INSTITUCIONES
DE INVERSION COLECTIVA

La insuficiente normativa actual justifica el anélisis realizado
por Pedro A. Fernandez Rafiada respecto a las diversas
modalidades de encauzamiento de la inversion colectiva.
Sociedades de inversion, abiertas y cerradas, y Fondos
habran de ser las modalidades fundamentales.

Entre los Fondos, los de Pensiones estan llamados a tener
una importancia trascendental en el futuro. El establecimiento
de los adecuados instrumentos de control y un nuevo
tratamiento tributario son, ademas, complemento
indispensable de la futura regulaciéon de esta materia.

INTRODUCCION

Dentro del proceso de refor-
ma de nuestras instituciones fi-
nancieras, que comienza a me-
diados de 1977 y se contintia en
los afios sucesivos, una de las
cuestiones que ha sido objeto
de frecuentes controversias en
las paginas de las revistas espe-
cializadas e, incluso, de los dia-
rios de informaciéon general, es
la que se refiere a la convenien-
cia de modificar las normas le-
gales espafolas sobre institu-
ciones de inversion colectiva. La
atencion puesta en este punto
es plenamente légica si se tie-
nen en cuenta las dificultades
que el sector de la inversion
mobiliaria ha experimentado du-
rante los Ultimos afos, como
consecuencia obligada de la cri-
sis de nuestros mercados de
valores, y las esperanzas pues-
tas en marcha por la Ley 61/
1978, de 27 de diciembre, del
Impuesto de Sociedades, al in-
cluir, en su disposicién transi-
toria cuarta, la necesidad de
incorporar a nuestro Derecho
Positivo una Ley de Institucio-
nes de Inversion Colectiva.

En esta situacion, probable-

mente no sea inatil recapitular
aqui y ahora la situacion actual,
desde el punto de vista legisla-
tivo, de estas instituciones, ana-
lizar los defectos que esta nor-
mativa pueda presentar y que
operan o deben operar como
justificante y fundamento de la
anunciada reforma, intentar la
formulacién de un concepto de
institucion de inversion colec-
tiva que sirva para acotar el
campo de actuacién de la mis-
ma, y, en fin, recordar los cri-
terios y directrices consagrados
para la materia en la legislacion
comunitaria en la medida en
que, a buen seguro, habran de
ser tenidos muy en cuenta por
nuestro legislador. A estas ta-
reas se dedican las paginas que
siguen, que han de ser prece-
didas necesariamente de una
precision basica: la expresion
«instituciones de inversion co-
lectiva» aparece, por vez prime-
ra, en nuestra legislacion en la
citada disposicién transitoria
del Impuesto de Sociedades, de
forma que nuestro ordenamien-
to juridico-financiero carece has-
ta el momento de un concepto
legalmente acufiado de lo que
deba entenderse por tal. La vi-
gente legislacion espafiola re-

gula Ganicamente las Sociedades
y Fondos de Inversién, aunque
admite la existencia de estas
figuras en distintas modalida-
des. Con ello, queremos poner
de manifiesto el importante cam-
bio de perspectiva que supon-
dra la institucion, en su dia,
de las leyes y normas relativas
a Sociedades y Fondos de In-
version por una disciplina gené-
rica sobre las instituciones de
inversion colectiva, y la opor-
tunidad gue implica de elevarse
de lo concreto a lo general, in-
troduciendo en nuestro Derecho
el concepto de estas institucio-
nes como presupuesto necesa-
rio para una adecuada regula-
cion del fenomeno de la inver-
sion colectiva.

I. REFERENCIA
A LA LEGISLACION
VIGENTE
SOBRE SOCIEDADES
Y FONDOS
DE INVERSION

Como es conocido, las So-
ciedades y Fondos de Inversion
son, en Espafia, de tardio naci-
miento legal: no hubo ninguna
regulaciébn hasta la Ley de 15
de julio de 1952, sobre el régi-
men juridico-fiscal de las Socie-
dades de Inversion Mobiliaria;
la falta de regulacion especifica
determiné la falta de desarrollo
en nuestro sistema de estas ins-
tituciones (con anterioridad a la
disposicion citada, solo existia
en Espafia una Sociedad de In-
version Mobiliaria, creada en di-
diciembre de 1945) debido a una
razén fundamental: la doble im-
posicion sobre las rentas a que
llevaba la inexistencia de una
regulaciéon fiscal adecuada.

La Ley del 52, prudente nor-
ma con una eficacia préactica
muy limitada, fue derogada por
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la aan vigente, de 26 de di-
ciembre de 1958, encaminada,
segln palabras del legislador, a
«... crear las condiciones lega-
les necesarias para que el pe-
quefio y disperso ahorro pueda
acudir a la inversion de valores
mobiliarios dentro de unas cir-
cunstancias de seguridad y equi-
librio de rentabilidad, asi como
de facilidad de realizacion, que
ofreciera garantias e incentivos
y subsanara las dificultades de-
rivadas de la imposibilidad de
una informacion perfecta para
cuantos se encuentren alejados
de los centros de actividades
econémicasy.

De otro lado, el articulo 9.°
del Decreto-ley 10/1959, de 21
de julio, autorizé la regulacion
de las sociedades an6nimas es-
pafiolas cuyo objeto exclusivo
es la tenencia de acciones de
sociedades extranjeras, autori-
zacion de la que se hizo uso
por Decreto 2.305/1959, de 17
de diciembre, actualizado y adap-
tado a la Ley de Reforma del
Sistema Tributario de 11 de ju-
nio de 1964 por el Decreto 2.580/
1966, de 6 de octubre.

Quedaba en pie, sin embar-
go, el problema de una regula-
cion mas amplia de las institu-
ciones de inversion colectiva,
ya que la Ley de 1958, al igual
que la de 1952, so6lo se referia
a las sociedades anénimas y no
se tomaban en consideracion
las formas de inversion colecti-
va de capital variable o fidu-
ciarias.

