los limites de inversion se produzca incluso calcu-
lando tales limites segtin los valores histéricos de la ad-
quisicion.

5. Alos efectos del presente Reglamento, se consi-
deraran pertenecientes a un mismo grupo las Entidades
en que concurran las condiciones previstas en el articu-
lo 4.° de la Ley del Mercado de Valores.

6. Con la finalidad de asegurar el adecuado cumpli-
miento de lo previsto en los nimeros anteriores, el Minis-
tro de Economia y Hacienda y, con su habilitacién expre-
sa, la Comision Nacional del Mercado de Valores, dicta-
ran las normas precisas para determinar qué ha de en-
tenderse por valor efectivo y valor histérico, y por activo
computable de las Instituciones de Inversion Colectiva,
estableciendo al efecto las formalidades adecuadas para
el control de dicho cumplimiento.

Art. 5. Existencia de participaciones significativas.—
1. Cuando un mismo socio o participe, por si o por
persona interpuesta, adquiera, obtenga el reembolso o
transmita acciones o participaciones de una Entidad de
las reguladas en este Reglamento y, como resultado de
dichas operaciones, el porcentaje de capital suscrito o
de patrimonio que quede en su poder pase a alcanzar
0 exceder, o a quedar por debajo de los porcentajes a
que se refiere el niUmero siguiente, quedara sometido,
en cuanto titular de una participacién significativa, a las
obligaciones de informacion enunciadas en el articu-
lo 6.°

Cuando sea de aplicacion el articulo 53 de la Ley 24/
1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, se estara,
sin embargo, a lo previsto en el mismo y en las disposi-
ciones que lo desarrollen.

2. Los porcentajes a los que se refiere el nimero
anterior seran los siguientes:
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Cinco por 100 y todos sus miltiplos hasta el 100 por
100 del capital social de las Sociedades de Inversion
Mobiliaria, sean de capital fijo o variable.

Veinte por 100 y todos sus multiplos hasta el 100 por
100 del patrimonio de los Fondos de Inversion, tanto
Mobiliaria como en Activos del Mercado Monetario.

El Ministro de Economia y Hacienda y, con su habili-
tacion expresa, la Comision Nacional del Mercado de
Valores, podran variar los citados porcentajes.

3. A fin de determinar si existe o no la obligacion a
que se refiere este articulo, se entendera que pertenecen
a un mismo socio o participe todas aquellas acciones o
participaciones que estén en poder del grupo, segun
definicion del mismo contenida en el articulo 4.° de la
Ley de Mercado de Valores, al que el socio o participe
pertenezca o por cuenta del cual actue.

4. Se entendera, salvo prueba en contrario, que las
operaciones sefaladas se efectlan por persona inter-
puesta cuando se realicen por el conyuge no separado
legalmente, por los hijos sometidos a la patria potestad
del socio o participe o por los que, aun no sometidos a
dicha potestad, convivan en el hogar familiar del socio
o participe, salvo cuando, en este ultimo caso, se trate
de operaciones derivadas de la utilizacion de rentas ge-
neradas por los hijos, y, en todo caso, cuando se realicen
por una persona que actle en nombre propio, pero por
cuenta del socio o participe, por una Sociedad controla-
da directa o indirectamente por él, o por una Sociedad,
que pertenezca a un grupo de Entidades, controladas
por él.

Art. 6.° Deberes de informacién y publicidad sobre
participaciones significativas y omision de su cumpli-
miento.—1. Los socios de Sociedades de Inversion
Mobiliaria en que se dé la circunstancia prevista en el
numero 1 del articulo 5.° deberan informar a la Sociedad
y a la Comisién Nacional del Mercado de Valores del
porcentaje de capital suscrito o de patrimonio que quede
en su poder tras la correspondiente operacion.

La informacién a que se refiere el parrafo anterior de-
bera entregarse en un plazo maximo de diez dias habiles,
contados a partir de la realizacion de la operacion de
que se trate.

Cuando se trate de Sociedades de Inversion Maobiliaria
cuyas acciones estén admitidas a negociacion en Bolsa
de Valores, el cumplimiento de la obligacion de informa-
cién a que se refiere el articulo 53 de la Ley del Mercado
de Valores sustituira al de las obligaciones reguladas en
este numero.

2. Tratandose de participes de Fondos de Inversion
o de socios de Sociedades de Inversion Mobiliaria de
Capital Variable, la obligacién de informacion sobre par-
ticipaciones significativas exigira la remision a la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores por la correspon-
diente Sociedad Gestora o Sociedad de Inversion, el
estado de posicion mencionado en el nimero 3 del ar-
ticulo 12, de aquellos socios o participes respecto a los
que se hayan dado, durante el periodo de que se trate,

las circunstancias previstas en el nimero 1 del articu-
lo 5.° Dichos estados de posicion deberan recoger los
datos relativos a todas las operaciones producidas en
el periodo en cuestion que determinen el alcance, exce-
so o reduccion de los porcentajes mencionados en el
numero 1 del articulo 5.° La remision a la Comision Na-
cional del Mercado de Valores debera hacerse el mismo
dia del envio al socio o participe de que se trate.

Cuando se trate de Sociedades de Inversion Mobiliaria
de Capital Variable, cuyas acciones estén admitidas a
negociacion en Bolsa de Valores, el cumplimiento de la
obligacion de informacion a que se refiere el articulo 53
de la Ley del Mercado de Valores sustituird al de las
obligaciones reguladas en este numero.

3. Las Sociedades de Inversion Mobiliaria y las So-
ciedades Gestoras de Instituciones de Inversion Colec-
tiva estaran obligadas a recoger la informacién sobre las
participaciones a que se refieren los nimeros anteriores
en el informe trimestral de la correspondiente Institucion,
posterior a la fecha en que se alcancen los porcentajes
indicados, con expresion de la persona o grupo que
ostente dichos porcentajes, de las fechas en que se
realizaron las operaciones de las que resultan los mis-
mos y el porcentaje resultante de cada una de ellas.

La Comisién Nacional del Mercado de Valores llevara
un registro de las personas que ostenten los porcentajes
mencionados.

4. La omisién del cumplimiento de la obligacion a
que se refieren los nimeros 1 al 3 de este articulo se
sancionara en via administrativa de acuerdo con lo esta-
blecido en la Ley 46/1984 y en este Reglamento o, en
los casos sefalados en el Ultimo parrafo del nimero 1
y en el Ultimo parrafo del nimero 2, segun lo establecido
en la Ley 24/1988, del Mercado de Valores.

5. El Ministro de Economia y Hacienda o, con su
habilitacién expresa, la Comision Nacional del Mercado
de Valores dictaran las normas de desarrollo precisas
para la debida aplicacion de lo dispuesto en este articulo
y en el anterior.

Art. 7.2 Operaciones con los Administradores o Ges-
tores.—1. Nilos Consejeros, Administradores o Direc-
tores de las Sociedades de Inversion Mobiliaria, ni las
Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversién Co-
lectiva, ni los Consejeros, Administradores o Directores
de estas Ultimas podran comprar ni vender para si mis-
mos, ni directamente ni por persona o Entidad interpues-
ta, aquellos elementos en que se concreten las inversio-
nes financieras de las Instituciones de que se trate ni
ningn otro elemento de sus activos. A estos efectos,
se entendera que la operacion se realiza por persona o
Entidad interpuesta cuando se ejecute por persona unida
por vinculo de parentesco en linea directa o colateral,
consanguinea o por afinidad, hasta el cuarto grado inclu-
sive, por mandatarios o fiduciarios o por cualquier Socie-
dad en la que los citados Consejeros, Administradores,
Directores o Entidades tengan, directa o indirectamente,
un porcentaje igual o superior al 25 por 100 del capital
o ejerzan en ella funciones que impliquen el ejercicio del
poder de decision.
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2. Por excepcién, los Consejeros, Administradores
o Directores de las Sociedades de Inversién Mobiliaria
y de las Sociedades Gestoras de Instituciones de Inver-
sion Colectiva podran adquirir para si los activos finan-
cieros contratados en los mercados a que se refiere el
articulo 8.°, siempre que el precio sea igual o superior
al de contratacion publica en el correspondiente dia.

3. Lo dispuesto en los dos apartados anteriores se
aplicara asimismo a los Consejeros, Administradores y
Directores de las Entidades Depositarias de las Institu-
ciones de Inversion Colectiva,

4. LaJunta general de accionistas de las Sociedades
de Inversién podra autorizar operaciones concretas de
las mencionadas en el apartado 1 de este articulo.

5. El incumplimiento de las prohibiciones previstas
en los nimeros anteriores se sancionara en via adminis-
trativa de acuerdo con lo establecido en la Ley 46/1984
y en este Reglamento, sin perjuicio de otras responsabi-
lidades en que se hubiera podido incurrir.

Art. 8.° Operaciones en régimen de mercado.—
1. Cuando se trate de valores admitidos a negociacion
en un mercado secundario oficial o en otro de los sefa-
lados en el nimero 1 del articulo 17, las Instituciones de
Inversion Colectiva deberan efectuar sus transacciones
precisamente a través de los mecanismos normales de
contratacién establecidos para cada mercado.

2. Por excepcion, y de acuerdo con la regulacién de
cada mercado, podran realizar operaciones a través de
mecanismos distintos de los normales de contratacién,
siempre que se concierten a precio o interés mas favo-
rable para la Institucion y no pongan en peligro el buen
funcionamiento del mercado.

3. En todo caso, podran concurrir a las subastas o
emisiones de Deuda Publica con peticiones de cualquier
clase y alos demas mercados en las condiciones estipu-
ladas para los mismos.

Art. 9.0 Autorizacion previa y registro—1. a) Quie-
nes pretendan constituir una Institucion de Inversion Co-
lectiva deberan:

I. Obtener la previa autorizacion del proyecto de
constitucion del Ministro de Economia y Hacienda, me-
diante solicitud presentada ante la Direccion General del
Tesoro y Politica Financiera.

Il. Constituirse como Sociedad Andénima o como
Fondo de Inversién, seglin proceda, una vez obtenida la
autorizacion.

Ill. Inscribirse en el Registro de la Comisién Nacional
del Mercado de Valores que corresponda a la Institucion
de que se trate.

Correspondera al Ministro de Economia y Hacienda
resolver las solicitudes de autorizacién previa de los pro-
yectos de Estatutos o Reglamentos, previo informe de
la Comision Nacional del Mercado de Valores. La reso-
lucion debera producirse dentro de los seis meses si-
guientes a la recepcion de la solicitud, o de la documen-
tacién complementaria que se exija, y, en todo caso,

dentro de los doce meses siguientes a la recepcion de
aquella. Dicha resolucion debera ser motivada y sélo
podra ser denegatoria por incumplimiento de los requi-
sitos previstos en la Ley 46/1984, de 26 de diciembre,
reguladora de las Instituciones de Inversion Colectiva,
en este Reglamento o en las demas disposiciones apli-
cables.

b) Las Sociedades Gestoras de Instituciones de In-
version Colectiva adquiriran tal caracter mediante auto-
rizacion de su proyecto de constitucién por la Comisién
Nacional del Mercado de Valores e inscripcion en el co-
rrespondiente Registro de ésta. Dicha inscripcién se pro-
ducira previo otorgamiento e inscripcion de la escritura
de constitucién en el Registro Mercantil.

¢) Los Depositarios de Instituciones de Inversion Co-
lectiva adquiriran tal caracter mediante la autorizacion
de la Comision Nacional del Mercado de Valores e ins-
cripcion en el correspondiente Registro de ésta.

2. Seran requisitos indispensables para que las Ins-
tituciones de Inversién Colectiva y las Sociedades Ges-
toras de las mismas obtengan y conserven la autoriza-
cion y el derecho a inscripcion en los Registros de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores los siguien-
tes:

a) Que su objeto social se limite a las actividades
que les atribuye la Ley 46/1984 y el presente Reglamen-
to y su constitucion se ajuste a lo dispuesto en dichas
normas.

b) Que dispongan del capital social o patrimonio mi-
nimo y de los recursos propios minimos establecidos en
la normativa vigente.

En el caso de aquellas Instituciones que revistan la
forma de Sociedades Anénimas, y de las Sociedades
Gestoras seran, ademas, requisitos indispensables los
siguientes:

a) Que ninguno de los miembros del Consejo de Ad-
ministracion haya sido condenado por sentencia firme o
esté procesado por delito de falsedad, contra la propie-
dad o contra la Hacienda Publica o esté inhabilitado para
ejercer cargo de administracion o direccion en Entidades
financieras.

b) Que todos los miembros de su Consejo de Admi-
nistracion, incluidas las personas fisicas que representen
a personas juridicas que sean Consejeros, asi como sus
Directores generales o asimilados, tengan una reconoci-
da honorabilidad comercial y profesional,

Concurre tal honorabilidad en quienes hayan venido
observando una trayectoria empresarial o profesional de
respeto a las leyes mercantiles y demas normas que
regulan la actividad econémica y la vida de los negocios,
asi como las buenas practicas comerciales, financieras
y bancarias.

¢) Que la mayoria de los miembros de su Consejo
de Administracion cuente con conocimiento y experien-
cia adecuadas en materias relacionadas con los merca-
dos financieros. Se presumira que poseen conocimien-
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tos y experiencia adecuada a estos efectos quienes ha-
yan desempenado, durante un plazo no inferior a dos
afos, funciones de alta administracion, direccion, control
o asesoramiento de Entidades financieras, Sociedades
o Agencias de Valores e Instituciones de Inversion Colec-
tiva o Sociedades Gestoras de estas Ultimas o funciones
relacionadas con los mercados citados en otras Entida-
des publicas o privadas.

3. En la Comision Nacional del Mercado de Valores
se llevaran los siguientes Registros relacionados con las
Instituciones de Inversion Colectiva:

a) Registro de Sociedades de Inversion Mobiliaria de
Capital Fijo.

b) Registro de Sociedades de Inversion Mobiliaria de
Capital Variable.

¢) Registro de Fondos de Inversion Mobiliaria

d) Registro de Fondos de Inversion en Activos del
Mercado Monetario.

e) Registro de Sociedades Gestoras de Instituciones
de Inversion Colectiva.

f) Registro de Depositarios de Instituciones de Inver-
sion Colectiva.

g) Registro de otras Instituciones de Inversion Colec-
tiva.

h) Registro de Sociedades Gestoras de Carteras.
i) Registro de Participaciones Significativas.

j) Registro de Folletos, Informes Trimestrales, Memo-
rias Anuales y Auditorias.

k) Registro de Instituciones de Inversion Colectiva
Extranjeras Comercializadas en Espana

4. a) Una vez inscritos en el Registro Mercantil, las
Sociedades de Inversion Mobiliaria y los Fondos de In-
versién presentaran en la Comision Nacional del Merca-
do de Valores, para su inscripcion en el oportuno Regis-
tro, las correspondientes escrituras. Si la escritura con-
tuviera el Estatuto o Reglamento que hubiese sido objeto
de la autorizacién previa, se procedera en el plazo de
un mes a la inscripcion por resolucion de la Comision
Nacional del Mercado de Valores. En el caso de que el
Estatuto o el Reglamento se apartaran de los que fueron
autorizados previamente, se denegara la inscripcion me-
diante comunicacion a los promotores, expresiva de los
extremos que hayan sido objeto de modificacion, pu-
diendo los interesados bien rectificar en el plazo de dos
meses las variaciones o errores introducidos, bien solici-
tar expresamente una nueva autorizacion en los términos
previstos en el apartado 1 de este articulo y siempre sin
perjuicio de los recursos que les correspondan de acuer-
do con la legislacion vigente.

b) La inscripcion en el Registro de Sociedades Ges-
toras de Instituciones de Inversion Colectiva se practica-
r4, una vez inscrita la correspondiente escritura en el
Registro Mercantil, mediante su presentacion ante la Co-
misién Nacional del Mercado de Valores y acuerdo de

gsta. Seran aplicables a esta inscripcion los mismos pla-
zos y normas procedimentales establecidas en la letra
a) de este numero 4.

¢) La inscripcion de los Depositarios se realizara en
virtud de la mera comunicacion efectuada a la Comision
Nacional del Mercado de Valores por cualquiera de las
Entidades mencionadas en el articulo 55 de este Regla-
mento.

No se practicaran en los Registros administrativos a
que se refieren las letras a) y b) anteriores las inscripcio-
nes en ellas contempladas en el caso de que entre la
fecha de la autorizacion previa y el dia en que se presen-
ten los oportunos documentos para la inscripcion hubie-
ra transcurrido mas de un ano.

5. a) Lasmodificaciones en el contrato constitutivo,
en los Estatutos o en el Reglamento de las Instituciones
de Inversion Colectiva quedaran sujetas a lo establecido
en los numeros anteriores, con las siguientes especiali-
dades:

|. La solicitud de autorizacion de las modificaciones
estatutarias podra realizarse por los Administradores de
las Sociedades de Inversion Mobiliaria con anterioridad
a su aprobacion por la Junta General de Accionistas.

Il. Los plazos a los que se refiere el Ultimo parrafo
de la letra a) del numero 1 seran, respectivamente, de
tres y seis meses.

lIl. El cambio de domicilio social de las Sociedades
de Inversion y de los Fondos de Inversion, asi como el
aumento del capital social de las primeras, requeriran
Gnicamente comunicacion a la Comisién Nacional del
Mercado de Valores para su constancia en el correspon-
diente Registro administrativo. En las Sociedades de In-
version Mobiliaria de Capital Variable sélo debera notifi-
carse el aumento de capital inicial y el del estatutario
maximo.

Tampoco serad necesaria la previa autorizacion, bas-
tando con la correspondiente comunicacion, en relacion
con las demas modificaciones respecto de las que la
Direccion General del Tesoro y Politica Financiera, en
contestacion a consulta previa formulada al efecto, haya
considerado innecesario, por su escasa relevancia, el
tramite de autorizacion, ni en relacion con las modifica-
ciones de los Estatutos sociales o de los Reglamentos
de gestion que tengan por objeto exclusivo cumplir nor-
mas legales o reglamentarias o resoluciones judiciales
o administrativas.

b) Las modificaciones de los Estatutos de las Socie-
dades Gestoras de Instituciones de Inversion Colectiva
quedaran sujetas a lo establecido en la letra b) del nume-
ro 1 del presente articulo, con las siguientes peculiarida-
des:

I. La solicitud de autorizacion de las modificaciones
estatutarias podra realizarse por los Administradores con
anterioridad a la aprobacién por la Junta general de ac-
cionistas.

II. El cambio de domicilio social, el aumento del ca-
pital social y aquellas modificaciones estatutarias que
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tengan por objeto cumplir normas legales o reglamenta-
rias o resoluciones judiciales o administrativas requeriran
unicamente comunicacion a la Comisién Nacional del
Mercado de Valores para su constancia en el correspon-
diente Registro administrativo. Igual régimen se aplicara
en relacion con las demas modificaciones respecto de
las que la Comision Nacional del Mercado de Valores,
en contestacion a consulta previa formulada al efecto,
haya considerado innecesario, por su escasa relevancia,
el tramite de autorizacion.

Los depositarios estan Gnicamente obligados a notifi-
car el cambio de domicilio social.

¢) La presentacion ante la Comision Nacional del
Mercado de Valores de la documentacién precisa para
la inscripcién de las modificaciones mencionadas en
este numero debera realizarse en el plazo de seis meses
a contar desde la notificacion de la autorizacion previa.
En los casos en que no sea precisa autorizacion, las
correspondientes comunicaciones deberan realizarse a
la Comision Nacional del Mercado de Valores en el plazo
de veinte dias a contar desde la inscripcién de la corres-
pondiente escritura en el Registro Mercantil.

6. La baja voluntaria en el Registro Administrativo de
las Sociedades de Inversion Mobiliaria de Capital Fijo
requerira el previo acuerdo al respecto de la Junta Gene-
ral de Accionistas, adoptado con la mayoria exigida para
la modificacion de sus Estatutos. La baja voluntaria de
las Sociedades de Capital Variable en el Registro admi-
nistrativo de las mismas, cuando no sea consecuencia
de un acuerdo de disolucion, precisara la previa modifi-
cacion de sus Estatutos para su transformacién en una
Sociedad de Capital Fijo.

Art. 10. Obligaciones de informacion de las Institu-
ciones de Inversion Colectiva.—1. Las Instituciones de
Inversion Colectiva o, en su caso, la correspondiente
Sociedad Gestora deberan elaborar los siguientes docu-
mentos en orden al cumplimiento de sus obligaciones
generales de informacion:

a) Al tiempo de su inscripcion en el Registro adminis-
trativo, un folleto explicativo, que contendra los Estatu-
tos o el Reglamento de la correspondiente Institucion de
Inversion Colectiva, segun proceda, y se ajustara a lo
previsto en los articulos 26 y 28 de la Ley del Mercado
de Valores y en las disposiciones que lo desarrollen, con
las peculiaridades que para dichas Instituciones puedan
establecerse. Dicho folleto sera registrado por la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores, con el alcance
previsto en la Ley del Mercado de Valores.

b) Anualmente, una Memoria explicativa del ejerci-
cio, que contendra, al menos, las especificaciones mini-
mas correspondientes a las de las Sociedades o Entida-
des cuyos valores estén admitidos a negociacion en Bol-
sa. Su contenido se adaptara a las peculiaridades de las
Instituciones de Inversion Colectiva.

¢) Durante el mes siguiente a la conclusion de cada
trimestre natural, un Informe que comprendera la infor-
macion necesaria para actualizar el contenido de la Me-
moria anual y, en especial, el relativo al Activo de la

Institucion, su financiacion, ingresos y costes durante el
periodo.

El Ministro de Economia y Hacienda y, con su habili-
tacion expresa, la Comision Nacional del Mercado de
Valores determinaran el contenido de los documentos
de informacién senalados y los modelos a los que los
mismos deberan ajustarse. Igualmente, podran estable-
cer reglas homogéneas para el calculo de las rentabilida-
des obtenidas por cada Institucion.

2. En cumplimiento de sus obligaciones generales
de informacion:

a) Las Sociedades Gestoras de Fondos de Inversion
Mobiliaria y de Fondos de Inversion en Activos del Mer-
cado Monetario deberan hacer entrega a cada participe,
con anterioridad a la suscripcién de participaciones, de
un ejemplar del folleto, de la ultima Memoria anual y del
ultimo informe trimestral publicados. Asimismo, y salvo
en los supuestos que el Ministro de Economia y Hacien-
da o, con su habilitacion expresa, la Comisién Nacional
del Mercado de Valores puedan determinar, deberan re-
mitir al domicilio indicado por el participe los sucesivos
informes trimestrales y Memorias anuales que se publi-
quen con respecto al Fondo, con caracter gratuito para
el participe y hasta que éste pierda la condicién de tal.

b) Las Sociedades de Inversion Mobiliaria de Capital
Fijo y de Capital Variable editaran los documentos a que
se refiere el nimero anterior en los plazos sefialados
para cada uno de ellos. Tales documentos estaran dis-
ponibles en el domicilio social de dichas Entidades yen
el de sus sucursales, donde se entregaran de forma gra-
tuita a las personas que los soliciten. Sin perjuicio de
ello, los socios tendran derecho a recabar el envio a su
domicilio, en forma gratuita, de tales documentos.

3. El Registro al que se refiere la letra j) del nime-
ro 3 del articulo 9, en el que se inscribiran los folletos,
Memorias e informes, sera de libre acceso al publico.

4. Las Instituciones de Inversién Colectiva, en cum-
plimiento de las obligaciones complementarias de infor-
macién, deberan hacer publico cualquier hecho especi-
ficamente relevante para la situacion o el desenvolvi-
miento de la Institucion, mediante su inmediata comuni-
cacion a la Comision Nacional del Mercado de Valores,
notificacion y publicacién en el «Boletin de Cotizacién
de la Bolsa» radicada en la sede social de la Institucion
0, en su defecto, en el de cualquiera de las Bolsas, e
inclusién en el informe trimestral inmediato. Se conside-
raran hechos especificamente relevantes para la Institu-
cion los que afecten o puedan afectar significativamente
a la consideracion del valor de las acciones o participa-
ciones por parte del publico, y, en particular:

I. Toda reduccion del capital de las Sociedades de
Inversion que signifique una variacion superior al 10 por
100 de aquél.

Il. Todo reembolso en los Fondos de Inversion que
suponga una disminucion superior al 20 por 100 del pa-
trimonio en los de Inversion Mobiliaria, y al 40 por 100
en los de Inversién en Activos del Mercado Monetario.
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A efectos del computo de los porcentajes establecidos
en el presente numero, seran tenidas en cuenta las re-
ducciones o reembolsos realizados en un solo acto. No
obstante, cuando los limites se alcancen a traves de
sucesivas reducciones de capital o reembolsos solicita-
dos por un mismo participe o por un grupo de Entidades
participes en un periodo de dos meses, tambien se con-
siderara como hecho relevante el conjunto de reduccio-
nes de capital o reembolsos.

lll. Toda operacion de endeudamiento, desde el mo-
mento en que implique que las obligaciones frente a
terceros excedan del 5 por 100 del activo de la Institu-
cion.

IV. Los previstos en el primer parrafo del nimero 3
del articulo 35 y en el numero 4 del articulo 57.

5. El Ministro de Economia y Hacienda y la Comision
Nacional del Mercado de Valores podran recabar de las
Instituciones reguladas en el presente Reglamento lain-
formacion adicional que estimen necesaria en orden al
cumplimiento de sus respectivas competencias, pudien-
do establecer el contenido y modelo de los correspon-
dientes documentos de informacién, asi como los plazos
de su remisién. En particular, la Comision Nacional del
Mercado de Valores podra establecer con caracter gene-
ral la obligacién de remitir periodicamente a dicha Enti-
dad, segun los modelos que se aprueben, informacion
relativa al cumplimiento de los coeficientes a que se
refieren los articulos 4, 17, 26, 37 y 49, y a sus estados
financieros.

Art. 11. Denominacion exclusiva.—Las denomina-
ciones «Instituciones de Inversion Colectiva», «Sociedad
de Inversién Mobiliaria», «Sociedad de Inversiéon Mobilia-
ria de Capital Variable», «<Fondo de Inversion Mobiliaria»,
«Fondo de Inversién en Activos del Mercado Monetario»,
«Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colec-
tiva» y «Sociedad Gestora de Carteras» y sus respectivas
abreviaturas «lIC», «SIMs, «SIMCAV», «FIM>», «FIAMM=,
«SGIIC» y «SGC» seran privativas de las Entidades ins-
critas en los Registros correspondientes de la Comision
Nacional del Mercado de Valores, no pudiendo ninguna
otra Entidad utilizar dichas denominaciones u otras que
induzcan a confusion con ellas.

Las Entidades reguladas en el presente Reglamento
deberan incluir en su razon social la denominacion que
les corresponda de entre las enumeradas en el parrafo
anterior o, si asi lo prefieren, su abreviatura.

CAPITULO Il

Sociedades de Inversion Mobiliaria, Fondos de Inver-
si6n Mobiliaria y Fondos de Inversion en Activos del
Mercado Monetario

SECCION PRIMERA
Disposiciones generales

Art. 12. Capital y patrimonio de las Sociedades y
Fondos de Inversion.—1. El capital social de las Socie-
dades de Inversion Mobiliaria estara representado me-

diante acciones nominativas que tendran el mismo valor
nominal y concederan los mismos derechos. Dichas ac-
ciones podran estar representadas mediante titulos o
mediante anotaciones en cuenta

El capital minimo desembolsado de las Sociedades
de Inversion Mobiliaria sera de 400 millones de pesetas
y debera ser mantenido mientras la Sociedad figure ins-
crita en el Registro, sin perjuicio de lo previsto en el ar-
ticulo 16 de este Reglamento.

2. Los Fondos de Inversion Mobiliaria tendran un pa-
trimonio minimo de 500 millones de pesetas y los Fondos
de Inversion en Activos del Mercado Monetario uno de
1.500 millones de pesetas. En ambos casos deberan
mantenerse mientras estén inscritos en el Registro, sin
perjuicio de lo previsto en el articulo 16.

Las participaciones en los Fondos de Inversion ten-
dran iguales caracteristicas, seran considerados valores
negociables y podran ser representados en cualquiera
de las formas siguientes:

a) Mediante certificados nominativos sin valor nomi-
nal, que podran documentar una o varias participacio-
nes, y a cuya expedicion tendran derecho los participes.
En dichos certificados constara su nimero de orden, el
numero de participaciones que comprenden, la denomi-
nacion del Fondo, Sociedad Gestora y Depositario y sus
respectivos domicilios, la fecha de otorgamiento de la
escritura de constitucion del Fondo y los datos relativos
a la inscripcion en el Registro mercantil y administrativo
correpondiente.

b) Mediante anotaciones en cuenta, que estaran so-
metidas al régimen establecido por el capitulo Il del titulo
primero de la Ley del Mercado de Valores.

Cualquier participe de un Fondo cuyas participaciones
estén representadas mediante anotaciones en cuenta
tendra derecho a obtener de la Sociedad Gestora, cuan-
do precise de él, un certificado de los previstos en el
articulo 12 de la Ley del Mercado de Valores, referido,
a opcion de aquél, a todas o a alguna de las participacio-
nes de que sea titular.

3. Cualquiera que sea la forma de representacion de
las participaciones o acciones:

a) LaSociedad Gestora o el Depositario debera remi-
tir a cada participe, con una periodicidad no superior a
los tres meses en los Fondos de Inversion Mobiliaria, y
a un mes en los Fondos de Inversion en Activos del
Mercado Monetario, un estado de su posicion en el Fon-
do. Si en un periodo no existe movimiento por suscrip-
ciones y reembolsos podra posponerse el envio del es-
tado de posicién al periodo siguiente y, en todo caso,
sera obligatoria la remision del estado de posicion del
participe al final del ejercicio. Dicha obligacion tambien
debera ser cumplida por las Sociedades de Inversion
Mobiliaria de Capital Variable respecto a sus socios,
siendo aplicable el primero de los plazos sefialados.

b) La Sociedad Gestora de un Fondo de Inversion
podra, sin menoscabo alguno del derecho de los parti-
cipes a obtener los certificados a que se refiere el numero
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anterior, utilizar, con caracter de documento de gestion,
resguardos por medio de los cuales se informe a los
participes de la posicion que ocupan en el Fondo tras
cada una de sus operaciones.

El Ministro de Economia y Hacienda y, con su habili-
tacion expresa, la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, determinaran el contenido y modelo a que habra
de ajustarse, en cada caso, el estado de posicion men-
cionado.

Art. 13.  Admision a negociacion en Bolsa Y perma-
nencia en la misma.—1. En la admision a negociacion
en Bolsa de Valores de las acciones de las Sociedades
de Inversion Mobiliaria seran de aplicacion las siguientes
reglas especiales:

a) Los requisitos recogidos en las letras a) y b) del
articulo 26 de la Ley del Mercado de Valores y, por
referencia, en el articulo 32 de la misma se cumpliran
mediante la presentacion de la correspondiente escritura
de constitucion, debidamente inscrita en el Registro Mer-
cantil y, en su caso, de certificacion literal del correspon-
diente acuerdo de emision.

b) No sera necesaria la presentacion y registro del
informe de auditoria mencionado en la letra ¢) del articulo
26 de la Ley del Mercado de Valores.

c) Elfolleto mencionado en el articulo 26 citado sera
el indicado en la letra a) del nimero 1 del articulo 10 del
presente Reglamento.

d) No seré exigible el requisito establecido en el ar-
ticulo 32.1.¢) del Reglamento de las Bolsas de Comercio.

2. Lasolicitud de verificacion previa por la Comisién
Nacional del Mercado de Valores, asi como la de admi-
sion por las respectivas Sociedades Rectoras de las Bol-
sas de Valores, podran producirse una vez otorgada la
autorizacion previa a que se refiere el numero 1 del ar-
ticulo 9 de este Reglamento, sin necesidad de esperar
a la inscripcion mencionada en el nimero 4 de dicho
articulo, quedando condicionada la correspondiente re-
solucién a la practica de dicha inscripcion.

3. Las Sociedades de Inversién Mobiliaria se man-
tendran admitidas a negociacion aun cuando con poste-
rioridad a su primera admisién se filen, a ese fin, capitales
minimos superiores a los exigidos en aquel momento.

4. Cuando se produzca la baja de una Sociedad de
Inversion Mobiliaria en el Registro correspondiente de la
Comision Nacional del Mercado de Valores quedara sin
efecto la admisién a negociacién en Bolsa de las accio-
nes de la Sociedad, sin perjuicio de que ésta pueda
presentar nueva solicitud de admisién, con arreglo a las
normas generales.

5. Las Sociedades Gestoras de Fondos de Inversion,
una vez inscritos éstos en los Registros administrativos
correspondientes de la Comision Nacional del Mercado
de Valores, deberan suministrar a la Sociedad Rectora
de la Bolsa de Valores radicada en la plaza de su sede
social o, en su defecto, a cualquiera de ellas, la informa-
cién precisa para que tenga lugar la publicacion diaria

en el respectivo Boletin de Cotizacion de los datos rela-
tivos al valor liquidativo de sus participaciones, a su pa-
trimonio y al nimero de participes. El Ministro de Econo-
mia y Hacienda o, con su habilitacién expresa, la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores, podran establecer
las reglas especiales que resulten necesarias para el cal-
culo del valor liquidativo diario de los valores cotizados
0 negociados en mercados extranjeros.

6. El cumplimiento de esta obligacién de suministro
de informacion determinara que las participaciones en
los correspondientes Fondos tengan la consideracion
de valores cotizados a los efectos de aquellas disposi-
ciones que regulan regimenes especificos de inversion.
En el caso de que la Sociedad Rectora correspondiente
no reciba la informacion necesaria y, como consecuen-
cia de ello, no pueda publicar los datos indicados duran-
te siete dias consecutivos o quince alternos en el plazo
de un mes, lo hara constar asi en el correspondiente
Boletin de Cotizacién. A partir de ese momento, y hasta
que no transcurran treinta dias seguidos de publicidad
regular de tales datos, las inversiones que se hagan en
las participaciones en cuestion no podran considerarse
como valores admitidos a cotizacién a los efectos de
las senaladas disposiciones sobre regimenes especifi-
cos de inversion.

Art. 14.  Constitucion del capital y patrimonio.—Las
aportaciones para la constitucion del capital social o del
patrimonio se realizaran exclusivamente en dinero, valo-
res admitidos a negociacion en un mercado secundario
oficial o en los demas activos financieros que, de acuer-
do con las reglas de cada tipo de Institucion, resulten
aptos para cubrir sus coeficientes de inversién o liquidez.
Las aportaciones de valores y demas activos financieros
estaran sujetas a las normas sobre inversiones estable-
cidos en el articulo 4 y en los demas previstos en este
Reglamento.

Art. 15. Ndmero minimo de accionistas y partici-
pes.—El nimero de accionistas de las Sociedades de
Inversion y de participes en Fondos no podra ser inferior
al que en cada momento sea necesario para la admisién
Y permanencia de las acciones de una Sociedad a nego-
ciacion en Bolsa. No obstante, las Sociedades y Fondos
no constituidos por los procedimientos de fundacién su-
cesiva y de suscripcion publica de participaciones dis-
pondran de un plazo de un afo, contado a partir de su
inscripcion en el correspondiente Registro administrati-
vo, para alcanzar dicha cifra minima.

Art. 16. Reducciones patrimoniales.—Cuando por
circunstancias del mercado o del nimero de accionistas
o participes por el obligado cumplimiento de la legisla-
cion especial o de las prescripciones de la Ley de Socie-
dades Andnimas, el patrimonio o el capital de las institu-
ciones de inversién colectiva o el nimero de sus accio-
nistas o participes descendieran de los minimos estable-
cidos en los articulos 12 y 15, dichas instituciones goza-
ran del plazo de un afio durante el cual podran continuar
operando como tales. Dentro de dicho plazo deberan,
bien llevar a efecto la reconstitucion del capital o del
patrimonio y del nimero de accionistas o participes,
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bien decidir su disolucion, bien acordar el cese de su
condicién como tal institucion de inversion colectiva y
solicitar la exclusion del Registro administrativo corres-
pondiente, con las consiguientes modificaciones estatu-
tarias y de su actividad. Transcurrido dicho plazo se
cancelara la inscripcion en los Registros administrativos
si dicha inscripcion subsistiera, salvo que se hubiera
consolidado por reconstitucion del patrimonio o del nu-
mero de socios o participes.

Art. 17. Inversiones y coeficientes minimos de liqui-
dez.—1. Las Sociedades y Fondos de Inversion ten-
dran, al menos, el 90 por 100 de su activo invertido en:

a) Valores admitidos a negociacion en una Bolsa de
Valores espanola.

b) Valores representativos de la deuda del Estado,
asi como otros valores negociados en el Mercado de
Deuda Publica en Anotaciones.

¢) Otros valores, tales como los propios del Mercado
Hipotecario, los pagarés de empresa, siempre que sean
negociados en un mercado espariol organizado de fun-
cionamiento regular, reconocido y abierto al publico.

d) Valores respecto a los cuales esté solicitada la
admisién a negociacién en algunos de los mercados a
los que se refieren las letras anteriores. A dichos valores
se equipararan aquéllos en cuyas condiciones de emi-
sién conste el compromiso de solicitar la admisién a
negociacion, siempre que el plazo inicial para cumplir
dicho compromiso sea inferior a un afio. En el caso de
que no se produzca la admision a negociacion de los
valores en el plazo de seis meses desde que se solicite
o no se cumpla el compromiso de presentar en el plazo
determinado la correspondiente solicitud de admision,
debera procederse a la correspondiente reestructura-
cion de la cartera en los dos meses siguientes al término
de los plazos antes senalados. A este fin, la Entidad
emisora debera publicar en el «Boletin Oficial del Estado»
la circunstancia de haber transcurrido los plazos sefiala-
dos sin haberse producido los hechos mencionados.

El porcentaje mencionado en el parrafo primero de
este numero sera del 80 por 100 cuando se trate de
Fondos de Inversion Mobiliaria.

2. Se considerara que un mercado esta incluido en
los definidos en la letra ¢) del nimero anterior cuando
asi lo establezca el Ministro de Economia y Hacienda,
previo informe de la Comision Nacional del Mercado de
Valores. La correspondiente Orden seré publicada en el
«Boletin Oficial del Estado».

Con sujecion a lo dispuesto en el parrafo precedente
y a los requisitos que pueda determinar el Ministro de
Economia y Hacienda, las Sociedades y Fondos de In-
version podran realizar operaciones en los mercados de
futuros y opciones financieros. En particular, el Ministro
de Economia y Hacienda podra limitar, prohibir o condi-
cionar a que estén expresamente previstas en los Esta-
tutos o Reglamentos de Gestion aquellas transacciones
o posiciones en tales instrumentos cuya finalidad no sea
la estricta cobertura de riesgos.

3. A efecto del cdmputo en el porcentaje al que se
refiere el numero 1 de este articulo y tratandose de va-
lores negociados en mercados extranjeros, se estara,
sin perjuicio de lo previsto en la normativa sobre control
de cambios e inversiones espanolas en el exterior, a las
siguientes reglas:

a) Los valores que estén admitidos a negociacion en
Bolsas radicadas en Estados miembros de la OCDE, o
se negocien en los mercados oficiales de Deuda Publica
de tales Estados, se asimilaran a los admitidos en Bolsas
de Valores espanolas y a los negociados en el Mercado
de Deuda Publica en Anotaciones, respectivamente.

b) Tratandose de valores negociados en mercados
de los definidos en la letra ¢) del numero 1 anterior que
radiquen en un Estado miembro de la OCDE, el computo
dentro del sefialado porcentaje requerira previa verifica-
cién por la Comision Nacional del Mercado de Valores
de que concurren en tales mercados las caracteristicas
mencionadas en dicha letra. Tal verificacion podra otor-
garse con caracter general, para uno o varios mercados.

¢) Si se trata de valores admitidos a negociacion en
Bolsas de Valores o en mercados de los mencionados
en la letra c) del nimero 1 anterior no radicados en Es-
tados miembros de la OCDE, el computo dentro del se-
fialado porcentaje requerira la previa autorizacion de la
Comision Nacional del Mercado de Valores, que podra
otorgarla con caracter general para uno o varios merca-
dos o Bolsas, o para uno o varios valores, siempre que
los citados mercados ofrezcan condiciones de transpa-
rencia, seguridad, organizacion y control no inferiores a
los correspondientes espanoles.

Los acuerdos de la Comision Nacional del Mercado
de Valores dictados en cumplimiento de lo previsto en
las letras b) y ¢) de este numero se publicaran en el
«Boletin Oficial del Estado».

4. Los coeficientes minimos de liquidez de las Socie-
dades de Capital Variable y de los fondos de Inversion
seran los siguientes, referidos al activo de la Institucion:

a) Enlas Sociedades de Capital Variable el 5 por 100.
b) En los Fondos de Inversion el 3 por 100.

Los coeficientes de liquidez indicados se entenderan
referidos al promedio mensual de saldos diarios del ac-
tivo de la Institucion, y deberan materializarse en efectivo
o en depositos o cuentas a la vista en el Depositario.

El Ministro de Economia y Hacienda, y con su habili-
tacion expresa, la Comision Nacional del Mercado de
Valores, podréan a la vista de |la evolucién de la contrata-
cién de acciones de las Sociedades de Capital Variable
y de las suscripciones y reembolsos de los Fondos
de Inversion, aumentar los citados coeficientes, sin que
puedan superar el limite del 10 por 100.

Igualmente podréan establecer el procedimiento para
el calculo de los coeficientes.

Art. 18. Garantia y custodia de los activos.—1. Los
valores mobiliarios y demas activos financieros integra-
dos en el patrimonio de las Instituciones de Inversién
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Colectiva no podran pignorarse ni constituirse en garan-
tia de ninguna clase. Ello, no obstante, podran ser objeto
de operaciones de opcion o préstamo bursatil con los
requisitos que pueda establecer el Ministro de Economia
y Hacienda, previo informe de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores.

2. Dichos valores y activos habran de estar bajo cus-
todia de los Depositarios correspondientes, en los térmi-
nos establecidos en este Reglamento.

Art. 19. Obligaciones frente a terceros.—1. Las obli-
gaciones frente a terceros de una Institucién de Inversion
Colectiva no podran exceder del 20 por 100 de su activo.
No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos
contraidos en la compra de activos financieros en el
periodo de liquidacion de la operacién, pero si los pro-
cedentes de operaciones bursatiles financiadas median-
te credito.

No obstante, las Sociedades de Inversién Mobiliaria
de Capital Variable y los Fondos de Inversién no podran
endeudarse mas alla del 10 por 100 de su activo y siem-
pre que el endeudamiento se produzca por plazo no
superior a un mes y tenga por objeto resolver dificultades
transitorias de tesoreria, lo cual deberéa ser hecho piblico
de acuerdo con lo previsto en el articulo 10 de este Re-
glamento.

2. Nilas Sociedades de Inversion Mobiliaria de Capi-
tal Variable ni los Fondos de Inversién podran recibir
fondos del publico en forma de depésito, préstamo, ce-
sion temporal de activos financieros u otras analogas.
Las Sociedades de Inversion Mobiliaria de Capital Fijo
no podran recibir fondos del ptblico, en las formas ex-
presadas, por plazo indeterminado o por plazo inferior
al que se determine por el Ministerio de Economia y
Hacienda.

SECCION SEGUNDA

Sociedades de Inversién Mobiliaria de Capital Fijo

Art. 20. Legislacion aplicable y denominacion so-
cial.—1. Las Sociedades de Inversién Mobiliaria de Ca-
pital Fijo se regiran por lo establecido en la Ley 46/1984,
en este Reglamento, y en lo no previsto en aquéllia, en
la Ley de Sociedades Anénimas.

2. Enlarazén social de estas Sociedades debera fi-
gurar necesariamente la denominacion de «Sociedades
de Inversion Mobiliaria», o su abreviatura «SIM».

Art. 21.  Requisitos de constitucién.—Seran requisi-
tos necesarios para su acceso al Registro administrativo
los siguientes:

a) Objeto social. Deberan tener por objeto social ex-
clusivo la adquisicion, tenencia, disfrute, administracion
en general y enajenacion de valores mobiliarios y otros
activos financieros en la forma prevista en este Regla-
mento, para compensar, por una adecuada composicion
de su activo, los riesgos y los tipos de rendimiento, sin
participacion mayoritaria econémica o politica en otras
Sociedades.

b) Nacionalidad. Deberan ser Sociedades Anénimas
de nacionalidad espanola constituidas con arreglo al ré-
gimen juridico vigente y, por tanto, inscritas en el corres-
pondiente Registro Mercantil, domiciliadas en territorio
espariol y con su administracion central en el mismo.

c) Estatutos sociales. En los Estatutos de la Socie-
dad deberan constar necesariamente las siguientes men-
ciones:

Si existe o no la posibilidad de encomendar la gestion
de los activos sociales a un tercero, de acuerdo con lo
dispuesto en el articulo siguiente.

Criterios o normas generales a que habran de ajustar
su politica de inversiones.

Normas sobre la constitucién y funcionamiento de la
Comisién de Control de Gestion o Auditoria, de confor-
midad con lo establecido en los articulos 23 y siguientes
de este Reglamento.

d) Remuneraciones o ventajas especiales. Quedan
prohibidas las remuneraciones o ventajas para los funda-
dores o promotores previstas en la Ley de Sociedades
Anonimas.

Art. 22.  La administracion de la Sociedad.—1. Se-
ran érganos de administracion y representacion de la
Sociedad los determinados en su Estatuto, de conformi-
dad con las prescripciones de la legislacion sobre Socie-
dades Anénimas.