La Ley de Bases de Ordena-
cion del Crédito y la Banca, de
14 de abril de 1962, sefialé en
el preambulo «que es menester
también ampliar la proteccion
del ahorro, ofrecerle mayores,
mas atractivos y seguros cauces
hacia la inversion directa...», y
que «a este fin han de tender

las normas sobre reglamenta-
cion de las sociedades de car-
tera en sus diversas modalida-
des...». En consecuencia, la base
octava de la misma establecio6:
«Se perfeccionara la legislacion
vigente sobre sociedades de car-
tera, apoyando su desarrollo,
dandoles para ello mayores fa-
cilidades como instrumento de
fomento del ahorro, procuran-
dose, al mismo tiempo, median-
te las oportunas regulaciones
del Ministerio de Hacienda, que
no puedan convertirse en un
medio para controlar privada-
mente ciertos sectores financie-
ros.»

En cumplimiento de esta nor-
ma, el Decreto-ley 7/1964, de
30 de abril, modifico parcial-
mente la Ley de 1958 e intro-
dujo las correspondientes auto-
rizaciones para que el Gobierno
pudiera regular las sociedades
de capital variable y los Fondos
de Inversion, éstos en dos posi-
bles modalidades, los Fondos
de Inversion Mobiliaria (cuyo
objeto es el mismo que el de
las Sociedades de Inversion) y
los fondos especializados en la
adquisicion, tenencia, disfrute,
administracion en general y ena-
jenacién de acciones de socie-
dades cuyo Unico objeto social
sea la posesion y administracion
de bienes inmuebles, su com-
pra-venta, explotacion, edifica-
cion, urbanizacion, parceiacion
y, en general, cuantas activida-
des se relacionen directamente
con la propiedad inmobiliaria.

“Como es conocido, sélo los
Fondos Mobiliarios encontraron
desarrollo reglamentario, que-
dando sin aplicacion practica en
Espaiia las sociedades de capi-
tal variable y los Fondos Inmo-
biliarios.

En fin, el Decreto 153/1966,
de 27 de enero, encomendd al

Instituto Nacional de Industria
la constitucion de una entidad
con el nombre de «Sociedad de
Inversiones Mobiliarias en el Ex-
terior», a la que debia aportar
«las participaciones accionarias
del mismo en las empresas con
sede en el exterior y, en su
caso, las que correspondan a
otras empresas extranjeras en
las que el Gobierno estime con-
veniente que participe dicho Ins-
tituto». Surgi6é asi, entre noso-
tros, la primera (y Unica) Socie-
dad de Inversion Mobiliaria de
caracter publico, dentro de la
amplia gama de fines que al
Instituto encomend6é su Ley
constitutiva de 25 de septiem-
bre de 1945.

De lo escrito hasta aqui se
desprende que nuestro Derecho
conoce las siguientes clases de
Sociedades y Fondos de Inver-
sion:

a) Sociedades de Inversion
Mobiliaria de capital fijo, regula-
das por la Ley de 26 de diciem-
bre de 1958, y reglamentadas
en la Orden Ministerial de 5 de
junio de 1964.

b) Sociedades de Inversion
Mobiliaria de capital variable,
creadas por el Decreto-ley de
30 de abril de 1964, y no regla-
mentadas.

c) Sociedades que tienen
por exclusivo objeto la tenencia
de valores mobiliarios emitidos
por sociedades extranjeras, crea-
das por el Decreto-ley de 21
de julio de 1959. Una de ellas,
con estatuto propio, tiene ca-
racter publico.

d) Fondos de Inversion Mo-
biliaria, creados por el Decreto-
ley de 30 de abril de 1964, y
cuyo reglamento vigente se apro-
bé por Orden Ministerial de 1
de diciembre de 1970.
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e) Fondos de Inversién In-
mobiliaria, creados por el De-
creto-ley de 30 de abril de 1964,
y no reglamentados.

Importa sefialar que las socie-
dades para tenencia de valores
extranjeros no encajan dentro
de los moldes teoricos de la in-
version colectiva, y que las so-
ciedades de capital variable y
los Fondos Inmobiliarios no han
sido objeto de reglamentacion
ni conocido, por tanto, aplica-
cion practica. En consecuencia,
como instituciones de inversién
colectiva operantes en el sis-
tema financiero espafol, se de-
ben citar exclusivamente las So-
ciedades de Inversion Mobiliaria
de capital fijo y los Fondos de
Inversion Mobiliaria.

No podemos entrar aqui ni
en la exposicion de la regula-
cion legal existente ni en la des-
cripcion del papel desempefiado
por estas instituciones en nues-
tro mercado de valores, y nos
limitamos a sefalar, a grandes
rasgos, las caracteristicas basi-
cas en las que se apoya el sis-
tema espafiol vigente en mate-
ria de Sociedades y Fondos de
Inversién. Tales son:

a) La inexistencia de un con-
cepto general de «institucion de
inversion colectivay que servi-
ria para someter a una discipli-
na especial a todas las institu-
ciones, cualquiera que sea su
naturaleza, que canalicen la in-
version colectiva, esto es, la
agrupacion de recursos de una
pluralidad de ahorradores para
su inversion, compensando ries-
gos y rendimientos, en activos
financieros o reales, sin animo
de control de empresas.

b) La existencia de una re-
gulacién especifica de figuras
concretas (Sociedades y Fon-
dos de Inversién), cuyo cum-
plimiento opera Gnicamente co-

mo condicién para gozar de de-
terminados beneficios fiscales.
«Condiciones materiales nece-
sarias para gozar de las exen-
ciones fiscales» es la gréafica ru-
brica bajo la que los Reglamen-
tos respectivos contienen la re-
gulacion sustantiva (financiera)
de las Sociedades y Fondos de
Inversion Mobiliaria. Hay una
subordinacién total del trata-
miento financiero del fenomeno
de la inversion colectiva a las
reglas estrictamente fiscales.

¢/ En consecuencia de lo an-
terior, la legislacion mercantil
general acoge a las institucio-
nes de inversion colectiva no
reglamentadas o que no quieran
gozar de los beneficios fiscales
establecidos, aun cuando la prac-
tica haya demostrado reiteradas
veces que aquélla no contiene
las normas suficientes para lo-
grar la proteccion efectiva del
inversor.