2. No obstante lo anterior, la Junta general de accio-
nistas podra acordar, cuando asi lo prevean los Estatu-
tos de la Sociedad, que la gestién o administracion de
los activos que formen el patrimonio social, bien en su
totalidad, bien en parte determinada, se encomiende a
una de las Sociedades Gestoras de Carteras, a que se
refiere el titulo IV de la Ley 46/1984, de 26 de diciembre,
reguladora de las Instituciones de Inversion Colectiva, a
una Sociedad o Agencia de Valores, o a una de las En-
tidades del articulo 76, segundo parrafo, apartado aj, de
la Ley 24/1988, del Mercado de Valores, o sélo en el
caso de que se le asigne la gestion global de dichos
activos unida a otras funciones de administracion o re-
presentacion, a una Sociedad Gestora de Instituciones
de Inversion Colectiva. El eventual acuerdo de la Junta
general sera elevado a escritura pUblica e inscrito en el
Registro Mercantil y en el correspondiente Registro ad-
ministrativo.

3. Elacuerdo mencionado en el apartado anterior no
relevara a los érganos de administracion de la Sociedad
ninguna de las obligaciones y responsabilidades que la
normativa vigente les imponen.

Art. 23. Régimen de 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 la letra ¢)
del articulo 26 de la Ley del Mercado de Valores.

2. Los Estatutos de la Sociedad preveran la existen-
cia de una Comision de Control de Gestion y Auditoria,
que debera constituirse cuando lo soliciten, al tiempo
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de la constitucion de la Sociedad o en cualquier otro
momento posterior, un numero de accionistas que repre-
senten, al menos, el 10 por 100 del capital social. La
solicitud se realizara por procedimiento fehaciente a los
organos de administracion de la Sociedad que, en un
plazo de treinta dias, deberan convocar la Junta general
de socios para la designacion de los Vocales de la Co-
misién, de conformidad con lo dispuesto en el apartado
siguiente y en los Estatutos sociales.

En defecto de tal solicitud, la Comision no se consti-
tuird y sus funciones seran desempefiadas de conformi-
dad con las reglas generales de las Sociedades Anoni-
mas.

3. La Comision de Control de Gestion y Auditoria
estara integrada por un nimero par de accionistas, ele-
gidos por la Junta general de modo que se garantice la
presencia de los accionistas minoritarios.

El nimero maximo de Vocales sera de diez. Cada ac-
cionista o grupo de accionistas que represente un 10
por 100 del capital social podra designar un Vocal de la
Comision.

Los Vocales de la Comision no podran formar parte
del Consejo de Administracion u érgano que haga sus
veces, ni ser Directores o Apoderados de la Sociedad.

Art. 24. Normas de funcionamiento.—1. La Comi-
sién elegira su Presidente y Secretario entre sus miem-
bros. En caso de igualdad en las votaciones para de-
signar estos cargos tendran preferencia los cantidatos
apoyados por los miembros de la Comision que repre-
senten menor numero de acciones en la Sociedad. Los
acuerdos se adoptaran por mayoria, decidiendo en caso
de igualdad el voto de calidad del Presidente.

2. La Comisién se reunira cuando lo determine el
Presidente, que debera necesariamente convocarla en
los siguientes casos:

a) Cuando resulte procedente el nombramiento de
Auditor de acuerdo con la normativa vigente.

b) Cuando lo solicite, en escrito dirigido al Presiden-
te proponiendo el orden del dia, cualquiera de sus
miembros.

| a convocatoria se hara de modo aile se asegure su
conocimiento por los Vocales, en los plazos y formas
que establezcan los Estatutos de la Sociedad. La Comi-
sion quedara validamente constituida cuando concurran,
al menos, tres Vocales.

Art.25. Funciones de la Comisién de Control de Ges-
tion y Auditoria.—Son funciones propias de la Comision
de Control de Gestion y Auditoria:

a) Procurar el conocimiento de la situacion economi-
co-financiera de la Sociedad por todos los accionistas,
velando por la elaboracion y puntual difusion de los do-
cumentos de informacién mencionados en el articulo 10.

b) Desginar por mayoria el Auditor que haya de inter-
venir en la verificacion de las cuentas anuales.

¢) Cualquier otra facultad que le asignen los Estatu-
tos de la Sociedad.

Para el cumplimiento de esas funciones podra la Co-
mision recabar periodicamente la informacion pertinente
de los 6rganos de la administracion social. Podra, asi-
mismo, requerir al Consejo de Administracion, en escrito
proponiendo el orden del dia, para que se convoque la
Junta general de accionistas en los términos del articu-
lo 96 de la Ley de Sociedades Anonimas.

Art. 26. Inversion del activo.—1. Las Sociedades
de Inversién Mobiliaria tendran, al menos, el 90 por 100
de su activo invertido en activos de los mencionados en
el articulo 17 del presente Reglamento.

2. Las Sociedades dispondran en un plazo de tres
meses para efectuar la inversion de las aportaciones di-
nerarias recibidas con motivo de la constitucion o am-
pliacién de capital, y de un plazo de un mes para reinver-
tir los recursos procedentes de las enajenaciones.

Art. 27. Deposito de valores mobiliarios y activos fi-
nancieros.—Los valores mobiliarios y activos financieros
que formen parte de la cartera de las Sociedades de
Inversion Mobiliaria deberan estar depositados en las
Entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de esta
funcion. El efectivo debera depositarse en Entidades de
Deposito.

Art. 28. Operaciones.—Las Sociedades de Inversion
Mobiliaria realizaran sus operaciones en la forma prevista
en el articulo 8 de este Reglamento. En el supuesto de
exclusion de valores de la cotizacion oficial, o cuando
ésta se encuentre suspendida, solo podran enajenarse
mediante el procedimiento de subasta bursatil que se
regula en el capitulo XVI del Reglamento de las Bolsas
Oficiales de Comercio, salvo que los Estatutos de la
Sociedad prevean otra cosa.

Los bienes inmuebles deberan enajenarse previa su
tasacion en la forma prevista en la legislacion del Merca-
do Hipotecario, siempre que el precio de venta sea infe-
rior a su valor contable.

Art. 29. Criterios de valoracion.—Los valores mobi-
liarios cotizados figuraran en el Balance a precio no su-
perior a la cotizacion oficial media del dltimo mes del
ejercicio; si no hubiera habido dicha cotizacion o la co-
tizacion estuviera suspendida, a precio no superior al del
ultimo cambio fijado, salvo que constara de modo feha-
ciente un precio menor.

Art. 30. Cuentas anuales.—1. Los Administradores
de la Sociedad estaran obligados a formular, dentro de
los tres primeros meses de cada ejercicio, el Balance
con la Cuenta de Pérdidas y Ganancias, |a propuesta de
distribucién de resultados y el informe de gestion. El
ejercicio social se ajustara siempre al afo natural.

2. Dentro del cuarto mes de cada ejercicio deberan
remitir estas documentos, juntamente con el informe de
Auditoria, a la Comision Nacional del Mercado de Valo-
res.

3. Asimismo, deberan redactar los documentos de
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informacion a que se refiere el articulo 10 y hacerlos
publicos en la forma prevista en el mismo.

Art. 31. Determinacion de resultados y su distribu-
cion.—1. La determinacién de los resultados se hara
en la forma prevista en la Ley de Sociedades Anénimas
y en los Estatutos de la Sociedad, en lo que no se oponga
ala Ley 46/1984.

2. Los resultados procedentes de la enajenacion de
los valores mobiliarios y demas activos financieros se
determinaran tomando como valor o precio de coste de
los enajenados el que resulte segun los sistemas de
coste medio ponderado o de identificacién de partidas.
La Junta general de la Sociedad debera aprobar el sis-
tema elegido, que habra de ser mantenido, al menos,
tres ejercicios completos.

Los activos financieros figuraran en el Balance a precio
no superior a la cotizacion media del Gltimo mes del
ejercicio.

3. Los resultados del ejercicio se distribuiran confor-
me a lo dispuesto en la Ley de Sociedades Anénimas y
en los Estatutos de la Sociedad, en lo que no se oponga
la legislacion reguladora de las Instituciones de Inversion
Colectiva. En ninglin caso podran distribuirse las plusva-
lias no realizadas. A estos efectos no supondran distribu-
cion de resultados la entrega de acciones liberadas con
cargo a los mismos, sin perjuicio del régimen fiscal co-
rrespondiente.

4. El Ministro de Economia y Hacienda y, con su
habilitacion expresa, la Comision Nacional del Mercado
de Valores, dictaran las disposiciones necesarias para
el desarrollo de los criterios de valoracion, y de elabora-
cion de las cuentas anuales a que se refieren el presente
articulo y los anteriores.

SECCION TERCERA

Sociedades de Inversién Mobiliaria de Capital Variable

Art. 32. Caracteristicas basicas.—1. Son Socieda-
des de Inversion Mobiliaria de Capital Variable aquellas
cuyo capital correspondiente a las acciones en circula-
cion es susceptible de aumentar o disminuir 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 establecidos
en el articulo siguiente, sin necesidad de acuerdo de la
Junta general.

2. Estas Sociedades deberan adoptar necesaria-
mente la forma de Sociedad Andnima y se regiran por
lo establecido en esta Seccién, aplicandoseles en lo no
previsto en ella las normas relativas a las Sociedades de
Inversion Mobiliaria de Capital Fijo y, en su defecto, la
Ley de Sociedades Andnimas.

3. En la escritura de constitucion de la Sociedad vy
en sus Estatutos, ademas de los requisitos establecidos
en el articulo 9 de la Ley de Sociedades Anénimas, se
expresaran:

a) Larazon social de la Sociedad, en la que debera
figurar necesariamente la denominacion «Sociedad de
Inversion Mobiliaria de Capital Variable», o su abreviatura
«SIMCAV».,

b) El objeto social, circunscrito exclusivamente a las
actividades enumeradas en el articulo 2 de este Regla-
mento.

¢) El capital inicial, que no podré ser inferior al mini-
mo establecido en el articulo 12, expresando el nimero
de acciones en que esté dividido y el valor nominal de
las mismas.

d) El capital estatutario maximo, con las menciones
detalladas en el parrafo anterior.

e) El 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.

g) Si existe 0 no la posibilidad de encomendar la
gestién de los activos sociales a un tercero, de acuerdo
con lo dispuesto en el articulo 22.

h) Las normas o criterios generales a que habran de
ajustar su politica de inversiones.

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 10 veces el capital inicial.

5. Soélo actuaran como Sociedades de Capital Varia-
ble mientras permanezcan inscritas en el Registro admi-
nistrativo correspondiente y sus acciones estén admiti-
das con efectos plenos en la cotizacion oficial. En los
casos de suspension o exclusion de cotizacion oficial se
les aplicaran las reglas propias de las Sociedades de
Inversion Mobiliaria de Capital Fijo.

6. Las acciones representativas de capital estatuta-
rio maximo que no estén suscritas o las que posterior-
mente haya adquirido la Sociedad se mantendran en
cartera hasta que sean puestas en circulacion por los
organos gestores en la forma que se establece en el
articulo siguiente; las acciones en cartera deberan estar
en poder del Depositario.

7. El titulo de la accion debera expresar necesaria-
mente, ademas de las menciones que con caracter ge-
neral establece la Ley de Sociedades Anénimas, el capi-
tal inicial y el capital estatutario maximo.

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

9. Las obligaciones, pagarés o titulos similares que
emitan quedaran sometidos a la limitacién prevista en el
articulo 19 de este Reglamento. En ninglin 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 Sociedades Anénimas.
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11. Los accionistas no gozaran del derecho prefe-
rente de suscripcion en la emision o puesta en circula-
cion de nuevas acciones, incluso en las creadas en el
supuesto de aumento del capital estatutario maximo.
Las acciones deberan ponerse en circulacion conforme
a lo dispuesto en el articulo siguiente.

Art. 33. Requisitos de funcionamiento.—1. La So-
ciedad comprara o vendera sus propias acciones en
operaciones de contado, sin aplazamiento de liquida-
cion, en las Bolsas de Valores, bien en la contratacion
normal, bien mediante oferta publica de adquisicion o
venta de sus acciones. Ambas modalidades operativas
tendran lugar siempre que el precio de adquisicion o
venta de sus acciones sea, respectivamente, inferior o
superior a su valor teérico, determinado conforme se
dispone en este articulo. Cuando la diferencia entre di-
cho valor teérico y la cotizacion oficial sea superior al 5
por 100 de aquél, la Sociedad debera intervenir necesa-
riamente comprando o vendiendo sus acciones seguin
que la cotizacion de las mismas sea inferior o superior
a su valor tedrico. Para asegurar la efectividad de esta
caracteristica esencial de su funcionamiento, el Gobier-
no podra establecer, segun la coyuntura bursatil, la obli-
gacion de intervenir en el mercado con diferencias distin-
tas a la citada del 5 por 100, mediante acuerdo publicado
en el «Boletin Oficial del Estado».

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 le sera aplicable lo indicado a
este respecto en la Ley de Sociedades Anonimas.

2. El valor tedrico de la accion sera el resultado de
dividir el valor del patrimonio de la Sociedad por el niume-
ro de acciones en circulacion. A estos efectos los valores
mobiliarios y demas activos financieros de la Sociedad
se valoraran al precio bursatil del dia anterior o su equi-
valente. Los activos financieros no contratados en los
mercados organizados mencionados en el articulo 17 se
valoraran siguiendo el criterio del valor de amortizacion.

Las amortizaciones de los bienes muebles o inmuebles
que formen parte del activo, los impuestos que graven
el beneficio social y todos los gastos de funcionamiento
deberan provisionarse diariamente para la determinacion
exacta del valor del patrimonio de la Sociedad.

A los efectos del parrafo anterior, deberan formularse,
antes del comienzo de cada ejercicio, una prevision de
los gastos que puedan devengarse en el mismo. Esta
prevision debera hacerse publica en el primer mes del
ejercicio, de acuerdo con lo establecido en el articu-
lo 10.1.¢) de este Reglamento.

3. Los resultados que sean imputables a la adquisi-
cién y venta de sus propias acciones solo podran repar-
tirse cuando el patrimonio, valorado de conformidad con
el apartado anterior, sea superior al capital social desem-
bolsado.

4. La Sociedad debera reducir obligatoriamente el
capital desembolsado, reduciendo el valor nominal de
sus acciones en circulacion, cuando el patrimonio social
hubiera disminuido por debajo de las dos terceras partes

de la cifra de capital suscrito, siempre que haya transcu-
rrido un ano sin que se haya recuperado el patrimonio.
En igual proporcion se reducira el valor nominal de las
acciones en cartera.

5. Si por cualquier causa resultaran las acciones ex-
cluidas de negociacion en Bolsa de acuerdo con lo pre-
visto en el articulo 34 de la Ley del Mercado de Valores
y las normas que lo desarrollen, la Sociedad garantizara
al accionista que pretenda realizar sus acciones el rein-
tegro del valor tedrico de éstas, fijado en funcion de los
cambios medios del Gltimo mes de cotizacion, a traves
de una oferta publica dirigida a todos los accionistas. Si
con posterioridad a la exclusion de cotizacion el valor
tedrico de las acciones hubiere variado, la oferta publica
de adquisicion podra realizarse por un precio distinto,
igual al valor tedrico del dia anterior a aquel en que la
oferta se formule.

6. El Ministro de Economia y Hacienda y, con su
habilitacién expresa, la Comision Nacional del Mercado
de Valores dictaran las disposiciones necesarias para el
desarrollo de lo dispuesto en los numeros anteriores del
presente articulo.

SECCION CUARTA

Fondos de Inversion Mobiliaria

Art. 34, Constitucion.—1. El Fondo se constituira
mediante escritura publica, otorgada por la Sociedad
Gestora y el depositario, en la forma y con los requisitos
previstos en el articulo 9 y la aportacion efectiva de los
bienes que integren el patrimonio.

2. La escritura debera necesariamente contener:

a) La denominacion del Fondo, que debera ir segui-
da, en todo caso, de la expresion «Fondo de Inversion
Mobiliaria», 0 de su abreviatura, «FIM».

b) El objeto, circunscrito exclusivamente a las activi-
dades mencionadas en el articulo 2 de este Reglamento.

¢) El patrimonio del Fondo, que en el momento de
su constitucion debera alcanzar al menos 500 millones
de pesetas.

d) El nombre y domicilio de la Sociedad Gestora y
del depositario, los datos relativos a la inscripcion de la
Sociedad Gestora en el Registro Mercantil y en el Admi-
nistrativo de Sociedades Gestoras, asi como la identifi-
cacion de sus Administradores.

e) ElReglamento de Gestion del Fondo, con las men-
ciones minimas que se detallen en el articulo siguiente.

Art. 35. Reglamento de Gestion—1. El Reglamento
de Gestion constituye el conjunto de normas que, ajus-
tadas a la legislacion vigente en cada momento, regiran
el Fondo, y debera contener, como minimo, las siguien-
tes especificaciones:

a) La denominacion del Fondo.

b) El nombre y domicilio de la Sociedad Gestora y
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del depositario y las normas para la direccion, adminis-
tracion y representacion del Fondo.

¢) Requisitos de la sustitucién de la Sociedad Gesto-
ra y el depositario.

d) El plazo de duracion del Fondo, que podra ser
ilimitado.

e) Los criterios sobre inversiones y las normas para
la seleccién de valores que hayan de integrar el Fondo.

f) Los planes especiales de inversion ofrecidos a los
participes, con especificacion de sus caracteristicas en
cuanto a aportaciones minimas y su revision, duracion
del plan, cuantia de las comisiones a pagar por los sus-
criptores de los planes, normas de preaviso para su can-
celacion por el participe, causas de terminacion por la
Sociedad Gestora, garantias que se obtengan de Institu-
ciones Financieras, normas especiales de informacion y
demas circunstancias de los planes.

g) Procedimiento para la emision y reembolso de las
participaciones.

h) Precio inicial de las participaciones al tiempo de
la constitucion del Fondo.

i) Volumen maximo si se considera conveniente esta-
blecerlo, que podra alcanzar el total de participaciones
propiedad de un mismo participe.

j) Caracteristicas de los certificados y de las anota-
ciones representativas de las participaciones.

k) Comisiones minimas y maximas inherentes a la
suscripcion y reembolso de participaciones.

/) Descuentos a favor del Fondo a practicar en los
reembolsos.

m) Fijacion de la forma en que haya de calcularse la
comision de la Sociedad Gestora y la remuneracion por
los servicios del depositario.

n) Criterios sobre distribucion de resultados.

A) Formay plazos para el pago efectivo a los partici-
pes de los beneficios distribuidos.

o) Requisitos y formas para llevar a cabo la modifica-
cién del contrato y del Reglamento, y la conversion del
Fondo en Sociedad.

p) Causas de disolucion del Fondo y normas para
su liquidacion, indicando la forma de distribuir en tal
caso el patrimonio entre los participes del mismo y los
requisitos de publicidad que previamente habran de
cumplirse.

g) Forma o criterios de designacion de los Auditores
Yy, €n su caso, derechos especiales de informacion sobre
los estados financieros del Fondo y la Sociedad Gestora
gue se reconozcan a los participes.

2. Toda modificacion del Reglamento, una vez auto-
rizada, debera ser publicada en el «Boletin Oficial del
Estado» y comunicada por la Sociedad Gestora a los
participes en el plazo de los diez dias siguientes a la
notificacion de la autorizacién. Cuando la modificacion

afecte a la politica de inversiones, distribucion de resul-
tados, requisitos para la modificacién del contrato o del
Reglamento de Gestion, sustitucién de la Sociedad Ges-
tora o del Depositario, conversion del Fondo de la Socie-
dad, establecimiento o modificacion de las Comisiones
de Gestion, de Reembolso o de Deposito de Valores,
los participes podran optar, en el plazo de un mes a
partir de la fecha de publicacion en el «Boletin Oficial
del Estado», a que se refiere el nimero 4, o de la fecha
de remision de las comunicaciones mencionadas en el
mismo numero, si ésta fuera posterior, por el reembolso
de sus participaciones, sin deduccion de comision de
reembolso ni gasto alguno, por el valor liquidativo, deter-
minado conforme a lo dispuesto en el articulo 41, que
corresponda a la fecha de la inscripcion de |la correspon-
diente modificacion en los Registros de la Comision Na-
cional del Mercado de Valores. Este mismo deber de
informacion por parte de la Sociedad Gestora y el dere-
cho de reembolso de los participes regirad en caso de
establecimiento o elevacion de la Comision de Reembol-
s0, aunque no suponga modificacion del Reglamento, si
bien en este supuesto el valor liquidativo sera el corres-
pondiente a la fecha de entrada en vigor de la decisién
adoptada por la Sociedad Gestora.

3. Si, como consecuencia del gjercicio por los parti-
cipes de la facultad prevista en el niumero anterior, fueran
solicitados reembolsos por un importe total igual o supe-
rior al 35 por 100 del patrimonio del Fondo, se conside-
rara que ello constituye un hecho relevante a efectos del
numero 4 del articulo 10.

Si los reembolsos solicitados alcanzaran un importe
total igual o superior al 50 por 100 del patrimonio del
Fondo, este podra ser disuelto.

4. LaComision Nacional del Mercado de Valores exi-
gira, como requisito previo para la inscripcion de toda
modificacién en sus Registros administrativos, la presen-
tacion de la documentacion que acredite el cumplimiento
de las obligaciones de publicacion y comunicacion, asi
como la posibilidad de que los participes hayan ejercita-
do el derecho de separacion en las especiales condicio-
nes que establece el nimero 2 de este articulo. Respecto
a la obligacion de publicacion y comunicacion, se enten-
dera acreditada por la presentacion del extracto de pu-
blicacion en el «Boletin Oficial del Estado» y la justifica-
cion de remision adecuada de las comunicaciones.

Art. 36. Suscripcion publica de participaciones.—
1. Con la finalidad de integrar el patrimonio necesario
para la constitucion del Fondo, la Sociedad Gestora y el
Depositario, promotores de un Fondo de Inversion, po-
dran llevar a cabo una oferta publica de las participacio-
nes del mismo, que quedara sometida a las siguientes
reglas:

a) Laintencién de realizar tal oferta debera incluirse
en la documentacion general relativa a la autorizacion
del Fondo, cumpliendo todos los tramites previstos en
el articulo 9.° del presente Reglamento.

b) La oferta publica, en cuanto emisién de valores,
se ajustara a las normas previstas en el titulo Ill de la
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Ley 24/1988, de 28 de julio, de Mercado de Valores,
aplicandose las mismas reglas especiales previstas en
el numero 1 del articulo 13 de este Reglamento.

2. Los recursos captados mediante la oferta de futu-
ras participaciones se depositaran en el Depositario en
cuenta especial abierta a nombre de los aportantes y se
materializaran en valores de deuda del Estado o de las
Comunidades Auténomas, o en depdsitos o cuentas a
plazo o a la vista.

3. Transcurrido un afio desde la autorizacion de la
oferta publica sin que el Fondo se hubiera constituido
por no haberse alcanzado el patrimonio minimo legal,
se procedera a la liquidacion de la cuenta devolviéndose
a los aportantes el importe de sus respectivas aportacio-
nes y los incrementos de patrimonio o rendimientos ob-
tenidos, sin repercutirseles gasto alguno.

4. Esta suscripcion publica y su liquidacién seran
objeto de verificacion por los expertos en la forma esta-
blecida en este Reglamento. En estos casos se designa-
r4 un Auditor por la Comisién Nacional del Mercado de
Valores entre los que figuren inscritos en el Registro
Oficial de Auditores de Cuentas.

5. Siempre que se alcance el patrimonio minimo le-
gal, el Fondo debera ser constituido en el plazo de un
mes, siempre que no hubiera transcurrido un afio segun
lo dispuesto en el numero 3, transmitiéndosele en el
mismo acto la titularidad de los bienes existentes con
las ganancias y rendimientos devengados. Simultanea-
mente se reconoceran a los aportantes participaciones
en el Fondo por el importe equivalente a sus respectivas
aportaciones.

6. En el procedimiento de suscripcion publica de
participaciones, la Sociedad Gestora y el depositario res-
ponderan frente a los participes y terceros en la forma
establecida en la Ley de Sociedades Anonimas.

Art. 37. Inversion del patrimonio.—1. El activo del
Fondo, que aumentara o disminuira en cualgquier mo-
mento por la suscripcién o reembolso de participacio-
nes, estara invertido de la forma siguiente:

a) Un porcentaje promedio mensual de saldos dia-
rios del activo del Fondo no inferior al 80 por 100 debera
ser invertido en valores de los indicados en el articulo 17,

b) El resto de los recursos podra invertirse, ademas
de en los valores a los que se refiere la letra anterior, en
los valores que gocen de especial liquidez segun lo pre-
visto en el articulo 49 de este Reglamento.

2. La Sociedad Gestora dispondra de un plazo de
tres meses para efectuar la inversion de las aportaciones
dinerarias obtenidas con motivo de la constitucion del
Fondo.

Art. 38. Deposito de valores mobiliarios y activos fi-
nancieros.—Los valores mobiliarios, activos financieros
y efectivo integrados en el Fondo estaran bajo la custodia
del Depositario. El efectivo, en todo caso, habra de estar
en cuenta abierta en Entidad de Deposito.

Art. 39. Operaciones.—Se aplicaran a los Fondos de

Inversion las normas generales sobre operativa estable-
cida para Sociedades de Inversion en el articulo 28 de

- este Reglamento.

Art. 40. Administracion.—La direccién y administra-
cion de los Fondos de Inversion Mobiliaria se regira por
lo dispuesto en el Reglamento de Gestion de cada Fon-
do, debiendo recaer necesariamente en una Sociedad
Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva de las
reguladas en este Reglamento, que no podra hacerse
sustituir en sus funciones mediante contrato de gestion
con terceros.

En ningun caso podran impugnarse por defecto de
facultades de administracion y disposicion los actos y
contratos realizados por la Sociedad Gestora con terce-
ros en el ejercicio de las atribuciones que les correspon-
dan, conforme al articulo 2 de este Reglamento.

Art. 41. Las participaciones.—1. El patrimonio del
Fondo estara dividido en participaciones de iguales ca-
racteristicas, sin valor nominal, que confieren a sus titu-
lares un derecho de propiedad sobre aquél, ajustado a
los términos que lo regulan legal y contractualmente.

2. El valor de la participacion sera el resultado de
dividir el patrimonio del Fondo, evaluado de acuerdo con
las normas senaladas en el articulo 43, por el nimero
de participaciones en circulacion.

3. El nimero de participaciones no sera limitado y
su suscripcion o reembolso dependeran de la demanda
o de la oferta que de las misma se haga.

4. La transmision de las participaciones, la constitu-
cion de derechos limitados u otra clase de gravamenes
y el ejercicio de los derechos inherentes a las mismas
se regira por lo dispuesto con caracter general para los
valores negociables. En el caso de que dichas participa-
ciones se encuentren representadas por medio de ano-
taciones en cuenta, les sera de plena aplicacion lo sefa-
lado por los articulos 5 a 12 de la Ley del Mercado de
Valores.

5. La suscripcion de participaciones implicara la
aceptacion por el participe del Reglamento por el que
se rige el Fondo.

Art. 42. Suscripciones y reembolso.—1. La Socie-
dad Gestora estara obligada a emitir y reembolsar parti-
cipaciones en el Fondo desde el mismo momento en
que se solicite por los interesados, con los requisitos
previstos en este articulo.

2. El precio de las participaciones, a los efectos de
las suscripciones y reembolsos que se soliciten, sera el
valor diariamente fijado, conforme a lo previsto en el
apartado 2 del articulo anterior, por la Sociedad Gestora,
modificado, en su caso, por los descuentos a favor del
Fondo o de la Sociedad Gestora que el Reglamento del
Fondo determine.

3. A efectos de fijar dicho precio, el patrimonio del
Fondo podra valorarse a los cambios bursatiles o equi-
valentes correspondientes al dia habil anterior al de la
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solicitud, al mismo dia o al siguiente, segun establezca
el Reglamento del Fondo.

4. En el supuesto de reinversiones pactadas con ca-
racter automatico, el precio aplicable sera el correspon-
diente a la fecha del devengo del beneficio reconocido
al participe.

5. En todo caso, el valor que se sefiale para la sus-
cripcién sera el mismo que regira para los reembolsos
solicitados al mismo tiempo.

6. En los planes especiales de inversion ofrecidos a
los participes se podra determinar el precio para la sus-
cripcién de participaciones con cargo a las cuotas del
plan, en funcién de un dia fijo comprendido en el periodo
de pago de aquéllas.

7. El pago del reembolo se hara por el Depositario
en el plazo maximo de tres dias habiles desde la presen-
tacion de la solicitud a la Sociedad Gestora.

8. Como excepcion a lo dispuesto en el apartado
anterior, los Reglamentos de Gestién de los Fondos po-
dran establecer que los reembolsos por cifras superior
a los 50 millones de pesetas o cualquier otra superior
exigiran para su plena efectividad el preaviso a la Socie-
dad Gestora con diez dias de antelacién a la fecha de
presentacién de la solicitud de reembolso. Asimismo,
cuando la suma total de lo reembolsado a un mismo
participe, dentro de un periodo de diez dias, sea igual
o superior a 50 millones de pesetas, podra la Sociedad
Gestora exigir el requisito del preaviso para las nuevas
peticiones de reembolso que, cualquiera que sea su
cuantia, le formule el mismo participe dentro de los diez
dias siguientes al reembolso Ultimamente efectuado.

9. Cuando la contratacion de valores cotizados hu-
biese sido suspendida y dichos valores y otros similares,
aun no cotizados, emitidos por la misma Sociedad for-
men parte del Fondo, el reembolso y suscripcion de la
participacion se realizara al precio determinado confor-
me a los apartados anteriores de este articulo, siempre
que la valoracion de los valores citados no exceda del
5 por 100 del valor del patrimonio y asi se haya previsto
en el Reglamento del Fondo.

En cualquier otro caso, las suscripcion y reembolso
de participaciones se hara en efectivo por la parte del
precio de la participacion que no corresponda a los va-
lores citados en el parrafo precedente, haciéndose efec-
tiva la diferencia cuando se reanude la contratacion y
habida cuenta de la cotizacion del primer dia en que se
produzca. En la suscripcion el participe, y en el reembol-
so la Sociedad Gestora, haran constar que se compro-
meten a hacer efectivas las diferencias calculadas en la
forma expresada, debiendo la Sociedad Gestora proce-
der a la compensacion de diferencias caso de que el
participe solicitase el reembolso de las participaciones
antes de superarse las circunstancias que dieron lugar
a su debito.

10. En casos excepcionales, la Comision Nacional
del Mercado de Valores podra autorizar, a solicitud mo-
tivada de la Sociedad Gestora y cuando asi esté previsto

en el Reglamento de Gestion, que el reembolso de par-
ticipaciones se haga en valores que formen parte inte-
grante del Fondo. La Comisién Nacional del Mercado de
Valores fijara en tales supuestos las condiciones y plazos
en los que podra hacerse uso de dicha facultad excep-
cional.

Art. 43. Valoracion del patrimonio.—1. El valor del
patrimonio de los Fondos sera el resultante de deducir
las cuentas acreedoras de la suma de todos sus activos,
valorados con sujecion a las normas contenidas en el
presente Reglamento y en las disposiciones que lo desa-
rrollan.

2. Los valores admitidos a negociacion en Bolsa de
Valores se valoraran a los cambios del Ultimo dia bursatil
anterior a aquél al que se refiere la valoracion. No obstan-
te, al solo efecto de determinar el precio de las participa-
ciones, podran valorarse al del mismo dia o siguiente
bursatil o equivalente, si asi esta previsto en el Regla-
mento de Gestion del Fondo.

Art. 44. Distribucion de resultados.—1. Losresulta-
dos seran la consecuencia de deducir de la totalidad de
los rendimientos obtenidos por el Fondo la comision de
la Sociedad Gestora y los demas gastos previstos en el
Reglamento de cada Fondo, en especial los de auditoria
y custodia.

2. A efectos de determinacién del valor o precio de
coste de los activos enajenados podran utilizarse los
sistemas de coste medio ponderado o de identificacion
de partidas, de acuerdo con lo dispuesto en el Regla-
mento del Fondo, manteniéndose el sistema elegido a
lo largo de, por lo menos, tres ejercicios completos.

3. ElReglamento del Fondo establecera los periodos
de determinacion de sus resultados, asi como la forma
de su distribucion.

4. En ningln caso podran distribuirse los incremen-
tos de patrimonio no realizados. No son incrementos de
patrimonio los rendimientos de capital devengados por
los valores mobiliarios y activos financieros que formen
parte del patrimonio. A estos efectos no constituye dis-
tribucion de resultados la entrega de participaciones en
el Fondo liberadas con cargo a dichos incrementos.

Art. 45. Comisiones.—1. Las Sociedades Gestoras
podran percibir de los Fondos una comisién de gestién
como remuneracion de sus servicios. Los limites maxi-
mos de dicha comision se fijaran en el Reglamento de
Gestion del Fondo en funcion de su patrimonio, de sus
rendimientos o de ambas variables.

2. Lacomision se aplicara con caracter general a to-
dos los participes, salvo lo previsto en el articulo 35.1.),
de este Reglamento, y su cuantia inicial y sucesivas mo-
dificaciones deberan hacerse publicas en la forma pre-
vista en el articulo 1.1.¢).

3. No podran percibirse comisiones de gestién que
superen los limites siguientes:

a) Cuando la comisién se calcule Unicamente en fun-
cion del patrimonio del Fondo, el 2,5 por 100 de éste.
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b) Cuando se calcule unicamente en funcion de los
resultados, el 20 por 100 de los mismos.

¢) Cuando se utilicen ambas variables, el 1,5 por 100
del patrimonio y el 10 de los resultados.

Se autoriza al Ministro de Economia y Hacienda a
variar los porcentajes anteriores hasta un maximo del 25
por 100 de los respectivos limites.

4. Las comisiones de suscripcion y reembolso no
podran ser superiores al 5 por 100 del precio de las
participaciones.

5. La comision del Depositario no podra exceder del
4 por 1.000 anual del valor nominal del patrimonio cus-
todiado. Excepcionalmente, y previa autorizacion de la
Comision Nacional del Mercado de Valores, dicha comi-
sion podréa ser superior tratandose de Depositarios que
hayan de cumplir integramente sus funciones con el ex-
tranjero. Con independencia de esta comision, los Depo-
sitarios podran percibir de los Fondos comisiones de
realizacion de operaciones de compra o venta, cobro de
cupones u otras actividades similares, siempre gue sean
conformes con las normas generales reguladoras de las
correspondientes tarifas.

Art. 46. Cuentas anuales—1. Las Sociedades Ges-
toras de Fondos de Inversion deberan formular, dentro
de los tres primeros meses de cada ejercicio economico,
el Balance, la Cuenta de Resultados y la Memoria Expli-
cativa referidos al ejercicio anterior del Fondo adminis-
trado.

2. Los documentos mencionados en el apartado an-
terior deberan ser auditados de acuerdo con lo previsto
en el articulo 60 y siguientes de este Reglamento.

3. Dentro de los cuatro primeros meses de cada ejer-
cicio, las Sociedades Gestoras presentaran a la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores los citados docu-
mentos contables, junto con el informe de auditoria.

4. El ejercicio econdmico para las Sociedades Ges-
toras y para los Fondos de Inversion sera el afo natural.

5. El Ministro de Economia y Hacienda y, con su
habilitacion expresa, la Comision Nacional del Mercado
de Valores, dictaran las disposiciones necesarias para
el desarrollo de los preceptos contenidos en los articu-
los 43, 44 y en el presente.

Art. 47. Disolucién y liquidacion.—1. Seran causas
de disolucion del Fondo el cumplimiento del término se-
fialado en el contrato de constitucion, el acuerdo de la
Sociedad Gestora y el Depositario cuando el Fondo fue
constituido por tiempo indefinido, el cumplimiento de los
supuestos previstos en este Reglamento, y las demas
causas que se establezcan en su Reglamento de Ges-
tion.

2. Una vez disuelto el Fondo se abrira el periodo de
liquidacion, quedando suspendido el derecho de reem-
bolso. La Sociedad Gestora, con el concurso del Depo-
sitario, actuara de liquidador, procediendo con la mayor
diligencia y en el mas breve plazo posible a enajenar los
valores y activos del Fondo, y a satisfacer y percibir los

créditos. Una vez realizadas estas operaciones elabora-
ran los correspondientes estados financieros y determi-
naran la cuota que corresponda a cada participe.

Dichos estados deberan ser verificados en la forma
prevista en este Reglamento. El Balance y Cuenta de
Resultados deberan ser publicados en el «Boletin Oficial
del Estado» y en uno de los periodicos de mayor circu-
lacion del domicilio de la Sociedad Gestora.

Transcurrido el plazo de un mes a partir de la fecha
de su publicacién sin que hubiera habido reclamaciones,
se procedera al reparto del patrimonio entre los partici-
pes. Las cuotas no reclamadas en el plazo de tres meses
se consignaran en deposito en el Banco de Espana o
en la Caja General de Depositos, quedando a disposicion
de sus legitimos duefnos.

Si hubiera reclamaciones se estara a lo que disponga
el Juez o Tribunal competente, pudiéndose realizar en-
tregas a los participes en concepto de liquidacion provi-
sional.

Una vez efectuado el reparto total del patrimonio, la
Sociedad Gestora y el Depositario solicitaran la cance-
lacion de los asientos referentes al Fondo en el Regis-
tro Mercantil y en el Registro Administrativo que corres-
ponda.

SECCION QUINTA

Fondos de Inversion en Activos del Mercado Monetario

Art. 48. Legislacion aplicable y denominacion exclu-
siva—1. Los Fondos de Inversion en Activos del Mer-
cado Monetario se regiran por las disposiciones estable-
cidas en esta seccién y, en su defecto, por las mismas
normas que los Fondos de Inversion Mobiliaria.

2. Su denominacion debera ir seguida de la expre-
sion «Fondo de Inversion en Activos del Mercado Mone-
tario», 0 su abreviatura «FIAMM».

Art. 49. Inversion del patrimonio.—1. Un porcenta-
je promedio mensual de saldos diarios del activo del
Fondo no inferior al 90 por 100 debera estar invertido
en valores de renta fija admitidos a negociacion en un
mercado secundario oficial o, en los términos que auto-
rice la Comision Nacional del Mercado de Valores, en
otros valores de los mencionados en el articulo 17 que,
por su vencimiento a corto plazo o por las garantias de
su realizacion, gocen de elevada liquidez.

2. No podran formar parte del patrimonio de estos
Fondos, acciones, obligaciones convertibles o que otor-
guen derecho a participar en ampliaciones de capital ni
activos con plazos remanentes de amortizacion o reem-
bolso superiores a los que resulten del fijado de acuerdo
con lo previsto en el numero 1 de este articulo.

3. Los Fondos a los que se refiere este articulo no
podran invertir mas del 40 por 100 de su activo en valores
de renta fija que no gocen de elevada liquidez.

4. El Ministro de Economia y Hacienda o, con su
habilitacion expresa, la Comision Nacional del Mercado
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de Valores, estableceran con caracter general los crite-
rios para determinar cuando deba entenderse que un
valor goza de elevada liquidez.

Asimismo, el Ministro de Economia y Hacienda podra
modificar el porcentaje senalado en el numero anterior.

Art. 80. Participaciones.—1. La Sociedad Gestora
estara obligada a reembolsar las participaciones desde
el mismo momento en que se solicite por sus titulares,
con las salvedades previstas en el apartado 3 de este
articulo.

2. El pago del reembolso por el Depositario se hara,
como maximo, el dia habil siguiente a la presentacion
de la solicitud.

3. Como excepcion a lo dispuesto en el apartado
anterior, el Reglamento del Fondo podra establecer que
los reembolsos por cifra superior a 1.000 millones de
pesetas o cualquier otra superior exigiran para su plena
efectividad el preaviso a la Sociedad Gestora con cinco
dias de antelacion a la fecha de presentacion de la so-
licitud de reembolso.

Art. 51. 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 acreedoras.

2. Lavaloracion de los valores admitidos a cotizacién
oficial se realizara de acuerdo con lo establecido en el
articulo 43 de este Reglamento. Los demas activos fi-
nancieros que formen parte del patrimonio se valoraran,
habida cuenta del plazo de amortizacion y de sus carac-
teristicas intrinsecas, utilizando los criterios de valor de
amortizacion y precio de mercado en la forma que deter-
mine el Ministro de Economia y Hacienda y, con su ha-
bilitacion expresa, la Comision Nacional del Mercado de
Valores.

3. Diariamente la Sociedad Gestora determinara el
valor del patrimonio del Fondo y sus participaciones. La
comision de gestion, los impuestos que graven los bene-
ficios, incluidos los que recaigan sobre las plusvalias no
realizadas de los activos en cartera, y los gastos a cargo
del Fondo se periodificaran diariamente.

4. El Ministro de Economia y Hacienda y, con su
habilitacion expresa, la Comision Nacional del Mercado
de Valores, dictaran las disposiciones necesarias para
el desarrollo de los preceptos contenidos en los nimeros
anteriores del presente articulo.

Art. 52. Comisiones.—1. Lacomision de gestionno
podra superar los limites siguientes:

a) Cuando la comisién se calcule unicamente en fun-
cion del patrimonio del Fondo, el 1,5 por 100 de éste.

b) Cuando se calcule Unicamente en funcion de los
resultados, el 15 por 100 de éstos.

¢) Cuando se utilicen ambas variables, el 1 por 100
del patrimonio y el 5 por 100 de los resultados.

Se autoriza al Ministerio de Economia y Hacienda a

variar los porcentajes anteriores hasta un maximo del 25
por 100 de los respectivos limites.

2. Las comisiones de suscripcion y reembolsc no
podran exceder del 1 por 100 del precio de las participa-
ciones.

3. Laretribucion del Depositario se pactara libremen-
te, pero no podra ser superior al 1,5 por 1.000 anual del
patrimonio custodiado. Con independencia de esta co-
misién, los Depositarios podran percibir de los Fondos
comisiones de realizacion de operaciones de compra o
venta, cobro de cupones u otras actividades similares,
siempre que sean conformes con las normas regulado-
ras de las correspondientes tarifas.

CAPITULO Il

Sociedades Gestoras y Depositarios de Instituciones
de Inversion Colectiva

Art. 53. Sociedades Gestoras de Instituciones de In-
version Colectiva—1. Las Sociedades Gestoras de Ins-
tituciones de Inversion Colectiva deberan reunir los si-
guientes requisitos:

a) Forma e inscripcion: Podran actuar como Socie-
dades Gestoras de Instituciones de Inversién Colectiva
las Sociedades Anénimas cuyo capital social se encuen-
tre representado por acciones nominativas y que, cum-
pliendo los requisitos sefalados en los parrafos siguien-
tes, figuren debidamente inscritas en el correspondiente
Registro de la Comision Nacional del Mercado de Va-
lores.

b) Denominacion exclusiva: A continuacion de su de-
nominacion debera constar la indicacion «Sociedad Ges-
tora de Instituciones de Inversion Colectiva» o su abre-
viatura «SGIIC».

¢} Objeto social: Tendran como objeto social exclu-
sivo la administracion y representacion de Instituciones
de Inversion Colectiva, siendo indelegable la adopcién
de las decisiones de inversion o desinversion, sin perjui-
cio de lo sefialado en el nimero 2.

Sera objeto de cancelacion la inscripcion en el Regis-
tro de la Comision Nacional del Mercado de Valores de
aquellas Sociedades Gestoras que no asuman la admi-
nistracion de una Institucién de Inversion Colectiva en
el plazo del afio siguiente a dicha inscripcién.

d} Recursos propios y complementarios: Dispondran
en el momento de inscripcion en el Registro de la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores de un capital so-
cial minimo de 50 millones de pesetas, integramente
desembolsado.

Estos recursos propios, en tanto no superen la cifra
minima establecida en el parrafo anterior, deberan estar
invertidos, al menos en un 60 por 100, en valores de
Deuda del Estado o de las Comunidades Auténomas, o
en valores admitidos a negociaciéon en una Bolsa de
Valores. El 40 por 100 restante podra estar invertido en
cualquier activo adecuado al cumplimiento del fin social,

100




excepto participaciones de las instituciones gestiona-
das.

Los recursos propios deberan incrementarse en una
proporcion del 5 por 1.000 del valor efectivo del patrimo-
nio de las Instituciones de Inversion Colectiva que admi-
nistren, en tanto éste no exceda de 10.000 millones de
pesetas, y del 3 por 1.000, en lo que exceda de la cuantia
senalada. A estos efectos, se consideraran recursos pro-
pios de la Sociedad el 40 por 100 de sus beneficios
estimados, determinados de acuerdo con lo senalado
en la Comision Nacional del Mercado de Valores.

e) Administracion de la Sociedad: Entre sus 6rganos
de gobierno debera figurar un Consejo de Administra-
cion.

f) Financiacion ajena: En ningln caso podran emitir
obligaciones, pagarés, efectos o titulos analogos, ni dar
en garantia o pignorar los activos en que se materialicen
los recursos propios minimos a los que se refiere el
parrafo d) anterior.

S6lo podran acudir al crédito para financiar los activos
de libre disposicion, y con limite maximo del 20 por 100
de sus recursos propios.

2. Previa autorizacién de la Comision Nacional del
Mercado de Valores, podra contratarse por las Socieda-
des Gestoras de Instituciones de Inversion Colectiva la
realizacion de funciones puramente administrativas y de
gestion de activos extranjeros por Entidades que tengan
el domicilio y la sede efectiva de administracion fuera
del territorio nacional.