II. FUNDAMENTO
DE LA REFORMA
LEGISLATIVA

Las anteriores consideracio-
nes generales ponen ya de ma-
nifiesto la necesidad de promul-
gar una ley sobre instituciones
de inversion colectiva que cam-
bie la filosofia de las leyes ac-
tuales y acepte como principio
bésico el establecimiento de una
disciplina financiera sobre el fe-
némeno de la inversidn colec-
tiva, en toda su generalidad.
Asi, podran conseguirse la de-
finicion precisa de las formulas
juridicas que pueden instrumen-
tarla y el establecimiento de
unos principios de proteccion y
garantia suficientes del ahorra-
dor, al tiempo que se establece
un régimen tributario adecuado.

Concretamente, podemos se-
falar algunas cuestiones mal

resueltas o no resueltas en la
legislacion en vigor, que abo-
nan la necesidad de una nueva
normativa y se refieren tanto a
los aspectos tributarios como
financieros.

1. Cuestiones fiscales

El régimen fiscal tradicional
de las Sociedades y Fondos de
Inversion era, sin duda alguna,
generoso. Sustancialmente con-
sistia en la exencion total del
Impuesto de Sociedades y del
Impuesto sobre las Rentas del
Capital, bonificaciones y exen-
ciones en el ambito del Impues-
to sobre Transmisiones Patri-
moniales y Actos Juridicos Do-
cumentados, exencion de los
tributos locales homologables a
los anteriores y tratamiento es-
pecifico de plusvalias ocasiona-
das por las aportaciones y trans-
misiones de acciones y partici-
paciones a y/o de Sociedades
y Fondos de Inversion.

Este marco tradicional de be-
neficios fiscales se ha ido modi-
ficando durante estos ultimos
anos en el proceso de Reforma
Fiscal. El primer paso se dio en
la Ley 50/1977, de 14 de no-
viembre, de medidas urgentes
de Reforma Fiscal, que, en sus
articulos 38 y 39, sometia a tri-
butacién por el Impuesto de
Sociedades a las Sociedades de
Inversion Mobiliaria que no co-
tizasen efectivamente en Bolsa
por la parte de beneficio no dis-
tribuido, y derogaba la exencion
de las plusvalias puestas de ma-
nifiesto en la adquisicion de va-
lores por las Sociedades de In-
versién. Con posterioridad, las
Leyes de 8 de septiembre y 27
de diciembre de 1978 y la Orden
del Ministerio de Hacienda de
31 de julio de 1980 han disefia-
do el marco actualmente vigen-
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te para el tratamiento fiscal de
las Sociedades y Fondos de In-
version, diferenciando tres regi-
menes distintos:

a) Régimen general, es de-
cir, el establecido en la Ley del
Impuesto de Sociedades y des-
tinado, en principio, a regir, en
forma permanente -y salvo las
excepciones luego citadas, las
relaciones tributarias de las So-
ciedades y Fondos de Inversion.
En sustancia, implica la tribu-
tacion al tipo general del 33 por
100 del Impuesto de Socieda-
des de los ingresos integrados
por intereses o plusvalias, bene-
ficiandose la parte de los ingre-
sos integrada por dividendos de
la exoneracién de gravamen por
razon de la doble imposicion de
las rentas.

b) Régimen de transparen-
cia obligatoria. Se aplica a aque-
llas Sociedades y Fondos que
reanan los requisitos del articu-
lo 12, apartado 2, letra A) de la
Ley del Impuesto sobre la Ren-
ta, y lleva consigo la no tribu-
tacion por Impuesto de Socie-
dades, imputandose los benefi-
cios (distribuidos o no) a los so-
cios y participes para su integra-
cion en la base del impuesto
que corresponda.

c) Régimen transitorio. Su-
pone el mantenimiento del régi-
men de exencién tradicional has-
ta el 31 de diciembre de 1983,
en virtud de lo establecido en
la disposicion transitoria terce-
ra de la Ley del Impuesto de
Sociedades. Es el sistema que,
en la actualidad, se aplica a to-
dos los Fondos y a la mayor
parte de las Sociedades de In-
version.

De otro lado, debe resenarse
que la disposicion transitoria se-
gunda de la Ley 32/1980, de
21 de junio, del Impuesto sobre
Transmisiones Patrimoniales y

Actos Juridicos Documentados
dej6 sin efecto todas las exen-
ciones y bonificaciones que no
figuran mencionadas en la mis-
ma, afectando asi al cuadro de
beneficios fiscales que en el Im-
puesto de Transmisiones disfru-
taban las Sociedades y Fondos
de Inversion.

En suma, por el mero trans-
curso del plazo de cinco afios
del régimen transitorio, Socie-
dades y Fondos se veran, en
principio, abocados a un régi-
men de tributacién que, a nues-
tro juicio, no implica un trata-
miento adecuado de estas ins-
tituciones; y ello por dos razo-
nes: en primer término, porque
resulta en alguna medida desin-
centivador de su desarrollo, ya
que la inversién individual y di-
recta gozard de un régimen fis-
cal méas favorable que la reali-
zada a través de una institucion
de inversion colectiva, elemen-
to que sin duda operaréd en la
practica como un obstaculo .a
la potenciacion de este sector;
y en segundo lugar, porque en-
trafia graves problemas técnicos
en su futura aplicacién, espe-
cialmente los derivados de la
tributacion por el Impuesto de
Sociedades de unas institucio-
nes como los Fondos de Inver-
sibn, basadas en la determina-
cion diaria de su patrimonio neto
(y consiguientemente también
de sus resultados) como Unico
medio de garantizar el ejercicio
del derecho de separacion que,
como requisito de sustancia,
corresponde siempre al participe.

De otro lado, la revisiéon del
régimen tributario previsto con
caracter general ha de ser bue-
na ocasién para considerar si
debe existir algin estimulo fis-
cal para estas instituciones, ha-
bida cuenta de la funcion (de ga-
rantia de los inversores, de po-

tenciacion del eficaz funciona-
miento de nuestros mercados
financieros) que estan llamadas
a desempefiar en el sistema eco-
némico nacional.

2. Cuestiones financieras

La regulacion vigente de las
Sociedades y Fondos de Inver-
sion, en cuanto entidades inte-
grantes de nuestro sistema fi-
nanciero, se manifiesta hoy con
claridad como una normativa
incompleta y poco adecuada
para responder a las exigencias
del funcionamiento de un sis-
tema financiero desarrollado.
Para constatar esta afirmacion
deben valer las consideraciones
siguientes:

a) Clases de instituciones re-
guladas. Como ya se indico, no
existe un concepto general de
instituciéon de inversion colec-
tiva ni un desarrollo reglamen-
tario ordenado de alguna de las
figuras previstas: las Socieda-
des de Capital Variable y los
llamados Fondos Inmobiliarios.
Es mas, este desarrollo regla-
mentario es, hoy dia, absoluta-
mente inviable, y no soélo por
razones de su ilegalidad desde
el punto de vista de los precep-
tos constitucionales, sino tam-
bién por causa de la falta de
adecuacion de los principios y
reglas establecidos en nuestras
leyes; el ejemplo mas claro lo
encontramos en el Decreto-Ley
de 1964 y, concretamente, en
su articulo 6.°, que recoge los
requisitos basicos y de funcio-
namiento de las Sociedades de
Capital Variable: piénsese en la
viabilidad actual de la norma
gue se contiene en su parrafo
cuarto de acuerdo con la que:
«En las Sociedades de Inversion
Mobiliaria de capital variable
existird un representante del Es-
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tado designado por el Ministro
de Hacienda, con la asistencia
del personal que se juzgase con-
veniente, y que tendra a su car-
go la vigilancia de las operacio-
nes de la Sociedad, cuidando es-
pecialmente del cumplimiento
de los preceptos legales que la
regulen y pudiendo asistir a las
reuniones del Consejo de Admi-
nistracion de la Sociedad.» Aun
cuando es cierto que las insti-
tuciones que se encargan de la
inversion colectiva deben ser ob-
jeto de una cuidadosa legisla-
cion y de un especial régimen
de control administrativo, no
parece presentable que la inter-
vencion administrativa se rea-
lice en la forma descrita.

b) Insuficiencia de las nor-
mas actuales para el cumpli-
miento de sus objetivos. Sin
animo exhaustivo, podemos se-
falar dos aspectos importantes
de la regulacion vigente en los
que la practica ha demostrado,
reiteradamente, la insuficiencia
de las normas correspondien-
tes. Tales son el aspecto, siem-
pre llamativo, de los coeficien-
tes de diversificacion de inver-
siones y limitacion de partici-
paciones, y el del control admi-
nistrativo y procedimiento de
imposicion de sanciones. En
cuanto al primero, cabe sefia-
lar, ante todo, que dichos coe-
ficientes constituyen norma ne-
cesaria e indispensable de cual-
quier regulacion legal sobre ins-
tituciones de inversion colec-
tiva, ya que son obligada con-
secuencia del propio concepto
de este tipo de inversion; asi
lo recogio, con claridad y pre-
cision, el legislador espafiol en
1958, al describir el objeto es-
pecifico de las Sociedades de
Inversion Mobiliaria en estos tér-
minos: «La adquisicion, tenen-
cia, disfrute, administracion en
general y enajenacion de valo-

res mobiliarios para compensar,
por una adecuada composicion
de sus activos, los riesgos vy los
tipos de rendimiento, sin parti-
cipacibn mayoritaria econémica
o politica en otras sociedades.»
En aplicacion de esta filosofia,
se impone, de un lado, un coe-
ficiente de diversificacion de in-
versiones para la consecucion
de una mayor seguridad de los
recursos invertidos (compensa-
cion de riesgos) y para el ase-
guramiento de una rentabilidad
media (compensacion de tipos
de rendimiento), y, de otro, un
coeficiente de la limitacion en
las participaciones en el capital
de otras sociedades, que tiene
como objetivo impedir que las
sociedades matrices, holdings,
etcétera, revistan la forma de
Sociedad de Inversion Mobilia-
ria. Pues bien, a nuestro juicio,
la vigente normativa espaiiola
ha sido incapaz de conseguir
estos objetivos por sus propias
carencias: los porcentajes esta-
blecidos (25 por 100 para la di-
versificacion en las sociedades,
20 por 100 para la limitaciéon de
participaciones) son superiores
a los contenidos en la directiva
de la comunidad; no se contie-
ne norma alguna limitativa de
las participaciones reciprocas
entre Instituciones de Inversion
Colectiva, contra el prudente cri-
terio comunitario de restringir-
las enérgicamente habida cuen-
ta de sus peligros potenciales,
etcétera. Estas insuficiencias le-
gales han permitido que coexis-
tan en el catadlogo las Socieda-
des de Inversion Mobiliaria, jun-
to a entidades que respondian
al concepto sustancial de la ins-
titucion de inversion colectiva,
otras que obedecian, mas bien,
a la necesidad de aprovechar
los beneficios fiscales, tradicio-
nalmente concedidos, o que fun-
cionaban como sociedades ho/-
dings.

En cuanto al segundo aspec-
to, el del control administrativo,
los mecanismos vigentes, en
particular en materia de Socie-
dades de Inversion, han demos-
trado reiteradas veces su falta
de poder coercitivo en forma
tal que dafan gravemente la
eficacia de la actuacion admi-
nistrativa; para demostrarlo béas-
tenos su somera descripcion:
en el supuesto de que una so-
ciedad incumpla lo establecido
en la legislacion especial, cual-
quiera que sea la gravedad o
trascendencia de la infraccion,
debe concedérsele un plazo de
dos meses durante el cual po-
dré realizar los actos pertinentes
para volver a cumplir las dispo-
siciones legales; en caso de que,
vencido este plazo, la infraccion
no haya sido subsanada, la auto-
ridad financiera le impondra una
sancion pecuniaria no menor de
500 pesetas ni mayor de 10.000
pesetas. La imposicion de cual-
quier otra sancion esta subordi-
nada Unicamente a la reinciden-
cia (no a la gravedad) en la in-
fraccion y exige siempre la pre-
sencia de dos expedientes (el
inicial y el de reincidencia) vy el
acuerdo del Consejo de Minis-
tros. Basta comparar el dato
de la cuantia de las sanciones
pecuniarias con las establecidas
para otras instituciones financie-
ras, para comprender la debili-
dad del mecanismo sanciona-
dor. Es ésta una carencia grave
de nuestra normativa, porque la
obligada consecuencia de la atri-
buciéon de la Administracion de
funciones de control y, por en-
de, de garantia frente al admi-
nistrado, es el establecimiento
de los mecanismos adecuados
para su ejercicio y, mas con-
cretamente, de un régimen san-
cionador eficaz.