La solicitud debera ser presentada por la Sociedad
Gestora inscrita en el Registro administrativo, que sera
subsidiariamente responsable ante los participes o los
accionistas de los perjuicios que se pudieran derivar de
la actuacion de la Entidad gestora extranjera, salvo que
ésta hubiera sido impuesta por la Sociedad de Inversion
Mobiliaria de cuya gestion se trate, lo que debera acre-
ditarse.

En el procedimiento de autorizacion se aplicara lo pre-
visto en el articulo 9.2 de este Reglamento, debiendo
comprobarse que la Entidad extranjera ofrece unas ga-
rantias similares a las ofrecidas por las Sociedades Ges-
toras reguladas en el nimero 1 de este articulo.

Los contratos a los que se refiere este nimero deberan
garantizar la continuidad en la administracion de los ac-
tivos extranjeros, de modo gue aquéllos no queden re-
sueltos por la mera sustitucion de la Sociedad Gestora
espanola, salvo que al acordar dicha sustitucion se de-
cida también el de |la Entidad extranjera.

Art. 54. Funciones de las Sociedades Gestoras de
Fondos de Inversién.—Las Sociedades Gestoras de
Fondos de Inversion tendran como funciones:

a) Redactar el Reglamento de Gestion del Fondo y
otorgar con el Depositario, tanto la correspondiente es-
critura publica de constitucion del Fondo como, en su
dia, las de modificacion o liquidacion del mismo.

b) Ejercer todos los derechos inherentes alos valores

integrados en el Fondo, en exclusivo beneficio de los
participes.

¢) Llevar la contabilidad del Fondo, con la debida
separacion de la Sociedad Gestora, y efectuar la rendi-
cion de cuentas en la forma prevista en el presente Re-
glamento.

En aquellos casos en los que las participaciones esten
representadas por medio de anotaciones en cuenta, la
Sociedad Gestora debera otorgar, junto al Depositario,
la escritura publica a que se refiere el articulo 6.° de la
Ley del Mercado de Valores.

d) Determinar el valor de las participaciones en la forma
y a los efectos previstos en este Reglamento.

e) Emitir, en union del Depositario, los certificados
de participacion en el Fondo y demas documentos pre-
vistos en este Reglamento.

f) Efectuar el reembolso de las participaciones, sena-
lando al Depositario su valor de acuerdo con las normas
establecidas al efecto.

g) Acordar, si procede, la distribucion de los resulta-
dos del ejercicio, de acuerdo con las normas aplicables.

h) Seleccionar los valores que deban integrar el Fon-
do, de acuerdo con lo previsto en su Reglamento, y
ordenar al Depositario la pertinente compra y venta de
valores.

Art. 55. Depositarios de Instituciones de Inversion
Colectiva.—1. Podran ser Depositarios los Bancos, Ca-
jas de Ahorro, incluida la Confederacion Espanola de
Cajas de Ahorros, la Caja Postal, las Sociedades y Agen-
cias de Valores y las Cooperativas de Crédito. En todo
caso, la tesoreria debera estar depositada en una Enti-
dad de Deposito.

2. Ninguna Entidad podra ser Depositaria de Fondos
de Inversion gestionados por una Sociedad pertenecien-
te al mismo Grupo, ni de Sociedades de Inversion Mobi-
liaria de Capital Variable en las que se dé la misma cir-
cunstancia, salvo cuando se cumplan las siguientes nor-
mas de separacion:

a) Inexistencia de Consejeros o Administradores co-
munes.

b) Direccion efectiva de la Sociedad Gestora por per-
sonas independientes del Depositario.

¢) Que en la Cartera de la Institucion no haya valores
emitidos por el Depositario que superen el 1 por 100 del
Activo de la Institucion.

d) Que la Sociedad Gestora y el Depositario tengan
domicilios diferentes y separacion fisica de sus centros
de actividad.

3. Sin perjuicio del cumplimiento de los requisitos a
que se refiere el nimero anterior, cuando el Depositario
pertenezca al mismo grupo que la Sociedad Gestora del
Fondo de Inversion o que las Sociedades de Inversion
Mobiliaria de Capital Variable respecto a las que realice
aquella funcién, se aplicaran las siguientes reglas:

101




a) La Sociedad Gestora o, en su caso, la Sociedad
de Inversion Mobiliaria de Capital Variable y el Deposita-
rio deberan arbitrar un conjunto de medidas que garan-
ticen que la informacion derivada de sus respectivas ac-
tividades no se encuenta al alcance, directa o indirecta-
mente, del personal de la otra Entidad. Ambas Entidades
deberan aportar, junto a la solicitud a la que se refiere
el articulo 9.1 de este Reglamento, la documentacion
que asegure el desarrollo de sus funciones de forma
auténoma y la prevencion de conflictos de intereses en-
tre los grupos de Entidades al que pertenecen vy los de
los participes del Fondo administrado.

b) La Sociedad Gestora o la Sociedad de Inversién
Mobiliaria de Capital Variable deberan manifestar, en los
documentos de informacién sefalados por el articulo 10
de este Reglamento, el tipo exacto de relacion que les
vincule al Depositario, tomando como referencia, en su
caso, la enumeracion de circunstancias contenida en el
parrafo segundo del articulo 4.° de la Ley 24/1988, del
Mercado de Valores.

¢) La Sociedad Gestora o la Sociedad de Inversion
Mobiliaria de Capital Variable deberan hacer referencia
en el Informe trimestral y en la Memoria anual a las ope-
raciones de adquisicion o venta de valores en las que
el Depositario sea vendedor o comprador, respectiva-
mente.

4. El Depositario sera responsable de la custodia de
los valores, sin que esta responsabilidad se vea afectada
por el hecho de que confie a un tercero la administracién
de parte o de la totalidad de los valores cuya custodia
tenga encomendada.

5. Ninguna de las Entidades sefaladas en el nime-
ro 1 de este articulo podra utilizar la denominacion de
Depositario de Instituciones de Inversion Colectiva mas
que en relacion con las funciones de depositario respec-
to de estas.

6. Cada Institucion de Inversién Colectiva tendra un
solo Depositario, sin perjuicio de la existencia de diferen-
tes depdsitos de valores o efectivo. Ninguna Entidad
podra ser simultaneamente Sociedad Gestora y Deposi-
tario de una misma Institucion de Inversion Colectiva.

7. El Ministerio de Economia y Hacienda, o con su
habilitacion expresa la Comision Nacional del Mercado
de Valores, quedan facultados para determinar las con-
diciones en que deba realizarse el depdsito de valores
extranjeros.

Art. 56. Funciones de los Depositarios de las Socie-
dades de Inversion Mobiliaria de Capital Variable y de
los Fondos de Inversion.—Los Depositarios de Socieda-
des de Inversion Mobiliaria de Capital Variable y de Fon-
dos de Inversion desarrollaran las siguientes funciones:

a) Redactar el Reglamento de Gestién de los Fondos
de Inversion y otorgar la escritura publica de constitu-
cion, asi como las escrituras de modificacion o liquida-
cion. Ambas funciones deberan ser desarrolladas de ma-
nera conjunta con la Sociedad Gestora.

b) Asumir ante los participes o accionistas la funcién

de vigilancia y supervisién de la gestion realizada por las
Sociedades Gestoras de los Fondos de Inversion o por
los administradores de las Sociedades de Inversion Mo-
biliaria de Capital Variable. En el desarrollo de esta fun-
cion, los Depositarios estaran obligados a comunicar a
la Comision Nacional del Mercado de Valores cualquier
anomalia que detecten en la gestion.

¢) Emitir, en union de la Sociedad Gestora, los certi-
ficados de las participaciones en los Fondos de Inversion
que estén representados a través de dichos titulos. Asi-
mismo, podran solicitar a las entidades encargadas de
los registros contables, por cuenta y en nombre de los
participes, la expedicion de los certificados a los que
alude el articulo 12 de la Ley 24/1988, del Mercado de
Valores, cuando se trate de participaciones representa-
das mediante anotaciones en cuenta.

d) Cumplimentar las suscripciones de participacio-
nes, cobrando el importe correspondiente, cuyo neto
abonaran en la cuenta de los Fondos. La comisién pre-
vista para estos casos para la Sociedad Gestora la abo-
nara en la cuenta de la misma, abierta en el propio De-
positario.

€) Satisfacer por cuenta de los Fondos los reembol-
sos de participaciones ordenadas por la Sociedad Ges-
tora, cuyo importe neto adeudara en la cuenta del Fondo.
La comision descontada la acreditara a la Sociedad Ges-
tora en la cuenta que tenga el propio Depositario.

f) Pagar los dividendos de las acciones y los benefi-
cios de las participaciones en circulacion, asi como cum-
plimentar las drdenes de reinversién recibidas.

g/ Cumplimentar, por cuenta de las Instituciones, las
operaciones de compra y venta de valores, y cobrar los
intereses y dividendos devengados por los mismos.

h) Recibir los valores de las Instituciones y constituir-
los en depdsito, garantizando su custodia y expidiendo
los resguardos justificativos.

J) Recibir y custodiar los activos liquidos de las Ins-
tituciones.

Art. 57.  Sustitucién de Sociedades Gestoras y Depo-
sitarios.—1. La Sociedad Gestora o el Depositario po-
dran solicitar su sustitucion cuando asi lo estimen perti-
nente, mediante escrito conjunto presentado a la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores. A tal escrito se
acompanara el de la nueva Sociedad Gestora o el nuevo
Depositario, segun proceda, en el que el sustituto se
declare dispuesto a aceptar tal funcion, e interese la
correspondiente autorizacién o inscripcion, segin co-
rresponda. En ningun caso podran la Sociedad Gestora
y el Depositario renunciar al ejercicio de sus respectivas
funciones, mientras no se hayan cumplido todos los re-
quisitos y trdmites para la designacion de sus sustitutos.

2. El procedimiento concursal de la Sociedad Gesto-
ra o del Depositario no producira de derecho la disolu-
cion de la Institucion de Inversion Colectiva administrada
o custodiada, pero la Entidad afectada cesara en la ges-
tion o custodia de la Institucion,
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3. En caso de cesacion por cualquier causa de la
Sociedad Gestora, la gestion de la Institucion quedara
encargada en forma automatica y provisional al Deposi-
tario, a quien competera el ejercicio de todas las funcio-
nes propias de aquélla. Si en el plazo de un afo no
surgiera una nueva Sociedad inscrita en el Registro Ad-
ministrativo y dispuesta a encargarse de la gestion, el
Fondo quedara disuelto, abriéndose el periodo de liqui-
dacién. Si quien cesara en sus funciones fuera el Depo-
sitario, los activos del Fondo se depositaran en el Banco
de Espana, y, en el caso de no surgir un nuevo Deposi-
tario en el plazo de un afio, el Fondo quedara asimismo
disuelto, abriéndose el periodo de liquidacion. La liquida-
cién se realizara por la Sociedad Gestora o el Deposita-
rio, segun el caso, en la forma prevista en el articulo 47
de este Reglamento.

4. La sustitucion de la Sociedad Gestora o del Depo-
sitario de Fondos de Inversion, asi como los cambios que
se produzcan en el control de la primera, conferiran a
los participes un derecho al reembolso de sus participa-
ciones en los términos establecidos en el articulo 35 de
este Reglamento.

5. A los efectos del numero precedente, se conside-
rara que existe un cambio en el control de la Sociedad
Gestora de un Fondo de Inversion Mobiliaria cuando se
acumule sobre una persona fisica o juridica distinta a la
que lo ostentara con anterioridad, el poder de decision
sobre dicha Sociedad.

6. La sustitucion y el cambio en el control a los que
se refieren los nimeros precedentes deberan ser publi-
cados mediante un anuncio en el «Boletin Oficial del
Estado» y en dos diarios de difusion nacional.

Art. 58. Obligaciones y responsabilidades.—1. Las
Sociedades Gestoras y los Depositarios actuaran en in-
terés de los participes en las inversiones y patrimonios
que administren y custodien.

2. Las Sociedades Gestoras y los Depositarios seran
responsables frente a los participes de todos los perjui-
cios que les causaran por incumplimiento de sus respec-
tivas obligaciones. La Sociedad Gestora y el Depositario
estaran obligados a exigirse esta responsabilidad en
nombre de los participes.

3. Caso de que sea el Depositario responsable de
los perjuicios, la responsabilidad podra ser reclamada
por los participes bien de forma directa, bien indirecta-
mente a través de la Sociedad Gestora. No obstante,
ésta no estara obligada a hacer tal reclamacion sino
cuando lo soliciten socios o participes que representen,
al menos, el 10 por 100 del capital o del patrimonio,
respectivamente.

4. Sera de aplicacion a los socios de las Sociedades
Gestoras de Instituciones de Inversion Colectiva el régi-
men de informacién sobre participaciones significativas
en los mismos términos previstos para los socios de las
Sociedades de Inversion Mobiliaria de Capital Fijo en los
articulos 5.° y 6.° de este Reglamento, con las siguientes
peculiaridades:

a) Los porcentajes significativos seran el 20 por 100
y todos sus multiplos hasta el 100 por 100.

b) No sera de aplicacion lo previsto en el primer pa-
rrafo del numero 3 del articulo 6.°

CAPITULO IV

Otras Instituciones de Inversion Colectiva
de caracter financiero

Art. 59. Legislacion aplicable.—1. Se consideraran
Instituciones de Inversién Colectiva de caracter financie-
ro no tipificadas en la Ley aquellas que, reuniendo las
caracteristicas establecidas en el articulo 1.1 de este
Reglamento, tengan como actividad principal la gestion
e inversion de cualquier clase de activos financieros.

2. A estas Instituciones les sera de aplicacion lo dis-
puesto en los capitulos | y V de la Ley 46/1984, asi como
en los articulos 10 y 11 de la misma, extendiéndose a
todos sus activos la obligacion de depdsito establecida
en el numero 3 de dicho articulo 11. Asimismo, quedaran
sujetas a las correspondientes normas de desarrollo
contenidas en este Reglamento y en sus disposiciones
complementarias.

3. El Ministro de Economia y Hacienda podra esta-
blecer la normativa de desarrollo relativa a este tipo de
Instituciones. Dicha normativa debera estar inspirada en
los principios de proteccion de los inversores y analogia
con el régimen de las Instituciones de Inversion Colectiva
de caracter financiero legalmente tipificadas.

CAPITULO V

Auditoria e Inspeccion

Art. 60. Verificacion contable.—La revision y verifica-
cion de los documentos contables de las Instituciones
de Inversion Colectiva se realizara de acuerdo con lo
previsto en la Ley 19/1988, de 12 de julio, de Auditoria
de Cuentas, y en las disposiciones que la desarrollen.

Art. 61. Auditoria de las Instituciones de Inversion
Colectiva.—La auditoria de cuentas de las Instituciones
de Inversion Colectiva se extendera a los documentos
contables propios de esta clase de Instituciones, de
acuerdo con lo previsto en la normativa especifica de
las mismas y, en su caso, en la Ley de Sociedades Ano-
nimas.

Art.62. Designacion de los expertos.—Los Auditores
de cuentas seran designados por las Juntas generales
de las Sociedades de Inversion Mobiliaria o por las So-
ciedades Gestoras de los Fondos de Inversion. La desig-
nacién habra de realizarse en el primer semestre del
primer ejercicio econdmico que haya de ser examinado,
recaera en alguna de las personas o Entidades a que se
refiere el articulo 6 de la Ley de Auditoria de Cuentas,
y sera notificada a la Comision Nacional del Mercado de
Valores, a la que también se le notificara cualquier mo-
dificacion en la designacion de los Auditores.
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En todo lo no previsto en este Reglamento se estara
a la normativa especifica sobre auditoria de cuentas.

Art. 63. Inspeccion.—Corresponde a la Comision
Nacional del Mercado de Valores la inspeccion de las
Instituciones y Sociedades reguladas en el presente Re-
glamento.

CAPITULO VI

Régimen sancionador y medidas de intervencion y
de sustitucion

Art. 64. Clasificacion de infracciones.—Las infrac-
ciones se clasifican, de acuerdo con su respectiva tras-
cendencia, en tres categorias: Leves, graves y muy gra-
ves. La reincidencia de una misma infraccién, sanciona-
da por resolucion firme, dentro de un periodo de tres
ejercicios, determinara que se califique con arreglo a la
categoria inmediata superior. No obstante, en las infrac-
ciones leves sélo se entenderad que hay reincidencia
cuando la misma infraccion se cometa tres veces en un
mismo ejercicio, o seis veces dentro del periodo de tres
ejercicios.

Art. 65. Infracciones leves.—Son infracciones leves
los hechos que impliquen meros retrasos en el cumpli-
miento de obligaciones de caracter formal o incumpli-
mientos de escasa trascendencia de normas de caracter
sustantivo, siempre que no lesionen, o lo hicieren leve-
mente, los intereses de los accionistas, participes o ter-
ceros. Tienen esta condicion:

a) Laremision, 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 10 de este Reglamento,

b) La demora en la publicacién de la informacion
que, de conformidad con el mismo articulo, han de difun-
dir entre los socios, participes y publico en general.

¢) La llevanza de la contabilidad de acuerdo con cri-
terios distintos de los establecidos legalmente.

d) Elexceso de inversion sobre los coeficientes esta-
blecidos en el articulo 4, siempre que tenga caracter
transitorio y no reiterado, y no exceda del 20 por 100 de
los limites legales. Se entendera, a estos efectos, que
un exceso es transitorio cuando se den las tres siguien-
tes circunstancias: Que el exceso no se prolongue du-
rante mas de cinco dias habiles en un periodo de rendi-
cion de informacion de los que se establezcan en de-
sarrollo del nimero 5 del articulo 10; que el exceso no
se produzca mas de una vez en el mismo periodo, y que
esta situacion no se reitere en méas de dos periodos en
un ejercicio.

e) El incumplimiento de las deméas obligaciones o
prohibiciones establecidas en la Ley, en la de Socieda-
des Anodnimas, en este Reglamento o en los Estatutos
o Reglamentos de las Instituciones que por su naturaleza
no deba calificarse como infraccién grave o muy grave.

Art. 66. Infracciones graves.—Son infracciones gra-
ves aquellas que signifiquen incumplimiento de obliga-

ciones formales o de normas de caracter sustantivo,
cuando la accién u omisién ponga en peligro cierto v
grave o lesione gravemente los intereses de los accionis-
tas, participes o terceros. Tienen esta consideracion:

a) La falta de remision de la informacion a que se
refieren los articulos 6 y 10.5 del presente Reglamento.

b) La falta de publicacién de la informacion a los
socios, participes y publico prevista en el mismo articu-
lo 10 de este Reglamento.

c) El exceso de inversion sobre los coeficientes del
articulo 4, cuando la infraccién no deba calificarse como
leve.

d) El exceso en las limitaciones impuestas en el ar-
ticulo 19 a las obligaciones frente a terceros.

e) Elincumplimiento de la obligacion de depésito es-
tablecida en el articulo 18 de este Reglamento.

f) El cobro de comisiones de gestion con incumpli-
miento de los limites y condiciones impuestos en la Ley,
en este Reglamento y en los Estatutos o Reglamentos
de las Instituciones.

g) Elincumplimiento de lo preceptuado en el articu-
lo 4.1.¢).

h)  El incumplimiento de los coeficientes de inversion
minima de los articulos 17, 26, 37 y 49, cuando la falta
de inversion tenga caracter transitorio y no supere el 20
por 100 de los mismos. Para apreciar el caracter transi-
torio del incumplimiento se estara a lo previsto en la le-
tra d) del articulo 65.

No se calificara como infraccién del coeficiente de
inversién minima el incumplimiento resultante de la liqui-
dacion de operaciones de enajenacion, siempre que, en
el plazo de un mes, se reinviertan los recursos y se alcan-
ce el coeficiente del 90 por 100 del activo.

i) El incumplimiento de las demas obligaciones o
prohibiciones establecidas en la Ley, en la de Socieda-
des Andnimas, en este Reglamento o en los Estatutos
o Reglamentos de las Instituciones que por su naturaleza
no deba calificarse como infraccion leve o muy grave.

Art. 67. Infracciones muy graves.—Son infracciones
muy graves las acciones u omisiones, cualquiera que
sea su naturaleza que, quebrantando la legislacion, pon-
gan en gravisimo peligro o lesionen muy gravemente los
intereses de los accionistas, participes y terceros, o des-
virtten el objeto de las Instituciones. Tienen esta consi-
deracion:

a) La omision o falsedad en la contabilidad y en la
informacion que se debe facilitar o publicar, de conformi-
dad con los articulos 6.° y 10.

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

¢) Elincumplimiento de la obligacion de verificacion
contable establecida en el articulo 60.

d) Elincumplimiento de la prohibicion de pignoracion
impuesta en el articulo 18 y la realizacion de operaciones
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de opcion o préstamo bursatiles con infraccion de las
cautelas fijadas reglamentariamente.

e) El incumplimiento de los coeficientes de inver-
sién minima, cuando no deba calificarse como infraccion
grave.

f) Laadquisicion de acciones propias en las Socieda-
des de Inversion Mobiliaria de Capital Fijo, salvo lo pre-
visto en los articulos 75 y 76 de la Ley de Sociedades
Andénimas.

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 impuestos por la Ley, este Reglamento y
los Estatutos y Reglamentos de Gestion de las Institu-
ciones.

h) La utilizacién de las denominaciones o abreviatu-
ras reservadas por esta Ley a las Instituciones de Inver-
sion Colectiva por Entidades o personas no inscritas en
los correspondientes Registros, y la realizacion por éstas
de actividades reservadas a dichas Instituciones, sin per-
juicio en ambos casos de las responsabilidades de otro
orden en que hubieran podido incurrir.

i) La resistencia o negativa a la inspeccion estableci-
da en el articulo 63.

J) La realizacién de operaciones con incumplimiento
de las limitaciones establecidas en el articulo 8.°

k) El incumplimiento de las demas obligaciones y prohi-
biciones establecidas en la Ley, en la Ley de Sociedades
Andnimas, en este Reglamento y en los Estatutos o Re-
glamento de las Instituciones, cuando por su naturaleza
no deba calificarse como infraccion leve o grave.

Art. 68. Sanciones.—Las sanciones seran:

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

b) Para las infracciones graves, amonestacion publi-
ca, suspensién temporal de Administradores y multa
hasta el 30 por 100 de la infraccion, si ésta es cifrable,
o hasta 10.000.000 de pesetas, en otro caso.

¢) Para las infracciones muy graves, suspension de-
finitiva de Administradores, multa hasta el 50 por 100 de
la infraccion, si ésta es cifrable, o hasta 25.000.000 de
pesetas, en otro caso, 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 hubiera disfrutado, con los intereses de
demora correspondientes. La calificacion de una infrac-
¢cién como muy grave llevara consigo, con independen-
cia de cualquiera de las anteriores sanciones, laamones-
tacion publica del Administrador o Administradores res-
ponsables de la misma.

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 organos colegiados se prorratearan entre

los responsables; en caso de insolvencia total o parcial
de éstos, respondera subsidiariamente la Sociedad.

Para la imposicion de las sanciones se tendran en
consideracion los perjuicios economicos causados 0
que se hubieren podido causar a los accionistas y parti-
cipes.

Art. 69. Organos competentes.—lLa competencia
para la instruccion de los expedientes y para la imposi-
cion de las correspondientes sanciones se regira por las
siguientes reglas:

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

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

¢) Laimposicion de sanciones por infracciones muy
graves correspondera al Ministro de Economia y Hacien-
da, a propuesta de la Comision Nacional del Mercado
de Valores, previo informe de su Comité Consultivo, sal-
vo la de revocacion de la autorizacion, que se impondra
por el Consejo de Ministros. Cuando la Entidad infractora
sea una Entidad de Crédito, para la imposicion de la
correspondiente sancion sera preceptivo el previo infor-
me del Banco de Espana.

Art. 70. Procedimiento sancionador—1. El proce-
dimiento sancionador sera el que resulta de lo previsto
en los articulos 19 a 25 de la Ley sobre Disciplina e
Intervencion de las Entidades de Crédito, entendiendose
hechas a la Comision Nacional del Mercado de Valores
las referencias contenidas en los mismos al Banco de
Espana. Igualmente sera de aplicacion para el ejercicio
de la potestad sancionadora atribuida a la Comision Na-
cional del Mercado de Valores lo dispuesto en sus articu-
los 7.°, 14 y 15, asi como, en relacion con las Institucio-
nes de Inversion Colectiva que revistan la forma de So-
ciedades Andnimas, Sociedades Gestoras de Institucio-
nes de Inversion Colectiva y Sociedades Gestoras de
Carteras, lo previsto en su articulo 17.

2. En el caso de que la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores apreciara, en el ejercicio de las compe-
tencias que le corresponden sobre las Instituciones de
Inversion Colectiva, que en la realizacion de las corres-
pondientes auditorias de cuentas se pudiera haber pro-
ducido alguna de las infracciones previstas en el articu-
lo 16 de la Ley 19/1988, lo pondra inmediatamente en
conocimiento del Instituto de Contabilidad y Auditoria
de Cuentas.

3. Sera de aplicacion a las Sociedades de Inversion
Mobiliaria, a las Sociedades Gestoras de Instituciones
de Inversion Colectiva y a las Sociedades Gestoras de
Carteras lo dispuesto para las Entidades de Credito en
el titulo Il de la Ley de Disciplina e Intervencion de En-
tidades de Crédito. La competencia para acordar las
medidas de intervencion y sustitucion correspondera a
la Comision Nacional del Mercado de Valores.
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TITULO Il

Instituciones de Inversion Colectiva no financieras

Art. 71.  Definicion.—Son Instituciones de Inversion
Colectiva no financieras las personas o Entidades que
capten publicamente fondos, bienes o derechos en las
condiciones y con los limites establecidos en el articu-
lo 1.°, apartado 1, de este Reglamento, para su inversion,
en forma mayoritaria, en activos distintos de los de ca-
racter financiero.

Art. 72. Legislacion aplicable.—Estas Instituciones
de inversion se regiran por lo dispuesto en la Ley 46/
1984, en este Reglamento y, en su defecto, por las leyes
que resulten aplicables a la forma juridica que hubieren
adoptado.

Art. 73.  Constitucion e inscripcion.—Estas Institucio-
nes estaran sometidas a las exigencias de constitucién
e inscripcion establecidas en el articulo 8.° de la Ley
46/1984 y en el articulo 9.° de este Reglamento.

La denominacion de «Institucion de Inversion Colecti-
va no financiera», asi como sus siglas «[ICNF», seran
privativas de las Instituciones inscritas en el Registro
correspondiente.

Art. 74. Régimen legal.—1. Estas Instituciones de
Inversién Colectiva deberan estar domiciliadas en Espa-
na y tener en territorio espanol su administracion central.
Podran adoptar cualquier forma juridica legalmente re-
conocida.

2. Les seran aplicables las disposiciones regulado-
ras de las Instituciones de Inversion Colectiva de carac-
ter financiero en forma adecuada al tipo, estructura o
forma juridica sustancial que validamente hubieran adop-
tado. El Ministro de Economia y Hacienda podra adaptar
dichas normas a la naturaleza de estas Instituciones,
especialmente el principio de diversificacion de riesgos,
establecidos en los articulos 2.2 y 4.

3. Deberan cumplir la auditoria contable en los térmi-
nos previstos en los articulos 60 y siguientes de este
Reglamento. Las valoraciones de sus activos se realiza-
ran atendiendo a criterios objetivos fijados por el Ministro
de Economia y Hacienda y, con su habilitacién expresa,
por la Comision Nacional del Mercado de Valores, aten-
diendo a su distinta naturaleza. Los expertos extenderan
su auditoria a los sistemas de valoracion utilizados, de-
terminando sobre su procedencia bajo su responsabili-
dad.

TITULO 1Nl

Régimen fiscal de las Sociedades
y Fondos de Inversién

Art. 75. Tratamiento en el Impuesto sobre Socieda-
des de las Sociedades de Inversion Mobiliaria.—1. Las
Saociedades de Inversion Mobiliaria cuyos valores repre-
sentativos del capital estén admitidos a negociacion en
Bolsa de Valores, tendran el siguiente régimen especial
de tributacion en el Impuesto sobre Sociedades:

a) Eltipo de gravamen sera el 13 por 100.

b) Tendran derecho a la deduccion establecida en el
numero 2 del articulo 24 de la Ley 61/1978, de 27 de
diciembre. La cuantificacién de la deduccion pertinente
se ajustara a lo dispuesto en el Reglamento del Impuesto

. sobre Sociedades, aprobado por el Real Decreto 2631/

1982, de 15 de octubre.

c) Para la determinacion de los incrementos y dismi-
nuciones de patrimonio, derivados de la enajenacién de
valores mobiliarios, seran aplicables las normas sobre
célculo de valores que en cada momento estén vigentes
en el Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas.

El régimen establecido en este apartado resultara pro-
visionalmente aplicable a las Sociedades de Inversion
Mobiliaria de nueva creacién, condicionadamente a que
en el plazo de dos afios, contados desde su inscripcion
en el Registro Administrativo, sean admitidos a negocia-
cion en Bolsa de Valores los representativos de su capi-
tal. Si no llegara a cumplirse tal condicién, la tributacién
por el Impuesto sobre Sociedades de los ejercicios
transcurridos se girara al tipo general vigente en cada
uno de ellos, con aplicacion de las normas de régimen
general y de lo dispuesto en la Ley General Tributaria.

2. Las Sociedades de Inversién Mobiliaria que no
retinan los requisitos estipulados en el apartado anterior
tributaran por el Impuesto sobre Sociedades de acuerdo
con el régimen general y, en su caso, quedaran someti-
das al régimen de transparencia fiscal.

3. Los dividendos distribuidos por una Sociedad de
Inversion Mobiliaria, cualquiera que sea su régimen de
tributacion en el Impuesto sobre Sociedades, estaran so-
metidos a retencion, salvo en el supuesto de transparen-
cia fiscal, en el que resultara aplicable lo dispuesto en
los articulos 374 y 385 del Reglamento del Impuesto
sobre Sociedades, aprobado por Real Decreto 2631/
1982, de 15 de octubre.

4. En los casos de exclusién de la negociacién en
Bolsa de Valores de las acciones de las Sociedades de
Inversion Mobiliaria a que se refiere el apartado 1 de
este articulo, la pérdida del régimen fiscal se entendera
referida a la fecha en que se hubiera producido efectiva-
mente dicha exclusion o renuncia.

En lareferida fecha se exigira la liquidacion de la cuen-
ta de resultados.

5. Las Sociedades de Inversién Mobiliaria de capital
variable cuantificaran diariamente la provision para el
Impuesto sobre Sociedades, en concordancia con lo dis-
puesto en el articulo 32 de este Reglamento, y atendien-
do a las normas de cuantificacion derivadas de la aplica-
cion del correspondiente régimen fiscal.

Las eventuales desviaciones al cierre del ejercicio en-
tre lo provisionado y lo efectivamente resultante se inte-
graran en el patrimonio de la Entidad.

Art. 76. Imposicion indirecta de las Sociedades de
Inversion Mobiliaria.—1. La constitucion, transforma-
cion en otro tipo de Institucion de Inversion Colectiva,
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aumento de capital y fusion de Sociedades de Inversion
Mobiliaria de Capital Fijo cuyos valores representativos
del capital estén admitidos a negociacion en Bolsa de
Valores gozaran de una reduccion del 895 por 100 en la
base imponible del Impuesto sobre Transmisiones Patri-
moniales y Actos Juridicos Documentados.

2. La constitucion, aumento de capital, transforma-
cion en otro tipo de institucion colectiva y modificacion
de las Sociedades de Inversion Mobiliaria de Capital Va-
riable gozaran de exencion en el Impuesto sobre Trans-
misiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documenta-
dos.

3. El beneficio se entenderé concedido con caracter
provisional y quedara sin efecto transcurrido el plazo
de dos afos desde la inscripcion de la Sociedad en el
Registro Administrativo sin que los valores representati-
vos de capital hubieran sido admitidos a negociacion en
Bolsa de Valores. En este caso se requerira el ingreso
de |a totalidad del impuesto devengado por las operacio-
nes realizadas con sus correspondientes intereses de
demora.

Art. 77. Régimen fiscal aplicable a los socios de So-
ciedades de Inversion Mobiliaria.—1. Los socios, ya
sean personas fisicas o juridicas, de Sociedades de In-
versién Mobiliaria acogidas al régimen fiscal especial del
apartado 1 del articulo 75 tendran derecho a la deduc-
cién establecida en el articulo 29 de la Ley 44/1978, de
8 de septiembre, por razén de los dividendos de Socie-
dades percibidos por el sujeto pasivo.

No resultaran aplicables a los socios que sean perso-
nas juridicas las deducciones recogidas en los numeros
1y 2 del articulo 24 de la Ley 61/1978, de 27 de diciem-
bre.

2. En los casos de Sociedades de Inversion Mobilia-
ria no acogidas al régimen fiscal especial, los socios, ya
sean personas fisicas o juridicas, aplicaran las deduccio-
nes por dividendos especificamente contempladas en
sus respectivos impuestos personales para los casos de
percepcion de dividendos o imputacion de rentas deuna
Sociedad transparente.

Art. 78. Tratamiento en el Impuesto sobre Socieda-
des de los Fondos de Inversion—1. Los Fondos de
Inversion tributaran de acuerdo con el régimen fiscal es-
pecial previsto para las Sociedades de Inversion Mobilia-
ria, accediendo al mismo mediante su inscripcién en el
Registro Administrativo especial, sin perjuicio de la apli-
cacion de tal régimen, en cuanto sea procedente, a los
actos anteriores a dicha inscripcion.

2. La valoracion de su patrimonio, la distribucion de
resultados y la suscripcion y reembolso de sus participa-
ciones exigiran la cuantificacion dia a dia de la provision
para el Impuesto sobre Sociedades. Su régimen sera
analogo al previsto para las Sociedades de Inversion
Mobiliaria de Capital Variable.

3. Los resultados que distribuyan estaran sometidos
a retencion.

Art. 79. Imposicién indirecta de los Fondos de Inver-

sion.—Los Fondos de Inversion acogidos al regimen fis-
cal especial gozaran de exencion en el Impuesto sobre
Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Docu-
mentados con el mismo alcance establecido para las
Sociedades de Inversion Mobiliaria de Capital Variable.

Art. 80. Régimen fiscal aplicable a los participes de
Fondos de Inversion.—1. Los participes, ya sean per-
sonas fisicas o juridicas, de Fondos de Inversion acogi-
dos al régimen fiscal especial, tendran derecho a la de-
duccién por dividendos establecida en el articulo 29 de
la Ley 44/1978, de 8 de septiembre, en razon de los
resultados distribuidos por el Fondo en que participen.

No resultaran aplicables a los participes que sean per-
sonas juridicas las deducciones recogidas en los nume-
ros 1y 2 del articulo 24 de la Ley 61/1978, de 27 de
diciembre.

2. En el caso de reembolso de las participaciones,
el sujeto pasivo perceptor obtendra una renta calificada
como incremento o disminucion patrimonial, que resulta-
ra de la diferencia entre el precio del reembolso y el de
adquisicion.

Los incrementos patrimoniales que se obtengan daran
derecho a la deduccién a que se refiere el apartado
anterior, y no estaran sometidos a retencion.

3. Las transmisiones de participaciones, distintas de
la operacion de reembolso, daran lugar a la aplicacion
del régimen fiscal general establecido para los incremen-
tos y disminuciones de patrimonio, sin derecho a aplica-
cion de deduccion alguna por tal concepto.

TITULO IV
Sociedades Gestoras de Carteras

Art. 81. Registro y denominacién exclusiva—1. La
actividad de gestion de carteras de valores podra ser
desarrollada por Sociedades mercantiles constituidas al
efecto e inscritas en el Registro de Sociedades Gestoras
de Carteras de la Comision Nacional del Mercado de
Valores. Ninguna otra Entidad podra desarrollar con ca-
racter habitual dicha actividad, con las excepciones pre-
vistas en la Ley del Mercado de Valores. La denomina-
cion «Sociedad Gestora de Carteras», asi como sus si-
glas «SGC», seran privativas de las Entidades que cons-
ten inscritas en el citado Registro administrativo.

2. La inscripcion en el Registro de Sociedades Ges-
toras de Carteras debera solicitarse de la Comision Na-
cional del Mercado de Valores, acompanando la siguien-
te documentacion:

a) Proyecto de escritura de constitucion, con los Es-
tatutos sociales, en su caso.

b) Memoria en la que figure la estructura de la orga-
nizacion, la relacion de medios personales y materiales
de que vaya a disponer la Entidad para el desarrollo de
su actividad y el plan de negocio previsto. En particular,
la Memoria debera describir el organigrama de la Enti-
dad, sus areas funcionales y correspondientes 6rganos
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de decision, el personal previsiblemente adscrito a cada
area y los requisitos de formacién y experiencia aplica-
bles, los sistemas de informacion, la organizacion y equi-
pos informaticos y los locales, oficinas y, en su caso,
sucursales y representaciones previstos.

¢) Relacion de socios.

d) Relacion de Administradores y Directores genera-
les o asimilados, con informacién detallada sobre la tra-
yectoria y actividad profesional de cada uno de ellos.

En todo caso cabra exigir a los promotores cuantos
datos, informes o antecedentes se consideren oportunos
para verificar el cumplimiento de las condiciones y requi-
sitos legal o reglamentariamente establecidos.

3. Verificado por los servicios competentes de la Co-
misién Nacional del Mercado de Valores que el expe-
diente esta completo y que concurran los requisitos legal
o reglamentariamente establecidos, se procedera a la
inscripcion de la Sociedad en el Registro de Sociedades
Gestoras de Carteras, una vez acreditada la inscripcion
de la correspondiente escritura en el Registro Mercantil,
si es de conformidad con el proyecto previo.

Art. 82. Requisitos de las Sociedades Gestoras de
Carteras.—1. La relacién de los socios de las Socieda-
des Gestoras de Carteras habra de ser conocida publi-
camente. Cuando se trate de Sociedades Anénimas sus
acciones seran nominativas.

2. Las Sociedades Gestoras de Carteras someteran
a la Comision Nacional del Mercado de Valores, con
caracter previo a su aplicacion, los modelos de contrato-
tipo con los que se propongan efectuar su actividad. En
ningun caso se entendera que forma parte de dicha ac-
tividad la mediacion en la colocacion, adquisicion o venta
de valores en favor de personas que no tengan contra-
tada con la Sociedad la gestion de sus carteras.

3. Sus Administradores deberan contar con una re-
conocida honorabilidad comercial o profesional, asi
como con conocimientos y experiencia adecuados en
los términos previstos en las letras b) y ¢) del nimero 2
del articulo 9.° de este Reglamento. En el caso de que
la Sociedad esté regida por un Consejo de Administra-
cion, solo seran exigibles conocimientos y experiencia
adecuados a la mayoria de sus miembros.

4. Para garantizar el buen fin de su actividad, las
Sociedades Gestoras de Carteras deberan mantener
unos recursos propios no inferiores al resultado de su-
mar a 10.000.000 de pesetas un 5 por 1.000 del volumen
patrimonial administrado, en lo que éste no exceda de
10.000.000.000 de pesetas, y un 3 por 1.000 en lo rela-
tivo al exceso.

5. Las personas que tengan encomendada su direc-
cién, gestion o representacion no podran realizar funcio-
nes similares en las Entidades emisoras de los valores
que formen parte de las carteras administradas por las
Sociedades Gestoras, salvo que esta circunstancia sea
notificada en forma fehaciente al titular de los valores
administrados. Esa notificacion debera realizarse en un

plazo maximo de diez dias, contados a partir de que tal
circunstancia se produzca.

Art. 83. Régimen contable y obligaciones de informa-
cion.—1. Las Sociedades Gestoras de Carteras habran
de publicar una Memoria anual con el siguiente conte-
nido:

— Balance y cuenta de resultados del ejercicio.
— Informe explicativo del ejercicio.
Relacion de socios y Administradores.

Tarifas a cobrar por los servicios financieros que se
ofrezcan de modo general al publico.

Volumen del patrimonio administrado o asesorado.
Numero de clientes.

2. Los estados financieros de la Entidad seran com-
probados por los expertos o sociedades de expertos
mencionados en el articulo 62. En ninglin caso se exten-
dera la comprobacion a los patrimonios administrados.

3. Los Administradores deberan redactar los docu-
mentos y estados financieros previstos en el apartado 1
en los tres meses siguientes al fin del ejercicio social.

4. Sin perjuicio de lo establecido en las leyes mer-
cantiles y en la Ley de Auditoria de Cuentas y de lo que
se dispone en los nimeros anteriores, el Ministro de
Economia y Hacienda y, con su habilitacién, la Comisién
Nacional del Mercado de Valores, podran establecer y
modificar los registros que deberan llevar las Sociedades
Gestoras de Carteras, las normas contables y los mode-
los a que deberan sujetarse sus Balances y Cuentas de
Resultados, disponiendo la frecuencia y el detalle con
que los correspondientes datos deberan ser suministra-
dos a la Comisién Nacional del Mercado de Valores o
hacerse publicos con caracter general.

5. Sera de aplicacion a los socios de las Sociedades
Gestoras de Carteras el régimen de informacion sobre
participaciones significativas previsto para los socios de
las Sociedades de Inversion Mobiliaria de Capital Fijo en
los articulos 5.2 y 6. de este Reglamento, con las si-
guientes particularidades:

a) Los porcentajes significativos seran el 20 por 100
y todos sus multiplos hasta el 100 por 100.

b) No sera de aplicacion lo previsto en el primer pa-
rrafo del numero 3 del articulo 6.°

Art. 84. Actividad de las Sociedades Gestoras de
Cartera—1. Las Sociedades Gestoras de Carteras es-
taran sometidas en el desarrollo de su actividad, a las
condiciones que le sean aplicables de acuerdo con la
Ley del Mercado de Valores y sus disposiciones de
desarrollo.

2. Las Sociedades Gestoras de Carteras Unicamente
podran adquirir valores por cuenta propia en los mismos
términos que para las Agencias de Valores se establecen
en el articulo 23 del Real Decreto 276/1989, de 22 de
marzo. En ningun caso podran comprar o vender valores
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por cuenta propia a las personas cuyas carteras adminis-
tren.

Art. 85, Régimen de supervision, inspeccion y san-
cién.—Sin perjuicio de las infracciones o sanciones pre-
vistas en el nimero 4 del articulo 36 de la Ley 46/1984,
las Sociedades Gestoras de Cartera estaran sujetas al
régimen de supervision, inspeccion y sancion previsto
en el titulo VIl de la Ley del Mercado de Valores en todo
lo que se refiera al desarrollo de sus actividades.

DISPOSICIONES ADICIONALES

Primera—1. La comercializacion en Espafa de ac-
ciones y participaciones de Instituciones de Inversion
Colectiva domiciliadas en otros Estados Miembros de la
Comunidad Econémica Europea y sometidas al régimen
previsto en las Directivas del Consejo de la Comunidad
de 20 de diciembre de 1985 (85/611/CEE) y de 22 de
marzo de 1988 (88/220/CEE), sera libre, con sujecion a
las siguientes normas:

1.2 La Institucion cuyas acciones o participaciones
se pretenda comercializar debera respetar las disposi-
ciones legales, reglamentarias y administrativas vigentes
en Espaia que no entren en el &mbito regulado por las
mencionadas Directivas.

2.5 La publicidad en Espana de la Institucion debera
respetar las disposiciones que regulan esta materia en
el Derecho espafiol.

39 |a Institucion debera adoptar las medidas que, a
juicio de la Comision Nacional del Mercado de Valores,
resulten necesarias a fin de facilitar los pagos a los ac-
cionistas y participes, la adquisicion por la Institucion de
sus acciones o el reembolso de las participaciones, la
difusién de las informaciones que deban suministrar a
los accionistas y participes residentes en Espana y, en
general, el ejercicio por éstos de sus derechos.

4.° La comercializacion en territorio espaiiol de las
acciones o participaciones de la Institucion debera pro-
ducirse a través de los intermediarios facultados y en
las condiciones establecidas en la Ley del Mercado de
Valores. Seran igualmente de aplicacion las normas vi-
gentes en materia de control de cambios.

5° La Institucion debera presentar ante la Comision
Nacional del Mercado de Valores la siguiente documen-
tacion:

a) Comunicacion previa del proyecto de comerciali-
zacion de sus acciones o participaciones en territorio
espanol, a la que debera adjuntarse copia de la comuni-
cacion efectuada a la autoridad supervisora de origen.

b) Certificado de las autoridades del Estado miembro
de origen de la que resulte que la Institucion retne las
condiciones establecidas en las Directivas citadas en la
presente disposicion adicional.

¢) Reglamento del Fondo de Inversion o escritura de
constitucion de la Sociedad de Inversion.

d) Folleto informativo.

e) Ultimo informe anual y ultimo informe semestral.

f) Memoria sobre las modalidades previstas de co-
mercializacion en territorio espanol.

Los documentos a los que hacen referencia las letras
b), ¢)y d) habran de presentarse visados por la autoridad
competente del estado de origen. Todos los documentos
deberan ser acompanados por su traduccion al caste-
llano.

2. La Comision Nacional del Mercado de Valores ve-
rificara la documentacion presentada y la incorporara a
sus Registros. En aquellos supuestos en los que consi-
dere que las modalidades previstas de comercializacion
no se ajustan a lo que resulta exigible conforme a la
Directiva 85/611/CEE, emitird una resolucion motivada
en la que expresara las causas de dicha insuficiencia.

Si la Comision Nacional del Mercado de Valores no
adoptara una decision en el plazo de los dos meses
siguientes a la presentacion de la documentacion esta-
blecida en el punto 5.° del nimero precedente, la Institu-
cién podra iniciar, a través del intermediario nacional
facultado, la comercializacion en los términos descritos
en la documentacion aportada.