c) Limitaciones injustificadas
de la autonomia de la voluntad
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de los Estatutos y Reglamentos
de las Sociedades y Fondos de
Inversion. Las normas vigentes
se muestran, en ocasiones, ex-
cesivamente rigidas, acotando
de manera injustificada la auto-
nomia de gestion de las insti-
tuciones; buen ejemplo de ello
son las disposiciones sobre do-
taciones a reservas y distribu-
cion de beneficios, que condi-
cionan en forma muy importan-
te la politica de gestion, produ-
ciendo como efecto secundario,
que el sector no logre el grado
de diversificacion y especializa-
cion que seria deseable. Este
efecto es muy visible en el caso
de los Fondos de Inversiéon, en
los que la distribucion obligada
de la mayor parte de sus rendi-
mientos (concretamente, los di-
videndos e intereses de su car-
tera y las plusvalias procedentes
de la enajenacion de valores con
menos de un afio de permanen-
cia en la misma) ha evitado que
surjan fondos especializados (de
renta, de acumulacion, etc.) en
funcion de las preferencias de
los participes.

d) Obsolescencia e inade-
cuacion de la normativa actual.
Bajo esta rubrica pueden agru-
parse las reglas sobre los acti-
vos computables en los coefi-
cientes de inversion obligatoria,
y ello por dos razones: primera,
la admision de titulos no coti-
zados como aptos para cubrir
una parte importante del coefi-
ciente de inversion de las so-
ciedades, y, segunda, el escaso
catalogo de activos computa-
bles en contraste con la varie-
dad actual de activos financie-
ros. En cuanto al primer aspec-
to, la posibilidad de inversion
en titulos no cotizados, a nues-
tro juicio deberia quedar pros-
crita por diversas y evidentes
razones; porque implican una
parcial desnaturalizacion de la

funciéon de una institucion de
inversion colectiva al compro-
meter los recursos captados en
activos carentes de liquidez; por
los riesgos potenciales que en-
trafian los titulos no cotizados
para el inversor dados los pro-
blemas que origina su valora-
cion y,-en fin, porque no es
propio de estas instituciones el
lanzamiento o promocion de em-
presas. Nuestros sistemas finan-
ciero y fiscal asignan a otras
entidades la realizaciéon de esta
funcion. La exclusion de los ti-
tulos no cotizados del ambito
de actuacion de las institucio-
nes de inversion colectiva cons-
tituye uno de los pilares de la
legislacion comunitaria en esta
materia. En lo que concierne al
segundo aspecto, baste indicar
que el catalogo de los activos
computables en los coeficientes
de inversion de Sociedades y
Fondos contrasta con la diver-
sificacion actual de los activos
financieros, originando la impo-
sibilidad de relaciones de com-
plementariedad y sustitucion en-
tre los distintos mercados, ade-
cuados a una eficaz gestion de
carteras.

3. El concepto de
institucion de inversion
colectiva

Apuntaremos, al comienzo, el
dato de que en nuestro Dere-
cho no existe una definicion de
las instituciones de inversion co-
lectiva; solo se definen las So-
ciedades y Fondos de Inversion.
A la vista de esta situacion,
parece obligado intentar cons-
truir un concepto claro de ins-
tituciones en cuanto categoria
general, comprensiva de las di-
ferentes figuras o modalidades
concretas a que pueden dar lu-
gar. Esta labor se nos aparece

como necesaria si se tiene en
cuenta el desplazamiento que,
l6gicamente, ha de producirse
en el legislador desde una con-
sideracion predominantemente
fiscal a otra de preeminencia
financiera, esto es, que el acen-
to ha de colocarse, en lo suce-
sivo, en la regulacion juridica
de los aspectos financieros de
la inversion colectiva y en la
tutela y concordia de los inte-
reses en juego (de los emisores
de titulos o activos financieros,
de los inversores publicos...).

Para intentar definir la insti-
tucion, hemos de comenzar por
recordar la definicion de la ac-
titud, la inversion colectiva, que
aquélla va a encauzar. Asi, por
contraposicion a la inversion per-
sonal e institucional, se carac-
teriza de modo tradicional a la
colectiva por el dato de reali-
zarse exclusivamente por enti-
dades que, mediante la emision
de titulos propios, concentran
capitales de una pluralidad de
personas para invertirlos, con
arreglo a una politica de division
y limitacion de riesgos, en la
adquisicion de activos financie-
ros u otros bienes, sin animo
especulativo ni de control de
empresas. La inversion colecti-
va queda asi caracterizada por
la concurrencia de dos circuns-
tancias: por un lado, que las
decisiones de inversibn no se
adoptan directamente por quien
ahorra, sino que son los ges-
tores de la entidad interpuesta
los que deciden por cuenta de
los socios o participes; por otro,
que el resultado, bueno o malo,
de esta gestion repercute sobre
el particular que proporciona los
medios para la inversion.

En esta primera aproximacion,
y de acuerdo con lo anterior,
cabe conceptuar como institu-
cion de inversion colectiva a
toda entidad que, cualquiera que
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sea su forma juridica, capte re-
cursos de los particulares para
su inversion, usualmente en va-
lores mobiliarios u otros activos
financieros, potencialmente en
otros bienes o actividades, re-
cayendo los resultados de la
inversion directamente sobre los
ahorradores. De esta formula
queremos que se deduzcan tres
conclusiones que juzgamos de
interés: primera, que es indife-
rente la formula juridica que re-
vista la entidad que capta y
gestiona los recursos del pu-
blico (en el analisis de la legis-
lacibn comparada en la materia,
se acostumbra a clasificar a las
instituciones de inversion co-
lectiva en dos categorias, por
razén de la estructura juridica
que se utiliza: las de base fidu-
ciaria y las de base estatutaria);
segunda, que, en teoria, es tam-
bién indiferente la finalidad u
objeto de su actividad inverso-
ra, aun cuando, en la practica,
la regla general consista en la
inversion en activos financieros
directos (usualmente, titulos va-
lores cotizados en las Bolsas
oficiales o efectos publicos); v,
tercera, que los resultados, pros-
peros o adversos, de la inversion
han de recaer sobre los ahorra-
dores. Este Gltimo rasgo no debe
ser entendido en un sentido tan
general que le prive de todo
valor de identificacién pues, si
asi se hace, quedardn compren-
didos todos los supuestos de
funcionamiento de cualquier so-
ciedad mercantil; al contrario,
debe ser interpretado en el sen-
tido de que implica que la retri-
buciéon de los recursos aproba-
dos por los ahorradores se de-
termina cumpliendo dos requi-
sitos: que lo sea en funcion de
los resultados comunes y que
este derecho a una parte de los
beneficios colectivos no derive
de la cualidad de socio. Con el
primer requisito, quedan fuera

del ambito de la inversiéon co-
lectiva los moldes clasicos de
captacion de recursos que nos
ofrece la legislacion mercantil
(empréstitos, depositos); con el
segundo, eliminamos el modo
mas natural (y regulado) de con-
tribuir con una aportaciéon a la
realizacion de cualquier empre-
sa, éste es, la adquisicion de la
condicion de socio.

Este concepto de institucion
de inversion colectiva engloba,
en nuestra opinion, las distintas
formas que pueden utilizarse
para encauzar la inversion co-
lectiva, en su sentido técnico;
no obstante, excluye a la figura
que en Espafa es el prototipo
de estas instituciones, la Socie-
dad de Inversion Mobiliaria, que
representa en términos cuanti-
tativos el 90 por 100 de los re-
cursos del sector. Explica esta
aparente paradoja el hecho de
que la directiva comunitaria no
considera a las Sociedades Ano-
nimas de Inversiobn como orga-
nismes de placement collectif
en valeurs mobilieres, por la ra-
zon fundamental de que se tra-
ta de sociedades anonimas, su-
jetas a la legislaciéon correspon-
diente, en las que el inversor
es un socio dotado de un catéa-
logo de derechos minimos y de
mecanismos importantes para
participar y controlar la gestion
social.

4. Criterios de las

Comunidades Europeas
en punto

a las instituciones

de inversion colectiva

Parece conveniente, a la hora
de revisar nuestra legislacion so-
bre Sociedades y Fondos de In-
version, considerar con especial
atencion el derecho comunita-

rio, no ya so6lo por nuestro fu-
turo ingreso en las Comunida-
des, sino también porque esta
dotado del valor intrinseco que
implica ser una cristalizacion de
los sistemas juridicos de paises
de tanta significacion en el des-
arrollo del derecho moderno.
Necesariamente los criterios co-
munitarios han de influir ade-
mas en la labor de nuestros le-
gisladores en esta materia; por
todo ello, hemos creido opor-
tuno espigar de la directiva co-
munitaria algunos de sus prin-
cipios y reglas, precisamente
aquellos que puedan tener una
mayor trascendencia practica
para el desenvolvimiento de las
instituciones de inversion co-
lectiva en Espafa. Importa se-
falar que, a nuestro juicio, la
futura legislacién espafiola en
este punto no debe, desde lue-
go, limitarse a ser fiel traduc-
cion al castellano del correspon-
diente texto original, pero si
debe importar los principios co-
munitarios que mejor respon-
den a las necesidades y exigen-
cias del sector. Por todo ello,
entendemos que es de interés
referirnos brevemente a los ex-
tremos siguientes:

4.1. Ambito de la directiva

El primer problema que sur-
ge, al tiempo de estudiar las
instituciones de inversion co-
lectiva, es el de determinar o
identificar las entidades agrupa-
das bajo este titulo. De la so-
lucién adoptada para esta cues-
tion, dependera la extension y
el caracter de las correspon-
dientes normas legales.

Para el Derecho Comunitario,
son instituciones de inversion
colectiva (OPDVM) las Socieda-
des y Fondos de Inversion cuyo
objeto es la inversion colecti-
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va, particularmente en valores
mobiliarios y activos liquidos,
de los recursos captados me-
diante apelaciones al publico,
estando basado su funciona-
miento en el principio de la di-
versificacion de riesgos, emi-
tiéndose sus acciones o parti-
cipaciones de forma continua
o mediante ofertas publicas, y
reembolsandose a solicitud de
sus titulares, directa o indirec-
tamente a cargo de sus propios
activos.

De esta definicion se deduce
gue Unicamente se consideran
como auténticas instituciones a
las Sociedades de Inversion Mo-
biliaria de capital variable y a los
Fondos de Inversion, excluyén-
dose expresamente de su am-
bito a las Sociedades de Inver-
sion Mobiliaria de capital fijo.
En cualquier caso, quedan in-
cluidas en la normativa comuni-
taria las entidades que realicen
las funciones de gestores y de-
positarios de las instituciones.

Si comparamos esta enume-
racion con las figuras recono-
cidas en nuestro Derecho vi-
gente, habremos de senalar la
diferencia, antes apuntada, de
las Sociedades de Inversion ce-
rradas. Obvio es decir que cual-
quier futura regulacion en nues-
tra patria no debe olvidar el pa-
pel esencial jugado en el sector
de la inversion colectiva por
nuestras sociedades de capital
fijo.

Sociedades de Inversion, ce-
rradas y abiertas, y Fondos cons-
tituyen, en principio, las tres
figuras destinadas a obtener un
reconocimiento legal especifico
como instituciones de inversiéon
colectiva. Esto no obstante, nos
parece necesario mencionar un
supuesto cuyo reconocimiento
y calificacion en nuestro Dere-
cho ha suscitado ya algun de-

bate: es el caso de los Fondos
de Pensiones.