Segunda.—1. Las Instituciones de Inversion Colecti-
va domiciliadas fuera del territorio de la Comunidad Eco-
némica Europea o no sometidas a las Directivas senala-
das en la disposicién adicional precedente, podran co-
mercializarse en Espafa cuando acrediten ante la Comi-
si6n Nacional del Mercado de Valores el cumplimiento
de los siguientes extremos:

1° Que estan sujetas en su Estado de origen a una
normativa especifica que proteja los intereses de los
accionistas o participes a un nivel no inferior al de la
normativa espanola.

2° Que la autoridad del Estado de origen a la que
esté encomendado el control e inspeccion de la Institu-
cion proporcione un informe favorable con respecto al
desarrollo de las actividades de esta.

Acreditados tales extremos, la Institucion extranjera
debera someterse a los requisitos previstos en el articulo
61 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Valores, y alos preceptos que se dicten en su desarrollo.

Todos los documentos a los que se refiere este nume-
ro deberan presentarse acomparnados de su traduccion
al castellano.

2. Para que la Institucion pueda comercializar sus
acciones o participaciones en Espana sera preciso que
sea expresamente autorizada a tal fin por la Comision
Nacional del Mercado de Valores y quede registrada en
el Registro que a este efecto se cree en dicha Comision.
El numero con el que la Institucién quede registrada en
la Comisién debera reflejarse en todo documento y pu-
blicidad de la Institucion que se difunda en Espana.

Tercera.—La comercializacion de acciones o partici-
paciones de Instituciones de Inversion Colectiva espano-
las en el ambito de la Comunidad Econémica Europea
estara sometida, sin perjuicio de lo establecido en la
normativa de control de cambios, a los siguientes requi-
sitos:
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1. La Institucion espanola que pretenda comerciali-
zar sus acciones o participaciones en alguno de los Es-
tados Miembros de la Comunidad, debera informar del
proyecto de comercializacion a la Comision Nacional del
Mercado de Valores.

2. Asimismo, las mencionadas Instituciones habran
de solicitar de la Comision Nacional del Mercado de
Valores la expedicion de un certificado de las caracteris-
ticas sefaladas en la letra b) de la regla 5.* del nimero
1 de la disposicion adicional primera.

Cuarta.—Las Sociedades Gestoras de Carteras po-
dran transformarse en Sociedad o Agencias de Valores
cumpliendo los siguientes requisitos especiales:

1. Que cumplan todas las condiciones establecidas
para la autorizacion e inscripcién de las Sociedades o
Agencias de Valores por los articulos 1.2, 2.2, 3.° y 4.9
del Real Decreto 276/1989. Quedan, no obstante, eximi-
das del cumplimiento de los requisitos relativos a la fun-
dacion simultanea y al desembolso en efectivo respecto
de la parte de capital desembolsado en el momento de
la solicitud.

2. Que la suma del valor de su patrimonio neto y de
las aportaciones previstas en efectivo sea superior a la
cifra minima de capital respectivamente establecida para
las Sociedades y Agencias de Valores en la letra e) del
articulo 2 del citado Real Decreto 276/1989. La compro-
bacion de este segundo requisito exigira la presentacion
de Balance legalmente auditado y cerrado no antes del
ultimo dia del trimestre anterior al momento de presen-
tacion de la solicitud.

Quinta.—En tanto no se establecen con caracter gene-
ral los criterios a que se refiere el articulo 49.4 de este
Reglamento, la Comision Nacional del Mercado de Valo-
res podra establecer que un valor o categoria de valores
goza de elevada liquidez a los efectos previstos en el
sefialado articulo 49, ya sea mediante la correspondiente
mencion practicada en el trdmite de verificacion y regis-
tro de la emision de los valores, ya mediante resolucién
adoptada al efecto.

DISPOSICIONES TRANSITORIAS

Primera.—Las Instituciones de Inversién Colectiva que
a 1 de enero de 1989 superasen los limites de inversion
senalados en el articulo 4.° de este Reglamento deberan
quedar adaptadas a dichos limites al 31 de diciembre
de 1991, de forma que no superen los tantos por 100
de inversion que a continuacion se especifican a las
fechas que se sefalan, con referencia a los supuestos
contemplados en el citado articulo 4.°:

Supuestas 1-10-1989  31-12-1990 31-12-1391
Numero 1, a) inciso primero .. 5 5 5
Numero 1, g) inciso segundo . 5 3 0
NUMeEero 1, B) coccveciiiiiiinnnnnn 5 5 5
Numero 1, ¢) ... 25 20 15
Namero 2, a) ... 5 h 5
Numero 2, b) .... 25 20 15
(15T 1o B — 35 35 35

Segunda.—1. Los deberes de informacion y publici-
dad sobre participaciones significativas previstas en los
articulos 5.° y 6.” del Reglamento se entenderan referidos
alas adquisiciones, reembolsos y transmisiones que ten-
gan lugar a partir del 31 de diciembre de 1990, sin per-
juicio de la normativa general aplicable a las Sociedades
de Inversion Mobiliaria cuyas acciones estén admitidas
a negociacion.

2. En tanto no se dicten las normas de desarrollo a
que se refiere el nimero 5 del articulo 6 de este Regla-
mento, la forma en que deban efectuarse las correspon-
dientes comunicaciones y demas extremos, se ajustaran
al régimen establecido para el cumplimiento de las obli-
gaciones contempladas en el articulo 53 de la Ley del
Mercado de Valores.

3. No obstante, las personas fisicas o juridicas que
a la entrada en vigor del presente Reglamento sean titu-
lares de porcentajes de participacion de Instituciones de
Inversién Colectiva iguales o superiores a los expresados
en el numero 2 del articulo 5.°, deberan poner en cono-
cimiento de la Comision Nacional del Mercado de Valo-
res este extremo, en el plazo de un mes a partir de la
entrada en vigor del presente Reglamento, concretando
las Instituciones de que se trate y el importe exacto de
su participacion en las mismas.

Tercera—Las Sociedades de Inversién Mobiliaria a
las que se refiere el articulo 12 del Reglamento que a la
fecha de entrada en vigor del mismo dispongan de un
capital social inferior al establecido como minimo para
las Instituciones de nueva creacion, deberan adaptarse
a lo previsto en el presente Reglamento no mas tarde
del dia 31 de diciembre de 1991. Esta fecha limite sera
eficaz a no ser que con posterioridad a la entrada en
vigor del Reglamento se produzcan cambios en el accio-
nariado o participacion, que impliquen la entrada de nue-
vos miembros dominantes o de grupos de control, en el
sentido del articulo 4.° de la Ley 24/1988, de 28 de julio,
del Mercado de Valores, en cuyo supuesto, sera obliga-
toria la elevacion inmediata del nivel minimo de capital
0 patrimonio de acuerdo con lo establecido en el citado
articulo 12 de este Reglamento.

Cuarta.—Las Instituciones de Inversion Colectiva ins-
critas en los correspondientes Registros de la Comision
Nacional del Mercado de Valores a la fecha de entrada
en vigor de este Reglamento, dispondran de un plazo
que vence el dia 31 de diciembre de 1991 para adaptarse
a las exigencias de esta normativa en materia de obliga-
ciones frente a terceros, articulo 19, inversién de su ac-
tivo o patrimonio, articulos 17, 26, 37 y 49.

Quinta.—Las Sociedades Gestoras de Instituciones de
Inversion Colectiva que a la entrada en vigor del presente
Reglamento tuvieran prestado un aval por Entidad de
deposito a los efectos de lo dispuesto en el articulo
53.1.d), parrafo 2.° del antiguo Reglamento, dispondran
de un plazo que vence el 31 de diciembre de 1991 para
adaptarse a lo previsto en el presente Real Decreto.

Sexta.—Las Sociedades Gestoras y las Entidades de-
positarias de Instituciones de Inversion Colectiva inscri-
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tos en los Registros correspondientes de la Comision
Nacional del Mercado de Valores a la fecha de entrada
en vigor de este Reglamento dispondran de un plazo
que vence el dia 31 de diciembre de 1991 para acomodar
su situacion a las previsiones de los numeros 2 y 3 del
articulo 55 del citado Reglamento.

Séptima.—Las Sociedades Gestoras de Carteras ins-
critas en el correspondiente Registro de la Comision Na-
cional del Mercado de Valores a la fecha de entrada en
vigor de este Reglamento dispondran de un plazo que
vence el 31 de diciembre de 1991 para adaptarse a lo
previsto en el titulo IV del expresado Reglamento.

Octava.—Antes del dia 31 de diciembre de 1991, las
Institucionies de Inversion Colectiva, sus Sociedades
Gestoras y las Sociedades de Carteras deberan adaptar
sus Estatutos o Reglamentos de gestion a lo dispuesto
en el presente Real Decreto.

Incluida la correccion de errores, BOE, num. 297, pag. 36852.

ORDEN DE 20 DE DICIEMBRE DE 1990 POR LA QUE
SE DESARROLLA PARCIALMENTE EL REGLAMEN-
TO DE LA LEY 46/1984, DE 26 DE DICIEMBRE, REGU-
LADORA DE LAS INSTITUCIONES DE INVERSION
COLECTIVA, HABILITANDOSE A LA COMISION NA-
CIONAL DEL MERCADO DE VALORES PARA DICTAR
DISPOSICIONES EN MATERIA DE INFORMACION Y
NORMAS CONTABLES DE LAS INSTITUCIONES DE
INVERSION COLECTIVA

Publicado el nuevo Reglamento de la Ley 46/1984, de
26 de diciembre, reguladora de las Instituciones de Inver-
sién Colectiva (Real Decreto 1393/1990, de 2 de noviem-
bre) resulta necesario regular determinados contenidos
del mismo, especificamente en materia de normas de
inversiones, informaciones publicas y régimen contable,
que complementen lo previsto en aquél.

Sin perjuicio de lo anterior, en lo referente a régimen
contable, y por razones de coordinacion, se destaca la
necesidad del previo informe del Instituto de Contabili-
dad y Auditoria de Cuentas, haciéndose uso de las ha-
bilitaciones contenidas en los articulos 4.6, 10.1, 31.4,
33.6, 46.5 y 51.4 para que la Comision Nacional del
Mercado de Valores dicte las normas correspondientes,
siguiéndose una técnica similar a la empleada en materia
de régimen contable de otras Entidades sujetas a su
supervision.

En su virtud, dispongo:

Primero.—1. A los efectos de lo previsto en el articu-
lo 4.6 del Reglamento que desarrolla la Ley 46/1984, de
26 de diciembre, aprobado por Real Decreto 1393/1990,
de 2 de noviembre, se entendera por valor efectivo, valor
historico y activo computable de las Instituciones de
Inversién Colectiva lo siguiente:

a) Por valor efectivo se entendera el valor estimado
de realizacion de los activos financieros que componen
la cartera de inversion de las Instituciones de Inversion
Colectiva.

b) Por valor histérico se entendera el precio de ad-
quisicion de los activos financieros que integran la car-
tera de inversion de las Instituciones de Inversion Colec-
tiva.

¢) Poractivo computable, el activo a que hacen refe-
rencia los articulos 4, 17, 26, 37 y 49 del Reglamento
aprobado por Real Decreto 1393/1990, de 2 de noviem-
bre, que desarrolla la Ley 46/1984, de 26 de diciembre,
reguladora de las Instituciones de Inversion Colectiva.

2. Se habilita a la Comisién Nacional del Mercado
de Valores para dictar las disposiciones necesarias que
concreten las nociones previstas en el numero anterior,
a los efectos del control de las normas generales sobre
inversiones de las Instituciones de Inversion Colectiva.

Segundo.—1. Se habilita a la Comision Nacional del
Mercado de Valores para que, de acuerdo con o previsto
en el articulo 10.1, titimo parrafo, del Reglamento que
desarrolla la Ley 26/1984, aprobado por Real Decreto
1393/1990, de 2 de noviembre, determine el contenido
y los modelos referentes a la Memoria anual del ejercicio
y de los informes trimestrales de las Instituciones de
Inversién Colectiva, asi como para establecer reglas que
hagan homogénea la informacion sobre rentabilidades
de las diversas Instituciones, contenidas en los docu-
mentos anteriores, o que, en general, se haga publica
por aquéllas.

2. En el ejercicio de la habilitacion contenida en el
numero anterior, la Comisiéon Nacional del Mercado de
Valores podra adaptar el régimen especial de informa-
cién de las Sociedades o Entidades cuyos valores esten
admitidos a negociacion en Bolsa a las peculiaridades
de las Instituciones de Inversion Colectiva.

Tercero.—1. Se habilita a la Comision Nacional del
Mercado de Valores para dictar las disposiciones nece-
sarias para el desarrollo de las prescripciones en materia
de criterios de valoracion, cuentas anuales y distribucion
de resultados de las Instituciones de Inversion Colectiva,
de acuerdo con lo previsto en los articulos 31.4, 33.6,
46.5 y 51.4 del Reglamento de la Ley 46/1984, de 26 de
diciembre, aprobado por Real Decreto 1393/1990, de 2
de noviembre.

2. En el gjercicio de la habilitacion contenida en el
numero anterior, la Comision Nacional del Mercado de
Valores distinguira los estados financieros de caracter
publico de los de caracter reservado, teniendo en cuenta
los principios de contabilidad generalmente admitidos
y, en particular, dando relevancia al de prudencia valora-
tiva.

Cuarto.—Sera preceptivo el informe previo del Institu-
to de Contabilidad y Auditoria de Cuentas para el esta-
blecimiento o modificacion de los modelos de balance
y cuenta de resultados publicos, para la fijacion o altera-
cion de los criterios de valoracion, y, en general, en re-
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lacién con cualquier disposicion que afecte especifica-
mente a la auditoria de cuentas de las Instituciones de
Inversion Colectiva.

Quinto.—1. Los modelos publicos de los estados fi-
nancieros seran de uso obligatorio en las memorias
anuales y en todos aquellos documentos en que se ha-
gan publicos dichos estados por las Instituciones, que-
dando prohibida su modificacion o la supresion de nin-
guno de sus conceptos, que deberan figurar siempre
aunque tengan un saldo nulo, sin perjuicio de los mayo-
res desgloses que voluntariamente quieran revelarse.

2. Losdatos publicos en memorias, revistas, folletos,
boletines y anuncios, sea cual sea el medio de comuni-
cacion utilizado, deberan corresponderse con los que
se contengan en los estados publicos y reservados.

3. Los estados de caracter reservado estaran sujetos
a lo dispuesto en el articulo 90 de la Ley 24/1988, en
cuanto a su uso y divulgacion. No obstante, la Comision
Nacional del Mercado de Valores podra efectuar la publi-
cacion agregada de los datos reservados que a efectos
estadisticos, considere conveniente.

Sexto.—Los estados financieros establecidos de acuer-
do con los modelos y normas que en uso de la facultad
conferida en la presente Orden establezca la Comisién
Nacional del Mercado de Valores se entendera que cum-
plen los requisitos que, en su caso, se exijan o puedan
exigirse sobre planificacion contable, en especial a efec-
tos de lo establecido en el apartado b) del articulo 2.°,
2, de la Ley 19/1988, de 12 de julio, de Auditoria de
Cuentas, sin perjuicio de lo dispuesto en la normativa
sobre el Impuesto de Sociedades o de cualquier otro
tributo.

Séptimo.—Sin perjuicio de las obligaciones estableci-
das en los numeros anteriores en cuanto a remisién de
informacion a la Comision Nacional del Mercado de Va-
lores, debera ser enviado a la Direccion General del Te-
soro y Politica Financiera un ejemplar de los estados
financieros publicos de las Instituciones de Inversion Co-
lectiva y de sus Sociedades Gestoras, junto con los co-
rrespondientes informes de auditoria.

DISPOSICION TRANSITORIA

En tanto no se dicten las correspondientes disposicio-
nes en materia de folleto informativo de las emisiones
de valores, el contenido del folleto informativo a que se
refiere el articulo 10.1 del Reglamento que desarrolla la
Ley 46/1984, de 26 de diciembre, sera el previsto en el
anexo de la Orden de 15 de octubre de 1985, con las
necesarias adaptaciones a lo dispuesto en el Reglamen-
to antes mencionado.

DISPOSICION FINAL

Primera.—Se habilita a la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores para dictar cuantas disposiciones sean
necesarias para el desarrollo de lo previsto en la presente
Orden.

Segunda.—La presente Orden entrara en vigor al dia
siguiente de su publicacion en el «Boletin Oficial del Es-
tado».

REAL DECRETO 377/1991, DE 15 DE MARZO, SOBRE
COMUNICACION DE PARTICIPACIONES SIGNIFICA-
TIVAS EN SOCIEDADES COTIZADAS Y DE ADQUISI-
CIONES POR ESTAS DE ACCIONES PROPIAS

El articulo 53 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores, en linea con la evolucion del Dere-
cho comunitario en la materia, consagré la obligacion
de comunicar a las autoridades supervisoras y a la propia
emisora, que deben hacer publica esta informacion, la
adquisicion o transmisién de participaciones significati-
vas en Sociedades cotizadas en Bolsa, dejando a la
potestad reglamentaria la fijacion de los porcentajes co-
rrespondientes. Adicionalmente, dicho precepto esta-
blecié el deber de los administradores de tales Socieda-
des de comunicar todas las adquisiciones o transmisio-
nes de acciones de las mismas que efectuaran, con in-
dependencia de su cuantia.

En el marco anterior, posteriormente fue promulgada
la Directiva del Consejo 88/627/CEE, de 12 de diciembre,
sobre «informaciones que han de publicarse en el mo-
mento de la adquisicién y de la cesién de una participa-
cion importante en una Sociedad cotizada en Bolsa»,
norma gue bajo el prisma de la conveniencia de informar
a los inversores de las participaciones importantes y de
sus modificaciones completa el marco legal a tomar en
consideracion por nuestro ordenamiento interno, y en
especial, del legislador reglamentario en el momento de
desarrollar lo previsto en la Ley, incorporando las previ-
siones normativas comunitarias al respecto.

El Real Decreto 276/1989, de 22 de marzo, sobre So-
ciedades y Agencias de Valores, en sus disposiciones
adicionales y transitorias, fijé los mencionados porcenta-
jes y concret6 determinadas fechas y plazos con objeto
de posibilitar la pronta puesta en marcha de estos meca-
nismos de transparencia del mercado, remitiendo la con-
crecion de otros detalles a la correspondiente Circular
de la Comisién Nacional del Mercado de Valores. En
estos términos, se dictd la Circular 6/1989, de 15 de
noviembre, sobre comunicacion de participaciones sig-
nificativas en Sociedades cuyas acciones estén admiti-
das a negociacion en Bolsa, que si bien estaba presidida
desde su entrada en vigor por un matiz de provisionali-
dad, cumpli6 la finalidad transitoria de dar efectividad
practica a lo previsto con caracter general en la Ley.

Teniendo muy presente la experiencia de los primeros
meses en que han estado en vigor las obligaciones de
comunicacion contempladas en el articulo 53 de la Ley
del Mercado de Valores, y con objeto de desarrollar éste
de modo mas estable, el presente Real Decreto dedica
su capitulo | a tal desarrollo. En él, y sin perjuicio de que
ciertos extremos deban seguir siendo precisados en dis-
posiciones de rango inferior, se aclaran y solucionan al-
gunas de las dudas y cuestiones que se han venido
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suscitando en la aplicacion de las primeras disposicio-
nes dictadas sobre el particular.

Por otro lado, la disposicion adicional primera de la
Ley de Sociedades Andnimas, texto refundido aprobado
por Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de di-
ciembre, establece la obligacion de comunicar a la Co-
misién Nacional del Mercado de Valores, toda adquisi-
cion de acciones propias o de acciones de la Sociedad
dominante cotizadas en Bolsa, siempre que dicha adqui-
sicion supere el 1 por 100 del capital social. Esta obliga-
cién participa, con las consignadas en el articulo 53 de
la Ley del Mercado de Valores, de la finalidad de incre-
mentar el grado de transparencia del mercado, por lo
que se ha considerado oportuno incluir en el presente
Real Decreto las normas de desarrollo precisas para su
efectiva aplicacion, que integran su capitulo Il. Tiene, no
obstante, un fundamento diferente, al proyectarse sobre
un ambito tan sensible como el de la autocartera que,
si en general es vista con recelo por el legislador por sus
efectos distorsionadores del capital de las Sociedades
y del reparto de poder politico en las mismas, ha mere-
cido en la Ley un tratamiento especialmente riguroso por
lo que respecta a Sociedades cotizadas, al anadirse en
este caso consideraciones de proteccion del mercado.

Por ultimo, en la disposicion adicional primera se es-
tablece la obligacién de declaracion al Registro de Inver-
siones del Ministerio de Economia y Hacienda, obliga-
cion ésta que, si bien no se encuentra incluida en el
ambito regulado en el presente Real Decreto, guarda
una estrecha relacion con lo previsto en el mismo, en
cuanto se refiere a inversiones extranjeras. Con ello, se
pretende simplificar procedimientos administrativos
y conseguir la adecuada coordinacion entre los datos
obrantes en la Comision Nacional del Mercado de Valo-
res y en la Direccion General de Transacciones Exte-
riores.»

En su virtud, a propuesta del Ministro de Economia y
Hacienda y del Ministro de Justicia, de acuerdo con el
Consejo de Estado y previa deliberacion del Consejo de
Ministros en su reunién del dia 15 de marzo de 1991,

DISPONGO:

CAPITULO PRIMERO

Comunicacién de participaciones significativas
en Sociedades cotizadas

Articulo 1.° Obligacién de comunicar. Porcentajes de
referencia—1. Las adquisiciones o transmisiones de
acciones de Sociedades cotizadas que determinen que
el porcentaje de capital que quede en poder del adqui-
rente alcance el 5 por 100 o sus sucesivos multiplos o,
que el que quede en poder del transmitente descienda
por debajo de alguno de dichos porcentajes, se comuni-
cara a la Sociedad afectada, a las Sociedades Rectoras
de las Bolsas en que sus acciones estén admitidas a
negociacion y a la Comision Nacional del Mercado de

Valores de acuerdo con lo establecido en el presente
Real Decreto.

2. Se entendera por capital a los efectos del nimero
anterior, el integrado por cualesquiera acciones de la
Sociedad, estén o no admitidas a negociacion en Bolsa
de Valores, con excepcion de las acciones sin voto regu-
ladas en los articulos 90 a 92 del texto refundido de la
Ley de Sociedades Anonimas.

3. Son Sociedades cotizadas, a los efectos del pre-
sente Real Decreto, aquellas que tienen admitidas a ne-
gociacion en una Bolsa de Valores espanola todas o
parte de sus acciones.

Art. 2.° Concepto de adquisicion—1. A los efectos
del presente capitulo se consideraran adquisiciones o
transmisiones las que tengan lugar tanto por titulo de
compraventa, como las que se produzcan en virtud de
cualquier otro titulo oneroso o lucrativo, con indepen-
dencia del modo en que se instrumenten.

2. En los supuestos de usufructo o prenda de las
acciones, tendra la consideracion de titular de las mis-
mas quien ostente la titularidad de los correspondientes
derechos de voto, sea propietario, usufructuario o acree-
dor pignoraticio.

3. En el supuesto de copropiedad de acciones ten-
dré la consideracion de titular la persona designada para
ejercer los derechos de voto, si es uno de los copropie-
tarios, en otro caso, se estara a la participacion de cada
uno de los copropietarios en la comunidad.

Art. 3.° Personas interpuestas.—1. Se considerara
persona interpuesta, a los efectos del presente Real De-
creto, aquellas que, en nombre propio, adquieran, trans-
mitan o posean los valores por cuenta del obligado a
comunicar.

2. Se presume tal condicion en aquéllas a quienes
el obligado a comunicar deje total o parcialmente a cu-
bierto de los riesgos inherentes a las adquisiciones o
transmisiones o a la posesién de los valores.

Art. 4.° Supuestos de comunicacion y sujetos obliga-
dos.—Las comunicaciones a que se refiere el articu-
lo 1.° se efectuaran:

a) En todo caso, por el adquirente o transmitente
directo de las acciones que con su propia participacion
alcance o descienda de dichos porcentajes, ya se trate
de una persona fisica o juridica, publica o privada, nacio-
nal o extranjera, ya adquiera, transmita o posea por
cuenta propia o ajena.

b) Por la Entidad, publica o privada, nacional o ex-
tranjera, dominante de un grupo de Entidades, en el sen-
tido del articulo 4.° de la Ley 24/1988, que, en conjunto,
alcancen o desciendan de los referidos porcentajes.

¢) Por la persona fisica, nacional o extranjera, que
controle, en el sentido del articulo 4.° de la Ley 24/1988,
una o varias Entidades, si sumando las participaciones
de las que sea directamente titular y las de éstas, alcanza
o desciende de los porcentajes senalados.
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d) Por la persona fisica o juridica que, en supuestos
distintos de los contemplados en las letras anteriores,
haya adquirido o transmitido a través de una persona
interpuesta alcanzando o descendiendo de los porcenta-
jes citados.

Art. 5.° Obligacion especial de los Administradores.—
Los Administradores y miembros de Consejos de Admi-
nistracion de Sociedades cuyas acciones estén admiti-
das a negociacién en una Bolsa de Valores comunicaran
a las Entidades mencionadas en el articulo 1.° todas las
adquisiciones o transmisiones de acciones de dichas
Sociedades que realicen por si, a través de Sociedades
que controlen o a través de otras personas interpuestas,
con independencia de su cuantia.

Art. 6.° Comunicacion en casos especiales—1. Los
titulares de participaciones superiores al 5 por 100 en el
capital de Sociedades que obtengan por primera vez la
adminision a negociacion de acciones en una Bolsa de
Valores, y los Administradores y miembros de sus Con-
sejos de Administracion en los supuestos establecidos
en el articulo anterior, deberan comunicar sus participa-
ciones con referencia a la fecha en que tenga lugar la
publicacion en el correspondiente Boletin de Cotizacion
del acuerdo de admision.

2. ldéntica comunicacion debera hacerse por quie-
nes accedan a la condicion de Administrador o miem-
bro del Consejo de Administracién de una Sociedad
cuyas acciones estén admitidas a negociacion en una
Bolsa de Valores, con referencia a la fecha de aceptacién
de su nombramiento.

3. Para determinar el alcance de las comunicaciones
contempladas en los dos parrafos anteriores se aplicaran
los criterios establecidos en el presente capitulo.

4. El cese en el cargo de Administrador o miembro
del Consejo de Administracion de una Sociedad cotizada
debera comunicarse a las Sociedades Rectoras de las
Bolsas de Valores en que las acciones coticen, o, en su
caso, a la Sociedad de Bolsas y a la Comision Nacional
del Mercado de Valores, siempre que se ostente una
participacion, con independencia de su cuantia, en la
Sociedad cotizadas en el momento del cese.

Art. 7.° Extension del objeto de las comunicacio-
nes.—1. Las personas fisicas obligadas a comunicar
incluiran en su comunicacion las adquisiciones, transmi-
siones o participaciones de los hijos que tengan bajo su
patria potestad y las de sus conyuges, salvo que las
mismas se refieran a acciones que les pertenezcan pri-
vativamente o en exclusiva, de acuerdo con su régimen
econoémico matrimonial.

2. El deber de incluir en la propia comunicacion las
adquisiciones, transmisiones o participaciones a que se
refiere el nimero anterior recaera en el cényuge o proge-
nitor que ostente la condicion de Consejero de la Socie-
dad cotizada. No ostentando ninguno dicha condicién,
u ostentandola los dos recaera en el que tenga un mayor
numero de los correspondientes valores a su nombre.

3. Lo previsto en los numeros anteriores se entiende
sin perjuicio de la obligacion del otro cényuge o proge-
nitor, o de los hijos citados, en su caso, a través de sus
representantes legales, de comunicar sus propias adqui-
siciones, transmisiones o participaciones.

4. Igualmente, se consideraran como propias, para
determinar si se controlan 0 no Sociedades que sean
titulares de acciones cotizadas a los efectos previstos
en los articulos 1. y 4.° del presente Real Decreto, las
acciones de las mismas de las que sean titulares los
hijos que tengan bajo su patria potestad el obligado o
su conyuge, salvo que les pertenezcan privativamente,
0 en exclusiva, de acuerdo con su régimen econdmico
matrimonial.

Art. 8.° Contenido de las comunicaciones.—1. Las
comunicaciones reguladas en el presente capitulo se
efectuaran mediante escrito debidamente firmado y con-
tendran en todo caso:

Identificacion del adquirente, transmitente o titular de
la participacién, asi como del firmante de la comunica-
cion. En el caso de que la adquisicion o transmision se
haga a través de Sociedades controladas o de otras
personas, identificacion de quienes aparezcan como ad-
quirentes, transmitentes o titulares directos de las accio-
nes. Cuando la comunicacion se efectte por quien ad-
quiera o transmita por cuenta de otro, indicacion de esta
circunstancia.

Identificacion de la Sociedad cotizada en cuyo capital
se adquiere, transmite o posee una participacion.

Identificacién de las adquisiciones o transmisiones y
del porcentaje poseido o que quede en poder del obliga-
do después de la adquisicion o transmisién.

2. Cuando las comunicaciones se firmen en repre-
sentacion del obligado, la Comisién Nacional del Merca-
do de Valores podré exigir que el representante acredite
sus facultades. Tratdndose de personas juridicas, se
presumira la suficiencia de la representacion cuando el
escrito se firme por un Administrador tnico o solidario,
por un miembro del Consejo de Administracion, por su
Secretario o por un Director general o cargo asimilado.

Art. 9.° Plazos.—1. Las comunicaciones contem-
pladas en los articulos 1.° y 5.° anteriores deberan efec-
tuarse dentro de los siete dias habiles siguientes a la
fecha del contrato. Tratandose de suscripcion de accio-
nes en una ampliacion de capital dicho plazo contara
desde el dia en que finalice el periodo de suscripcion.
En el supuesto de que la adquisicion o transmision sea
consecuencia de un titulo no contractual, se contara
desde la fecha en que produzca efecto.

2. Las comunicaciones a que se refiere el articu-
lo 6.° se efectuaran también en el plazo de siete dias
habiles, aunque contado desde la fecha de publicacion
en el correspondiente Boletin de Cotizacién del acuerdo
de admision o desde la aceptacién del nombramiento o
produccion del cese como Administrador o Consejero.
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Art. 10. Publicidad—1. Las informaciones resul-
tantes de las comunicaciones contempladas en este ca-
pitulo se haran publicas por los siguientes medios:

a) Puesta a disposicion, en favor de los accionistas
que las soliciten, por parte de las Sociedades cotizadas.

b) Difusion por las Sociedades Rectoras de las Bol-
sas de Valores y, en el caso de que los valores se nego-
cien a través del sistema de interconexion bursatil, por
la sociedad de Bolsas, a través del Sistema de Informa-
cién Bursétil que establezcan. A estos efectos, las Socie-
dades Rectoras remitiran a la Sociedad de Bolsas copia
de las comunicaciones que reciban relativas a valores
que se negocien a través del citado sistema, pudiendo
convenir que sea una sola de ellas la que cumpla con
esta obligacion de remision.

¢) Incorporacion alos Registros Publicos de la Comi-
sién Nacional del Mercado de Valores, que podra tam-
bién decidir la aplicacion de otros sistemas de difusion.

2. Excepcionalmente, cuando los obligados a efec-
tuar las comunicaciones previstas en el presente capitu-
lo estimen que las correspondientes informaciones de-
ben quedar reservadas, lo comunicaran asi ala Comision
Nacional del Mercado de Valores. Esta solo podra exo-
nerar de la publicidad a que se refiere el nimero anterior
cuando su divulgacién fuere contraria al interés publico
o perjudicara de manera grave a las Sociedades de que
se trate siempre y cuando, en este Ultimo caso, la falta
de publicacion no sea de indole tal que induzca a error
al publico sobre hechos y circunstancias esenciales para
la evaluacién de los valores afectados.

Art. 11. Régimen de las Sociedades residentes de
paises de la CEE cotizadas también en Bolsas de Valores
espaiolas.—1. No sera de aplicacion lo previsto en los
articulos 1.° a 9.° anteriores en el caso de adquisicion o
cesion de participaciones significativas en Sociedades
sujetas a la legislacion de un Estado miembro de la Co-
munidad Econémica Europea distinto de Espana cuyas
acciones estén admitidas a negociacion en una Bolsa
de Valores espafola, y en otra u ofras, dentro de la
Comunidad.

2. No obstante lo previsto en el numero anterior, la
Sociedad emisora debera dar traslado de las comunica-
ciones que le hayan sido dirigidas con arreglo a las dis-
posiciones que en el Estado a cuya legislacion estén
sujetas se hayan dictado en aplicacion de la Directiva
88/627/CEE a la Comision Nacional del Mercado de Va-
lores y a las Sociedades Rectoras de las Bolsas en que
sus acciones estén admitidas a negociacion. Habran de
proceder a dichos traslados tan pronto como reciban
tales comunicaciones y, en todo caso, dentro de los
siete dias habiles siguientes a su recepcion.

3. Las Sociedades Rectoras a que se refiere el nume-
ro anterior y la Comision Nacional del Mercado de Valo-
res haran publicos los informes contemplados en el mis-
mo en la forma prevista en las letras b) y ¢) del articu-
lo 10 de este Real Decreto.

CAPITULO Il

Comunicacion de la adquisicion de acciones propias
por Sociedades cotizadas

Art. 12. Obligacion de comunicar.—Cualquier adqui-
sicion por una Sociedad, en un solo acto o por actos
sucesivos, de acciones admitidas a negociacion en una
Bolsa de Valores, ya se trate de acciones propias o de
la Sociedad dominante, que supere el 1 por 100 del
capital del que formen parte las acciones adquiridas de-
bera comunicarse a la Comision Nacional del Mercado
de Valores de acuerdo con lo establecido en el presente
capitulo.

Art. 13. Concepto de adquisicion. Adquisiciones su-
cesivas.—1. A los efectos de este capitulo se conside-
rara adquisicion de acciones de Sociedades cotizadas
tanto la que tenga lugar por titulo de compraventa, como
la que se produzca en virtud de cualquier otro titulo
oneroso o lucrativo, cualquiera que sea el modo en que
se instrumente.

2. En el caso de titularidad de acciones en copropie-
dad, y en el supuesto de adquisicion bien del usufructo,
bien de la nuda propiedad, la obligacion de comunicar
se extendera a los titulares que tengan algun derecho
sobre las acciones.

3. La obligacion de comunicar surgira, en el caso de
adquisicion por actos sucesivos, cuando se produzca la
operacién o adquisicién que, sumada a las realizadas
desde la anterior comunicacion, determine que en con-
junto se sobrepase el porcentaje del 1 por 100 del capital
social de la Sociedad cotizada de que se trate. A estos
efectos no se deduciran las enajenaciones o ventas.

Art. 14. Sujetos obligados a comunicar.—1. Debe-
ran efectuar las comunicaciones reguladas en el presen-
te capitulo:

a) Las Sociedades cotizadas en Bolsa, que deberan
comunicar tanto las adquisiciones que ellas mismas rea-
licen de sus propias acciones, como las adquisiciones
de éstas que efectlien Sociedades, cotizadas o no, por
ellas dominadas. A efectos del computo del 1 por 100
se sumaran unas y otras adquisiciones.

b) Las Sociedades dominadas por Sociedades coti-
zadas en Bolsa, que comunicaran las adquisiciones de
acciones de éstas que cada una de ellas efectué en la
medida en que sobrepasen el 1 por 100 contemplado
en los anteriores articulos 12 y 13.

2. En todo caso, las comunicaciones comprenderan
las adquisiciones que se efectlen a través de personas
interpuestas, en el sentido del articulo 3 de este Real
Decreto.

3. Laobligacion de comunicacion regulada en el pre-
sente capitulo es independiente de la que pueda corres-
ponder con arreglo al capitulo anterior de este Real De-
creto.

Art. 15. Conceptos de la Sociedad dominante y do-
minada.—Tendran la consideracion de Sociedad domi-
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nante y dominada, respectivamente, la que ejerza control
o dominio sobre otra y la que esté sujeta a dicho control
o dominio de acuerdo con lo previsto en el articulo 4.°
de la Ley del Mercado de Valores o en el articulo 42.1
del Codigo de Comercio.

Art. 16. Contenido de la comunicacion.—1. Las co-
municaciones se formularan mediante escrito debida-
mente firmado y contendran en todo caso:

a) Identificacion de la Sociedad adquirente y, en su
caso, de la dominante, asi como del firmante de la comu-
nicacion. En el caso de que la adquisicién se haga a
través de Sociedades controladas o de otras personas,
identificacion de quienes aparezcan como adquirentes
directos de las acciones.

b) Identificacion de las operaciones o adquisiciones.

¢) Indicacion del nimero de acciones propias que
posea, directa o indirectamente, la Sociedad cotizada o
del nimero de las que de la dominante posea la domina-
da, en el momento de efectuarse las comunicaciones.

2. Sera de aplicacion a estas comunicaciones lo pre-
visto en el numero 2 del articulo 8 del presente Real
Decreto.

Art. 17.  Plazos.—Las comunicaciones a que se refie-
re el presente capitulo deberan efectuarse en el plazo
de siete dias habiles contados desde la fecha de la co-
rrespondiente operacion o en que hubiera tenido lugar
la adquisicion. En el supuesto de adquisicién por actos
sucesivos el plazo se contara desde la fecha de la ope-
racion o adquisicion que hubiera generado la obligacion
de comunicar, conforme a lo previsto en el nimero 3 del
articulo 13.

Art. 18. Supervision y publicidad.—1. En el ejerci-
cio de su funcidn supervisora, la Comision Nacional del
Mercado de Valores velara especialmente por que las
operaciones que deban ser objeto de comunicacién de
acuerdo con lo dispuesto en el presente capitulo se ajus-
ten a los principios de la Ley del Mercado de Valores y
disposiciones complementarias.

2. Cuando asi lo considere preciso en aras de la
transparencia del mercado o de la proteccion de los
inversores, la Comision Nacional del Mercado de Valores
podra ordenar a las Sociedades emisoras que hagan
publicas las correspondientes informaciones o hacerlas
publicas por si.

DISPOSICIONES ADICIONALES

Primera. Declaraciones al Registro de Inversiones.—
1. Las comunicaciones que, conforme a lo dispuesto
en el capitulo | de este Real Decreto, hayan de efectuarse
por inversores extranjeros deberan dirigirse, ademas de

a las Entidades que en el mismo se mencionan, a la
Direccion General de Transacciones Exteriores. La co-
municacion a ésta se hara utilizando el modelo que es-
tablezca para las restantes comunicaciones la Comisién
Nacional del Mercado de Valores, al que se adjuntara,
en su caso, como anexo, el que apruebe la Direccion
General de Transacciones Exteriores.

2. La comunicacion a la Direccion General de Tran-
sacciones Exteriores contemplada en el nimero anterior,
se incorporara al Registro de Inversiones a los efectos
previstos en el articulo 4 del texto articulado de la Ley
de Inversiones Extranjeras, aprobado por Real Decreto
Legislativo 1265/1986, de 27 de junio, teniendo la condi-
cion de requisito para el ejercicio del derecho de trans-
ferencia al exterior por no residentes.

Segunda. Régimen sancionador.—E| incumplimien-
to de las obligaciones establecidas en el presente Real
Decreto podra ser constitutivo de infraccion muy grave
o grave de acuerdo con lo previsto en los articulos 99,
apartado p), y 100, apartado j), de la Ley 24/1988, de 28
de julio, del Mercado de Valores, y, asimismo, podra ser
sancionado conforme a lo dispuesto en los articulos 102
y 103 de la citada Ley.

DISPOSICION TRANSITORIA

Adquisiciones anteriores.—Dentro del mes siguiente
a la entrada en vigor del presente Real Decreto, las So-
ciedades cotizadas que, por si o a través de Sociedades
dominadas, hubieran adquirido acciones propias en
cuantia superior al 1 por 100 de su capital social entre
el 1 de enero de 1990 y la fecha de su publicacién ven-
dran obligadas a efectuar una comunicaciéon expresiva
de cuantas hubieran adquirido en dicho periodo.

DISPOSICION DEROGATORIA

Queda derogada la disposicion adicional segunda del
Real Decreto 276/1989, de 22 de marzo, sobre Socieda-
des y Agencias de Valores, asi como la Circular 6/1989,
de 15 de noviembre, de la Comision Nacional del Merca-
do de Valores sobre comunicacion de participaciones
significativas en Sociedades cuyas acciones estén admi-
tidas a negociacion en Bolsa.

DISPOSICIONES FINALES

Primera.—Se faculta al Ministro de Economia y Ha-
cienda y, con su habilitacién expresa, a la Comision
Nacional del Mercado de Valores para regular cuantos
extremos estime precisos para la correcta aplicacion y
desarrollo de lo previsto en el presente Real Decreto.

Segunda.—El presente Real Decreto entrara en vigor
al dia siguiente de su publicacion en el «Boletin Oficial
del Estado».
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CIRCULAR 7/1990, DE 27 DE DICIEMBRE, DE LA CO-
MISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES,
SOBRE NORMAS CONTABLES Y ESTADOS FINAN-
CIEROS RESERVADOS DE INSTITUCIONES DE IN-
VERSION COLECTIVA

El nuevo Reglamento de la Ley de Instituciones de
Inversion Colectiva, aprobado por Real Decreto 1393/
1990, de 2 de noviembre, faculta al Ministerio de Econo-
mia y Hacienda y, con su habilitacién expresa, a la Co-
mision Nacional del Mercado de Valores, para dictar las
normas contables, criterios de valoracién y modelos de
estados financieros de caracter reservado de las Institu-
ciones de Inversién Colectiva que deben ser suministra-
dos a la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Habilitada la Comision por la Orden de 20 de diciembre
de 1990, la presente Circular, respetando los criterios
contenidos en ella, regula las normas contables y los
modelos de los estados contables y estadisticos reser-
vados de dichas Instituciones desde la doble perspectiva
de adaptar aquéllas y éstos a sus caracteristicas propias
y de permitir una adecuada y eficaz supervision.

En su virtud, el Consejo de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores, en su reunion de 27 de diciembre
de 1990, ha dispuesto lo siguiente:

SECCION PRIMERA

Cuestiones formales y de procedimiento

Norma 1. Ambito de aplicacion.

1. La presente Circular regula las normas contables,
los criterios de valoracion y de determinacion de resulta-
dos y los modelos de los estados contables y estadisti-
cos de caracter reservado de las Instituciones de Inver-
sion Colectiva.

2. Quedan sujetos al cumplimiento de esta Circular
las Instituciones de Inversion Colectiva de caracter finan-
ciero (en adelante las instituciones) a que se refiere el
titulo | de la Ley 46/1984, de 26 de diciembre.

3. Lainclusion en esta Circular de criterios contables
y normas de valoracion para determinadas operaciones
no supondra autorizacion a las instituciones para reali-
zarlas si por la naturaleza de éstas o de aquéllas, por
limitaciones a su operativa impuestas por disposiciones
vigentes de aplicacién o porque se necesitase autoriza-
cién especifica para ello, no pudieran realizarlas a la
entrada en vigor de esta Circular.

Norma 2.2 Normas de contabilidad aplicables.

Las normas contables especificas a cumplir por las
instituciones seran las contenidas en esta Circular, sin
perjuicio de lo prevenido en el Cadigo de Comercio, Ley
de Sociedades Andnimas y Plan General de Contabili-
dad, que seran aplicables en caso de lagunas. En lo no
previsto por ella o en las normas generales mencionadas
se estara a lo indicado por los principios contables gene-
ralmente admitidos para entidades de similar naturaleza.

Norma 3.7 Alcance de la informacion afectada.

La presente Circular se aplicara a la informacion con-
tenida en los estados contables y estadisticos de carac-
ter reservado.

Asimismo, se aplicara a la informacion que pueda ser
exigida en cada momento para aclaracion y detalle de
lo mencionado en el parrafo anterior o para cualquier
otra finalidad surgida en el desarrollo de las funciones
encomendadas a la CNMV.

Norma 4.2 Delimitacion del ejercicio economico.

Todas las instituciones ajustaran el ejercicio economi-
co al afio natural.

Norma5.? Forma de presentacion de la informacion.

1. Los estados contables y estadisticos requeridos
por esta Circular seran remitidos en los plazos y demas
condiciones establecidos en la seccion tercera. Los co-
rrespondientes al cierre de ejercicio se entenderan pre-
sentados a la CNMV con la provisionalidad que implica
su preceptiva aprobacion por las Juntas generales de
accionistas de las Sociedades o los Consejos de Admi-
nistracion de las Gestoras de los Fondos. En el caso que
los estados no resulten aprobados en los mismos térmi-
nos en que se remitieron a la CNMV, las Sociedades o
las Gestoras correspondientes vendran obligadas a re-
mitir los estados rectificados en los quince dias siguien-
tes a la celebracion de la junta o consejo, destacando y
explicando las variaciones introducidas.

2. Las Entidades no podran modificar los modelos
de estados establecidos, ni suprimir ninguna de sus par-
tidas que deberan figurar siempre aunque sus saldos
sean nulos.

3. La presentacion de los estados podran hacerse:
a) en impresos preparados por la CNMV que estaran a
disposicién de las entidades; b) en soporte informatico,
de acuerdo con los requerimientos tecnicos que esta-
blezca la CNMV.

En el primer caso, los estados se presentaran fecha-
dos, sellados y firmados por las personas que posean
las facultades para ello. En el segundo supuesto, la
CNMV remitira a las Entidades un estado escrito elabo-
rado sobre la base de dicho soporte mecanizado, que
aquéllas le devolveran sellado y firmado como en el caso
anterior.

4. Las cantidades se expresaran en millones de pe-
setas redondeados, salvo cuando se indique expresa-
mente otra cosa.

SECCION SEGUNDA

Criterios generales

Norma 6. Principios basicos.

Los estados contables y estadisticos deberan ser re-
dactados con claridad y mostrar el patrimonio, la situa-
cion financiera y los resultados de la Institucion, de con-
formidad con los requisitos de esta Circular.
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A estos efectos, todos los bienes, derechos, obligacio-
nes, ingresos, gastos y compromisos de cualquier clase
incluso unilaterales, ya sean efectivos o potenciales, que
conforman la situacion integra de la institucion, deberan
registrarse contablemente desde el mismo momento en
que se originen, bien en cuentas de activo y pasivo, o
bien en cuentas de orden segun corresponda en cada
caso.

La contabilidad se desarrollara aplicando obligatoria-
mente los principios contables que se indican a conti-
nuacion:

Principio de prudencia valorativa.—Unicamente se con-
tabilizaran los beneficios realizados a la fecha de cierre
de los estados contables, de acuerdo con las normas
de la presente Circular. Por el contrario, los riesgos pre-
visibles y las pérdidas eventuales con origen en el perio-
do o en otro anterior, deberan contabilizarse tan pronto
sean conocidos. Se tendran en cuenta, asimismo, todas
las amortizaciones y depreciaciones tanto si el periodo
se salda con beneficio como con pérdida.

Esto no obstante, para el calculo del valor liquidativo
de las participaciones o valor tedrico de las acciones,
se consideraran los criterios especificos indicados en la
circular sobre determinacion del valor liquidativo y sobre
cumplimiento de coeficientes operativos y limites de in-
version.

Principio del registro.—Los hechos econémicos de-
ben registrarse cuando nazcan los derechos u obligacio-
nes que los mismos originen.

Principio del precio de adquisicion.—Como norma ge-
neral, todos los bienes, derechos y obligaciones se con-
tabilizaran por su precio de adquisicion o coste de pro-
duccion. Para las deudas, se entendera por precio de
adquisicién el importe por el que las mismas habran de
ser reembolsadas. Esto no obstante, para el calculo del
valor liquidativo de la participacién en un fondo, se con-
sideraran los criterios especificos indicados en la nor-
ma 1.” de la circular sobre determinacion del valor liqui-
dativo y sobre cumplimiento de coeficientes operativos
y limites de inversion.

Principio de devengo.—Como criterio general, la im-
putacion de ingresos y gastos a la Cuenta de Pérdidas
y Ganancias se hara en funcion de la corriente real que
los mismos representan, con independencia del momen-
to de su cobro o pago.

Principio de no compensacion.—En ningln caso po-
dran compensarse las partidas del activo y del pasivo
del Balance, ni las de gastos e ingresos de la Cuenta de
Pérdidas y Ganancias.

Principio de correlacion de ingresos y gastos.—En vir-
tud del mismo la Cuenta de Pérdidas y Ganancias debe
recoger los ingresos del ejercicio y la totalidad de los
gastos necesarios para la obtencion de los mismos.

Principio de uniformidad.—Adoptado un criterio en la
aplicacion de los principios contables dentro de las alter-
nativas que, en su caso, estos permitan, debera mante-

nerse en el tiempo en tanto no se alteren los supuestos
que motivaron la eleccion de dicho criterio.

Principio de empresa en funcionamiento.—Se consi-
derara que la gestion de la institucion es practicamente
indefinida. En consecuencia, la aplicacion de los princi-
pios contables no ira encaminada a determinar el valor
del patrimonio a efectos de su enajenacion global o par-
cial ni el importe resultante en caso de liquidacion. Esto
no obstante, para el calculo del valor liquidativo de las
participaciones o valor tedrico de las acciones, se con-
sideraran los criterios especificos indicados en la Circu-
lar sobre determinacién del valor liquidativo y sobre cum-
plimiento de coeficientes operativos y limites de inver-
sion.

Principio de importancia relativa.—Podra admitirse la
no aplicacion estricta de algunos de los principios con-
tables, siempre y cuando la importancia relativa en térmi-
nos cuantitativos de la valoracién que tal hecho produz-
ca sea escasametne significativa, a efectos de lo estable-
cido en el primer parrafo de la presente norma.

Norma 7.7 Definiciones y clasificaciones generales.

1. Se entendera por cartera de inversiones financie-
ras interior o exterior, las inversiones en valores realiza-
das en mercados organizados, espanoles o extranjeros,
respectivamente, cualquiera que sea el emisor de los
valores y la moneda en que se cifre.

2. Se entenderan comprendidas en el corto plazo, a
efectos de su inclusion en los estados correspondientes,
aquellas partidas que tengan vencimiento inferior o igual
a un ano.

Norma 8. Desarrollo auxiliar de datos contables.

Los registros contables deberan contener el detalle
necesario sobre las caracteristicas de los activos, pasi-
vos, compromisos, ingresos y gastos para que pueda
derivarse de ellos con claridad toda la informacién con-
tenida en los diferentes estados a rendir, los cuales man-
tendran la necesaria correlacion tanto entre si como con
aquella base contable.

Norma 9.* Criterios generales de valoracion.

Los criterios generales de valoracion que se formulan
seguidamente son de aplicacién obligatoria:

1. Inmovilizado:

Elinmovilizado material e inmaterial, asi como los gas-
tos de establecimiento, se valoraran a su precio de ad-
quisicion o coste de produccion.

Del valor del inmovilizado material se deducira en to-
dos los casos las amortizaciones practicadas, las cuales
habran de establecerse sistematicamente en funcion de
la vida util de los bienes, atendiendo a la depreciacion
que normalmente sufran por su funcionamiento, uso y
disfrute, sin perjuicio de considerar también la obsoles-
cencia que pudiera afectarlos.

Deberan efectuarse las correcciones valorativas nece-
sarias con el fin de atribuir a cada elemento del inmovi-
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lizado material el inferior valor de mercado que le corres-
ponda al cierre de cada ejercicio.

Por la depreciacion duradera que no se considere de-
finitiva se debera dotar una provision; esta provision se
deducira igualmente a efectos de establecer la valora-
cion del bien de que se trate; en este caso no se manten-
dra la valoracion inferior si las causas que motivaron la
correccién de valor hubiesen dejado de existir.

Cuando la depreciacién de los bienes sea irreversible
y distinta de la amortizacion sistematica, se contabilizara
directamente la pérdida y la disminucion del valor del
bien correspondiente.

En cuanto al inmovilizado inmaterial y los gastos de
establecimiento se amortizaran a la mayor brevedad po-
sible y siempre dentro de los plazos que en cada caso
indica el Plan General de Contabilidad. Para los gastos
de establecimiento se aplicara el metodo de amortiza-
cion directa. Se aplicaran los criterios establecidos para
el inmovilizado material por lo que respecta a la dotacion
de provisiones.

2. Cartera de Inversiones Financieras:
A, Tratamiento contable:

1. Las acciones, participaciones y valores de renta
fija se contabilizaran por su precio de adquisicion.

Se entiende por precio de adquisicion, el conjunto de
los desembolsos dinerarios realizados o comprometidos
mas los gastos o inversiones inherentes a la operacion
de adquisicién, excluyendo los intereses gue se hayan
devengado y no hayan vencido en el momento de la
compra, que se registraran de forma independiente. Asi-
mismo, no formaran parte del precio de adquisicion los
intereses por aplazamiento de pago, que se entendera
que se devengan aun cuando no figuren expresamente
en el contrato y en cuyo caso se considerara como tipo
de interés el de mercado.

El valor historico de los activos financieros es el precio
de adquisicion de los mismos.

2. Los activos y valores emitidos a descuento o con
cupdn cero adquiridos por la Institucion en firme o con
pacto de retrocesion se registraran en Balance por el
efectivo realmente pagado o contratado para la cesion,
respectivamente. La diferencia entre este valor y el nomi-
nal o precio de recompra, respectivamente, se periodifi-
cara segun lo establecido en la norma 10.

En la adquisicion de activos y valores con intereses
periodicos, cuyo precio incorpore los intereses devenga-
dos desde la Gltima liquidacion o «cupon corrido», estos
no formaran parte del precio de adquisicion y se conta-
bilizaran transitoriamente en la cuenta de cartera de in-
versiones financieras «intereses de la cartera de inver-
sion» del Activo del Balance, cancelandose en el mo-
mento del vencimiento de dicho cupdn o intereses.

3. Los valores adquiridos por aplicacion de otros ac-
tivos en ninglin caso podran exceder del valor contable
de los activos aplicados a su adquisicién mas, en su
caso, las cantidades que, dentro de aquellos valores,

pudieran quedar pendientes de pago a terceros, por su-
brogacion de obligaciones en la aplicacion de activos.

4. Elimporte de los derechos preferentes de suscrip-
cién se entendera incluido en el precio de adquisicion
de los respectivos valores.

En el caso de venta de derechos preferentes de sus-
cripcioén, o segregacion de los mismos para ejercitarlos,
el importe del coste de los derechos disminuira el precio
de adquisicion de los respectivos valores. Dicho coste
se determinara aplicando alguna férmula valorativa de
general aceptacion y en armonia con el principio de pru-
dencia; al mismo tiempo, se reducira proporcionalmente
elimporte de las correcciones valorativas contabilizadas.

5. En el caso de valores en moneda extranjera, se
seguira el tratamiento contable que se indica en el si-
guiente apartado B, nimero 5.

B. Valoracion:

1. Las Instituciones calcularan el valor estimado de
realizacion de cada uno de los valores de su cartera de
acuerdo a las siguientes reglas:

a) Los valores cotizados, tanto de renta fija como
variable, por su valor de mercado, considerando como
tal:

En el caso de los Fondos y Sociedades de Inversion
Mobiliaria de Capital Variable, el que resulte de aplicar
el cambio oficial de cierre del dia de la fecha del Balance,
si existe, o inmediato habil anterior, o al cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre.

La valoracion se realizara en el mercado mas represen-
tativo por volimenes de negociacion. En el caso de va-
lores no admitidos atin a cotizacion oficial, se estimaran
a los cambios que resulten de cotizaciones oficiales de
valores similares de la misma Entidad procedentes de
emisiones anteriores, teniendo en cuenta las diferencias
que puedan existir en sus derechos economicos. Si la
cotizacion estuviera suspendida, se tomara el ultimo
cambio fijado o un precio menor si constara de modo
fehaciente.

En el caso de las Sociedades de Inversion Mabiliaria
de Capital Fijo, se tomara como valor de mercado el que
resulte de aplicar el cambio oficial medio del mes de la
fecha del Balance, si existe, o del mes anterior. La valo-
racion se realizara en el mercado mas representativo por
volimenes de negociacion. En el caso de valores no
admitidos aun a cotizacién oficial, se estimaran a los
cambios que resulten de cotizaciones oficiales medias
de valores similares de la misma Entidad procedentes
de emisiones anteriores, teniendo en cuenta las diferen-
cias que puedan existir en sus derechos economicos. Si
la cotizacion estuviera suspendida, se tomara el ultimo
cambio fijado o un precio menor si constara de modo
fehaciente.

No obstante lo anterior, y en el caso de inversiones
de renta fija, si las cotizaciones oficiales mencionadas
no reflejaran correcciones valorativas de acuerdo a la
evolucion de los tipos de interés de mercado, las Institu-
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Internamente las operaciones se contabilizaran en uni-
dades monetarias de cada divisa, vertiéndose al Balance
por su contravalor en pesetas.

Los saldos activos y pasivos figuraran en el Balance
al cambio medio oficial del mercado de divisas («fixing»)
de la fecha del mismo o, en su defecto, del lltimo dia
habil de mercado anterior a esa fecha. Las diferencias
que se vayan produciendo tanto al alza como a la baja
respecto al cambio historico:

a) Siproceden de la cartera de inversiones financie-
ras se consideraran como plusvalias o minusvalias laten-
tes de cartera, y se tratarén segun lo indicado en el punto
3 del apartado 2.B de la norma 9.2

b) Siproceden de débitos o créditos, las diferencias
negativas se imputaran a resultados, mientras que las
diferencias positivas no realizadas se recogeran en el
pasivo del Balance como «ingresos a distribuir en varios
ejercicios», tratandose de la misma forma que indica el
Plan General de Contabilidad.

c) Siproceden de la tesoreria, estas diferencias po-
sitivas o negativas se abonaran o cargaran, respectiva-
mente, al resultado del ejercicio.

La comparacién entre el «fixing» del mercado de divi-
sas de la fecha del mismo y el historico se realizara
diariamente a efectos del calculo del valor liquidativo de
la participacion o valor tedrico de la accion, reflejandose
en la contabilidad al menos en cada cierre mensual, en
el caso de Fondos y Sociedades de Inversion Mobiliaria,
de Capital Variable, y mensualmente en el caso de Socie-
dades de Inversion Mobiliaria de Capital Fijo.

5. Provisiones para insolvencias:

Todos los activos en los que concurra un deterioro
notorio e irrecuperable de su solvencia seran amortiza-
dos y dados de baja del Balance, aunque no esten ven-
cidos, con aplicacién de las provisiones que ya estuvie-
sen constituidas en su caso.

Pasaran a la situacion contable de dudosos y morosos
las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico o en los que hayan transcu-
rrido mas de noventa dias desde su vencimiento total o
parcial.

Sobre estas inversiones se dotara una provision por
el importe que razonablemente se estime de dificil recu-
peracion, en funcion del valor de realizacion de las garan-
tias cuando existan, o en otro caso de los siguientes
porcentajes, como minimo, en funcion del tiempo trans-
currido desde su pase a la citada situacion contable:

Mas de seis meses, sin exceder de doce: 25 por 100.

Mas de doce meses, sin exceder de dieciocho: 50 por
100.

Mas de dieciocho meses, sin exceder de veinticuatro:
75 por 100.

Mas de veinticuatro meses: 100 por 100.

La prérroga o reinstrumento simple de las operaciones

de reembolso problematico no interrumpe su morosidad,
ni producira su reclasificacién como operaciones ordina-
rias, salvo que se aporten garantias eficaces.

La clasificacion como dudosa o morosa de una inver-
sion implica simultaneamente la de sus intereses, comi-
siones y gastos devengados hasta ese momento, no
pudiendo llevarse a Pérdidas y Ganancias a partir de
entonces ningun producto en tanto no se cobre.

6. Impuesto sobre Sociedades:

Para su contabilizacion se consideraran las diferencias
que puedan existir entre el resultado contable y el resul-
tado fiscal (base imponible del impuesto), debidas a di-
ferencias en la definicién de gastos e ingresos entre el
ambito econdémico y el tributario (diferencias permanen-
tes), a diferencias entre los criterios temporales de impu-
tacion de ingresos y gastos o a la admisién en el ambito
fiscal de la compensacion de bases imponibles negati-
vas de ejercicios anteriores.

El importe a contabilizar por el Impuesto sobre Socie-
dades devengado en el gjercicio se calculara en la si-
guiente forma:

Se obtendra el resultado contable ajustado, que sera
el resultado contable antes de impuestos mas o menos
las diferencias permanentes que corresponden al mis-
mo, entendiendo por «diferencias permanentes» las pro-
ducidas entre la base imponible y el resultado contable
antes de impuestos que no revierten en periodos subsi-
guientes, excluidas las pérdidas compensadas.

Se calculara el impuesto bruto aplicando el tipo impo-
sitivo sobre el resultado contable ajustado.

Del impuesto bruto, segin sea positivo o negativo, se
restara o sumara, respectivamente, el importe de las
bonificaciones y deducciones en la cuota, obteniéndose
el Impuesto sobre Sociedades devengado.

Las diferencias entre el impuesto a pagar (sin conside-
rar las retenciones y los pagos a cuenta) y el gasto por
el impuesto, debidas a diferencias temporales de impu-
tacién, se registraran en las cuentas de Administraciones
Plblicas del activo y del pasivo del Balance, respectiva-
mente. Las diferencias motivadas por la compensacion
fiscal de pérdidas se registraran en la cuenta «Adminis-
traciones Publicas» del activo del Balance, por el importe
obtenido al aplicar el tipo impositivo del ejercicio a la
base imponible negativa del mismo.

La modificacion de la legislacion que dé lugar a una
variacion de los importes senalados en el parrafo anterior
ocasionara necesariamente el ajuste de las cuentas se-
naladas.

Se daran de baja los impuestos anticipados y los cre-
ditos impositivos cuando surjan dudas acerca de su fu-
tura recuperacion.

Norma 10. Criterios generales para la determinacion
de los resultados.

1. Se tendran en cuenta los principios contables ba-
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sicos y los criterios de valoracion indicados en las nor-
mas anteriores.

2. Todos los saneamientos y las amortizaciones, asi
como los gastos de personal en concepto de participa-
cion de beneficios, constituyen elementos de coste a
incluir en conceptos del debe de la Cuenta de Pérdidas
y Ganancias, no procediendo su contabilizacion como
aplicaciones del beneficio del ejercicio.

No seran admisibles saneamientos ni compensacio-
nes de gastos originados en el ejercicio con cargo a
reservas o fondos especiales genéricos.

3. Los dividendos se abonaran a la Cuenta de Pérdi-
das y Ganancias en la fecha que nazca el derecho a
percibirlos.

4. En aplicacién del principio del devengo seran pe-
riodificables, diariamente a efectos del calculo del valor
liquidativo de la participacion o valor teérico de la accion,
reflejandose en la contabilidad, al menos, en cada cierre
mensual, en el caso de los Fondos y Sociedades de In-
version Mobiliaria de Capital Variable, y mensualmente
en el de las Sociedades de Inversion Mobiliaria de Capital
Fijo, los intereses activos de las inversiones financieras
y los intereses pasivos de las financiaciones, de acuerdo
con la tasa interna de rentabilidad o coste de las opera-
ciones. Adicionalmente se periodificaran los gastos sa-
tisfechos por servicios que se reciban o los ingresos
percibidos por riesgos que se asuman a lo largo de un
periodo; los gastos de personal, los generales y las
amortizaciones; o cualquier otro concepto susceptible
de ello, con la misma periodicidad explicada, incluido el
correspondiente al Impuesto sobre Sociedades.

Los productos o costes que se refieren al conjunto de
un periodo como un todo, tales como pagas extraordina-
rias, amortizaciones, alquileres, etc., se suponen lineal-
mente devengados a lo largo del mismo a efectos de su
imputacion periédica.

La periodificacién de los gastos generales podra rea-
lizarse sobre la base de los presupuestos existentes, sin
perjuicio de regularizar las diferencias con los datos rea-
les en la cuenta anual o tan pronto como se produzcan
desviaciones importantes.

La periodificacién de los productos de la cartera de
inversiones financieras se efectuara, cualquiera que sea
su clase, mediante adeudo en la cuenta de activo «Inte-
reses de la Cartera de Inversion» y abono simultaneo a
la cuenta de resultados, y la periodificacién de los costes
de las financiaciones se efectuara, cualquiera que sea
su clase, mediante abono en las cuentas de pasivo
«Acreedores» y adeudo en la cuenta de resultados.

Se exceptuan del principio anterior los intereses de
inversiones en las que se estime que su reembolso sera
problematico, que se llevaran a Pérdidas y Ganancias
en el momento efectivo del cobro.

5. Para determinar el resultado de la venta de valo-
res, el precio de coste a aplicar sera el coste medio de
adquisicion de las existencias de valores de la misma
clase, mismos derechos y plazo de vencimiento, dedu-

cidas las provisiones y cuentas compensadoras que pu-
dieran existir e incluyendo las periodificaciones de inte-
reses efectuadas en su caso. Podra aplicarse el criterio
de identificacién especifica de partidas en aquellas Ins-
tituciones cuyos Estatutos o Reglamento de gestion asi
lo estipulen, sin perjuicio de lo indicado en lanorma 6.2

Norma 11. Contabilizacién de operaciones.

1. Norma general para la contabilizacion de las ope-
raciones:

En todo lo no previsto en esta Seccion de la presente
circular, las operaciones se contabilizaran de acuerdo
con los principios y criterios generales establecidos en
las normas anteriores y con arreglo al contenido l6gico
de las cuentas comprendidas en los estados de Balance
y Pérdidas y Ganancias a las que se refiere la seccion 3.2

2. Compraventa de valores al contado:

Se contabilizaran en cuentas patrimoniales el dia de
su ejecucion.

Las compras se adeudaran en la correspondiente
cuenta del activo por su precio de adquisicién definido
en el apartado 2 de la norma novena. Las ventas se
daran de baja del activo por su coste medio o su valor
especifico, segun lo establecido en el apartado 5.° de la
norma 10.

El resultado de las operaciones de venta se reconoce-
ra en la cuenta de Pérdidas y Ganancias en la fecha de
ejecucion de las ordenes.

3. Compraventa de valores al contado fuera de la
Bolsa por cuenta propia. Transferencias de activos:

Se contabilizaran en cuentas patrimoniales el dia en
que se ejecute la operacion, debiendo figurar hasta en-
tonces en cuentas de orden de compromiso en el caso
de que éste fuera firme. Se entendera como fecha de
ejecucion de una operacion el dia de su contratacion.

Solamente podran calificarse como operaciones de
venta de activos, y por tanto, darse de baja del Balance,
aquellas en que los activos no tengan prohibida o condi-
cionada su transmision y se cedan integramente con
todos sus riesgos y derechos, incluso de defensa legal,
de tal forma que no exista posibilidad legal de repercu-
sion o reclamacion posterior por parte del adquirente.

Las ventas o transferencias de activos que no cumplan
lo establecido en el parrafo anterior se consideraran cap-
tacion no autorizada de financiacién directa del cesio-
nario.

4. Compraventa de valores a plazos:

Se entendera por operaciones de compraventa a pla-
zo, a efectos de esta circular, aquellas cuyo vencimiento
es posterior a su contratacién, incluyendo tanto las que
su liquidacion se efectiia mediante la entrega de los va-
lores, como las que puedan liquidarse por diferencias,
si dicha forma de liquidacion estuviera autorizada.

Se contabilizaran el dia en que se contraten en la
correspondiente cuenta de compromiso entre las cuen-
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tas de orden, reflejandose por el valor efectivo contrata-
do. Se valoraran de acuerdo a los criterios generales del
apartado 2 de la norma 9.7, dotandose las provisiones
pertinentes incluso por insolvencia si fuera el caso.

Las cantidades en efectivo que pudieran entregarse
como garantia, ya sea margen o cobertura, se contabi-
lizaran como depdsito hasta la liquidacion de las opera-
ciones.

5. Compraventa de valores al contado con crédito:

Los valores adquiridos con crédito de dinero concedi-
do por otras Entidades tendran entrada en el activo en
el momento de su contratacién por el importe efectivo
de la compra, exclusion hecha de los intereses por apla-
zamiento en el pago. La financiacion recibida se conta-
biliza en el pasivo.

Los valores vendidos con créditos de valores se con-
tabilizaran en cuentas de orden como «Compromisos de
venta de valores a plazo», con independencia de que la
institucion posea ya los titulos o deba adquirirlos para
hacer frente al indicado compromiso.

6. Adquisicién y cesion temporal de activos:

1. La adquisicién temporal de activos o adquisicion
con pacto de retrocesion es una operacion que, a efectos
contables, se entiende que nace el dia de su desembolso
y vence el dia en que se resuelve el citado pacto. Se
entendera que vencen a la vista las adquisiciones tempo-
rales cuya recompra debe necesariamente realizarse,
pero puede exigirse opcionalmente a lo largo de un pe-
riodo de tiempo.

Se contabilizaran por el importe efectivo desembolsa-
do en las cuentas de activo del Balance especificamente
habilitadas para recoger estas inversiones, cualquiera
que sean los instrumentos subyacentes y sin perjuicio
del detalle de los mismos y de los sujetos cedentes en
estados complementarios.

El pacto de retrocesion no precisa ser contabilizado
en cuentas de compromiso, salvo que se ceda en firme
el activo adquirido temporalmente en los casos en que
esta operacion esté autorizada.

2. La cesién temporal de activos o cesion de activos
con pacto de retrocesion se entendera, a efectos conta-
bles, como una financiacion recibida que nace el diaque
se recibe y vence el dia de su devolucion. Se entendera
que vencen a la vista las financiaciones por cesiones
temporales cuya devolucion puede exigirse opcional-
mente a lo largo de un periodo de tiempo.

Se contabilizaran en el pasivo del Balance por el im-
porte efectivo recibido en el acto de la cesion. El pacto
de retrocesion no precisa ser contabilizado en cuentas
de compromiso.

Las Instituciones tienen prohibido efectuar operacio-
nes de cesion temporal por valor superior al de mercado
del activo subyacente, ya que la diferencia en mas se
consideraria captacion no autorizada de financiacion di-
recta del cesionario.

7. Contabilizacion de futuros financieros contratados
en mercados organizados:

1. Las operaciones de futuros financieros se registra-
ran en el momento de su contratacion y hasta el momen-
to del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato,
en la ribrica 3 «Contratos sobre futuros financieros» de
las cuentas de riesgo y compromiso, por el nominal de
los valores de depésitos que se contraten. Se distingui-
ran por conceptos los que sean o no de cobertura.

2. Los fondos depositados en concepto de margen
inicial tendran la consideracion contable de deposito ce-
dido, registrandose en la rubrica 6.5.1 «Margen inicial»
del activo.

3. Las diferencias de cotizacion que se produzcan
en relacion con tales contratos se reconoceran contable-
mente en la Cuenta de Resultados de la siguiente forma:

a) En operaciones de cobertura: Los pagos o diferen-
cias negativas, cobros o diferencias positivas que resul-
ten de operaciones de cobertura se registraran en las
cuentas de «Otras periodificaciones» del Balance, rubri-
ca 10.2 del activo, o ribrica 31.2 del pasivo.

El saldo de estas cuentas se traspasara al epigrafe
6.3.2 «Cargos por futuros financieros de cobertura» del
debe de la Cuenta de Resultados, o al epigrafe 3.3.2
«Abonos por futuros financieros de cobertura» del haber
de dicha cuenta, de manera simétrica al reconocimiento
del devengo en la Cuenta de Resultados de los produc-
tos o costes de los elementos cubiertos, o de los incre-
mentos o disminuciones de valor de los mismos.

b) En operaciones de inversion: Las diferencias posi-
tivas o negativas que en cada fecha puedan resultar de
las variaciones en las cotizaciones de los contratos de
futuros financieros suscritos se registraran diariamente
en las rubricas 6.3.3 «Quebrantos por futuros financie-
ros» o 3.3.3 «Productos por futuros financieros» de la
Cuenta de Resultados, segiin corresponda, utilizando
como contrapartida la ribrica 6.5.2 «Margenes a liqui-
dar» del activo.

8. Contabilizacion de las opciones contratadas en
mercados organizados:

1. Estas operaciones se registraran en el momento
de su contratacion y hasta el momento del cierre de la
posicion o el vencimiento del contrato, en los epigrafes
4.1 «Opciones sobre valores» y 4.2 «Opciones sobre tipo
de interés» de las cuentas de riesgo y de compromiso,
por el valor nominal de los elementos subyacentes com-
prometidos en los contratos de compra de dichas clases
de opciones, ya sean de compra (call) o de venta (put).
En las opciones sobre tipos de interés se entendera por
elemento subyacente el nominal sobre el que se calculen
los intereses pactados.

2. Los derechos resultantes de las opciones compra-
das se reflejaran en lardbrica 7.1.6 «Opciones nacionales
compradas», si se adquieren en mercados nacionales,
o en la rubrica 7.2.5 «Opciones internacionales compra-
das», si se adquieren en mercados exteriores a su precio
de adquisicion. Las diferencias que surjan como conse-
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cuencia de la comparacion diaria del valor contable con
precios de mercado se contabilizaran en la Cuenta de
Resultados de la siguiente forma:

a) En operaciones de opciones sobre tipo de interés
de cobertura: Las diferencias negativas o positivas que
en cada fecha puedan resultar de las cotizaciones de
los contratos se registraran en una cuenta transitoria
debidamente independizada entre las de «Otras periodi-
ficaciones», ribrica 10.2 del activo, o rubrica 3.1.2 del
pasivo.

El saldo de estas cuentas se traspasara al epigra-
fe 6.3.4 «Quebrantos en opciones» del debe de la Cuenta
de Resultados, o al epigrafe 3.3.4 «Productos en opcio-
nes» del haber de dicha cuenta, de manera simétrica al
reconocimiento del devengo en la Cuenta de Resultados
de los productos o costes de los elementos cubiertos,
0 de los incrementos o disminuciones de valor de los
mismos.

b) En operaciones de inversion: Las diferencias que
surjan como consecuencia de la comparacién diaria del
valor contable con precios de mercado en estas opera-
ciones se contabilizaran en los epigrafes 3.3.4 «Produc-
tos en opciones» o 6.3.4 «Quebrantos en opciones» de
la Cuenta de Resultados, segln corresponda.

En esta Ultima cuenta deberéan registrarse las cancela-
ciones por falta de ejercicio de las opciones incluidas en
la cartera.

3. En caso de opciones sobre valores, si el derecho
fuere ejercido, su valor contable se incorporara al coste
del elemento subyacente adquirido o vendido. Se exclui-
ran de esta regla las opciones que se liguiden por dife-
rencias. En caso de adquisicién, sin embargo, dicho cos-
te no podra superar los precios de mercado del dia en
que la opcién se ejerza, registrandose la diferencia como
perdidas en cartera.

SECCION TERCERA
Estados contables y estadisticos de carécter reservado
Norma 12. Clases y plazos de rendicion de los esta-
dos contables y estadisticos.

1. Las Instituciones de inversion colectiva deberan
presentar en la CNMV la informacién que a continuacion
se detalla referida al Ultimo dia del periodo sefalado:

Denominacion Periodicidad d};r:i:sgﬁgggn
Estados de los fondos
vy Sociedades de inversion
MO1 Balance reservado .............. Trimestral Dia 20 del mes siguiente
MO2 Cuenta de Pérdidas y Ganan-
Clas reservada ... Trimestral Dia 20 del mes siguiente

MO3 Posicion de riesgo y tipo de

INerés .......ovovweeseccnnnee.. Trimestral Dia 20 del mes siguiente
MO4 Inventario de cartera Mensual Dia 20 del mes siguiente
MO5 Operaciones de compromise Mensual  Dia 20 del mes siguiente

Estados de los fondos de inversion

FO5 Estado coeficientes ... Mensual Dia 20 del mes siguiente

Plazo maximo
Denominacion Perodicidad depresentacin
FO6 Estado de informacion au-
KINAL e Mensual  Dia 20 del mes siguiente
FO7 Aplicacién de beneficio del
(= T= ol o] S - 1P | Dia 20 del mes siguients

Estados de las Sociedades
de inversion mobiliaria

S05 Estado coeficientes (solo

SIMCAN i s Mensual Dia 20 del mes siguiente
S06 Estado de informacion au-

1 | SO Trimestral Dia 20 del mes siguiente
S07 Aplicacion del beneficio del

BIRIOI i Anual Dia 20 del mes siguiente

Norma 13. Aclaraciones a algunas cuentas del activo
del balance.

1. El contenido de las cuentas del activo del balance
sera el que légicamente se deduce de su titulo, teniendo
en cuenta las normas anteriores de la presente circular
y las aclaraciones que, para algunas partidas, se indican
en los apartados siguientes.

2. Accionistas por desembolso no exigidos.—Reco-
gera los desembolsos pendientes del capital propio.

3. Provision por depreciacion del inmovilizado inma-
terial y material. —Reflejara el importe de las correccio-
nes valorativas por pérdidas reversibles en el inmoviliza-
do correspondiente.

4. Provision de depreciacion de valores mobilia-
rios.—Esta cuenta reflejara la contrapartida de pérdidas
Y ganancias por las minusvalias de cartera no materiali-
zadas que se produzcan, ya sea por diferencias de precio
de catizacion de los valores o por diferencias de precio
de la divisa en que estén cifrados los valores de la cartera
exterior, calculadas de acuerdo a las reglas de esta circu-
lar. Se presentara en el activo del balance deduciendo
el valor histérico de la cartera de inversiones financieras.

5. Intereses de la cartera de inversion.—Es la cuenta
activa necesaria para acumular la periodificacion de los
productos de las inversiones hasta su vencimiento.

6. Acciones propias.—Reflejara el valor de costo de
las acciones propias adquiridas y no amortizadas de
acuerdo con las disposiciones legales sobre la materia.

7. Gastos a distribuir en varios ejercicios.—Recogera
los gastos de formalizacion de deudas y los gastos por
intereses diferidos de valores, que se difieren por consi-
derarse que tienen proyeccion economica futura.

8. Deudores de dudoso cobro.—Recogera los sal-
dos a cobrar en los que concurren circunstancias que
permitan razonablemente su calificacion como tales.

9. Inversiones vencidas pendientes de cobro.—Re-
cogera el coste de inversiones y cupones e intereses
vencidos desde su fecha de vencimiento hasta su cobro
0 pase a situacion de dudosas, morosas o en litigio, de
acuerdo a las reglas de esta circular.

10.  Cuenta en depositario.—Recogera el saldo man-
tenido en la entidad depositaria, en efectivo o en cuenta
a la vista.
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11. Otras cuentas de tesoreria.—Recogera los sal-
dos personales mantenidos con otras entidades finan-
cieras, excluidos los débitos instrumentados por algun
procedimiento que los haga negociables.

12. Gastos anticipados.—Recogera los gastos con-
tabilizados en un periodo y que corresponden a periodos
de tiempo posteriores.

Norma 14. Aclaraciones a algunas cuentas del pasi-
vo del balance.

1. El contenido de las cuentas de pasivo del balance
sera el que légicamente se deduce de su titulo teniendo
en cuenta las normas anteriores de la presente circular
y las aclaraciones que, para algunas partidas, se indican
en los apartados siguientes.

2. Capital suscrito.—Recogera el capital escriturado
en las instituciones societarias de capital fijo, este o no
desembolsado por completo.

3. Capital inicial. —Reflejara el capital escriturado co-
mo tal en las sociedades de inversion mobiliaria de ca-
pital variable.

4. Capital estatutario emitido.—Recogera la parte de
capital estatutario maximo emitido en las Sociedades de
Inversién Mobiliaria de Capital Variable.

5. Participes.—Reflejara el importe de las suscripcio-
nes y reembolsos de participes en los fondos de inver-
sién.

6. Reserva de revalorizacién.—En esta cuenta se
contabilizaran las revalorizaciones de elementos patri-
moniales procedentes de la aplicacion de Leyes de Ac-
tualizacion.

7. Dividendo a cuenta entregado en el ejercicio.—Im-
portes con caracter de «a cuenta» de beneficios, cuya
distribucién se acuerde por el érgano competente.

8. Ajuste Patrimonial—Recogera las variaciones pa-
trimoniales que pudieran surgir en aplicacion de los nue-
vos criterios de valoracion segun se indica en la Norma
transitoria de esta Circular.

9. Provisiones para riesgos y gastos.—Las que tie-
nen por objeto cubrir gastos originados en el mismo
periodo o en otro anterior, pérdidas o deudas que esten
claramente especificadas en cuanto a su naturaleza,
pero que, en la fecha de cierre, sean probables o ciertas
pero indeterminados en cuanto a su importe exacto o
en cuanto a la fecha en que se produciran.

10. Ingresos anticipados.—Recogera los ingresos
contabilizados en un periodo que corresponden a perio-
dos de tiempo posteriores.

Norma15. Aclaraciones a algunas cuentas de orden.

1. El contenido de las cuentas de orden del balance
sera el que logicamente se deduce de su titulo, teniendo
en cuenta las normas anteriores de la presente Circular
y las aclaraciones que, para algunas partidas, se indican
en los apartados siguientes.

2. Compromisos de compras y ventas de valores a

plazo.-—Recoge el importe efectivo de las operaciones
de valores a plazo contratadas por la propia Institucion.

3. Revalorizacion de valores.—Recogera las plusva-
lias de cartera no materializadas que se produzcan, ya
sea por diferencias de precio de cotizacién de los valores
o por diferencias de precio de la divisa en que estén
cifrados los valores de la cartera exterior, calculadas de
acuerdo a las reglas de esta Circular.

4. Capital estatutario maximo.—Reflejara el valor no-
minal de las acciones representativas del capital maximo
estatutario pendientes de emitir y suscribir en las Socie-
dades de Inversion Mobiliaria de Capital Variable.

5. Lucro cesante.—Importe del lucro cesante deriva-
do del mantenimiento de activos no rentables como con-
secuencia de las retenciones fiscales practicadas, segun
se indica a efectos del calculo del valor liquidativo de
los Fondos de Inversién, en la Circular sobre determina-
cion del valor liquidativo y sobre cumplimiento de coefi-
cientes operativos y limites de inversion.

Norma 16. Aclaraciones a algunas cuentas de pérdi-
das y ganancias.

1. El contenido de las cuentas de pérdidas y ganan-
cias sera el que logicamente se deduce de su titulo,
teniendo en cuenta las normas anteriores de la presente
Circular.

2. Diferencias negativas y positivas de cambio.—Re-
flejara las pérdidas o beneficios producidos por modifi-
caciones del tipo de cambio en débitos o créditos y
tesoreria, en moneda extranjera, de acuerdo con el apar-
tado 4 de la norma 9.

Norma Transitoria.

Con objeto de que la aplicacién de los criterios de
valoracién contemplados en esta Circular no afecte de
manera significativa en el valor liquidativo de las partici-
paciones de los Fondos, o valor tedrico de las acciones
de las Sociedades de Inversion Mobiliaria de Capital Va-
riable, las Instituciones de Inversion Colectiva debera
reflejar en las cuentas de «Ajustes por periodificacion»
de activo o pasivo del balance el importe de las perdidas
o beneficios que se pongan de manifiesto el dia de en-
trada en vigor de esta Circular, con contrapartida a los
diferentes activos o pasivos gue hayan producido tales
variaciones patrimoniales.

Estas cuentas de «Ajustes por periodificacion» se pe-
riodificaran de forma lineal, diariamente a efectos del
célculo del valor liquidativo de la participacion o valor
tedrico de la accion, reflejandose en la contabilidad al
menos en cada cierre mensual, a lo largo del plazo de
un afo desde la fecha mencionada en el parrafo anterior,
con contrapartida a las cuentas del Debe o Haber de
Pérdidas y Ganancias que corresponda.

Norma Final.

La presente Circular entrard en vigor el 1 de abril de
1991. Cuanta informacién se suministre a la Comision
Nacional del Mercado de Valores con referencia a fechas
posteriores, se ajustara a los criterios en ella estableci-
dos.
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ESTADO

Mo Pagina 1/4

BALANCE RESERVADO

Selloy firma

N.“Registro

N.” Registro

Tipo de Institucion | ...,
Denominacion

Tipo de Gestora ,
Denominacian P R S A

ACTIVO

2

B} INMOVILIZADD
1. Gastos de EStablecimiento ...

A ACCIONISTAS (S0CIOS) POA DESEMBOLSOS NO EXIGIDODS

TOTAL

2.1
22
23
24

Aphicaciones imformaticas ...
o 5 E

3. Inmo

18s T

a1 1!
3.2° Maobdianio, instalaciones y otros
33 Equipos para procesos oe informacian |

34
as She:
) VN BENVER TIONEIEI o sonsoposnsan o A oS SR L b et e e ¢ o I P e Ve
c) GASTOS A DISTRIBUIA EN VARIOS EJERCICIOS ..., 0160

] ACTIVO CIRCULANTE

5. Accionisias por desembolsos exigidas .
6. Deudores
6.1 Deudores por venta e valores

6.3 Administraciones Publicas ...
6.4 Deudores por suseripoion de pamcpaclnnes
65 Otros d
6.5.1 Mangen inigial .
B.5 o a liquidar
653 Otros

6.6
6.7

Deudores de dudoso cobro
Provision para insolvencias de trafico

7. Cartera de

7

Cartera interior
711 Activos e

yl

711

por i
El Estado: F'agares y Lotras dal Tesqm

1.2 Otras Administraciones Publicas

1.3 Instituciones fi
1.4 Empresas no financaras.

ros Activos de Renta Fija
Deuda del Estado

7.

7.

7
712 Otros

7129

7122 Deuda de ofras A

7123 Renta Fija Cotizada emitida par _......

?1231 Entidades de depdsito ..., 410
A, i 0420
o430
0440
7124 Renta Fija no cotizada . 0450
7.1.25 Renta Fija emitida par no resid 0480
7.1.3 Acciones oard
7431 o480
T 0480
T D500
7. nsio
7130, o520
Tohag N oot adar. o e e b 0530
7.1.3.2. D540
7.1.30 0350
7.1,3.2;
7.14 Parti ones 0570
g ] Adq‘ulalclon 1ampnral de actwos 0580
716 Opciones 0590
7.2 Carlera Exterior . 0600
721 Activos pe10
7.22 Oftros activos de Renta Fija 0620
723 Accianes .. 0630
7.2.4 ParticipBciones .. ... % D640
7.25 Opciones s 0650
7.3 Intereses de la Canera de Im-ersmn ......... 0660
741 De Activas Monetarios ..., 0670
7.3.2 De Deuda del Estada y de otras Mmumslrauanes Piblicas . 0680
7.33 De ofros activos de Renta Fija . “ 0690
7.3.4  De adquisicion temporal de Activas Q700
7.4 Provisian por depreciacion de valores mobiliarios . 0710
7.5 Inversiones dudosas, morosas o en fitigio ... 0720
7.5.1  Inversiones dudosas, morosas o en Iitigio arie
752 Provision para or4n
B PEIONG STORRIIE DL PRI vvevenasoopocebom s oo i LS L oSt e i b e 0750 s
9 Tesorerla ... Q760
9.1 Caja y Bancos orvo
8.2 Cuenta en Depositario i 0780
8,3 Ofras cuentas de Tesoreria ... 0790
T Apustes por PEROTIBCACIMN i et Lot DB it
101 Gastos EMHIOIERETIR 1oy sreaess oo sserreomssn 48abt om0 454354554455 3 e oA 0810
102  Otras per oa20
TN N TIVIEN v S P S L A L e e 0830

En millanes de peselas.
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ESTADO Mot Pagina 2/4
Mes Ano
Fecha .
BALANCE RESERVADO

Tipo de Institucion

Seloy firma

Denominacion RORVPNRRURINRN. . SRR - | . O de19......
N.” Registro -
Tipo de Gestora do. por poder
Denominacian
N.” Registro
TOTAL
PASIVO
Clave Importe
A)  FONDOS PROPIOS .. R o 0840
1. Capital oo e R 0850
1.1 Capital SUSEHIO [SIM) .o i saiss sttt T e 0 0B60
1.2 Capital inicial (SIMCAV} A LY U LV b e LA S e o8 0B70
1.3 Capital estatutario emitide (SIMCAY) _........ 0880
2. Partitipes simamaiasisie v 0890
3. Frima de emision 0200
4. PReserva de revalorizacion 0910
5. Reservas 0920
5.1 Reserva legal 0930
5.2 Reserva para acciones propias 08940
5.3 Reserva voluntaria 0950
5.4 Otras reservas ... i, 0960
6. Resultados de SjEricios ANTBHIONBS ...t s 0970
B0 RBMBNENLE Liuvvoisiiretesseitsmiisssesissesinnsnsssoinsassaissmssninsmmsssissasataasasssrasmasmsmssasmoossssssasssnas 0980
6.2 Beneficio del ejercicio anterior, pendiente de aplicacion . 0980
6.3 Resultados Negativos 0@ SErCICIOS BNLEMIOMES ... issiias sy st s e st s e 1000
7. Pérdidas y ganancias (Beneficio o Pérdida) .. 1010
8. Dividendo a cuenta entregado en el ElerCICIO 1020
9. Ajuste patrimonial e 1030
B) INGRESOS A DISTRIBUIR EN VARIOS EJERCICIOS ..coiihisinsramirrrmsss s issssss s s st s s st s st s oo s s s 1080 saniiaianng
10. Diferencias positivas en moneda extranjera ... T 1050
11, Otros ingresos a distribuir en vanos ejercicios ... 1060
G) PROVISIONES PARA RIESGOS Y GASTOS ... v B S R SR A S S 1070 s
12. Provisiones para pensiones y ObIIGACIONES SHTHIAMES ... i ias s b o e s 1080
T = e R s L O ———————— SRS S S 1080
14. Otras provisiones 1100
D) ACREEDORES A LARGO PLAZO e R A P e e s 1110
15. Emisiones de obligaciones OO U ST o T e NPT R i L 1120
16. Deudas con BNHOAdEs 08 CrEOID ...cociimrimmrssss it bbb R e s 1130
17, De Cosion tEMPOral 08 BELVOS ..o ciosssiest st s bbb 1140
18, OUOS BCTBBTOIBSE 1...cous i iibiniasisbesisrississssindammsnissdasissfri st ass st bevnassspas s sastetprsnyyars 1150
E) ACREEDORES A CORTO PLAZO . - SRR 1160
19, EMiSiones de OBIGAGIONES .....imcrmreessibiitnns i icmi i ted bbb s AN S SRR 170
20. Intereses de ObHGACIONES .o s SO T — 1180
21, Deudas con entidades de crédito ... 1190
22, Intereses de deudas con entidades de credito ... 1200
23. De cesion temporal de activos 1210
24, Acreedores por compra de valores .. 1220
25. Distribuciones a participes pendlentee de pago ................. 1230
26. Dividendos a pagar .. 1240
27, COMISIONES B PAGAE woviviiiissims saommaismassimrsmss sesssyana s rrsss s s T s daa st 1250
28, Administraciones Pub Faa : ; : 1260
29. Ofros acreedores : ; " IURROMRR oy -2 1270
30. Provisiones para operaciones de 1rafico .......... e e 1280
31. Ajustes por periodificacion 1290
311 Ingresos anticipados 1300
31,2 OtBS PEriOTIfICACIONES uuuisssimseeiespasnastinssrrs b dssinnse it pmbssns ssiossins s ssesistnassstanmanss 1310
TOTAL PASIVO ., s b S S A T S S e s 1320 e

En millones di pesetas,
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ESTADO Mo Paaina 3/4

BALANCE RESERVADO

Tipo de Institucion -

Selloy firma

CUENTAS DE RIESGO Y DE COMPROMISO

Denominacion ialiia B g det9....
N.“ Registro
Tipo de Gestora Fdo. por poder
Denominacion
N.” Registro
TOTAL
Clave Importe

1. Compromisos de compras de valores a plazo 1330
1.1 De titulos de renta fija 1340
1.2 De titulos de renta variable 1350
2. Compromisos de ventas de valores a plazo . 1360
2.1 De titulos de renta fija ..... 1370
2.2 De titulos de renta variable 1380
3. Contratos sobre futuros financieros 1390
3.1 De cobertura 1400
3.2 Deinversion ... 1410
4. OpBracionas. 08 OPCIONDS ...t i i inssssbssssnst 1420
4.1 Opciones sobre Valares ... 1430
4.2 Opciones sobre tipos de interés 1440
5. Ofras cuentas de compromiso MO0 v
TOTAL CUENTAS DE RIESGD ¥ DE COMPROMISO ..vurmosississssssisesssossesessssesssmss et te st seessosesssmssemsssesaseses B0 e
En millones de pesetas,
ESTADO MOt Pagina 4/4
Mes  Ano Selloy firma
Fecha: ..o
BALANCE RESERVADO
Tipo de Institucion : .
Denominacion - WA de. de19......
N.”Registro
Tipo de Gestora Fdo. porpoder
Denominacien
N.” Registro
TOTAL
Clave Importe
OTRAS CUENTAS DE ORDEN
1. Revalorizacion de VaIOrES ... i, 0 | 7 TR PR T ety
1.1 Plusvalias 1atentes en CamBm . ...t i i+ GO ————
2. Capital estatutaric maximo (SIMCAY) 1430
3. Deposites de valores (valores Nominales) 1500
4. Oftras cuentas de orden 1510
5. Lucro cesante 1520
TOTAL CUENTAS DE ORDEN L1771 TR ————

En millones de pesetns
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ESTADD Moz Pagina 1/2
Mes Afo
Fecha

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS

Tipo de Institucion -

Denominacicn

N.”Registro
Tipo de Gestora
Denominacion

N.” Registro

Selloy firma

La..de. . de 19

Fdo. por poder

DEBE

A GASTOS

1. Gastos de persanal ...

TOTAL

1.1 Susldos y asimiiados
1.2 Cargas sociaies

121 Cargas sociales

1.2.2 Aportaciones y dotaciones pa!a pensiones

2. Detacion para amortaciones de inmovilizado ..
21 6n de gastos doe b ienta

2.2 Amortizacion del inmaternal

2.3 Amo del material

3, VANGCHON 08 185 PIOVISIONES ... 1orrmesyeecerrerroms s bbbt ek baibbd e o

3.1 Dotacion a la provision para
310 De la cartera de inversion ..

1 De inversiones ﬁI'IBN:IEﬁ‘!S an renta I||a Sl

1.
1.2 De inversiones financieras en renta variabie

wis

55
1.
AH
312 De llaﬁr:u

3.2 Exceso y aplicacion de provisiones para
321 Dalscarfera de |

3.2.1.1  De nvarsiones financieras en ner-ta T miomassismertionisanssnri

3212 De inversiones financieras én renta varable
3.2.1.3 De ofras INversones ... &

322 Detralicd ..

%3 Dotacion & la provision de Operaciones de |ta{u:n

34 Excesoy aplicacin oe provision de Operaciones na 1rahcu
4. Otros gastos de exphotacion ... .

G SEVICIOS BXIBNONES wooyiiurerieneisieerotiinsirm s b st oo e e s e

411 Servicios de profesionales II'!UBDGI'!UIH“GS' BULINOFIE i o
412 Otros servicios de profesianales independienies

413 Servicios bancaros ¥
4.1.4 Publicidad, propaqanda y relaciones pobhcas ...

415 Otros servicios

42 Tnbutos

4.3 Otros gastos de gasﬂbﬂ

431 Comisidn de sociedad mslnra .....

442 Comision de entidad depasitaria
433 Gastos de dli

434 Gastos de tasas por registros oficiales

445 Gastos de admision a cotizacian en bolsa

436 Gastos de p de valores | 36 8N BOISAT i
| BENEFICIOS DE EXPLOTACION
5. Gastos NANCIEINS i
81 Por i
511 De de«

51,2 De deudas con entidades de crédita
51.4 De ces:on temporal de Activos .