Forman parte estas institucio-
nes de lo que se ha dado en
llamar el Sistema de Prevision
Social Complementario a la Se-
guridad Social, esto es, el sis-
tema de ampliacion y mejora de
los seguros obligatorios que se
ha impuesto y generalizado, du-
rante las Ultimas décadas, en
los paises de nuestro entorno
cultural. Las prestaciones socia-
les de caracter privado y com-
plementario de las propias de la
Seguridad Social, es decir, los
planes de pensiones, pueden en-
cargarse a través de diferentes
moldes juridicos, tal como de-
muestra con claridad el derecho
comparado. Asi, en breve re-
paso, podemos recordar que en
la Republica Federal Alemana
se ofrecen las siguientes alter-
nativas: la del aseguramiento
con una compafia de seguros
sobre la vida; la de fondos be-
néficos dotados de personali-
dad juridica independiente; la
de fondos mutuos de presta-
ciones a trabajadores igualmen-
te con propia personalidad, v,
la mas extendida, de compro-
misos de las empresas o reser-
vas afectas. En Estados Unidos
los planes de pensiones se ar-
ticulan a través de la figura del
fideicomiso, dispositivo legal en
virtud del cual un tercero, fidei-
comisario, posee y administra
un conjunto de bienes en bene-
ficio de sus propietarios. En Ita-
lia coexisten diversas formulas
de precision de pensiones, ga-
rantizadas o no, existiendo los
Fondos de Pensiones sujetos a
requisitos como la aprobacion
previa y el control del Estado
cuando las pensiones no estan
garantizadas por una compa-
fia de seguros. En Francia tam-
bién es amplia la gama de posi-
bilidades de articulacion de los

planes de pensiones privadas,
con diferente grado de inter-
vencion y control publico segin
los casos. En Gran Bretafia, y
dentro de un gran respeto a la
autonomia de la voluntad de los
interesados en cuanto a su ca-
pacidad para establecer y ar-
ticular mejoras voluntarias so-
bre los seguros obligatorios, los
Fondos de Pensiones adoptan
la forma de fideicomiso. En Sui-
za, las instituciones de prevision
social privadas son, en su ma-
yor parte, fundaciones y, oca-
sionalmente, sociedades coope-
rativas.

En Espafia existen también
diversas posibilidades legales
para encauzar el sistema de Pre-
vision Social Complementario:
las Mutualidades o Montepios,
las Fundaciones Laborales, las
Cajas de Pensiones o institucio-
nes de prevision del personal
sin personalidad juridica, y los
seguros de grupo contratados
con entidades aseguradoras.

El panorama descrito ayuda
a enfocar este conflictivo tema
de los Fondos de Pensiones,
distinguiendo dos cuestiones di-
versas: de un lado, el recono-
cimiento de estos Fondos como
una de las formulas juridicas
aptas para instrumentar un plan
privado de pensiones; de otro,
el problema de su configuracion
como institucion, los requisitos
de su funcionamiento, su rela-
ciobn con las entidades asegu-
radoras, su control administra-
tivo. En el primer aspecto, en-
tendemos que estad fuera de
duda que la introduccion, en
nuestro ordenamiento juridico,
de los Fondos de Pensiones ofre-
ce notables ventajas, tanto des-
de el punto de vista de su papel
como entidad de instrumenta-
cion de mejoras voluntarias so-
bre el nivel de los seguros obli-
gatorios, como desde el de su
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funcion como intermediario fi-
nanciero. Es el segundo aspec-
to el que suscita controversia,
en este punto; su configuracion
cabe realizarla de acuerdo con
las siguientes posibilidades:

® Entidades privadas de segu-
ros, con caracter mutuo o
cooperativo.

® Fondos sin personalidad ju-
ridica propia, gestionados por
sociedades de seguros.

® Fondos sin personalidad pro-
pia, gestionados por entida-
des distintas de las compa-
filas de seguros.

En principio, cualquier solu-
cion de las apuntadas es per-
fectamente defendible. Ello, no
obstante, quizd fuese lo mas
aconsejable seguir el modelo es-
tructural de las instituciones de
base fiduciaria operantes en Es-
pana, los Fondos de Inversion,
para configurar la institucion de
los Fondos de Pensiones. Si
asi se hace, queda pendiente,
entre otros muchos problemas,
el relativo a su gestion. Caben
en él dos soluciones: establecer
la exclusividad de su gestion
por sociedades de seguros so-
bre la vida, o bien permitir tam-
bién su administracion por so-
ciedades gestoras de institucio-
nes de inversion colectiva. No
parece que ni la directiva comu-
nitaria de 5 de marzo de 1979
en materia de seguros sobre la
vida, ni el proyecto de ley espa-
fol sobre ordenacion y fomento
del seguro privado se hayan de-
cantado por la exclusividad.

4.2. Activos computables
en las instituciones
de inversion colectiva

Es ésta la cuestion a la que
hemos aludido mas arriba, al
referirmos a nuestra actual le-

gislacion. Las reglas comunita-
rias son claras en este punto:
solo pueden formar parte del
activo de una institucién de in-
version colectiva los valores mo-
biliarios admitidos a cotizacion
oficial en Bolsa (a ello se equi-
paran los valores recién emiti-
dos de la misma clase y condi-
cion que otros que figuren en
cotizacion oficial, siempre que
se solicite su admision), los ac-
tivos financieros contratados en
mercados reconocidos, de fun-
cionamiento regular y abiertos
al publico, y todos aquellos ti-
tulos que, por su vencimiento
a muy corto plazo y por las ga-
rantias de su realizacion, pue-
den asimilarse a efectivo.

Entendemos que este princi-
pio es sustancial en la regula-
cion de nuestras instituciones
por la transparencia, seguridad
y liquidez que aporta a su fun-
cionamiento y por las vias de
comunicacion que abre entre
los distintos mercados financie-
ros. Por ello, parece fuera de
toda duda la necesidad de su
establecimiento.