5.2 Amortizacion de gastos de farmalizacion de deudas

5.3 Variacion de las p de

531 Dotacien 3 la pravision para valores mubmanos

5372 Excesoy aplicacion de la provisidn para valores

54 D G de cambio

6 Perdidas en venta y amonizacian de activas financeros

6.1 Por venta y amortizacian de activos de fa cartera intenor .. R e P
B.1.1 De activos m

D Deuda def Estado y ﬂtras Administrwciones Publicas .

81.2
61,3 De otros Activos de Henta Flw
614 De

6141 Deb + i

f.1.6 Porop 85 Con WS DrOPEs ...

¥
6.2 Porventa y amesizacion de activos de la carr.ava exteriar
621 De titulos de rems lija comtsee

6,22 De tituios de renta vari

6.3 Ofras

6.1 Perdidas en operagiones a plazo hquidadas po

63,2 Cargos por futuros financieros de cobertura’....

6.3.3 Quebramos por futuros firanceros .

634 O &N opa
Il. RESULTADOS FINANCIEROS POSITIVOS ...

Wl BENEFICIOS DE LAS ACTIVIDADES ORDINARIAS

7. Résultados axiracrdinants ...
7.1 Variacion de las provisiones de |r\rnuv|||zaao material g Inmalensl
7.1.1 Dotagion a fa p det o material @
7.12 Excesoy aplicacion de ta i ded i ileado material &

7.2 Pérdidas procedentes del inmovilizado y gastos excepoinalgs
721 Pérddas procedentes del inmovilizado
7.22 Gastos extraordinarios ...

7.2.3 Gastos y pérdidas de ejercicios anteriongs ..,

I, RESULTADOS EXTRADRDINARIOS POSITIVOS i

., BENEFICIOS ANTES DE IMPUESTOS .oiiciiiinnn
B Impua_sm sobire SoCIBORDES . B = .

9. Otros
Wi, RESULTADO DEL EJERCICIO (BENEFICIOS] oo it TR ey

En milianes de pesetas.
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ESTADO Moz Pagina 2/2

CUENTAS PERDIDAS Y GANANCIAS

Tipo de Institucion :

Denominacion
N.” Registro L S A PPN
Tipo de Gestora ;

Denominacion

N.? Registro

Selloy firma

N U . SR . [y i.: P

Fdo. por poder

HABER

B, INGAESOS
1. Exceso de provisionss pard fiesgos y gastos ...

TOTAL
Clave

I PERDIDAS DE EXPLOTACION ......

2. Ingresos fi
by

De acciones de fa cartera exterior

AR ]

212 De acciones de la cartera intarior
2.1.3 De participaciones de a cartera exterior
21,4 De participaciones e |a cariera interior ...

22

21,1 Da inversiones en renta fija ..

2:21.1  De activos mc

2212 De Deuda del Estado y otras A es Poblicas

2.2.1.3 De otros Activos de Renta Fia

2214 DB adqUISISIAn 1BMPOral Ao ACHVDS o .iivceuisosoocioooeesoe oo
2:2.2  Intereses bancarios

223 Oros IMBIESEE \....ciiioiosice o rirrrs i ;
23 Diferencias positivas de cambio ..........
3. Beneficio en venta y de activos fir

3.1 Por venta y amortizacion de activos de i3 canera interice
311 De activos monetarios ...

1.2 Dw Deuda del Estado y otras Administraciones Publcas :
1.3 De otros Activos de Renta Fija ’
1.4 De acciones

£ e B

3141 De instituciones financieras
3142 De empresas no financieras

32

5 Dep i
1.6 9or Operaciones con i obli Propias
venta y amortizacidn de activos de I cartera extenor
2.1 De titulos de renta fija ..

wug we

22 De titulos de renta variable
ra!

&
g ]

w

3.1 Benefscu:\s en opemcrmes a plazo hquidadas: w ollerencna

3.3.2 Abonos por futuros financieros de coberturs |,

333 Productos par futuros fi
334 P €N OpCioNes ...

Il. RESULTADOS FINANCIEROS NEGATIVOS

Wl PERDIDAS DE LAS ACTIVIDADES ORDINARIAS

4. Resulados 5 .
4.1 Beneficios pre 5 del I & ingresos I
4.1.1 Beneficios en ena.er\acmn del mmovilizado ..
412 |

413 Ingresos y beneficics de

V. RESULTADOS EXTRACADINARIOS NEGATIVOS .o

V. PERDIDAS ANTES DE IMPUESTOS ............ e

VI, RESULTADO DEL EJERCICIO (PERDIDAS) ..o

En millones de pesetas.
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ESTADO Mo3 Pagina 1/1
Mes Ano Salloy firma

POSICION DE RIESGO Y TIPO DE INTERES

Tipo de Institucion :

DIBNOMINACIIN & sexsesseessmmasssesrermssssosssssssssasransesssasesirssassstassssssanssstinn ihbsssivdenniarnnnttpasrmasssmstonasansissmsnssssisnininants | desssntommuinensrrecy D« |- S de19......
N.° Registro
Tipo de Gestora Fdo. por poder
Denominacion
N.” Registro
Activos incluyendo compras a plazo Pasivos incluyendo ventas a plazo
Fecha Importe (1) Vencimiento medio (2) T.I. medio (3) Importe{1) Vencimiento medio (2] T.1. medio (3)
Clave Millones Clave Dias Clave  Porcentaje Clave Millones Clave Dias Clave  Porcentaje

Fecha actual . 0010 1010 2010 30mo
7 dias . 0020 1020 2020 3020
1 mes. 0030 1030 2030 3030
3 meses . 0040 1040 2040 3040
6 meses - 0050 1050 2050 3050
12 meses .. 0060 1060 2080
18 meses .. 0070 1070 2070 3070
2 anos 0080 1080 2080 3080
3 anos 0090 1090 2090 3080
4 anos ... 0100 1100 2100 3100

SUMA DE CONTROL ...... 0110 = b | 11 QR =R 210 i 3110
(1) Saldos vivos al final de cada fecha
{2} Ponderados por impones
{3) Ponderados por importes y plazos.
ESTADO Mo4 Pagina 1/

Meas Afio Selloy firma
Fecha:
INVENTARIO DE LA CARTERA
TIPO B INSHILCION © oo st s s
Denominacion ‘ a...de de19......
N.® Registro
Tipo de Gestora R —— Fdo. por poder
Denominacion ¥ S SR RS S TS B Sty
N.“Registro
Valores nominales Cabertura
; Vaior ——
Clase Clave Entidad  Existencias Existencias Valor de Plusvalias Minusvalias
devalor  de valor NIF amisora iniciales  Entradas  Salidas finales contable  Intereses  realizacion  latentes  Minusvalias  Codigo Importe  fatentes
i 2 3 4 (5 18 {7 8 9 (1o i {12 (13) 14 (18) (16)
00 FZITTTZ TOMICAMBIE  ioniiiiissiins sorssnssissmsons shusshssbdsshass ssboasssmirasriis f2nhoesas EEraNs. Fhes e s A SFC S NS AATNS LA TAS IR BEETRSARS TS50 S ssnssn sy
En miflones.
ESTADO MO5 Pagina 1/
Mes Ano Selloy firma

OPERACIONES DE COMPROMISO

Tipo de Institucion -
TR ————————————pamenaseR TN ISR LS L L de19.....
N.? Registro
Tipo de Gestora
Denominacion
N.“ Registro
Clase Ceidtige tlase Clave Cobertura
o de e de Entidad Valor vl
aperaciin operaciin valor walor NIF pmisora contabie realizackin  Plusvalize carterd COTENTMES lntentes Minusvializs Cadigo tmporte latentes
th 2 3 4l -1} 6 @ ] 9 1 () {12 3 (14) 115 (161
ZZ 999 o4 227777

En millones de pesatas.




ESTADO FO5 Pagina 1/1
Mes  Aro Selloy firma
Fecha R
ESTADO DE COEFICIENTES

Tipo de Fondo
DenFclnminaclén BRSNS - (LI " THRRTNN . - ;| - IS
N.” Registro
Tipo deg Gestora Fao:parpoder
Denominacion
N.°Registro
Cartera de inversion Valor iquidativo
dela
Activo Activos liquidos Otros valores Liquidez Participacion Patrimonio

Dia del mes Glave Importe Clave Importe Clave %  Clave Importe Clave %  Clave Importe Clave %  Clave 'mf Clave Importe
Fin mes anterior .. 0010 1m0 .. 2010 4010 .. 5010 . 6010 7010 a010
Dia1 .. 0020 1020 2020 4020 5020 6020 7020 8020
Dia 2 0030 1030 4030 5030 6030 7030 8030
Dia3 0040 1040 4040 5040 G040 7040 8040
Dia 4 1050 4050 5050 6050 7050 BOS0
Dia & 1060 4060 6060 7060 BOGOD
Dia 6 1070 4070 6070 7070 BOTO
Dia 7 .. 1080 4080 6080 7080 8080
Dia 8 1080 4080 6090 7090 8090
Diag .. 1100 4100 6100 7100 B100
Dia 10 . 1110 4110 6110 7110 8110
Dia 11 . 1120 4120 6120 7120 B120
Dia 12 1130 4130 6130 7130 8130
Dia 13 . 1140 4140 6140 7140 8140
Dia 14 . 1150 4150 6150 7150 8150
Dia 15 . 1160 4160 6160 7160 8160
Dia 16 . 1170 4170 6170 7170 8170
Dia 17 . 1180 4180 6180 7180 8180
Dia 18 . 6180 7180 8190
Dia 19 . 7200 8200
Dia 20 . 7210 8210
Dia 21 . 7220 8220
Dia 22 .. 7230 8230
Dia 23 7240 B240
Dia 24 .. 7250 8250
Dia 25 ., 7260 B260
Dia 26 .. 7270 8270
Dia 27 .. 7280 B280
Dia 28 .... 7290 8290
Dia 29 7300 8300
Dia 30 .. 7310 8310
Dia 31 . " 7320 8320
Fin de mes ... 7330 8330
Vanacion ... B340 oo 10400 S 2340 i) R 4340 . 5340 B340 ... TH0 . B340 ...
Media mes ... 083507 i 186D i 2350 . 3380 ... 4350 e FAEW, s 8350
Maximo mes ......cccevvewn, 0360 2360 3360 4360 e B30 o G360 7B e BAGE s
Minimo mes ... 0370 e 10 wnamas 20 soni BP0 ek 970 G B3P0 o TB3TD Ll 7370 . B3T0 ...

En millones de pesatas.
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ESTADO FOB Pagina 1/1

ESTADO DE INFORMACION AUXILIAR

Mes  Afio
(T - T —

Tipo de Fondo
Denominacion
N.” Reqistro
Tipo de Gestora
Denominacion
N.” Registro

Selloy firma

s BT OO |- SN - -2 .- KA
Fdo. por poder

PARTICIPES Y PARTICIPACIONES

Situacion nicio de mes Entradas Salidas Situacion fin de mes
Concepto
Clave Unidades Ciave Unidades Clave Unidades Clave Unidades
PartiCipes ..o 0010 0020 0030 0040
Participacionas 0110 0120 0130 0140
it dein . Numero de participes por intervalo Violumen de inversion
(Enpesetas) Clave Unidades Clave Porcentaje Clave Importe Clave Porcentaje
Mas de 150.000.000 . 1010 2010 3010 4010
30.000.001-150.000.000 ... 1020 2020 3020 4020
3.000.001- 30.000.000 1030 2030 3030 4030
1.000,001- 3.000.000 1040 2040 3040 4040
500.001- 1.000.000 . 1050 2050 3050 4050
250.001- 500.000 1060 2060 3060 4080
100.001- 250.000 1070 2070 3070 4070
50.001- 100.000 ... 1080 2080 3080 4080
Hasta 50.00 1090 2080 3090 4080
TOUAL .oinmsstiiimisss serssvsss Eos s pisbasnsyssa sasms st sndnrsa sremassas OO G 2100 2% 1140 SR . 4100
OPERACIONES
; Operaciones fuera de contratacion piblica
Valor nominal Valor afective (Valor efectivo)
Concepto
Porcentaje
Clave Importe Clave importe Clave Importe Clave eabvartotal
A) Total compra de valores .. 5010 6010 7010 8010
B) Total venta de valores ... 5020 6020 7020 8020
SUMA DE CONTROL (A + B) .. BOAM  miseesenis (715210 [ —— 1< 0 S————

En millones de pesetas

OTROS DATOS ESTADISTICOS

Concepto

Clave Porcentaje

C) Comision de Gestion sobre Patrimonio .....
D) Comisidn de Gestion sobre Resultados
E) Comision de Depositano ...

Comision de Suscripcion
G} Comision de Reembolso ...
H) Dividendos distribuidos por participacion (en ptas.)

SUMA DE CONTROL (C+D+E+F+GHH) i
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ESTADO Fo7 Pagina 1/1
Mes  Afa Selloy firma

Euchiar i ini
APLICACION DEL BENEFICIO DEL EJERCICIO

Tipo de Institucion :
Denominacion

N.* Registro

Tipo de Gestora
Denominacion
N.“Registro

i el deciins de19.....
Fdo. por poder

Clave Importe

SALDOS DISPONIBLES

Beneficio neto del ejerciclo ........... P o T P TR NS LR 0010
Remanenta ....... EHE: i - 0020

Suma i O N —— b s 0030
APLICACION
Dividendos £ s P 0040
L0}y 11 SR I oS s O 0050
PBPNBOED. o rreesmerrons s oo s sonmenpsesas spamsoessossyes oo sS4 S s s 0060

21y SRR R 0070
En millones da pesetas.
ESTADO 505 Pagina 1/1

Mes  Ano Selloy firma
Feeha: i, S,
ESTADO DE COEFICIENTES
Tipo de Sociedad : SIMCAV
Denominacion 3 B [PPSO « |- AUESRRROR - |3 [ Fiy
N.° Registro
Tipo de Gestora
Denominacion
NEBBIBING: i s i i oo s e
Colizacidn bursatl (en pesetas)
Dia del mes Madhrid Barcelona Bithap Valencia Active Liguidez

Clave Imparte Ciave Importe Clave Importe Clave Importe Clave Imporfe Clave Importe Clave %

Fin mes anterior . 3010 L. 4010 L . B0 ... 6010 .. L7010 ..
Dia1. 3020 . 4020 . 5020 6020 . 7020 .
Dia2 . 3030 . 4030 . 5030 6030 . 7030 .
Dia 3 . 3040 4040 5040 .. . 7040 .
Diad . 3060 4050 . 7050 .
Dias. 3060 4060 . 7060 .
Dia B . 3070 .. 4070 . 7070 .
Dia 7 . 3080 .. 4080

Dia 8 . 3080 . 4080

Diag. 3100 4100 .

Dia 10 3110 3 Ju Lo S

Dia 11 atzo 4120 ..

Dia 12 3130 .. 4130

Dia 13 3140 ... 4140

Dia 14 3160 .. 4150

Dia 15 3160 4160

Dia 16 3170 4170

Dia 17 3180 4180 ..

Dia 18 3190 4190

Dia 19 ... 3200 4200

Dia 20 ... 3210 4210

Dia 21 3220 4220

Dia 22 4230

Dia 23 3240 4240

Dia 24 3230 .. 4250 ..

Dia 25 3260 4260

Dia 26 3z2ro 4270

Dia 27 3280 4280

Dia 28 3290 4290

Dia 29 3300 4300

Dia 30 3310 4310

Dia 31 ... . 3320 .. 4320

Fin de mes 3330 L 4330

Mariacion it 3340 4340 .. 5340 ... 6340 ... 7340 8340 ... 9340
Media ..o arn e DAY oorzrveny 4380 s 5350 B350 oo 380 Loaed 8350 ..., 9350

En millones de pasetas.
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ESTADO 506 Pagina1/1
Mes Ano Selioy firma
[+ |
ESTADO DE INFORMAGION AUXILIAR
Tipo de Sociedad
DENOMINACKIN  § 2ovuremuiorsinrmessoseerassssssessssssssssmessassssetsstbssssssas osset s asbst st smssses st sesuassnienessmsanssssssassnmsnasinn [ wsmmessrissssesnasss VA e OB de 19
N.%Registro
Tipo de Gestora Fdo. por pod
Denominacién
N.? Registro
ACCIONISTAS Y ACCIONES
Situacion inicio de mes Entradas Salidas Situacion fin de mes
Concepto
Clave Unidades Clave Unidades Clave Unidades Clave Unidades
Accionistas ... 0010 0020 0030 0040
Acclones 0110 0120 0130 0140
OPERACIONES
Valor nominal Valor efectivo Operacione: m de o m} ion publica
Concepto
Clave Importe Clave Importe Clave Importe Clave m’ﬁ.ﬁ
A) Total compra de valores ..., 1010 2010 3010 4010
B) Total venta de valores n 1020 2020 3020 4020
SUMA DE CONTROL (A 4 B) .ot 1030 i b1 <2 S — 3030 e
En millones de pesatas,
OTROS DATOS ESTADISTICOS
Concepto Clave Porcentaje
C) Comision de Gestion 5010
D) Comisién de Depositario .. 5020
E} Dwidendos distribuidos por accion (en pesetas) .. 5030
F) Cotizacion (en peset 5040
SUMA DE CONTROL (C#DHE+F) .ooiiiiiimminnnmisicns 80" o
ESTADO 507 Pagina 1/1
Mes Ano Sello y firma
APLICACION DEL BENEFICIO DEL EJERCICIO
TIPO OB SOCIBAAN  © cooovvrernsuenraisres et st bse b bas s s ae b S S s s s
Denominacion : N e oY P ST BT - PR o |-
N.® Registro
Tipo de Gestora Fdo. por poder
Denominacion
N.? Registro
Clave Importe
SALDOS DISPONIBLES
Beneficio neto del ejercicio 0010
Remanente 0020
Suma 0030
APLICACION
IOTVIEERTEION  wiovs oy o ket s b i Bt e P AV A e b b S s 0040
OHras reservas ... 0050
Reserva legal . 0060
Reserva para acciones propias 0070
Reserva para acciones de la sociedad dominante ... 0080
HTES TEBEIVAS .- revsresrmsssansssnsrersssescssssotshatata st asas et prssasss sresebebbba LSS EA L bR bRt ekt kb 0090
KITOE TS ooy necmsmebiiest ket sana s S L sk mns e Vb b kb i s T R s AN S b 42 443 AL A e e S sa e 0100
REMANEME ..ionrriirrriars st vesssssases 0110
SSUITIEL 1ovsosssscoresnncss i esedsfsmsms e somenprcs Soemss a4 eSS4 eSS R AR R AR £ r e AL R AL L LR e s o e SR R e P20 s

En millones de pesetas:
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CIRCULAR 8/1990, DE 27 DE DICIEMBRE, DE LA CO-
MISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES,
SOBRE DETERMINACION DE VALOR LIQUIDATIVO
DE LOS FONDOS DE INVERSION MOBILIARIA Y
COEFICIENTES OPERATIVOS Y LIMITES DE INVER-
SION DE LAS INSTITUCIONES DE INVERSION CO-
LECTIVA

El nuevo Reglamento de la Ley de Instituciones de
Inversion Colectiva, aprobado por Real Decreto 1393/
1990, de 2 de noviembre, faculta al Ministerio de Econo-
mia y Hacienda y, con su habilitacién expresa, a la Co-
misién Nacional del Mercado de Valores para determinar
los conceptos de valor liquidativo y activo computable,
asi como los coeficientes de liquidez y de obligaciones
frente a terceros de dichas Instituciones.

La Orden de 20 de diciembre de 1990 habilita a la
Comision Nacional del Mercado de Valores para dictar
las disposiciones pertinentes a tal fin y, haciendo uso de
la mencionada habilitacién, la presente Circular regula
cuantos detalles y definiciones son precisos a tal efecto,
con la finalidad de asegurar a los participes y accionistas
de estas instituciones el correcto célculo y aplicacion de
los correspondientes conceptos y normas.

En su virtud el Consejo de la Comision Nacional del
Mercado de Valores, en su reunién de 27 de diciembre
de 1990, ha dispuesto:

Norma 1.* Calculo del valor liquidativo

Los Fondos de Inversion y las Sociedades de Inversion
Mobiliaria de Capital Variable calcularan diariamente el
valor liquidativo de la participacion y el valor tedrico de
la accion, respectivamente.

Fondos de Inversion

El valor liquidativo de la participacién de los Fondos
de Inversion resultara de dividir el patrimonio entre el
numero de participaciones en circulacion a ese dia.

A estos efectos, se computaran como Patrimonio las
siguientes partidas de los estados contables:

Patrimonio Cuentas de los Estados

Contables Reservados
Participes ............. Pasivo A)2
Resultados de elerCIcros antenores . Pasivo A)6
Pérdidas y Ganancias (Beneficio o Perdlda) Pasivo A)7

Dividendo a cuenta entregado en el ejer-

BICID s Pasivo A)8
Diferencias posﬂwas en moneda extranjera Pasivo BJ10
Revalorizacion de valores . v Otras de orden 1

Menos:

Gastos de establecimiento ..

Efectivo impositivo sobre las plusvahas de
cartera no materializadas.

Lucro cesante derivado del mantenimiento
de activos no rentables como conse-
cuencia de las retenciones fiscales practi-
cadas.

Activo B/

Este lucro cesante se calculara diariamente conside-
rando el plazo que reste hasta la presentacion de la
declaracion del Impuesto sobre Sociedades, por el im-
porte a compensar en dicha liquidacion, calculado dia-
riamente en funcion de la estimacién del impuesto co-
rrespondiente a los resultados devengados hasta ese
dia. Por el importe que exceda a esta cantidad se con-
siderara un periodo medio de devolucion de seis meses,
contados a partir de la fecha limite de la declaracion. El
tipo de interés a aplicar sera el tipo de interés de mercado
para esos plazos.

Sociedades de Inversion Mobiliaria de Capital Variable
(SIMCAV)

El valor tedrico de las SIMCAV, resultara de dividir el
patrimonio de la Sociedad entre el nimero de acciones
en circulacion en ese dia.

A estos efectos se computaran como Patrimonio las
siguientes partidas de los estados contables.

Capital ..o, PASVO A)T
Prima de emisién ..... Pasivo A)3
Reserva de revalorizacion .. Pasivo A)4
Reservas .. Pasivo A)5
Hesultados de eJerCICIOS anterrores Pasivo A)6
Pérdidas y Ganancias (Beneficio o PPrdlda) Pasivo A)7

Dividendo a cuenta entregado en el ejerci-

[o: 1o (. Pasivo A)8
Diferencias posmvas en moneda extran;era Pasivo B)10
Revalorizacion de valores .........c.ocveeen..... Otras de Orden 1

Menos:
Accionistas (socios) por desembolsos no
exigidos ............. Activo A)
Gastos de establecrmrento Activo B)1
Acciones propias ............ Activo B)4
Accionistas por desembolsos ex:gldos Activo D)5
Acciones propias a corto plazo .. Activo D)8

Efecto impositivo sobre las plusvalias de cartera no
materializadas.

Norma2.* Activo computable en el coeficiente de in-
version

A efectos de la determinacion del coeficiente de inver-
sion de las Instituciones de Inversién colectiva, el activo
a que hacen referencia los articulos 17, 26, 37 y 49 del
Reglamento lo compondran las siguientes partidas:

Cuentas de los Estados
Contables Reservados

Inmovilizaciones inmateriales ................... Activo B)2
Inmovilizaciones materiales ....................... Activo B)3

Activo computable

Cartera interior .........c.c...... Activo D)7.1
Cartera exterior ...........cccccccevveveviienn, ... ActivoD)7.2
Intereses de la cartera de inversion .......... Activo D)7.3
Provision por depreciacion de valores mo-

biliarios .. Activo D)7.4
Inversiones dudosas morosas o en Emglo Activo D)7.5
Tesoreria ........... e, Activo D)9

Revalorizacion de \ralores Otras de Orden 1
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Norma3.* Activo computable para las limitaciones de
inversion

A efectos de la determinacion de los coeficientes so-
bre limitaciones de las inversiones de las Instituciones
de Inversion Colectiva, el activo a que hace referencia
el articulo 4 del Real Decreto 1393/1990, de 2 de noviem-
bre, de «Normas generales sobre inversiones», se com-
putara tomando el total de activos financieros de la car-
tera de inversién de la Institucion, a su valoracion efec-
tiva.

Se entendera por activos financieros:

Cuentas de los Estados
Contables Reservados

Cartera iMterior ..ccivisnsrereiernenen. ACtivoD)7.1
Cartera exterior .......... Activo D)7.2
Intereses de la cartera de inversion Activo D)7.3

Provision por depremamon de valores mo-
biliarios .. Activo D)7.4
Activo D)7.5

Inversiones dudosas morosaa o en 1|t|g|o

Revalorizacion de valores . Otras de Orden 1

Se entendera por valoracion efectiva el valor estimado
de realizacion de los activos financieros que componen
la cartera de inversion de las Instituciones de Inversion

Colectiva, con sujecion a los criterios de valoracion de
la Circular sobre Normas Contables de las mismas.

Norma 4.* Coeficiente de liquidez

A efectos de la determinacion del coeficiente de liqui-
dez de las Instituciones de Inversion Colectiva, el activo
a que hace referencia el articulo 17 del Real Decreto
1393/1990, de fecha 2 de noviembre, se computara de
la misma forma, y lo compondran las mismas partidas
expresadas en la Norma 2.7 de la presente Circular, para
cada tipo de Institucion.

Norma5.® Coeficiente de obligaciones frente a terceros

El coeficiente de obligaciones frente a terceros que
deberan cumplir las Instituciones de Inversion Colectiva,
y al que hace referencia el articulo 19 del Real Decreto
1393/1990, de fecha 2 de noviembre, se calculara como
el porcentaje entre el total de obligaciones frente a terce-
ros, una vez descontado el saldo de la cuenta de «Acree-
dores por compras de valores», y el activo total del ba-

lance de la Institucion.
Norma final. Entrada en vigor

La presente Circular entrara en vigor el 1 de abril de
1991.
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LA INVERSION COLECTIVA:
UNA ASIGNATURA PENDIENTE

Angel BOIXADOS

Periodista

INTRODUCCION

La inversion colectiva sigue siendo una de las
asignaturas pendientes de los mercados financie-
ros espafioles. Los fondos de pensiones empresa-
riales, y sobre todo los distintos fondos que se
articulan en torno a los FIAMM (fondos de inversion
en activos del mercado monetario), los FIM (fondos
de inversion mobiliaria) y, en menor medida, alrede-
dor de las SIM (sociedades de inversion mobiliaria)
y las SIMCAV (sociedades de inversion mobiliaria
de capital variable) contindian jugando un papel
menor en el conjunto de los distintos segmentos
del gran mercado esparol de capitales.

Los expertos y, en general, el conjunto de los
profesionales que desarrollan su actividad en torno
a los valores de renta variable, o a los diferentes
tipos de activos de renta fija, aluden histéricamente
al papel beneficioso que para el conjunto de los
mercados de capitales jugaria un sector de inver-
sion colectiva potente.

Los especialistas se refieren constantemente a
las consecuencias positivas mas directas que se
obtendrian si las instituciones de inversién colecti-
va lograran hacerse, de forma progresiva, con una
cuota cada vez mas amplia de participacion de los
inversores.

Entre los puntos méas sefalados y sobre los que
existe una mayor coincidencia estarian, por una
parte, una mayor estabilidad en los flujos de inver-
sion, una potenciacion del nivel de ahorro del pais
y una gestion profesionalizada de las carteras que
sepa hacer frente sin estridencias a las rupturas
puntuales de los mercados. Por otra parte, no pue-
den olvidarse otros efectos muy beneficiosos,
como el alargamiento de los plazos de financiacion
para los emisores, junto con la contribucion al de-
sarrollo de un mercado secundario eficaz y trans-
parente de negociacion con activos de renta fija,

y la mayor presencia de inversores en torno a los
instrumentos derivados de cobertura.

¢ Por qué ha sido imposible hasta la fecha lograr
la consolidacion definitiva de estos instrumentos
de inversion colectiva? Para contestar a esta pre-
gunta habria que repasar, de entrada, la historia
reciente de los mercados financieros espanoles.

En principio, el desarrollo inicial de los fondos
de inversion de renta variable, que conocieron un
auge espectacular en la primera mitad de la decada
de los setenta, se vio truncado por el derrumbe de
la Bolsa espafiola registrado a mediados de la de-
cada de los setenta. Las pérdidas de los participes,
acostumbrados a una cascada continua de plusva-
lias, provocaron una retirada masiva de los inverso-
res y coartaron el futuro de los fondos de inversion
en los afos posteriores.

Junto a esta situacion historica de ruptura de los
mercados, los expertos sefialan otros factores ne-
gativos. El primero seria una fiscalidad complicada
y practicamente negativa, que en ningun caso con-
templ6 un sistema de bonificacion para los ahorra-
dores que eligieran esta via de inversion estable
en el tiempo. El segundo gran punto se situaria en
el escaso o nulo interés de las grandes institucio-
nes financieras espafiolas por comercializar de for-
ma activa estos productos entre su base de clien-
tes, dados los escasos margenes de ingresos que
produce la gestion de los fondos de inversion com-
parandolos con los margenes de intermediacion
que se consiguen como consecuencia de la ges-
tién de recursos ajenos a bajo coste; situacion ésta
que ha dejado de estar vigente desde hace ano y
medio, pero que ha sido la gran baza con la que
han contado las entidades financieras en el pa-
sado.

Estos dos ultimos puntos que han limitado el
desarrollo de las instituciones de inversion colecti-
va pueden no ser tan ciertos en la actualidad. De
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entrada, la fiscalidad se ha simplificado de forma
notable, a la vez que parte de un principio de estric-
ta neutralidad. De forma paralela, por imperativos
de la competencia, las grandes instituciones finan-
cieras del pais, si bien no comercializan de forma
muy activa los distintos fondos de inversion que
han constituido, si que los tienen prestos para ofre-
cerlos a cualquier cliente que solicite este tipo de
productos, con el fin de evitar que vaya a buscarlos
a una entidad competidora.

INCREMENTO DE LAS CARTERAS
Y DE LOS PARTICIPES

En el tltimo ejercicio completo, al igual que habia
venido sucediendo en afos anteriores, las institu-
ciones de inversion colectiva (IIC) experimentaron
un importante crecimiento en sus cifras, tanto en
lo referido al nimero de instituciones registradas
como al volumen de las inversiones que canalizan
y al numero de participes integrados en ellas.

Al término de 1990, la Comisién Nacional del
Mercado de Valores (CNMV) tenia inscritas en su
registro un total de 550 IIC, lo que supone un incre-
mento notable con respecto al cierre del afio ante-
rior: del 17 por 100 en términos porcentuales o de
80 IIC en numeros absolutos. A estas cifras habria
que anadir un total de 133 IIC que habian solicitado
formalmente ser inscritas como tales en el registro
de la CNMV al término de 1990. De forma paralela
a este incremento del nimero de IIC, las socieda-
des gestoras inscritas al cierre de 1990 ascendian
a 202, lo que, a su vez, representa un incremento
del 21 por 100 en términos porcentuales con res-
pecto al cierre de 1989.

En el ambito patrimonial, el desarrollo de esta
formula de inversion permitio un crecimiento de los
recursos administrados del 28 por 100 en 1990
frente al ano anterior, lo que supone un incremen-
tos superior al experimentado entre 1988 y 1989,
que ascendio al 17 por 100. Merced a estos au-
mentos de las carteras gestionadas por los cuatro
tipos de IIC existentes, el patrimonio global ascen-
dia, al término de 1990, a 1.502.513 millones de
pesetas. Una cifra esta que, aun siendo elevada,
se aparta de los niveles alcanzados por las IIC en
otros mercados europeas, como podria ser el caso
del de Francia, muy inflado por la presencia de los
SICAV, y de los del Reino Unido o Alemania. No
hay que olvidar, a este respecto, que el patrimonio
global de los fondos de inversion en Espafa repre-
senta algo mas del 2 por 100 del total europeo.

Este incremento observado en 1990 del nimero

de IIC y de la cartera global gestionada por estas
instituciones se ha reflejado también en un aumen-
to del numero de usuarios, aunque algo méas mo-
desto. En términos porcentuales, el incremento del
numero de participes en el periodo comprendido
entre el final de 1989 y el término de 1990 ha sido
tan solo del 3,47 por 100, ascendiendo éstos a
570.000. Estos ultimos datos merecen una consi-
deracion especial. Aunque el incremento de los
clientes de las IIC haya sido modesto a lo largo del
ejercicio anterior, lo cierto es que supone una im-
portante recuperacion con respecto a lo observado
en 1989, ano en el que el nimero de participes
descendio el 1,84 por 100.

NETO DOMINIO DE FIM Y FIAMM

En nimero de instituciones, de los cuatro tipos
de lIC existentes, las sociedades de inversion mo-
biliaria (SIM) representaban, al término de 1990, el
49 por 100 del total; los fondos de inversion mobi-
liaria (FIM), el 37 por 100: los fondos de inversién
en activos del mercado monetario (FIAMM), el 11
por 100, y las sociedades de inversion mobiliaria
de capital variable (SIMCAV), el 1 por 100.

En lo referido al volumen de inversién de las IIC,
los FIAMM por si solos concentran el 41 por 100
del total, seguidos de los FIM, con el 36 por 100,
y de las SIM, con el 21 por 100, mientras que las
SIMCAV canalizan un volumen puramente testimo-
nial del 0,98 por 100 del total de la cartera invertida
en las IIC.

Como este numero de Suplementos sobre el Sis-
tema Financiero esta dedicado a los nuevos fondos
de inversion en valores del Tesoro, los Fondtesoro,
es importante centrarse en el entorno estadistico
de los FIM y los FIAMM en un afio como 1990, en
el que se produjeron variaciones muy importantes.
La primera de ellas vendria dada por el diferente
comportamiento que han experimentado este tipo
de fondos de inversion. La segunda estaria provo-
cada por la iniciativa del Tesoro Publico de poner
en marcha los nuevos Fondtesoro a partir de la
segunda mitad de 1990.

DESARROLLO COYUNTURAL DE LOS FIAMM

En el apartado de los usuarios de estos dos tipos
de fondos, se ha observado, a lo largo de 1990,
un desarrollo importante de la base de participes
en los FIAMM (es decir, de los fondos en los que
la cartera de activos se nutre basicamente de titu-
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los a corto plazo) y una caida significativa del nu-
mero de inversores en los FIM (cuyos activos son
amedio y largo plazo), que tiene asimismo su refle-
jo en la evolucion de las carteras gestionadas por
ambos tipos de fondos de inversion. Al término de
1990, el nimero de participes en los FIAMM ascen-
dia a 193.800, lo que supone un incremento del
85,9 por 100 con respecto a 1989. Con los FIM la
evolucién ha sido inversa, descendiendo hasta
376.200 el numero de participes al finalizar el ejer-
cicio de 1990, lo que supone una caida del 15,7
por 100.

Este movimiento en sentido contrario, segun el
tipo de fondo, que se vio a lo largo de 1990 en el
apartado de los participes, también tuvo su reflejo
en lo que atafie a la evolucion del volumen de inver-
siones. Mientras que éstas crecieron espectacular-
mente en los FIAMM —un 88,2 por 100, hasta to-
talizar 619.722 millones de pesetas el 31 de diciem-
bre de 1990—, en los FIM el incremento fue muy
ligero —de 2.255 millones de pesetas—, totalizan-
do al término del afio 1990 un patrimonio de
542.812 millones de pesetas.

Esta evolucion tan distinta, y a primera vista muy
sorprendente, tiene dos explicaciones totalmente
coyunturales.

En primer término, la evolucién de los tipos de
interés espanoles y las fuertes tensiones moneta-
rias que caracterizaron el entorno de los mercados
financieros en 1990 provocaron una oferta de ren-
tabilidades espectaculares en los activos emitidos
en los plazos de vencimiento mas cortos. Las letras
del Tesoro se emitieron, a lo largo de buena parte
de 1990, con un interés marginal del 14,517 por
100 —base trescientos sesenta y cinco dias—,
mientras que, de forma paralela, a traves de los
pagarés de empresa y de las operaciones repo de
deuda publica a corto plazo, se pudieron conseguir
unos tipos espectacularmente elevados. Aunque
esta situacion tuvo su traslado a las rentabilidades
de los activos a medio y largo plazo, el sefiuelo de
unos tipos a corto plazo muy intersantes redundo
en un mayor atractivo coyuntural de los FIAMM,
en detrimento de los FIM.

En segundo término, la denominada «guerra del
pasivo», en la que estuvieron inmersas las entida-
des de deposito a lo largo del afio pasado, provoco
la aparicion de muchos FIAMM. A través de este
tipo de fondos, se pudo fidelizar a la clientela con
un producto que ofrecia, como minimo, la misma
rentabilidad que las supercuentas, con la ventaja
para la entidad que lo comercializase de no plan-
tear el problema de la cobertura de coeficientes.

Entrando en el apartado especifico de los FIM,

se vio, a lo largo de 1990, un incremento de la
participacion media en pesetas de cada usuario
respecto al ano anterior, que paso de 1,21 millones
a 1,44 millones de pesetas. Por ello, no es aventu-
rado afirmar que el descenso experimentado en el
numero de usuarios —del 15,79 por 100 de un ano
a otro, hasta 376.165 participes— se explicaria por
el abandono de muchos inversores con participa-
ciones reducidas.

Por instituciones, al término de 1990, los bancos,
con el 54,1 por 100 de los participes y el 48,4 por
100 del patrimonio total, son los que tienen un ma-
yor volumen de participacion en la comercializa-
cién de estos fondos. Les siguen el grupo de las
cajas, con el 39,2 por 100 de los participes y el
25,2 por 100 del patrimonio total, y las sociedades
de valores, con el 3,2 por 100 de los inversores y
el 8,8 por 100 de la cartera total. Sin embargo, se
observa entre 1989 y 1990 una pérdida de posicio-
nes —sobre todo relativa y, en menor medida, ab-
soluta— de la banca y de las cajas en beneficio de
las sociedades de valores, fenémeno légico, dada
la reciente aparicion de estas ultimas en la escena
financiera.

En cuanto a la distribucion del patrimonio de los
FIM, se produjo en 1990 un cierto desplazamiento
de las inversiones hacia activos de renta fija privada
y valores del Tesoro. Al cierre del ultimo ejercicio
completo, los valores del Tesoro representaban el
60,4 por 100 de la cartera invertida, y las obligacio-
nes un 14,47 por 100, frente al 8,94 por 100 de las
acciones cotizadas. El 30 por 100 de los FIM con-
centraron toda su cartera en renta fija, y el 31 por
100 invirtieron mas del 75 por 100 de su patrimonio
en estos activos, mientras que un 12 por 100 de
ellos enfocaron su cartera basicamente hacia la
toma de acciones de renta variable.

En lo que se refiere a los FIAMM, las cajas de
ahorros, con el 64,7 por 100 de los participes y el
49,7 por 100 del total del patrimonio al término de
1990, constituyen el grupo de entidades que domi-
na su comercializacion. A lo largo de 1990, las cajas
incrementaron el nimero de participes en un 100
por 100, y el patrimonio de los FIAMM, que gestio-
nan, en un 65 por 100. Los bancos, partiendo de
cotas algo mas bajas al cierre de 1989 —el 24,8
por 100 de los inversores y el 42,6 por 100 de la
cartera total—, hicieron a lo largo de 1990 un nota-
ble esfuerzo de comercializacion de sus FIAMM,
que se tradujo en un incremento del 55 por 100 en
los participes y del 100 por 100 en los fondos ges-
tionados.

En este apartado, existe una gran diferencia en-
tre el crecimiento experimentado por los FIAMM
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comercializados por las cajas de ahorros y los que
ofrecian las instituciones bancarias. El incremento
porcentual de la cartera total de FIAMM gestiona-
dos por los bancos fue superior al crecimiento re-
lativo del patrimonio de los FIAMM de las cajas de
ahorros. Por contra, en el apartado de las cajas se
registré un aumento relativo de los participes muy
superior al que se observé a lo largo de todo el
ejercicio anterior en lo que se refiere a los usuarios
de estos productos comercializados por los ban-
Cos.

Por tanto, no es aventurado concluir que bancos
y cajas comercializan sus FIAMM entre segmentos
de clientela muy distintos. Al término de 1990, la
participacion media en pesetas de los participes
era del 5,3 millones de pesetas en el grupo banca-
rio y de 2,3 millones de pesetas en lo referido a los
FIAMM de las cajas. En 1989, en el caso de los
bancos la participacion media era ligeramente su-
perior a los 4 millones, mientras que en el apartado
de las cajas ésta era de 2,8 millones de pesetas.

LOS NUEVOS FONDTESORO

A lo largo del afo 1990, se registro una importan-
te novedad en el apartado de la inversion colectiva
con la puesta en marcha de los nuevos fondos
de inversion en valores del Tesoro, denominados
Fondtesoro. Este nimero de Suplementos sobre
el Sistema Financiero se dedica a estos nuevos
fondos que esta poniendo en marcha la Direccién
General del Tesoro en colaboracién con diversos
intermediarios, que han suscrito los convenios de
colaboracién para la comercializacion de estos
productos.

Es aun un poco pronto para hablar del entorno
estadistico de los Fondtesoro y de las IIC que los
gestionan y comercializan. Los primeros Fondteso-
ro vieron la luz en la segunda mitad de 1990, y
aunque su desarrollo haya sido muy notable, su
peso en el conjunto de la inversién colectiva es
aun muy modesto.

Mediante la Orden Ministerial de 7 de junio de
1990, sobre «convenios de colaboracion relativos
a fondos de inversion en deuda del Estado», se
abrid la posibilidad a las instituciones de inversion
colectiva de suscribir convenios para la creacion
de Fondtesoro.

De inmediato se constituyeron diez Fondtesoro
FIM y ocho Fondtesoro FIAMM, que acabaron el
ano 1990 con una cartera invertida conjunta de
28.410 millones de pesetas. Una cifra ésta testimo-
nial comparandola con el total de las carteras de

las IIC al término de 1990, pero importante si se
tiene en cuenta que los primeros Fondtesoro se
constituyeron a partir de mediados de junio de di-
cho ano.

Por tipos de Fondtesoro, se vio a lo largo del
ejercicio de 1990 un mayor desarrollo de los
FIAMM, que cerraron el afio con una cartera inver-
tida de 15.890 millones de pesetas, lo que repre-
sento el 56 por 100 del total de los fondos inverti-
dos en Fondtesoro. El 46 por 100 restante, 12.520
millones de pesetas en total, estaban invertidos en
Fondtesoro FIM.

Este mayor predominio de los Fondtesoro
FIAMM, que se ha roto en 1991, puede tener su
origen en la situacion coyuntural que atraveraron
los mercados monetarios a lo largo de 1990. Los
tipos de interés del dinero y de los activos, tanto
estatales como privados, se mantuvieron en nive-
les muy elevados a lo largo de todo el ejercicio. El
sefiuelo de unas rentabilidades nominales en los
plazos cortos superiores a las que ofrecian los ac-
tivos a medio y largo plazo provocé un desplaza-
miento muy ostensible de la inversion hacia los
titulos con amortizaciones no superiores al afo.

Esta reaccion generalizada de los inversores
tuvo un claro reflejo en lo referido a los valores del
Tesoro. Las tomas de letras fueron netamente su-
periores a las compras de deuda (bonos u obliga-
ciones). Ello por dos motivos. De una parte, la in-
version se volcé mayoritariamente en los plazos
cortos. De otra, hasta este afno de 1991, con la
excepcion de los bonos a tres afios, tanto las obli-
gaciones como los bonos a cinco anos han jugado
un papel residual en las carteras institucionales.

DESARROLLO DE LOS FIM

Esta situacion ha experimentado un cambio muy
sustancial en lo que llevamos de ano, al registrarse
unos incrementos muy notables tanto en el total
de los fondos invertidos en Fondtesoro como en
las carteras de los Fondtesoro FIM.

Al término del mes de mayo de 1991, el total de
las carteras invertidas en los Fondtesoro FIM y
FIAMM se situaba en 94.127 millones de pesetas.
Este incremento representa un avance, con res-
pecto a las cifras de final de 1990, del 331,31 por
100 en términos porcentuales, o de 66.717 millones
de pesetas en cifras absolutas. Dicho de otra for-
ma, en los cinco primeros meses de 1991 se ha
triplicado la inversion en Fondtesoro.

Al margen del incremento del total de las carteras
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de Fondtesoro, se ha visto un desplazamiento muy
notable de los inversores desde los FIAMM hacia
los FIM, que se han hecho con una posicion domi-
nante en el reparto de los Fondtesoro.

Esta reaccion de los FIM, que al término de
mayo, y con 61.969 millones de pesetas, abarca-
ban el 65 por 100 del total de los fondos invertidos
en Fondtesoro, frente al 46 por 100 del final de
1990, obedece a dos grandes razones.

En primer lugar, los mercados monetarios han
vivido en este ejercicio, desde el mes de febrero,
un proceso de caidas sucesivas de los tipos de
interés oficiales y, por ende, de las rentabilidades
primarias de los valores del Tesoro. Esta circuns-
tancia resto atractivo a la inversion a corto plazo,
a la vez que potencio las oportunidades de realizar
plusvalias importantes con las posiciones tomadas
en activos a medio y largo plazo. De forma paralela,
la tendencia bajista de los tipos de interés provoco
que muchos inversores, fuera ya de la pura nega-
cién especulativa, tomasen activos a medio y largo
plazo con el objetivo de asegurarse las rentabi-
lidades.

En segundo término, y como consecuencia de
la evolucion de los tipos de interés esparoles a lo
largo de los primeros meses de 1991, se produjo
un cambio sustancial en el comportamiento de los
inversores a la hora de tomar valores del Tesoro.
Los bonos del Estado a tres afios se consolidaron
en las carteras de los inversores, mientras que las
obligaciones a diez anos, y sobre todo los bonos
a cinco anos, dejaron de jugar un papel residual
en la financiacion interior del Tesoro. Las emisiones
de bonos a cinco anos y de obligaciones a diez
anos fueron adquiriendo desde enero de 1991 una
mayor profundidad, ganando por tanto en liquidez.
Los inversores extranjeros se mostraron muy acti-
vos en la toma de estos valores, al igual que los
inversores no residentes, que fueron integrando en
sus carteras las obligaciones y, sobre todo, los
bonos a cinco anos.

Estos dos grandes factores explican, en buena
medida, el gran incremento que han conocido las
carteras de los Fondtesoro FIM a lo largo de este
gjercicio, pasando de los 12.520 millones de pese-
tas de finales de 1990 a 61.969 millones al término
de mayo de 1991,

Este sustancial incremento de las carteras de los
Fondtesoro FIM desdibuja el fuerte desarrollo que
han conocido también en el presente ejercicio los

Fondtesoro FIAMM. En sélo cinco meses se han
doblado las participaciones de estos ultimos, que
han pasado desde los 15.890 millones de pesetas
invertidos al término de 1990 a los 35.158 millones
de finales de mayo de 1991.

De todas formas, detras de estas cifras especta-
culares en términos de crecimientos relativos de
ambos instrumentos, los de deuda a corto y los de
medio y largo plazo, es preciso matizar adecuada-
mente, para no correr el riesgo de triunfalismos
excesivos o desmedidos, la importancia relativa
del stock de deuda canalizado hoy en dia por los
Fondtesoro. Si bien su aparicion en el mercado es
muy reciente y los plazos de tiempo de que han
dispuesto sus promotores para organizar redes co-
merciales y de distribucion entre los inversores fi-
nales han sido escasos, conviene no perder de
vista que el volumen de deuda canalizado a través
de los actuales Fondtesoro apenas representa me-
nos de un modestisimo 1 por 100 de la deuda
publica en circulacion. Se podria argumentar que
el potencial de expansion de los fondos canaliza-
dos a través de los Fondtesoro es impresionante.
Lo mismo sucede con las restantes formulas de
inversion colectiva, en las que, tras crecimientos
muy rapidos en los inicios de su comercializacion,
se alcanzan con relativa prontitud unos niveles de
cobertura determinados que suelen tener un peso
practicamente simbolico en relacion con la capita-
lizacion de los diversos segmentos de los merca-
dos financieros. Tal sucede con la renta fija o con
la renta variable, mercados en los que la presencia
de instituciones de inversion colectiva suele ser
testimonial en la mayor parte de las ocasiones.

Esta constante historica, que pone de relieve la
escasa fe aparente de los inversores esparioles en
los mecanismos de inversion colectiva y profesio-
nalizada, tiene una oportunidad de ruptura en el
caso de los Fondtesoro. Quiza el hecho de que el
mercado de deuda publica esté, por lo general,
mas profesionalizado que el resto de los mercados
y mas cerrado al inversor particular, por sus carac-
teristicas de contratacion, constituya una oportuni-
dad de mayor presencia de las instituciones de
inversion colectiva como mecanismo intermedio de
canalizacién del ahorro hacia estos activos finan-
cieros emitidos por el Estado. Posiblemente, la ten-
dencia actual de los tipos de interés a la baja sea
un escenario adecuado para medir el dinamismo
potencial de estos instrumentos de ahorro colec-
tivo.
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Manuel CONTHE

Director General del Tesoro

—¢Cuaél es, a su juicio, el motivo del escaso de-
sarrollo de la inversion colectiva en nuestro pais?

—EXxisten probablemente varias razones, y no
solo una. La fundamental ha sido el peso tradicio-
nal de las entidades de depdésito (es decir, bancos
y cajas) dentro del sistema financiero espafol, lo
que, aligual que en Alemania, Italia y otros muchos
paises con un esquema de «banca universal», se
ha traducido histéricamente en un escaso desa-
rrollo del mercado de valores y, por ende, en la
escasa relevancia de las instituciones de inversion
colectiva. A este predominio financiero de las enti-
dades de deposito debe afadirse que, tradicional-
mente, la escasa competencia entre ellas se orien-
t6 hacia la expansion de la red de oficinas mas que
hacia la mejor retribucion del ahorro. De ahi que
las entidades de deposito no tuvieran especial in-
terés en promocionar activamente los fondos de
inversion por ellas gestionados.

Por otro lado, durante muchos afos ha sido in-
suficiente el grado de supervisién a que estaban
sometidas las instituciones de inversion colectiva,
que a menudo atendian mas al beneficio de la en-
tidad financiera que las gestionaba que al de los
participes.

Todo lo anterior ha producido en muchos ahorra-
dores espanoles una actitud de desconocimiento,
de una parte, y de desconfianza, de otra. Si a ello
anadimos que, para desgracia de muchos partici-
pes, la difusion de los fondos de inversion en Espa-
na se produjo en una década, la de los setenta, de
evolucion a la baja de los indices bursatiles, cabe
explicarse el escaso desarrollo, hasta ahora, de
este tipo de instituciones.

Debe senalarse, no obstante, que las causas que
justificaron este escaso desarrollo han desapareci-
do ya en su practica totalidad. De una parte, existe
ya en Espana un altisimo grado de competencia
en el mercado de los servicios de inversion, en el
gue concurren, ademas de las entidades de depo-
sito, otras entidades de crédito (entidades de lea-
sing, entidades de crédito oficial, etc.), emisores
privados, emisores publicos (incluido, sin duda, el
Tesoro Publico), etc. De otra parte, la Ley del Mer-
cado de Valores y el reciente Reglamento de la Ley
de Instituciones de Inversion Colectiva han poten-
ciado el papel de la Comision Nacional del Merca-
do de Valores como supervisora de las institucio-
nes de inversion colectiva, aspecto clave para que
éstas actien con profesionalidad e independencia
en beneficio exclusivo de sus participes.

—¢;Qué clase de efectos pueden deducirse de
un sector de inversion colectiva potente?

—El desarrollo de las instituciones de inversion
colectiva constituye una de las mas claras manifes-
taciones del fenomeno de la «desintermediacion»,
y produce los efectos beneficiosos de ésta: amplia
la gama de instrumentos accesibles al inversor fi-
nal, lo que eleva la retribucion de su ahorro; diver-
sifica la base de inversores a la que pueden apelar
directamente los emisores de valores, y constrifie
al nivel de lo razonable el margen de intermediacion
financiera de las entidades de crédito.

Ademas, obliga a extremar los requisitos de in-
formacion y transparencia de los emisores de valo-
res, ya que unas instituciones de inversion colecti-
va genuinamente independientes necesitan esa in-
formacion como pieza esencial para su toma de
decisiones. Es mas, el desarrollo de las institucio-
nes de inversion colectiva puede incluso dar pie a
la aparicion de entidades especializadas de evalua-
cion, rating, factores todos que facilitan una efi-
ciente formacion de precios en el mercado.

—¢ Cuales son, a su juicio, las medidas que de-
terminarian un mayor desarrollo de los instrumen-
tos de inversion colectiva?

—Ya se dan en Espanfa las condiciones que jus-
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tifican un mayor desarrollo de las instituciones de
inversion colectiva; se trata Unicamente de vencer,
poco a poco, las inercias historicas a las que antes
he hecho referencia. A este respecto, resultaria util
que las sociedades gestoras realizaran un esfuerzo
de explicacion y de comercializacion acorde con
las ventajas que supone para el inversor individual
utilizar este instrumento: el elevado grado de liqui-
dez de las participaciones, su favorable régimen
fiscal y una gestion diversificada y profesional de
la inversién, con unos costes a menudo madicos.

El marco legislativo y fiscal aplicable a estas ins-
tituciones es, pues, suficientemente atractivo
como para que una parte considerable de la inver-
sién financiera de los particulares se canalice a
través de ellas. De hecho, existen ya claros ejem-
plos de que, cuando media un esfuerzo de venta
minimamente serio, estas instituciones se desarro-
llan con rapidez; aparte del caso de los Fondtesoro,
se ha producido ya un notable desarrollo de fondos
de inversion en activos del mercado monetario,
especialmente de aquellos gestionados por socie-
dades vinculadas a entidades de deposito, que han
visto en ellos un espléndido sustitutivo de las cuen-
tas de alta remuneracion.

—;Qué opina de la iniciativa del Tesoro Publico
al lanzar los Fondtesoro?

—No sorprendera que afirme que la idea tedrica
de los Fondtesoro me parece buena. Mas relevante
es acaso que diga que la experiencia practica acu-
mulada con estos fondos en el corto espacio de
tiempo que llevan en funcionamiento es muy favo-
rable, mereciendo el calificativo de extraordinaria
en el caso de los fondos gestionados por algunas
sociedades gestoras vinculadas a sociedades y
agencias de valores.

La aparicion de instituciones de inversion colec-
tiva del tipo Fondtesoro era una necesidad para el
mercado espanol de deuda, una de cuyas debilida-
des ha sido, hasta fecha muy reciente, la ausencia
de un segmento liquido a medio y largo plazo. Por
otra parte, la segmentacion del mercado minorista
y el grado de clientelismo en torno a las entidades
gestoras que el sistema de anotaciones en cuenta
impone a los inversores finales de pequefa cuantia
han dificultado la transparencia y disminuido el gra-
do de competencia, con lo cual la brecha abierta
entre los tipos pagados por el Tesoro y los tipos
recibidos por los pequenos inversores ha sido, en
algunos casos, manifiestamente excesiva.

Por otro lado, la conviccion de que el grado de
liquidez de la inversion en deuda era relativamente

bajo ha alejado a los inversores particulares de la
toma de posiciones a vencimiento a medio y largo
plazo. Es cierto que un conocedor del mercado de
deuda podria decir que siempre ha sido posible
encontrar entidades gestoras o intermediarios dis-
puestos a recomprar de forma inmediata y con
margenes muy reducidos, en relacién con los vi-
gentes en el mercado al por mayor, la deuda ven-
dida previamente, pero es cierto igualmente que
estas entidades eran poco conocidas por el gran
publico. La iniciativa de los Fondtesoro da solucion
a los problemas expuestos y pone al alcance del
inversor en deuda un régimen fiscal favorable.
Pero, ademas, la iniciativa de los Fondtesoro faci-
litara la difusion de los fondos de inversion en ge-
neral; de tal manera que, mas alla de la promocion
de la demanda de deuda publica y de la mejoria
de su mercado, existe en esa campana del Tesoro
un objetivo mas general que desborda los intereses
del Tesoro como emisor y entra de lleno en las
decisiones de politica financiera relativas a la po-
tenciacion del sistema financiero espariol.
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José PEREZ

Director General del Banco de Espana

—¢Cual es, a su juicio, el motivo del escaso de-
sarrollo de la inversion colectiva en nuestro pais?

—Sin duda, es un entramado de razones el que
explica este escaso desarrollo de la inversion co-
lectiva en Espafia; razones desde el lado de la de-
manda y desde el lado de la oferta, mediatizadas
por excesos de regulacion y relacionadas entre si
mediante nexos causales dificiles de establecer.
Asi, se ha insistido con frecuencia en la debilidad
de la inversion institucional como causa fundamen-
tal de la falta de profundidad y amplitud de los
mercados de valores espanoles, pero del mismo
modo puede sefalarse que, en un mundo con fuer-
tes controles de cambios, la estrechez y la falta de
profundidad de estos mercados contribuye a expli-
car, en gran medida, el poco peso de la inversién
colectiva en Espana.

La carencia de mercados de renta fija y la estre-
chez del mercado de renta variable han hecho que
los mercados de valores espanoles se hayan mos-
trado incapaces de absorber en el pasado la nueva
financiacion que los fondos y las sociedades de
inversion canalizaban. Esto potencid, en ocasio-
nes, una inflacion altamente especulativa de las
cotizaciones, que forzosamente acababa por esta-

llar con graves consecuencias; por un lado, para
los ultimos inversores llegados o para los menos
agiles y, por otro, para la propia estabilidad de los
mercados, ante los atisbos de panico. Esto, unido
a la larga crisis bursatil que siguio a la caida de las
cotizaciones en el ano 1974, ayuda a explicar que,
pese al ultimo auge registrado, tan soélo el 5 por
100 del patrimonio de los fondos de inversién esté
invertido en acciones en la actualidad.

A esta experiencia de mal funcionamiento de los
fondos y sociedades de inversion se ha sumado
un tratamiento fiscal comparativamente desfavora-
ble hasta fechas muy recientes; sélo los fondos de
pensiones, cuya creacion ha sido muy tardia, han
gozado de un tratamiento fiscal relativamente favo-
rable, aun cuando con el lastre de su falta de liqui-
dez. Y todo ello, rentabilidad y liquidez escasas,
explica una demanda muy débil, que sélo ahora
comienza a recuperar pulso.

Por el lado de la oferta, ya he resefiado cémo
un marco legal desfavorable para el desarrollo de
los mercados de valores, una regulacion excesiva
y muy rigida de las instituciones de inversién colec-
tiva y, finalmente, las restricciones del control de
cambios son factores que han constrefido la ges-
tion de estas instituciones y limitado las posibilida-
des de diversificacion y estructuracion adecuada
de sus carteras. Ello ha contribuido probablemente
a una baja capacidad de innovacién; asi, son esca-
sos los fondos de inversion inmobiliaria, en mate-
rias primas o en capital riesgo, y no se han desarro-
llado suficientemente férmulas agiles que permitan
al inversor, sin coste adicional y sin consecuencias
fiscales, invertir y desinvertir en participaciones de
distintos fondos de un mismo grupo, ajustando asi
su cartera rapidamente, desde renta fija a variable,
o desde moneda nacional a moneda extranjera, o
desde corto a largo plazo, o viceversa, en funcién
de los cambios de expectativas.

La gestion ha sido, ademas, deficiente, y el esca-
so desarrollo de esta industria ha determinado
unos costes de gestion muy elevados: fuertes co-
misiones de reembolso y altos costes de adminis-
tracion y depdsito —superiores en ocasiones al 3
por 100— que no resisten comparacion con otros
paises de mayor tradicion en la inversion colectiva.

La escasa capitalizacion y el bajo desarrollo de
las entidades especializadas en mercados de valo-
res han determinado, por Ultimo, una dependencia
excesiva de las entidades bancarias. Esto ha crea-
do, de un lado, problemas de conflictos de intere-
ses y ha mediatizado la gestion de cartera de las
instituciones, con efectos muy graves sobre su ren-
tabilidad, y, de otro lado, ha limitado su capacidad
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de competencia. Esto explica en gran medida la
falta de difusion de las ventajas y, en fin, de promo-
cion y publicidad entre el publico.

Todo ello, en suma, ha contribuido a la escasa
tradicién y desarrollo de la inversion colectiva en
Espafa; no obstante, la eliminacién reciente de
gran parte de estos obstaculos abre unas perspec-
tivas muy distintas de desarrollo futuro.

—;Qué clase de efectos pueden deducirse de
un sector de inversion colectiva potente?

—La ventaja fundamental de contar con un sec-
tor de inversion colectiva muy desarrollado es la
de potenciar un mercado de valores de renta fija
y variable amplio, profundo y eficiente. La interac-
cion de ambos —mercados de valores e institucio-
nes de inversion colectiva— otorga a los ahorrado-
res la posibilidad de acceder a una gestion diversi-
ficada de sus carteras, y por consiguiente a una
combinacion optima de rentabilidad y riesgo; y la
atraccién de fondos de ahorro a los mercados de
valores que ello entrafia contribuye a enriquecer
las fuentes de financiacion de las empresas, y favo-
rece una asignacion mas eficiente de los recursos.

—;Cuéles son, a su juicio, las medidas que de-
terminarian un mayor desarrollo de los instrumen-
tos de inversion colectiva?

—En la enumeracion que antes he hecho de los
factores que han obstaculizado el crecimiento de
la inversion colectiva en Espafia esta, en buena
medida, la respuesta a esta pregunta. Como antes
he sefalado, el crecimiento de la inversion colecti-
va sélo puede ir al ritmo que le permita el desenvol-
vimiento general de los mercados de valores; asi,
una vez que éstos alcanzan unas ciertas condicio-
nes de liquidez y desarrollo, es dificil imaginar que
las entidades de inversion colectiva no aprovechen
las oportunidades que les ofrecen, maxime cuando
disponen de la flexibilidad necesaria. En este sen-
tido, es evidente que el fuerte desarrollo de los
mercados monetarios y de deuda publica ha pro-
porcionado una base sdlida para el crecimiento
reciente de la inversion colectiva. No resulta, por
ello, extrafio que el patrimonio de los fondos de
inversion en activos del mercado monetario haya
superado recientemente al de los fondos de inver-
sidon tradicionales, y que la rapida expansion de
éstos se haya apoyado, en buena medida, en la
deuda publica.

Por tanto, desde el punto de vista de los estimu-
los externos, un factor clave para el desarrollo de
la inversion colectiva en los proximos anos va a

ser que la Ley de Mercado de Valores despliegue
todas sus posibilidades, y que éstas vengan a su-
marse a las que actualmente proporciona la libera-
lizacion de los movimientos de capital. A partir de
ahi, el desarrollo de las instituciones de inversion
colectiva dependera, en cierta medida, de un trata-
miento fiscal adecuado y de la existencia de un
marco normativo flexible que garantice la transpa-
rencia de la gestion. Y creo que tanto el nuevo
tratamiento fiscal incluido en la Ley de Presupues-
tos de 1991 como el reciente reglamento favorecen
ese desarrollo, aun cuando desde el lado fiscal
restan algunos temas pendientes.

Puede decirse, por tanto, que el futuro de la in-
version colectiva depende, fundamentalmente
ahora, de una gestion eficiente de las instituciones,
de unareduccion de sus costes de funcionamiento,
que permita un descenso de las comisiones y gas-
tos de administracion, y de un mayor esfuerzo de
promocion y publicidad. En este sentido, conviene
resefar que los propios portavoces del sector, en
su afan de mejoras normativas, han dibujado con
frecuencia un panorama de la inversion colectiva
excesivamente negro, que ha trascendido al gran
publico con efectos claramente negativos. La infor-
macioén de que disponen los ahorradores es, de
otro lado, muy escasa, y, por ejemplo, no es sufi-
cientemente conocido que la rentabilidad de los
fondos de inversion en activos del mercado mone-
tario es muy superior a la de las denominadas «su-
percuentas».

—;Qué opina de la iniciativa del Tesoro Publico
al lanzar los Fondtesoro?

—A pesar de lo antes expuesto, es evidente que
la inversion colectiva no ha aprovechado todavia
en Espana el potencial que le proporciona el de-
sarrollo del mercado de deuda publica, y, a diferen-
cia de lo que ocurre en otros paises, en el nuestro
los fondos de inversion y la inversion colectiva en
general no han sido la principal via de acceso de
los particulares a la deuda del Estado, papel que
ha correspondido al sistema bancario, fundamen-
talmente a través de las operaciones de compra-
venta con pacto de recompra. Dos cifras significa-
tivas a este respecto son, en primer lugar, que, a
finales de septiembre de 1990, las carteras de deu-
da de los fondos y sociedades de inversion alcan-
zaban 669.700 millones de pesetas, lo que equiva-
lia al 8,7 por 100 de las cesiones temporales de
deuda del sistema bancario; en segundo lugar, que
la cifra de pagarés de empresa en poder de los
fondos de inversion en activos de mercado mone-
tario alcanzaba un importe similar a sus carteras
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de deuda publica. No cabe duda de que la flexibi-
lidad y eficacia mostrada por las operaciones con
pacto de recompra constituyen un atractivo muy
fuerte para ellas, pero también es cierto que la
publicidad de las posibilidades que ofrecen los fon-
dos de inversion es muy escasa, y su promocion,
casi nula.

Por otra parte, es légico que cualquier emisor
intente diversificar al maximo los cauces de coloca-
cion de sus pasivos y, en particular, que trate de
llegar a los ahorradores ultimos con los menores
costes de intermediacion posible. A este intento
responden tanto la creacién de las cuentas abiertas
de deuda en el Banco de Espafia como la de los
Fondtesoro. Dado que para éstos la principal con-
traprestacion que ofrece el Tesoro es la publicidad,
creo que lo que se intenta, acertadamente, es sor-
tear el muro de silencio, voluntario, que rodea las
actuales posibilidades que ofrece la inversion co-
lectiva en deuda publica a que antes me he refe-
rido.

José Luis MENDEZ
Director General de Caixa Galicia

—¢Cudl es, a su juicio, el motivo del escaso de-
sarrollo de la inversion colectiva en nuestro pais?

—El desarrollo de los fondos de inversiéon se
basa, de un lado, en la existencia de un segmento
amplio de ahorradores con una cultura financiera
adecuada y, de otro, en el marketing y la venta del
producto por redes de distribucion suficientemente
amplias y solventes. En mi opinién, existe un seg-
mento de ahorradores propicios a invertir en fon-
dos de inversion, especialmente en los de bajo
riesgo, como lo prueba el auge de los fondos de
dinero. Por el contrario, las redes de distribucion
mas potentes, las de cajas y bancos, no han apos-
tado todavia seriamente por este producto, siendo
ésta, en ultimo extremo, la causa fundamental del
escaso desarrollo de los fondos por el momento.

—¢;Qué clase de efectos pueden deducirse de
un sector de inversion colectiva potente?

—El principal y mas importante, obviamente, es
el ensanchamiento de nuestro mercado de capita-
les, con el consiguiente efecto beneficioso sobre
la financiacion del sector privado y del sector publi-
co. De otro lado, una gestién profesionalizada,
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como la de los fondos de inversion, introduce un
factor de racionalizacion en la asignacion de los
recursos financieros que es muy necesario en un
sistema financiero moderno. Por Gltimo, no es nada
desdefiable la vertiente sociologica del fenomeno,
al permitir que un gran numero de ahorradores ac-
cedan, de forma indirecta, a la propiedad de las
empresas, consolidando lo que ha venido en lla-
marse capitalismo popular.

—_¢ Cudles son, a su juicio, la medidas que deter-
minarian un mayor desarrollo de los instrumentos
de inversion colectiva?

—FI descenso del tipo de gravamen del impues-
to sobre sociedades, desde el 13 por 100 hasta el
1 por 100, a partir del 1 de enero de 1991 ha cubier-
to, al menos parcialmente, uno de los anhelos re-
clamados insistentemente como aspecto primor-
dial para la popularizacion de estas instituciones.

Sin embargo, estimo que aun restan aspectos
cuya asuncion y regulacion por las diversas institu-
ciones oficiales deben ser objeto prioritario de cara
al desarrollo pleno de los fondos, en linea con la
regulacion vigente en paises con mercados finan-
cieros homologables al nuestro.

A tal efecto, considero fundamental un mejor tra-
tamiento de las plusvalias fiscales, cuya regulacion
actual es claramente desfavorable para la filosofia
de los fondos de inversion como instituciones diri-
gidas a inversores de medio y largo plazo. Un se-
gundo aspecto es la regulacion de los denomina-
dos fondos paraguas, posibilitando la inversion en
las diversas modalidades de fondos existentes en
el mercado en funcion de las necesidades del in-
versor y de la evolucion de los mercados financie-
ros. La posibilidad de que un inversor pase de un
fondo a otro a voluntad, y sin coste fiscal alguno,
supondria un avance importante para el desarrollo
de dichas instituciones.

—;Qué opina de la iniciativa del Tesoro Publico
al lanzar los Fondtesoro?

—Es auin pronto para efectuar una valoracion de
esta modalidad de fondos de inversion; por un
lado, por el periodo tan reciente desde su creacion
y, por otro, por el periodo de tiempo necesario
para poner en rodaje un producto de estas carac-
teristicas.

Salvados estos aspectos, entiendo que es un
producto valido y con futuro, ya que combina ade-
cuadamente dos elementos basicos requeridos
por el inversor pequefio y mediano; al atractivo de

las rentabilidades ofrecidas por la deuda publica
se afaden las ventajas inherentes a los fondos de
inversion: liquidez plena y ventajas fiscales.

Ahora bien, como a todo producto de reciente
implantacion, hay que darle un tiempo para su de-
sarrollo. Hay que pensar en gue su crecimiento ha
de ser gradual y paulatino, ya que ha de competir
con productos muy similares implantados en el
mercado desde hace afnos, y que son, por asi de-
cirlo, mejor tratados por las entidades propietarias
en orden a su comercializacion.

Quiza por ello deberia plantearse por el Tesoro
y las entidades gestoras una incidencia mas fuerte
en futuras campanas de publicidad. Estimo que la
primera ha tenido un impacto limitado, pero con-
viene insistir en el futuro, porque parece un produc-
to plenamente valido y que tiene su sitio en un
segmento de la clientela.
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José Maria GARCIA ALONSO

Consejero Delegado de Corporacion Financiera Caja de Madrid

—¢Cual es, a su juicio, el motivo del escaso de-
sarrollo de la inversion colectiva en nuestro pais?

—La comparacion internacional refleja que, en
efecto, el mercado de inversion colectiva ha expe-
rimentado un desarrollo relativamente escaso en
nuestro pais, como lo refleja el hecho de que la
participacion en el mercado europeo del saldo ges-
tionado por los fondos no alcanza el 1,5 por 100
y representa tan sélo el 2 por 100 de nuestro PIB.

No existe una razon que justifique, a mi juicio,
esta situacion, pero destacaria un conjunto de cir-
cunstancias que han condicionado un comporta-
miento tradicional poco espectacular de la inver-
sion colectiva en nuestro mercado.

En primer término, hemos tenido que esperar
hasta 1985 para contar con una legislacién moder-
na de inversion colectiva en nuestro pais. La apa-
ricion de esta normativa coincide, de hecho, con
un auténtico despegue de las instituciones de in-
version institucional de este tipo en nuestro merca-
do.

En este sentido, cabe sefialar que el patrimonio
de los fondos de inversion practicamente se triplicé

entre 1985y 1986. Y, por otra parte, mientras que
entre 1981 y 1985 el numero de fondos se incre-
mento tan solo un 30 por 100, en un periodo similar
de tiempo, a partir de la aparicion de la Ley, el
numero de instituciones se multiplico por siete.

En segundo lugar, una vez que el mercado conté
con esta legislacion, desaparecio el beneficio fiscal
de la desgravacion por suscripcion de valores, que
incluia a fondos de inversion y sociedades de inver-
sion. La pérdida de este incentivo desde 1987 re-
dujo el atractivo de estos productos y dificulté re-
lativamente su colocacion.

En tercer lugar, el importante control de las so-
ciedades gestoras de inversion colectiva por parte
de entidades de crédito ha retrasado también la
explosion de la inversion colectiva en nuestro mer-
cado.

La bancarizacion del sector y la ausencia de in-
centivos para que las entidades de depdsito se
lanzaran agresivamente a este mercado constitu-
ye, sin duda, una causa por la que la actividad de
los fondos y de las sociedades de inversién no ha
despegado auténticamente en nuestro pais. Solo
recientemente el avance del proceso de innovacion
financiera y el incremento en el nivel de competen-
cia de nuestro mercado ha obligado a bancos y
cajas de ahorros a apostar por una participacion
mas intensa en la actividad de desintermediacién
financiera. Una vez asumida esta estrategia, pare-
ce claro que resulta mas rentable utilizar instrumen-
tos propios de desintermediacién (como los fondos
de inversion) que instrumentos ajenos.

En cuarto lugar, el impuesto de sociedades del
13 por 100 que han soportado los fondos de inver-
sién, incluso compensado por la deduccion del 10
por 100 en la cuota, ha influido, a mi juicio, de
forma negativa en el comportamiento de las insti-
tuciones de inversion colectiva, al tener que comer-
cializar los productos distinguiendo entre rentabili-
dades financieras y financiero-fiscales, lo que
siempre resulta de mas dificil comprension para
los ahorradores. Considero, en consecuencia, que
este efecto ha sido negativo, a pesar de las venta-
jas fiscales que los fondos han mantenido tradicio-
nalmente como resultado de la consideracion de
incremento patrimonial de los ingresos obtenidos
por la venta de participaciones. Recientemente, la
reduccion del impuesto de sociedades del 13 al 1
por 100 situa los fondos de inversion en una posi-
cion de competencia con la inversion directa, al
tiempo que mantienen todas las ventajas del trata-
miento del incremento patrimonial, lo que convierte
a estos productos en unos competidores muy po-
derosos en el mercado.
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—;Qué clase de efectos pueden deducirse de
un sector de inversion colectiva potente?

—En primer término, la consolidacion de un mer-
cado de inversion colectiva potenciaria la inversion
institucional en nuestro pais. En este sentido, cabe
sefialar que hasta la fecha la participacion de la
inversion institucional (representada esencialmen-
te por gestoras de fondos de inversion, sociedades
de inversion mobiliaria, gestoras de fondos de pen-
siones, compariias de seguros y gestoras de patri-
monios) en nuestro mercado resulta muy inferior a
los estandares internacionales.

Desde la perspectiva de los mercados financie-
ros, el impulso de la inversion colectiva produciria
una transformacion importante de la actividad de
aseguramiento de emisiones que nos acercaria a
los patrones internacionales. Asi, las sociedades
gestoras protagonizarian en mayor medida el mer-
cado primario de valores desde la 6ptica de la de-
manda. Por otra parte, el mismo protagonismo se
reflejaria en el proceso de fijacion de precios en el
mercado secundario.

En tercer lugar, la potenciacion de la inversion
colectiva impulsaria el proceso de desintermedia-
cion. Ademas de la sustitucion de activos de inver-
sion directa por fondos de inversion en las carteras
de familias y empresas, cabe esperar un incremen-
to de la participacion de los titulos instrumentados
en fondos de inversion en la cartera de activos
financieros de estos dos sectores, asi como una
disminucién simultanea de la cuota de activos ins-
trumentados en depositos, una vez que los consu-
midores de estos productos financieros descubran
sus ventajas.

Desde esta misma optica, la potenciacion de la
inversion colectiva previsiblemente contribuya a in-
crementar el nivel de internacionalizacion de la car-
tera de activos de las familias y empresas espano-
las, que en la actualidad es bajisima en nuestro
pais, en torno al 1,2 por 100 de los activos totales
del sector.

En este sentido, considero.que en el plazo de
tres o cuatro ejercicios posiblemente se generalice
en nuestro mercado la tenencia por parte de las
familias de algun porcentaje de activos financieros
denominados en divisas diferentes de la peseta.
La forma natural de avance de este proceso sera,
sin duda, a través de la suscripcion de fondos de
inversion multidivisas.

En otro orden de cosas, la potenciacion de la
inversion colectiva constituye el mejor seguro —y
me atreveria a decir que una condicion necesaria—
para que se desarrollen los mercados derivados

en nuestro pais. En este sentido, resulta claro que
el incremento de la contratacion de opciones y fu-
turos financieros en nuestro mercado no va a de-
pender de la incorporacion de un conjunto amplio
de pequefos clientes particulares, sino mas bien
de la definitiva incorporacion de las gestoras de
fondos de instituciones de inversion colectiva y de
las companias de seguros como agentes de estos
mercados. La nueva norma reglamentaria de la in-
version colectiva (Real Decreto 1393/1990) y la
Circular de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores (C. 7/1990) en materia contable permite ya
laincorporacion de estas instituciones a los merca-
dos derivados con fines de cobertura.

Aunque de momento no se ha producido el de-
sembarco de las sociedades gestoras de fondos,
a lo largo del presente ejercicio veremos, previsi-
blemente, la incorporacién de algunas. A largo pla-
zo, no descarto, incluso, que estas sociedades fi-
nancieras puedan llegar a ser miembros de dichos
mercados.

— Cuales son, a su juicio, las medidas que de-
terminarian un mayor desarrollo de los instrumen-
tos de inversion colectiva?

—Tres circunstancias pueden llegar a ser claves,
en mi opinién, para un nuevo impulso de la inver-
sién colectiva en nuestro pais, una vez modificado
el tratamiento fiscal con la reduccién del impuesto
de sociedades al 1 por 100, que también constituye
un aspecto importante.

Una de ellas se refiere a la capacidad de las
sociedades gestoras para explicar a los consumi-
dores los atractivos de estos productos; otra tiene
que ver con la actitud de las redes de colocacion
de productos financieros en nuestro mercado, y la
ultima se refiere a la efectividad de la competencia
que recibamos del exterior.

En el primer aspecto, cabe considerar que los
fondos de inversion constituyen posiblemente los
productos financieros de ahorro-inversion mas
competitivos en nuestro actual mercado financiero,
dada la combinacion que ofrecen de rentabilidad,
seguridad, liquidez y ventajas fiscales.

En este sentido, los consumidores de activos
financieros terminaran por descubrir que los fon-
dos de inversion constituyen la forma natural de
acceso de la mayoria de los ahorradores a los mer-
cados de valores, y ello por muchos motivos: por-
que con importes muy pequenos se consiguen ni-
veles de diversificacion que jamas se lograrian a
través de la inversion directa; porque los fondos
tienen la liquidez asegurada; porque, al estar ges-
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tionados por profesionales, las oportunidades de
rentabilidad son muy interesantes, y ademas por-
que estos profesionales comienzan a realizar ges-
tion de riesgos de interés. También porque se ren-
tabiliza el dinero desde la primera peseta; porque
son productos muy cémodos, ya que uno puede
despreocuparse de vencimientos de activos, de
intereses y dividendos al reinvertirse el dinero au-
tomaticamente, y porque el ahorro fiscal que pre-
sentan, ante la posibilidad de aplicar coeficientes
correctores, eleva muchisimo la rentabilidad de los
productos. Finalmente, porque no se produce obli-
gacion fiscal hasta la venta de las participaciones,
lo que permite retrasar el pago de impuestos.

Si las sociedades gestoras consiguen transmitir
todas estas ventajas mediante campanas de publi-
cidad y otros medios de comunicacion, la venta de
estos productos esta asegurada.

En segundo lugar, resulta esencial la actitud ante
estos productos de las redes de distribucion de
activos financieros, controladas en nuestro merca-
do, esencialmente, por bancos y cajas. En este
sentido, una red de comercializacion que conozca
el producto y que pueda ofrecer una venta adecua-
damente informatizada, resulta tan crucial como
despertar la atencion de los consumidores.

En tercer término, la aprobacion de la directiva
comunitaria que permite, en el caso de los fondos
de inversion mobiliaria, promover la venta de estos
productos en cualquier pais de la CEE posiblemen-
te se traduzca en un amplio desembarco de pro-
ductos extranjeros en nuestro mercado.

Todavia constituye una incognita la reaccion de
las entidades de deposito ante esta competencia.
De momento, el control de las redes de distribucion
constituye una barrera de entrada, pero el de-
sarrollo futuro de redes de distribucién no banca-
rias para la comercializacion de estos productos,
que sin duda se va a producir, previsiblemente em-
puje a las entidades de deposito espariolas a par-
ticipar de forma mas agresiva en este mercado.

—¢ Qué opina de la iniciativa del Tesoro Publico
al lanzar los Fondtesoro?

—Considero el producto Fondtesoro muy pro-
metedor. La tradicional atonia en la demanda de
bonos y obligaciones en nuestro mercado, que ha
sesgado mucho la composicién de la deuda publi-
ca a corto plazo, se justifica, previsiblemente, por
la aversion a la iliquidez de los ahorradores espa-
noles. En este sentido, la posibilidad de comprar
deuda a medio y largo plazo asegurandose la liqui-
dez resulta, sin duda, una oportunidad revoluciona-

ria; y creo que el Tesoro Publico ha elegido muy
bien el instrumento.

Desde la perspectiva de las sociedades gesto-
ras, los otros agentes protagonistas del proyecto,
habria que distinguir dos situaciones. Para las so-
ciedades gestoras independientes, el proyecto
presenta atractivos obvios. Participar en un pro-
yecto tutelado por el Tesoro resulta una gran opor-
tunidad. Para las sociedades gestoras en el ambito
de un grupo financiero con entidades de depdsito
a la cabeza, sin embargo, el proyecto supone un
paso mas en la necesidad de decidir si se apuesta
por la actividad de desintermediacion, y una cues-
tion de evaluar las ventajas y los sacrificios que
ello significa.

En nuestro caso, esta estrategia esta muy clara,
y desde el principio colaboramos con el proyecto.
De hecho, Gesmadrid, la sociedad gestora de ins-
tituciones de inversion colectiva de Corporacién
Financiera Caja de Madrid, es una de las catorce
instituciones acogidas al convenio de colaboracion
con el Tesoro. Como resultado, tenemos ya cons-
tituidos un fondo de inversion en activos del mer-
cado monetario (Dinermadrid Fondtesoro FIAMM)
y un fondo de inversion mobiliaria (Invermadrid
Fondtesoro FIM).
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Pedro FERNANDEZ-RANADA

Consejero Delegado de Gestesor Inversiones

—¢ Cual es la razon, a su juicio, del escaso desa-
rrollo de la inversion colectiva en nuestro pais?

—Basicamente, que los margenes que reportan
los fondos de inversion a los administradores son
estrechos. Se ha podido hablar de un régimen fis-
cal penalizador o de la propia estrechez de los
mercados, pero creo que si no se ha desarrollado
la inversion colectiva de manera significativa es
porque se trata de productos muy buenos para los
clientes, pero no tan buenos para el intermediario
que sea entidad de crédito.

Por ejemplo, un fondo de dinero puede cobrar
una comision neta comprendida entre el 0,7 y el 1
por 100. Teniendo un saldo medio anual de en
torno a los 10.000 millones de pesetas, €l ingreso
bruto que se obtiene estaria entre 70y 100 millones
de pesetas. Conseguir 10.000 millones, en un fon-
do de dinero, significa tener 2.000 o 3.000 clientes.
Con los ingresos anteriormente citados, se tienen
que cubrir los gastos de instalaciones, informatica,
personal de administracién y de inversiones, y co-
municacién con los participes, entre otros.

Como se puede ver, los margenes son ajustados.
Si lo comparamos con un pasivo bancario de fun-
cionamiento similar, teniendo incluso en cuenta el

efecto de los coeficientes, el margen puede ser
para un banco de negocios de 2 a 3 puntos, y para
un banco nacional o una caja de ahorros, de entre
4 y 6 puntos. Claro que con riesgo.

—;Qué clase de efectos pueden deducirse de
un sector de inversion colectiva potente?

—Para el mercado financiero es positiva la exis-
tencia de un sector de inversion colectiva potente
porque contribuye a estabilizarlo. La existencia de
grandes fondos manejados por expertos, que ra-
cionalicen las inversiones sin dejarse llevar por el
panico o la alegria en situaciones puntuales, es
indudablemente bueno porque, entre otros aspec-
tos, proporciona liquidez.

Para los emisores de pasivos o de titulos, tam-
bién es positivo porque, a través de las institucio-
nes de inversion colectiva, acceden a fondos del
sistema crediticio mas baratos y con una mayor
estabilidad en lo referido a los flujos de demanda.

Para el cliente o usuario, también se dan ventajas
muy claras. En el caso de la inversion mobiliaria,
los fondos siempre seran un sistema mas barato
y seguro que la inversion directa. En cuanto a los
fondos de dinero, sucede lo mismo, porque es un
producto para colocar el dinero liquido mejor trata-
do que cualquier otro desde un punto de vista fiscal
y financiero.

Por (ltimo, a escala macroecondémica teorica-
mente también es bueno, pero falta por saber si
eso se traduce, en cada ocasion, en mas ahorro o
en un simple trasvase de ahorro.

—;Cuéles son las medidas que, a su juicio, de-
terminarian un mayor desarrollo de los instrumen-
tos de inversion colectiva?

—En el aspecto fiscal, poco mas se puede hacer,
ya que la carga impositiva, desde la tltima reforma,
es totalmente testimonial y mas favorable que otras
alternativas. Unicamente se puede pensar que la
inversion colectiva va a alcanzar cifras mas altas
si se da un desarrollo de las gestoras y sociedades
de valores independientes que provoque en |0s
grandes la necesidad de ofrecer activamente estos
productos o si, como ahora parece, grandes ban-
cos de estrategias audaces comienzan a comercia-
lizarlos intensamente.

También si los usuarios potenciales empiezan a
reclamarlos se podra hablar de un desarrollo para-
lelo al aumento de la cultura financiera de los clien-
tes potenciales de estos productos. La concurren-
cia de estos datos, sobre todo el segundo, puede
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determinar hoy y en los proximos afos el despegue
definitivo de las Instituciones de Inversion Colec-
tiva.

—¢ Qué opina de la iniciativa del Tesoro Publico
al lanzar los Fondtesoro?

—No espero mucho de los Fondtesoro, porque
el problema de la deuda publica es de colocacion,
y el Estado no tiene ni red de sucursales ni equipos
comerciales. La clave estriba en las comisiones de
los intermediarios. Si la gente gana colocando deu-
da publica, lo hara. Ahora bien, llevar una politica
excesivamente rigida en materia de comisiones en
momentos en los que se necesita alta financiacion
me parece un error.