4.3. Coeficientes de
composicion de activo

Los principios de diversifica-
cion de riesgos y de limitacion
de participaciones societarias
aparecen consagrados, en el de-
recho comunitario, con mucho
mayor rigor que en la legislacion
espafiola, si bien computando
en éste las normas propias de
las Sociedades de Inversion de
Capital Fijo. En todo caso, aquél
obedece a los siguientes prin-
cipios:

a) Ninguna Institucion pue-
de colocar mas del 5 por 100 de
su activo en titulos emitidos por
un mismo emisor. Excepcional-
mente, se permite a los Estados

miembros elevar dicho limite
hasta un 10 por 100 como ma-
ximo, siempre que el importe
total de las inversiones en las
que se sobrepase el limite del
5 por 100 no exceda del 40 por
100 del valor total de su propio
activo. En nuestro Derecho, los
porcentajes son, respectivamen-
te, del 25 por 100 para las So-
ciedades de Inversion y del 10
por 100 para los Fondos.

b) Ninguna institucion pue-
de colocar mas de un 10 por
100 de su activo en titulos emi-
tidos por otras instituciones.
Ello, no obstante, un Fondo de
Inversion no puede colocar mas
de un 5 por 100 de su patrimo-
nio en participaciones en otros
Fondos administrados por la
misma sociedad gestora. En Es-
pana, las sociedades no estan
sujetas a ninguna limitacion en
este punto, en tanto que sobre
los Fondos pesa la prohibicion
de la adquisicion de certificados
de participacién en otros Fon-
dos.

c) Ninguna institucion pue-
de poseer mas del 5 por 100 de
los titulos de igual categoria emi-
tidos por un mismo emisor, ni
puede tener mas del 5 por 100
de los derechos politicos en nin-
guna sociedad. Estos limites son
ampliables, en casos excepcio-
nales, al 10 por 100. Nuestras
Sociedades de Inversion ven li-
mitada su participaciéon en el
capital de otras empresas a un
méaximo del 20 por 100, y los
Fondos al 5 por 100.

Parece, por tanto, necesario
un acercamiento de nuestra le-
gislacion a la comunitaria, en
busca de una mayor exigencia
en la diversificacion real de los
riesgos asumidos por las insti-
tuciones; esta diversificacion se
traducira, sin duda, en una ma-
yor garantia y seguridad para

el ahorrador.
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4.4. Condiciones operativas
de las instituciones

Bajo este epigrafe podrian
reunirse buen nimero de reglas
que regulan los aspectos dinami-
cos de las instituciones, sus re-
laciones con sus accionistas y
participes, los requisitos y limi-
taciones de las entidades ges-
toras y depositarias, las cues-
tiones referentes a la informa-
ciobn que deben suministrar las
instituciones y otros aspectos
similares. Mas, en aras de la
brevedad, y habida cuenta de
que muchas de estas normas,
en especial las que revisten un
caracter estructural, estan ya re-
cogidas en nuestro ordenamien-
to, nos limitaremos a consignar
determinadas condiciones ope-
rativas de las instituciones, au-
sentes hoy de nuestra disciplina
legal, y cuyo reconocimiento
podria traducirse en un funcio-
namiento mas correcto de aqué-
llas.

a) Prohibicion de operacio-
nes de caracter especulativo y
de pignoracion. Se formula esta
regla con cita ad exemplum.
Ninguna institucion puede rea-
lizar operaciones especialmente
especulativas, como lo son las
operaciones en descubierto so-
bre valores mobiliarios. Tampo-
co puede pignorar los valores
de su cartera. La validez de es-
tos principios para las institu-
ciones esta fuera de duda. Sin
embargo, cabe hacer una mati-
zacién en el sentido de que no
deben reputarse comprendidas
en la prohibicion las operacio-
nes de préstamo de titulos que
posibilitan el funcionamiento del
sistema de crédito en las opera-
ciones bursatiles de contado.
Antes al contrario, les deben
ser permitidas porque no entra-
flan inseguridad para el patrimo-
nio de las instituciones y coad-

yuvan a una mayor rentabilidad
de sus carteras.

b) Actuacion en los merca-
dos. Las instituciones deben rea-
lizar sus transacciones sobre va-
lores mobiliarios y demés acti-
vos financieros, necesariamen-
te, en las Bolsas de valores o
en los mercados reglamentados
de funcionamiento regular, re-
conocidos y abiertos al publico.
Se trata de un principio de ac-
tuacion en mercados que cum-
ple un doble objetivo: de un
lado, garantiza la regularidad de
las transacciones de cada insti-
tucion en beneficio del inversor;
de otro, coadyuva a la trans-
parencia y correcto funciona-
miento de los distintos merca-
dos financieros. Ademas es obli-
gado corolario de la limitacion
de los activos computables en
los términos mas arriba sefa-
lados. La Gnica excepcion ad-
misible a este principio es la
transaccion realizable a precio
mas ventajoso del que resultaria
en el mercado.

c) Operaciones con los ges-
tores y depositarios. Se prohibe
la realizacion de operaciones con
las instituciones a las socieda-
des gestoras y a los deposita-
rios, sus administradores, per-
sonal o empresas filiales o a
cualquiera que ostente mas de
un 10 por 100 de los derechos
de voto en ellas, asi como a los
administradores, personal y ac-
cionistas de las Sociedades de
capital variable, salvo que se
realicen en un precio mas ven-
tajoso para la institucion que
el que resulte de la Bolsa o mer-
cado, o al precio de emision
publica si se trata de nuevas
emisiones en las que participe
la entidad depositaria.

Aunque es dudosa la buena
presentacion de normas caute-
lares como la transcrita, parece

necesaria su adopcion para ga-
rantizar, de modo completo, la
independencia en la operatoria
de unas instituciones que, como
las de inversion colectiva, deben
siempre apoyarse en la confian-
za, solida y estable, del inversor.

Hemos tratado, hasta aqui,
sblo algunas de las muchas cues-
tiones que afectan e interesan
a nuestras instituciones de in-
versiobn colectiva en esta fase
delicada de su desenvolvimien-
to. Han quedado fuera de nues-
tra consideracion problemas,
como el del régimen fiscal, de
gran trascendencia practica;
tiempo habra para su andlisis
a la hora de la revision de la
legislacion espafola en la ma-
teria. Lo que si nos interesa
destacar es que estas institu-
ciones, tras las vicisitudes expe-
rimentadas en los Gltimos afos,
y a la espera de una nueva or-
denacion legal, que, sin duda,
habrd de modernizar el marco
legislativo actual potenciando la
solvencia, transparencia y eficaz
funcionamiento de las mismas,
estan destinadas a encontrar un
futuro brillante como uno de
los pilares béasicos de nuestro
sistema financiero.
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