En fin, creo que la idea es buena, pero tiene dos
inconvenientes para su desarrollo: la existencia de
comisiones de gestion mas bajas no incentiva al
intermediario financiero en general a vender este
tipo de Fondos; la menor rentabilidad que ofrece e
al cliente frente a un fondo mixto que cuente con SR
renta fija privada tampoco ayuda. En el mercado
de pagarés se encuentran ofertas de emisiones de
calidad con tipos mas altos que los de las letras, i
y lo mismo sucede en el mercado a medio y largo ~ Raimundo ORTEGA
plazo. Presidente de BBV Interactivos

—¢Cual es, a su juicio, el motivo del escaso de-
sarrollo de la inversion colectiva en nuestro pais?

—Me atreveria a destacar cuatro razones que
han influido negativamente en el desarrollo de la
inversion colectiva en Espana. Por orden de impor-
tancia, estas razones son las siguientes: un trata-
miento fiscal excesivamente complicado: la falta
de conocimiento por parte del inversor en general;
el que los pequenos y medianos inversores en ren-
ta variable no hayan sufrido en los Gltimos afios
sino descalabros, y, por ultimo, el que las redes
bancarias Unicamente estaban interesadas en la
venta de fondos de renta variable que no compitie-
sen con sus propios productos de pasivo.

Solo a raiz de la reciente «guerra de las super-
cuentas» las redes bancarias y de cajas han empe-
zado a mostrar interés por vender a su clientela
habitual «fondos de dinero». El resultado ha sido
un incremento espectacular de esta modalidad de
inversion. También ha de mencionarse que el de-
sarrollo, a partir de 1985, de otros intermediarios
financieros —SMVB y AVB— ha propiciado una
mayor competencia en este negocio y un conoci-
miento mas extendido de estos instrumentos de
inversion entre los inversores en general.
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—¢Qué clase de efectos pueden deducirse de
un sector de inversion colectiva potente?

—F| efecto inmediato seria el de unos mercados
mas profundos y mas estables, en la medida en
que existirian auténticos inversores finales, y no
solo intermediarios movidos —y esto no debe inter-
pretarse, en modo alguno, como una critica— pri-
mordialmente por la especulacion a corto plazo.

Contariamos también con mercados profesiona-
lizados, en los cuales las decisiones se tomarian
por profesionales que son independientes y cuyos
criterios de actuacion no estan mediatizados por
intereses ajenos a su propia mision. El resultado
ultimo, creo yo, es que, si surgen auténticas opor-
tunidades para el ahorrador, se creara, lenta pero
crecientemente, un nucleo sélido para el ahorro del
futuro.

—_ Cuéles son, a su juicio, las medidas que de-
terminarian un mayor desarrollo de los instrumen-
tos de inversion colectiva?

—En primer lugar, y de acuerdo con lo expresado
al responder a la primera pregunta, una fiscalidad
favorable y sencilla que el inversor normal pudiese
entender con facilidad y que, no olvidemos la im-
portancia de este requisito, resultase equiparable
a la europea, la cual, por cierto, es practicamente
nula. Ademas, y de acuerdo con medidas muy re-
cientes, es imprescindible asegurar la transparen-
cia, profesionalidad e independencia de las socie-
dades gestoras.

—; Qué opina de la iniciativa del Tesoro Publico
al lanzar los Fondtesoro?

—Yo creo que es una iniciativa elogiable, aun
cuando quiza se observe alguna carencia en su
puesta en practica. Si tuviera que senalar una, diria
que la campana publicitaria ha sido muy poco afor-
tunada y nada clara. De todas formas, conviene
seguir apoyando esta iniciativa.

No es menos cierto que el Fondtesoro anade
poco a un fondo de dinero normal y corriente, salvo
el apoyo que supone el respaldo del Ministerio de
Economia y Hacienda. Las restantes ventajas, es-
pecialmente la estabilidad y posibilidades de diver-
sificar la colocacion de deuda publica, son ventajas
que juegan unicamente a favor del Tesoro. Pero es
bien sabido que el Tesoro Publico somos todos.

Fernando de RODA
Presidente de Safei Samedi

—; Cuél es la razon, a su juicio, del escaso de-
sarrollo de la inversion colectiva en nuestro pais?

—Probablemente, todos, exceptuando los inver-
sores, somos un poco responsables del escaso
éxito que las distintas férmulas de inversion colec-
tiva han tenido en nuestro pais. La Administracion,
en un primer momento, por una escasa atencion
al sector que se tradujo en una serie de practicas
viciosas que, unidas al descenso de los indices
bursatiles, iniciado en 1974, echo por tierra todas
las expectativas de desarrollo de las sociedades y
fondos de inversion, los cuales estaban alcanzan-
do niveles de popularidad considerables entre los
ahorradores. Es preciso decir que, a partir de 1984
con la nueva ley, y con mas intensidad desde el
nacimiento de la CNMV, la inversion colectiva esta
siendo apoyada y defendida no sélo a través de
una legislaciéon mas adecuada, sino también por
una actitud de las autoridades de divulgar las ven-
tajas de estas formulas de inversién entre los aho-
rradores.

También los intermediarios financieros aportan
razones al escaso desarrollo. De una parte, el gran
peso que las instituciones bancarias tienen en
nuestro sistema financiero hace que el grado de
independencia o de autonomia de los clientes res-
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pecto a «su banco» sea mas bien pequeno. Por
tanto, es practica muy normal que el cliente invierta
en aquello que el banco quiere que lo haga. Por
otra parte, el propio caracter de las instituciones
de inversion colectiva, en las que los accionistas
y participes tienen pocas posibilidades de que su
voz sea oida, hizo que muchas entidades utilizasen
estas instituciones como auténticos parkings o ins-
trumentos de control, unas veces de la cartera de
participacion del grupo y otras de los titulos que
la entidad no podia recolocar o que le habian sido
adjudicados en algun expediente de suspension o
quiebra, desgraciadamente tan frecuentes por
aquellos tiempos.

Por ultimo, hay que decir que los intermediarios
independientes poco podian hacer, ya que su pe-
queiio peso especifico dentro del conjunto de
nuestro mercado de valores no les permitia casi ni
acceder a crear un fondo de inversion, ya que los
patrimonios minimos que se exigian suponian una
importante barrera inicial.

En cualquier caso, a partir de la promulgacion
de la nueva normativa de 1984, se aprecia un cam-
bio en el sector, con una mayor profesionalidad de
las entidades de crédito en lo referente a las formu-
las de inversion colectiva y con una Administracion
y unos gestores independientes cuyo peso ha au-
mentado en el sector, con brios renovados para
que la inversion colectiva alcance en este pais el
puesto que le corresponde.

—¢Qué clase de efectos pueden deducirse de
un sector de inversion colectiva potente?

—La importancia que el sector de inversion co-
lectiva, incluyendo dentro de él los fondos de pen-
siones, tiene dentro de la economia de un pais es,
a mi juicio, una de las claves para lograr un merca-
do de valores mas amplio, profundo y estable. Am-
plio, por cuanto a través de estas férmulas se per-
mite la canalizacion de un mayor volumen de aho-
rro particular hasta estos mercados, ahorro que
bajo otras circunstancias quedaria, muy posible-
mente, cautivo en entidades de crédito. Profundo,
en el sentido de permitir un mejor cumplimiento de
la funcién de los mercados de valores de financiar
la actividad econdmica de las empresas necesita-
das de recursos. Por Ultimo, estable, ya que el ca-
racter profesional de los gestores de las diferentes
instituciones de inversién colectiva hace que sus
inversiones se orienten mas a medio y largo plazo,
por lo que las reacciones del mercado ante acon-
tecimientos puntuales se veran atenuadas por la
politica de gestion llevada a cabo por los gestores.
Este hecho se pudo ver claramente en Inglaterra

durante el crash de 1987, en el que el fuerte peso
de clientela institucional —fondos de pensiones y
de inversion, entre otros— fue la principal razén de
que el indice F T de la Bolsa de Londres fuese uno
de los menos afectados a escala mundial.

—¢ Cuales son las medidas que, a su juicio, de-
terminarian un mayor desarrollo de los instrumen-
tos de inversion colectiva?

—Creo que, posiblemente, el legislador ha crea-
do ya el clima legal apropiado para el desarrollo
de la inversion colectiva. Asi, se han adoptado las
medidas legales oportunas para evitar practicas
abusivas por parte de los promotores y gestoras
de sociedades y fondos de inversion, y se han es-
tablecido medidas sobre informacién y control que
hagan mas transparentes a estas instituciones. El
ultimo paso, bien reciente, ha sido la modificacion
de la fiscalidad de las lIC, la cual ha permitido
simplificar la tarea de explicar el verdadero rendi-
miento que un inversor obtenia a través de la inver-
sion colectiva. Quizas unicamente quede la posibi-
lidad de crear, bajo legislacion espafola, algun tipo
de institucion prevista en otros paises de la CEE
(fondos paraguas).

Realmente, es la difusién y el conocimiento de
las instituciones de inversion colectiva lo que esta
fallando. Es necesario para el éxito del sector que
el ahorrador tome conciencia de las ventajas que
le supone esta forma de ahorro.

La prensa y las autoridades econémicas pueden
ayudar en esta labor divulgativa, pero la clave real-
mente radica en la actitud de los intermediarios
financieros. Dentro de éstos, los independientes y
los extranjeros van a apoyar con gran entusiasmo
la promocion de la inversion colectiva. Sin duda,
puede ser determinante la postura de las entidades
de credito; bien si toman una postura activa, bien
si lo reclama el cliente, su participacion en la co-
mercializacion es clave para el desarrollo del sec-
tor, ya que no debemos olvidar el gran peso que
estas entidades tienen entre los ahorradores. Aho-
ra bien, en este contexto no debemos pasar por
alto la iniciativa del Tesoro con los Fondtesoro, y
pasamos asi a la cuarta pregunta.

—¢ Que opina de la iniciativa del Tesoro Publico
al lanzar los Fondtesoro?

—Realmente, creo que la aparicién de los Fond-
tesoro puede ser muy positiva en diferentes senti-
dos. Por una parte, puede permitir al Tesoro acce-
der a los inversores con un instrumento de gran
flexibilidad, con el cual va a conseguir el alarga-
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miento de plazos que tradicionalmente ha busca-
do. Por otra parte, al inversor se le abre una nueva
via para invertir en deuda con una liquidez y en
unas condiciones que, si bien actualmente se dan
en el mercado mayorista, es dificil de encontrar en
las relaciones del pequeno cliente con su gestora.
Por ultimo, y sin duda, el proyecto Fondtesoro pue-
de ser el iniciador de un despegue de todo el sector
de inversion colectiva. Por primera vez se esta de-
sarrollando una fuerte campana publicitaria que,
no nos olvidemos, va a explicar con todo detalle
lo que son los fondos de inversién en general. Por s N
tanto, de la asimilacién por el inversor de las ven- ; =
tajas de los Fondtesoro van a beneficiarse no s6lo
éstos, sino todo el resto de fondos en general.

Para terminar, confiemos en que la campana pu- g
blicitaria alcance sus objetivos, que las catorce !
gestoras que han firmado el convenio sean capa- :
ces de difundir adecuadamente el producto y que
se produzca un efecto imitacion para el resto de
las instituciones de inversion colectiva que les per-
mita alcanzar la posicion relativa que ocupan en her il
los paises mas desarrollados. '

José Antonio SANCHEZ-RICO BRUNED

Vicepresidente del Consejo de Administracion
del Banco de Inversion, S. A.

—; Cual es la razon, a su juicio, del escaso de-
sarrollo de la inversion colectiva en nuestro pais?

—Existen varios factores, y de diversa indole,
que han impedido un desarrollo adecuado desde
que, en la década de los sesenta, se comenzo a
desarrollar el marco legal de este tipo de institucio-
nes.

Histéricamente, los menores niveles de renta de
los espafioles, respecto a otros paises desarrolla-
dos, han significado, I6gicamente, un menor volu-
men de ahorro y, consecuentemente, un menor
potencial para el desarrollo de productos canaliza-
dores de inversion. Ademas, tras la crisis de los
primeros afios setenta, |a tasa de ahorro se redujo
de manera apreciable, no habiendo recuperado
aun el nivel de los primeros anos de la década de
los setenta. Posiblemente, ello ha sido consecuen-
cia de una desincentivacion del ahorro desde el
punto de vista fiscal, pero también del efecto de
la fuerte inflacion, sobre todo en los afios setenta,
que deterioraba rapidisimamente el ahorro que pu-
diera realizarse. Ademas, y quiza por ello, una parte
muy importante del ahorro se dirigia hacia la com-
pra de viviendas.
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La fiscalidad ha sido otro factor que no ha faci-
litado el desarrollo de las instituciones de inversion
colectiva. Hasta fechas relativamente recientes, no
han tenido estas entidades un tratamiento fiscal
diferenciado y atractivo; ademas, la existencia de
lagunas en la legislacion fiscal, muy significativas
hasta la aparicion de la Ley de Activos Financieros,
y aun después, no conferia ningun atractivo a la
inversion a través de este tipo de instrumentos.

Como tercer factor, y quiza el mas importante,
senalaria la actitud de las instituciones financieras:
bancos y cajas de ahorros. Estas entidades, gran-
des captadoras del ahorro, han estado interesadas
en canalizar éste hacia sus productos tipicos
(cuentas corrientes, cartillas, cuentas a plazo...)
que les permitian costes bajos de su pasivo, inclu-
so cuando pagaban extratipos, en una estrategia
dirigida hacia el incremento de sus rubricas de
acreedores.

La denominada falta de cultura financiera del
ahorrador espafol viene determinada, sin duda,
por el escaso interés que han tenido las grandes
instituciones financieras en promoverla, ni siquiera
como base a su propia competencia. Ello contribu-
ye a explicar ciertos habitos del ahorrador espariol
que resultarian inexplicables desde una perspecti-
va puramente financiera.

Tampoco se deberia olvidar la mala experiencia
de los escasos fondos de inversion mobiliaria, ba-
sicamente de renta variable. Estos, tras su primera
expansion a finales de los anos sesenta y principios
de los setenta, quedaron colapsados ante la caida
bursatil de la segunda mitad de esta Ultima década,
con pérdidas importantes para los inversores.

—¢;Qué clase de efectos pueden deducirse de
un sector de inversion colectiva potente?

—La aparicién de nuevos inversores institucio-
nales con entidad propia va a suponer fundamen-
talmente el desarrollo de un mercado de capitales
eficiente. Al existir un sector de inversion colectiva
fuerte, el mercado va a asignar mas adecuadamen-
te los recursos existentes al mejor precio posible.

El sistema financiero espafnol ha descansado, en
gran medida, en el mercado del crédito, controlado
por bancos y cajas de ahorros. Los mercados de
valores y otros mercados financieros han estado
poco desarrollados, y también bajo el control de
estas instituciones.

Ello ha significado (también aqui surge la falta
de desarrollo de una cultura financiera) una finan-

ciacion de las empresas que descansaba en el cré-
dito, con criterios preferentes de corto plazo sobre
el largo y de ser prestamistas frente a asumir par-
ticipacion en su capital. Sélo las grandes empresas
tenian acceso a otros mercados financieros.

La aparicion de nuevos inversores instituciona-
les, con capacidad para asumir posiciones de largo
plazo, asi como participaciones en el capital, resul-
ta altamente positiva para el desarrollo financiero
del conjunto de los agentes de la economia espa-
nola.

—¢ Cudles son las medidas que, a su juicio, de-
terminarian un mayor desarrollo de los instrumen-
tos de inversién colectiva?

—Uno de los factores que incentivara el ahorro
es la conciencia social de insuficiencia de la segu-
ridad social y la necesidad de acumular recursos
suficientes para el momento de la jubilacion. Los
analisis realizados en otros paises, particularmente
en Japon, sefalan que este factor (asegurar el fu-
turo tras la vida laboral) es determinante en la evo-
lucién de la tasa de ahorro. Sin embargo, el que
este hecho objetivo favorezca o no el desarrollo de
las instituciones de inversion colectiva dependera
del tratamiento que estos instrumentos reciban
desde el punto de vista legal, fiscal y de distribu-
cion.

Desde el punto de vista legal, seria necesario
desarrollar otros tipos de instituciones de inversion
colectiva en activos no mobiliarios, como fondos
inmobiliarios, de arte, etc. Ello estimularia la posi-
bilidad de inversion en activos alternativos, con una
sistemaética similar. De otra parte, también desde
la perspectiva legal, el mayor grado de libertad de
la normativa sobre coeficientes permitiria una ma-
yor competencia y una gama de riesgos y posibili-
dades a ofrecer al inversor que estimularia su inte-
rés por estos instrumentos financieros.

Desde el punto de vista fiscal, la situacion ac-
tual, aun siendo razonable, podria mejorarse a
través del tratamiento de plusvalias, doble imposi-
cion, etc. Pero, ante todo, es necesario no primar
fiscalmente otros instrumentos que resultan menos
dinamicos desde el punto de vista del desarrollo
financiero, como podria ser el caso de la propuesta
de «plan de ahorro popular del nuevo IRPF».

Finalmente, la accion de promocién y comercia-
lizacion de este tipo de productos financieros resul-
ta un elemento fundamental para su desarrollo fu-
turo. Seria, en definitiva, estimular y mejorar la cul-
tura financiera del pais.

160




—; Qué opina de la iniciativa del Tesoro Publico
al lanzar los Fondtesoro?

—Desde el punto de vista del Tesoro, es una
operacion buena para la captacion de ahorro hacia
sus propias emisiones, entrando de lleno en el mer-
cado minorista. Podria achacéarsele una cierta
competencia desleal, porque aplica recursos con
cargo al Presupuesto del Estado para la promocion
y comercializacion de un producto que compite en
el mercado con otros de iniciativa privada que no
tienen acceso a esos recursos presupuestarios.

Desde el punto de vista estrictamente técnico,
la rentabilidad de este tipo de fondos, con gestores
similares, sera siempre inferior a otros fondos con
valores que tienen mayor retribucion. Ademas, al Y . :
menos desde el punto de vista tedrico, tienen un J A
mayor riesgo de tipos de interés al proceder todos '
los activos de un mismo emisor, aunque éste sea }
el Estado.

Ihigo SANGRO

Director de Inversiones de Seguros Bilbao
Director General de GESAMEV

—; Cual es la razon, a su juicio, del escaso de-
sarrollo de la inversion colectiva en nuestro pais?

—Por lo que respecta a los fondos de dinero, el
desarrollo no ha sido tan escaso, y esto se debe,
probablemente, a dos grandes factores. En primer
lugar, al incremento de la cultura financiera de los
potenciales usuarios. En segundo término, a las
mayores exigencias y a la competencia que ha
existido por captar pasivo por parte de las institu-
ciones financieras.

Respecto a lo que considero que, a largo plazo,
es la parte mas importante de los fondos de inver-
sién o de las instituciones de inversion colectiva,
el desarrollo ha sido escaso. Las razones son varias
y apuntan desde tiempo atras. Primero, cuando se
constituyeron los primeros fondos de inversion en
Espafia, su auge coincidié con la crisis de la Bolsa
de los anos setenta. Se trataba de fondos de renta
variable que inicialmente se beneficiaron del boom
de la Bolsa y que fueron muy atractivos por las
plusvalias que reportaban. Posteriormente, cam-
biaron las tornas, y los participes se vieron afecta-
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dos por los problemas derivados de las minusva-
lias que se dieron. El problema de la liquidez se
solvento, en gran medida, por el apoyo institucio-
nal, pero los fondos de inversion sufrieron unaclara
pérdida de imagen entre sus potenciales usuarios.

Mas tarde, en una segunda fase del relanzamien-
to de estos productos, se ha anadido un problema
de diferenciacion en cuanto a la filosofia de los
diferentes fondos. Se ha metido todo en un cajén
de sastre, ya que en la mayor parte de los casos
se trataba de fondos multiactivos con una cartera
mixta entre renta fija y renta variable.

Poco a poco se han ido diferenciando, pero no
lo suficiente, desde mi punto de vista, porque ahora
hay unos cuantos fondos de renta variable, pero
que no lo son necesariamente. Al margen de este
hecho, cuando se trata de carteras de renta fija,
no se ve en todos los casos una diferencia clara
en funcion de los plazos de su inversién. La sepa-
racion FIM o FIAMM es teéricamente muy clara,
pero en la practica no es asi, ya que existen mu-
chos FIM que son practicamente FIAMM en sus
actuaciones.

Volviendo al contexto inicial de la pregunta, la
subida de tipos de interés coincidente con el relan-
zamiento de los fondos de inversion, por lo que
afecta a la de renta fija, ha provocado que sus
rentabilidades por diferencia de valor liquidativo
hayan sido muy inferiores a la rentabilidad de una
letra del Tesoro. Esto, que para un profesional es
relativamente facil de comprender y explicar, es
dificil de vender a un potencial usuario.

Desde el punto de vista del marco legal, se ha
desarrollado de forma muy amplia un sistema de
garantias para los participes que de alguna manera
encorseta la capacidad de actuacion de los gesto-
res. Todo el proceso legal ha culminado con nota-
ble éxito, pero el que se haya desarrollado tan len-
tamente ha sido una traba, porque el potencial sus-
criptor no ha sabido a qué atenerse. Ahora, con la
Ley de Presupuestos Generales del Estado de
1991, se ha modificado la fiscalidad, entre otros
puntos, a través de la reduccién del tipo del im-
puesto de sociedades del 13 al 1 por 100. Este es
un paso positivo porque, aun cuando no mejora
desde un punto de vista tedrico la fiscalidad final
del suscriptor de participaciones, es mucho mas
simple y facil de explicar a la hora de comercializar
un fondo. Falta, eso si, por conocerse la parte que
debe aportar el proyecto de Ley del IRPF, que si
es como se espera, sera absolutamente definitiva
para el desarrollo, entre otros tipos de ahorro, del
ahorro en instituciones de inversion colectiva.

—¢:Que clase de efectos pueden deducirse de
un sector de inversion colectiva potente?

—En primer lugar, distinguiria entre los efectos
que se refieren al sistema financiero y los que ata-
nen al inversor. En lo que respecta al sistema finan-
ciero en si, haria otra subdivision entre el mercado
de renta variable y el de renta fija.

En el mercado de renta variable, el desarrollo de
un sector de inversién colectiva potente deberia
dar una mayor estabilidad a estos mercados vy, en
cualquier caso, un incremento de la profesionali-
dad en la gestion. Tengo mis dudas, porque son
nacientes en Espafa, sobre las consecuencias in-
directas. Va a nacer un mercado de futuros en Bol-
sa, y esto tendria unas consecuencias mas inme-
diatas entre profesionales que gestionan las carte-
ras de las instituciones de inversién colectiva que
entre los inversores privados.

¢En qué medida puede esto aumentar la estabi-
lidad de los mercados de renta variable o, por el
contrario, desestabilizarlos? No me atrevo a sacar
conclusiones, pero lo que si sé es que los merca-
dos de futuros van a estar mas potenciados a tra-
vés de los profesionales que gestionan las institu-
ciones de inversion colectiva que si las decisiones
de inversion las tomasen los propios inversores
finales, canalizandolas de forma clasica por medio
de érdenes de compra y de venta cursadas en sus
intermediarios habituales.

En el mercado de renta fija, una de las conse-
cuencias mas directas sera el alargamiento de los
plazos de los emisores, propiciado por la mayor
presencia de unos gestores profesionales.

Este punto esta indirectamente relacionado con
la clarificacion del plazo de inversion de la cartera,
sobre todo en lo que se refiere a los FIM. Es impor-
tante que, a la hora de vender participaciones en
un fondo, este punto quede lo suficientemente ex-
plicitado o que, por lo menos, se publique cual es
la vida media de sus inversiones. De esta forma,
sera el propio cliente, bien asesorado, el que deci-
da si esta jugando a un contexto de tipos al alza
0 a la baja, con un fondo a corto o a largo plazo.

En el momento en que esto se produzca, pienso
que muchos inversores preferiran no ser especula-
tivos, optando por participar en carteras enfocadas
a largo plazo. Este punto ayudara a espaciar los
plazos de financiacion del sistema financiero. Asi-
mismo, si la gestion esta en manos de profesiona-
les manejando grandes volumenes, los mercados
secundarios se iran desarrollando.

Como contrapartida para los clientes, un sector
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de inversion colectiva potente fomentara el ahorro
en la medida en la que se vayan dando otro tipo
de facilidades fiscales, y ampliara las posibilidades
de eleccién al incrementarse el numero de fondos.

— Cudles son las medidas que, a su juicio, de-
terminarian un mayor desarrollo de los instrumen-
tos de inversion colectiva?

—Basicamente, se puede afirmar que ya ha con-
cluido el proceso normativo, con el Reglamento y
el Real Decreto de normas de valoracion y conta-
bles. Las medidas mas trascendentes de cara a
los participes son las fiscales. Por un lado, ya se
han modificado éstas con la Ley de Presupuestos,
no en el sentido de una mejora, pero si en un as-
pecto muy importante, como es el de la simplifica-
cion, que al final redunda en una mayor transparen-
cia a la hora de vender los fondos a los inversores.
Falta por saber el tratamiento que se dé en la Ley
del IRPF a las plusvalias. Un punto éste que ayuda-
ra notablemente a los fondos de inversion, por
cuanto si el tratamiento es igual para otro tipo de
activos, y en concreto para las acciones cotizadas,
permitira que el titular de las participaciones decida
en cada momento qué plusvalia quiere materializar
y cudles son los plazos que mas le convienen, para
adaptarlos a su fiscalidad especifica.

En otro frente, seria conveniente conseguir un
acuerdo, probablemente a través de Inverco, al ob-
jeto de clarificar cudles son los distintos tipos de
fondos de inversion, o al menos que en las clasifi-
caciones que se publican se recoja, de forma muy
clara, la vida media de la cartera de cada fondo y,
eventualmente, se podria llegar a una valoracion
de los riesgos. En el momento en el que haya so-
ciedades de rating en Espana, seria conveniente
que el participe supiese que la mayor o menor
rentabilidad de un fondo se debe, por un lado, a
una mayor o menor vida media de su carteray, por
otro, a un mayor o menor nivel de riesgo de las
inversiones que la componen.

—¢Qué opina de la iniciativa del Tesoro Publico
al lanzar los Fondtesoro?

—Fs una muy buena iniciativa; entre otras razo-
nes, porque existe el compromiso de una campana
publicitaria muy amplia de difusion del producto.
El Tesoro esta embarcado en una batalla por difun-
dir sus valores entre los inversores particulares, y
probablemente en el contexto de este lanzamiento
hayan comprobado que existian algunas trabas.
Por ejemplo, las grandes instituciones financieras,
acostumbradas a unos margenes legales pero muy

elevados, impedian el acceso de los particulares
a las rentabilidades reales que se podian conseguir
en el mercado de deuda publica. Con el lanzamien-
to de los Fondtesoro, este punto se ira clarificando,
a la vez que se mejorara la comercializacion de los
valores del Tesoro a través de un incremento de
la liquidez, sobre todo en los valores a medio y
largo plazo, a través de los FIM. Estos puntos van
a influir en el alargamiento de los plazos de amor-
tizacion de la deuda publica.
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COLABORADORES DE ESTE NUMERO

ALBELLA AMIGO, Sebastian. Treinta y tres anos. Abogado.
Ha desempefiado hasta septiembre de 1991 el cargo de Secre-
tario del Consejo de la Comision Nacional del Mercado de Va-
lores. Abogado del Estado, anteriormente ocupo otros puestos
al servicio de la Administracion del Estado, como los de Vocal
Asesor en el Gabinete del Ministro de Economia y Hacienda
(1985-1986), Jefe de la Asesoria Juridica de la Direccion Gene-
ral del Tesoro y Politica Financiera (1986-1987) y Subdirector
General de Legislacion y Politica Financiera en dicha Direccion
General (1988). Ha sido Secretario del Consejo de la Sociedad
para el Desarrollo Industrial de Castilla-La Mancha (1 985-1987),
Consejero de Minas de Almadén y Arrayanes, S. A. (1986-1988),
Consejero del Banco Hipotecario de Espana (1988), miembro
del Comité Consultivo Bancario de la CEE (1987-1988) y Vocal
de la Junta Consultiva de Contratacion Administrativa (1986-
1987).

AZCOITIA LORENTE, Gonzalo. Nacié en Madrid en 1959. Li-
cenciado en Ciencias Economicas por la Universidad Complu-
tense de Madrid. Actualmente es Director del Departamento de
Asesoramiento de Inversiones de la Sociedad de Valores SAFEI-
SAMEDI. Ha trabajado en el equipo de Corporate Banking &
Finance de Midland Bank plc y en el departamento financiero
de Dow Chemical Ibérica.

BORQUE IBARRA, Jesus. Tiene cuarenta y dos anos. Es Inge-
niero Industrial (especialidad Organizacion de Empresas). Diplo-
mado por I'Ecole Nationale d'Administration francesa (ENAY).
Inspector de Finanzas del Estado (excedente). Ha trabajado en
el Departamento de Planificacion Financiera de la Empresa Na-
cional del Uranio, S. A. Ha sido Jefe de la Inspeccion Financiera
del Estado en la Comunidad Auténoma de La Rioja. Desde el
1 de mayo de 1988 es Consejero-Director General de SAFEL.

CONTHE GUTIERREZ, Manuel. Nacié en Madrid en 1954. Li-
cenciado en Derecho por la Universidad Autonoma de Madrid,
ingreso por opasicion, en 1978, en el Cuerpo de Técnicos Co-
merciales del Estado. Desde febrero de 1979 a junio de 19881
ocupd diversos destinos en el Ministerio de Comercio. Fue re-
presentante de Espafa en el Banco Interamericano de De-
sarrollo, en Washington, desde julio de 1981 a julio de 1984,
afio en que es nombrado Jefe del Servicio de Instituciones
Multilaterales de Desarrollo del Ministerio de Economia y Ha-
cienda. En diciembre de 1984 es nombrado Subdirector de
Financiacion Exterior del Tesoro hasta diciembre de 1986, fecha
en la que fue nombrado Director General de Transacciones
Exteriores. Desde octubre de 1988 es Director General del Te-
soro y Politica Financiera y, en calidad de tal, Consejero del
Banco de Espafa y de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, asi como miembro del Comité Monetario de la CEE.

CONTRERAS GOMEZ, Carlos. Nacid en Madrid en 1960. Li-
cenciado y Doctor en Economia por la Universidad Compluten-
se de Madrid. Master of Science in Economics por la Univer-
sidad de York (U.K). Es profesor titular de la Universidad Com-
plutense de Madrid. En la actualidad es Director General de
Gesmadrid, sociedad gestora de instituciones de inversion
colectiva.

CROSSIER, Luis Carlos. Naci6 hace cuarenta afios en Arucas,
provincia de Las Palmas. Es Licenciado en Ciencias Economi-
cas por la Universidad Complutense de Madrid y graduado de
tercer ciclo por la Universidad de Paris-Sorbonne. Fue Profesor
encargado del tercer curso de Politica Econdmica en la Univer-
sidad Complutense de Madrid, puesto que dejo para ingresar
en el Cuerpo General Técnico de la Administracion Civil del
Estado. Posteriormente fue Subdirector General Jefe de la Ofi-
cina Presupuestaria del Ministerio de Industria y Energia, Presi-
dente del Instituto de la Pequefia y Mediana Empresa Industrial
(IMPI). Presidente del Centro para el Desarrollo Tecnologico
Industrial (CDTI), Presidente del Registro de la Propiedad Indus-
trial (RPI) y Presidente del Instituto Nacional de Industria. Dejo
este Gitimo cargo al ser nombrado Ministro de Industria y Ener-
gia. Actualmente es Presidente de la Comision Nacional del
Mercado de Valores.

FERNANDEZ-RANADA DE LA GANDARA, Pedro. Natural de
Solares (Cantabria). Es Licenciado en Derecho por la Universi-
dad Complutense de Madrid. Inspector de Finanzas del Estado
procedente del Cuerpo de Inspectores Financieros y Tributa-
rios, desempend funciones de inspeccién fiscal y financiera en
el Ministerio de Economia y Hacienda; con posterioridad fue
Subdirector General de Financiacion Interior y Mercado de Ca-
pitales de la Direccion General del Tesoro y Politica Financiera
y Director General de Seguros. Ha sido profesor en la Escuela
de Inspeccion Financiera y en la Universidad de Alcala de He-
nares y Consejero Delegado de un banco privado. Actualmen-
te es Consejero Delegado de Gestesor Inversiones.

GARCIA ALONSO, José Maria. Cuarenta y seis anos de edad,
nacido en Nava de la Asuncién (Segovia). Licenciado en Cien-
cias Econémicas y Empresariales por la Universidad Complu-
tense de Madrid, Garcia Alonso estuvo varios afios en la Sub-
direccion de Entidades Financieras del Ministerio de Economia
y fue nombrado Director General de Seguros en agosto de
1984. En octubre de 1985 ocupo el cargo de Director General
del Tesoro y Politica Financiera, por lo que actuo de Consejero
en el Banco de Espafa, en el Banco de Crédito Industrial y en
el Instituto de Crédito Oficial, asi como de representante espa-
7ol en el Comité Monetario Europeo. Mas tarde fue nombrado
Subsecretario de Economia y Hacienda. Actualmente es Con-
sejero Delegado de la Corporacion Financiera de la Caja de
Ahorros de Madrid y Presidente de las empresas que |a compo-
nen.

GARRIDO SANCHEZ, Ignacio. Nacido en Jarandilla de la Vera
(Caceres). Licenciado en Ciencias Economicas por la Universi-
dad Complutense. Economista titulado del Banco de Espana.
Actualmente, es Subdirector General de la Deuda Publica, de
|a Direccién General del Tesoro y Politica Financiera del Minis-
terio de Economia y Hacienda.

MAYORGA SANCHEZ, Juan Antonio. Nacido en Madrid en
1947. Licenciado en Ciencias Econémicas y Graduado Social.
Diplomado por el IESE. Ha desarrollado su actividad profesional
durante quince anos en el sector privado, siempre en asuntos
relacionados con el mundo financiero. En el periodo 1981-1987
fue director financiero de la empresa publica Mercamadrid. Des-
de 1989 es Director de la Divisién de Instituciones de Inversion
Colectiva de la Comision Nacional del Mercado de Valores.
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MENDEZ LOPEZ, José Luis. Cuarenta y dos anos. Es Director
General de Caixa Galicia desde 1981. Cursé estudios empresa-
riales y de Ciencias Economicas. Durante algunos afios se de-
dico a la docencia en la catedra de Hacienda Publica, en la
Complutense, y de Teoria Econdmica en la Universidad de San-
tiago. Comenzo su andadura profesional en el mundo de la
banca en el Departamento de Inversiones del Banco del Noroes-
te. En 1977 se incorpora al sector de las cajas, al ser nombrado
Director General de la Caja de Ahorros del Ferrol. Tras seis
meses, se produce la fusion de la Caja de Ahorros de La Corufia
con la de Ferrol, naciendo la Caja de Ahorros de Galicia, a la
que se incorpora como Director Adjunto. Es, ademés, Presiden-
te del Consorcio General Financiero Caixa Galicia, de Bia Galicia
y del Grupo Ahorro Corporacion; Vicepresidente de CASER
(Caja de Seguros Reunidos); Consejero de INTERCASER, de
Union Eléctrica Fenosa, de Bred International Luxemburgo y
del Grupo portugués Espirito Santo Sociedade de Investimen-
tos, S. A. (ESSI).

ORTEGA FERNANDEZ, Raimundo. Estudié Derecho y Cien-
cias Econoémicas en la Universidad de Madrid. Después de es-
tudiar estadistica y técnicas de prevision financiera en Paris,
ingreso en el Banco de Espafia como Economista titulado del
Servicio de Estudios en 1967. En 1969 y 1970 estudio en el
Instituto de Tecnologia de Massachusetts, especializandose en
Econometria y Teoria Monetaria. En 1977 pasé del Servicio de
Estudios a la Oficina de Operaciones del Banco de Espana, de
la cual fue nombrado Jefe en 1978. En septiembre de 1977 fue
designado Secretario de la Comision para el Estudio del Merca-
do de Valores y, desde diciembre de 1982 a octubre de 1985,
desempenio el cargo de Director General del Tesoro y Politica
Financiera, volviendo al Banco de Esparia como Director Gene-
ral. Desde julio de 1989 es Presidente de BBV-Interactivos, la
sociedad de Valores y Bolsa del grupo Bilbao-Vizcaya.

PEREZ FERNANDEZ, José. Director General del Banco de
Espana. Ha sido profesor de Teoria Econémica en la Universi-
dad Complutense; Subjefe de Estudios Monetarios y Financie-
ros, Jefe de Estudios Econémicos y Coyuntura, Jefe de Opera-
ciones y Subdirector General en el Banco de Espana. Actual-
mente dirige el Servicio de Estudios de esta entidad.

RAMIREZ MEDINA, Eduardo. Es Licenciado en Derecho e
Inspector de Finanzas del Estado. Ha desempefado diversos
puestos en la Inspeccion Territorial y posteriormente en la Direc-
cion General de Tributos, en la que actualmente desempena el
puesto de Subdirector General de Tributacion de las Operacio-
nes Financieras. Es colaborador del Instituto de Estudios Fisca-
les y profesor de la Escuela de Hacienda Publica. Habitual con-
ferenciante, es autor de numerosas publicaciones relativas, en
su mayoria, a fiscalidad de operaciones financieras.

DE RODA LAMSFUS, Fernando. Licenciado en Ciencias Eco-
nomicas por la Universidad de Bilbao, Corredor de Comercio
(en excedencia), Consejero Delegado de SAFEI, Inversiones y
Estudios Financieros, S. A, y Presidente de S. A. Mediacion
Dinero, Samedi «SMMD-.

SANCHEZ-RICO BRUNET, José Antonio. Tiene cuarenta y
seis anos. Es Licenciado en Ciencias Econdmicas, rama de
empresas, por la Universidad Complutense de Madrid y Censor
Jurado de Cuentas. Veinte anos de experiencia en el sector
financiero. En la actualidad es Vicepresidente del Consejo de
Administracion del Banco Inversion, S. A.

SANGRO DE LINIERS, liigo. Licenciado en Ciencias Economi-
cas. Director General de GESAMEV, sociedad gestora de insti-
tuciones de inversion colectiva.
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CAJAS DE AHORROS
CONFEDERADAS

CAJA DE AHORROS PROVINCIAL
DE ALBACETE
ALBACETE

CAJA DE AHORROS
DEL MEDITERRANEO
ALICANTE

CAJA DE AHORROS PROVINCIAL
DE ALICANTE Y VALENCIA
ALICANTE

CAJA DE AHORROS DE AVILA
AVILA

MONTE DE PIEDAD

Y CAJA GENERAL DE AHORROS
DE BADAJOZ

BADAJOZ

CAJA DE AHORROS
Y PENSIONES

DE BARCELONA
BARCELONA

CAJA DE AHORROS DE CATALUNA
BARCELONA

BILBAQ BIZKAIA KUTXA
BILBAO

CAJA DE AHORROS

Y MONTE DE PIEDAD

DEL CIRCULO CATOLICO
DE OBREROS DE BURGOS
BURGOS

CAJA DE AHORROS MUNICIPAL
DE BURGOS
BURGOS

CAJA DE AHORROS
Y MONTE DE PIEDAD DE EXTREMADURA
CACERES

CAJA DE AHORROS Y PRESTAMOS
DE CARLET
CARLET (VALENCIA)

CAJA DE AHORROS
Y MONTE DE PIEDAD DE CASTELLON
CASTELLON

MONTE DE PIEDAD
Y CAJA DE AHORROS DE CORDOBA
CORDOBA

CAJA PROVINCIAL DE AHORROS
DE CORDOBA
CORDOBA

CAJA DE AHORROS DE GALICIA
LA CORUNA

CAJA DE AHORROS
DE CUENCA Y CIUDAD REAL
CUENCA

CAJA DE AHORROS PROVINCIAL
DE GIRONA
GIRONA

CAJA GENERAL DE AHORROS
DE GRANADA
GRANADA

CAJA DE AHORRO PROVINCIAL
DE GUADALAJARA
GUADALAJARA

CAJA PROVINCIAL DE AHORROS
DE JAEN
JAEN

CAJA DE AHORROS DE JEREZ
JEREZ DE LA FRONTERA (CADIZ)

CAJA ESPANA DE INVERSIONES
LEON

CAJA DE AHORROS DE LA RIOJA
LOGRONO

CAJA DE AHORROS
Y MONTE DE PIEDAD DE MADRID
MADRID

UNICAJA
MALAGA

CAJA DE AHORROS COMARCAL
DE MANLLEU
MANLLEU (BARCELONA)

CAJA DE AHORROS DE MANRESA
MANRESA (BARCELONA)

CAJA DE AHORROS LAYETANA
MATARO (BARCELONA)

CAJA DE AHORROS DE MURCIA
MURCIA

CAJA DE AHORROS

Y MONTE DE PIEDAD

DE ONTENIENTE
ONTENIENTE (VALENCIA)

CAJA DE AHORROS PROVINCIAL
DE ORENSE
ORENSE

CAJA DE AHORROS DE ASTURIAS
OVIEDO

CAJA DE AHORROS

Y MONTE DE PIEDAD
DE LAS BALEARES
PALMA DE MALLORCA

CAJA INSULAR DE AHORROS
DE CANARIAS
LAS PALMAS DE GRAN CANARIA
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CAJA DE AHORROS

Y MONTE DE PIEDAD MUNICIPAL
DE PAMPLONA

PAMPLONA

CAJA DE AHORROS DE NAVARRA
PAMPLONA

CAJA DE AHORROS DE POLLENSA
POLLENSA (BALEARES)

CAJA DE AHORROS PROVINCIAL
DE PONTEVEDRA
PONTEVEDRA

CAJA DE AHORROS DE SABADELL
SABADELL (BARCELONA)

CAJA DE AHORROS Y SOCORROS
DE SAGUNTO
SAGUNTO (VALENCIA)

CAJA DE AHORROS
DE SALAMANCA Y SORIA
SALAMANCA

CAJA DE AHORROS

Y MONTE DE PIEDAD DE GUIPUZCOA
Y SAN SEBASTIAN

SAN SEBASTIAN

CAJA GENERAL DE AHORROS
DE CANARIAS
SANTA CRUZ DE TENERIFE

CAJA DE AHORROS
DE SANTANDER Y CANTABRIA
SANTANDER

CAJA DE AHORROS
Y MONTE DE PIEDAD DE SEGOVIA
SEGOVIA

MONTE DE PIEDAD

Y CAJA DE AHORROS
DE HUELVA Y SEVILLA
SEVILLA

CAJA SAN FERNANDO
SEVILLA

CAJA DE AHORROS PROVINCIAL
DE TARRAGONA
TARRAGONA

CAJA DE AHORROS DE TERRASSA
TERRASSA (BARCELONA)

CAJA DE AHORRO PROVINCIAL
DE TOLEDO
TOLEDO

CAJA DE AHORROS DE VALENCIA
VALENCIA

CAIXA VIGO
VIGO (PONTEVEDRA)
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CAJA DE AHORROS DEL PENEDES
VILAFRANCA DEL PENEDES
(BARCELONA)

CAJA DE AHORROS
DE VITORIA Y ALAVA (CAJA VITAL)
VITORIA

CAJA DE AHORROS

Y MONTE DE PIEDAD DE ZARAGOZA,
ARAGON Y RIOJA (IBERCAJA)
ZARAGOZA

CAJA DE AHORROS
DE LA INMACULADA DE ARAGON
ZARAGOZA




FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA 'Y SOCTAL

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA

Ultimos nameros publicados:

N.c42. Espafia, una economia de servicios.

N.°43.  Politicamonetariay sistema financiero espafol.
N.>44. Transformacion financiera en Espana.

N.245. La Espafa desigual de las Autonomias

N.°46. Cajas de Ahorros: el reto de los anos noventa
N.247. Cajas de Ahorros: estrategias ante el futuro

Suplementos sobre el sistema financiero de
PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA

Ultimos nameros publicados:

N.°29. Nuevos mercados financieros y gestion de tesoreria.

N.°30/31. Ordenacion financiera de las Comunidades Autonomas. Cajas de Ahorros.
N.232. La fiscalidad de las operaciones y mercados financieros.

N.233. Politica monetaria, politica presupuestaria y mercados financieros.

N.234. La nueva Bolsa.

N.235. La inversion colectiva y la distribucion de la deuda publica: los Fondtesoro.

ECONOMIA DE LAS COMUNIDADES AUTONOMAS

Ultimos numeros publicados:

N.°6 Navarra.
N.27 Murcia.

N.° 8. Baleares.
N.29. Pais Vasco.
N.210. Aragon.

ESTUDIOS DE LA FUNDACION

N.21. La politica agricola comun y su aplicacion en Espana.

N.22. El debate sobre la flexibilidad del mercado de trabajo.

N.23. Comentarios a la Ley de disciplina e intervencion de las entidades de credito.
N.°4. La localizacién industrial en Espana. Factores y tendencias.
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PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA
ULTIMOS NUMEROS PUBLICADOS

Num. 39/40: La Empresa Privada en Espana
NOm. 41: Integracion en la CEE
y Politica Economica de los Noventa
NUm. 42: Espafia: Una Economia de Servicios
Ndam. 43: Politica Monetaria
y Sistema Financiero Espafiol
Num. 44: Transformacion Financiera en Espana
Num. 45: La Espana desigual de las Autonomias
Num. 46: Cajas de Ahorros: el reto de los afos noventa
Num. 47: Cajas de Ahorros: estrategias ante el futuro
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