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INFORME DE AUDITORÍA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR INDEPENDIENTE 

 

A los Accionistas de GUADALQUIVIR CARTERA DE INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE 

CAPITAL VARIABLE S.A. 

 

Opinión  

Hemos auditado las cuentas anuales de GUADALQUIVIR CARTERA DE INVERSIONES SICAV, S.A. 

(la Sociedad), que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2018, la cuenta de pérdidas y 

ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto, y la memoria correspondiente al ejercicio 

terminado en dicha fecha.  

En nuestra opinión, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, 

la imagen fiel del patrimonio y de la situación financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 

2018, así como de sus resultados correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, 

de conformidad con el marco normativo de información financiera que resulta de aplicación 

(que se identifica en la nota 2 de la memoria) y, en particular, con los principios y criterios 

contables contenidos en el mismo. 

 

Fundamento de la opinión  

 

Hemos llevado a cabo nuestra auditoría de conformidad con la normativa reguladora de 

auditoría de cuentas vigente en España. Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas 

normas se describen más adelante en la sección Responsabilidades del auditor en relación con 

la auditoría de las cuentas anuales de nuestro informe.  

Somos independientes de la Sociedad de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos 

los de independencia, que son aplicables a nuestra auditoría de las cuentas anuales en España 

según lo exigido por la normativa reguladora de la actividad de auditoría de cuentas. En este 

sentido, no hemos prestado servicios distintos a los de la auditoría de cuentas ni han concurrido 

situaciones o circunstancias que, de acuerdo con lo establecido en la citada normativa 

reguladora, hayan afectado a la necesaria independencia de modo que se haya visto 

comprometida.  

Consideramos que la evidencia de auditoría que hemos obtenido proporciona una base 

suficiente y adecuada para nuestra opinión. 

 

Aspectos más relevantes de la auditoría  

Los aspectos más relevantes de la auditoria son aquellos que, según nuestro juico profesional, 

han sido considerados como riesgos de incorrección material más significativos en nuestra 
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auditoria de cuentas del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el contexto de 

nuestra auditoria de las cuentas anuales en su conjunto, y en la formación de nuestra opinión 

sobre éstos, y no expresamos una opinión por separado sobre esos riesgos. 

Existencia y valoración de la cartera 

Tal y como se indica en la nota 1 de la memoria adjunta la sociedad tiene por objeto la captación 

de valores u otros instrumentos financieros siempre que el rendimiento del inversor se 

establezca en función de los resultados colectivos. La sociedad cuenta con una cartera de 

inversión y una política de inversión definida en el Folleto de la sociedad. Dicha cartera supone 

un importe significativo del activo, por lo que lo consideramos aspecto relevante en nuestra 

auditoria. 

La sociedad gestora cuenta con un sistema de control interno que analiza la existencia y 

valoración de cada uno de los instrumentos que componen la cartera de inversión de la 

sociedad.  

Nuestros procedimientos de auditoria han consistido entre otros en el entendimiento de esos 

procesos de control interno, en la solicitud de confirmaciones a la entidad depositaria, o a las 

contrapartes, dependiendo de la naturaleza del instrumento, para verificar la existencia y 

valoración de las posiciones que componen la cartera al cierre del ejercicio. Adicionalmente 

hemos realizado procedimientos sustantivos en base selectiva, con el fin de dar fiabilidad a la 

valoración de la cartera. 

 

Otra información: Informe de gestión  

 

La otra información comprende exclusivamente el informe de gestión del ejercicio 2018, cuya 

formulación es responsabilidad del Consejo de Administración de la Sociedad y no forma parte 

integrante de las cuentas anuales.  

Nuestra opinión de auditoría sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestión. Nuestra 

responsabilidad sobre el informe de gestión, de conformidad con lo exigido por la normativa 

reguladora de la actividad de auditoría de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la 

concordancia del informe de gestión con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la 

entidad obtenido en la realización de la auditoría de las citadas cuentas y sin incluir información 

distinta de la obtenida como evidencia durante la misma. Asimismo, nuestra responsabilidad 

consiste en evaluar e informar de si el contenido y presentación del informe de gestión son 

conformes a la normativa que resulta de aplicación. Si, basándonos en el trabajo que hemos 

realizado, concluimos que existen incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de 

ello.  

Sobre la base del trabajo realizado, según lo descrito en el párrafo anterior, la información que 

contiene el informe de gestión concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2018 y su 

contenido y presentación son conforme a la normativa que resulta de aplicación. 
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Responsabilidad del Consejo de Administración en relación con las cuentas anuales. 

 

El Consejo de Administración es el responsable de formular las cuentas anuales adjuntas, de 

forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situación financiera y de los resultados 

de la Sociedad, de conformidad con el marco normativo de información financiera aplicable a la 

entidad en España, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparación 

de cuentas anuales libres de incorrección material, debida a fraude o error.  

En la preparación de las cuentas anuales, el Consejo de Administración es responsable de la 

valoración de la capacidad de la Sociedad para continuar como empresa en funcionamiento, 

revelando, según corresponda, las cuestiones relacionadas con la empresa en funcionamiento y 

utilizando el principio contable de empresa en funcionamiento excepto si el Consejo de 

Administración tiene intención de liquidar la sociedad o de cesar sus operaciones, o bien no 

exista otra alternativa realista. 

 

Responsabilidades del auditor en relación con la auditoría de las cuentas anuales.   

 

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su 

conjunto están libres de incorrección material, debida a fraude o error, y emitir un informe de 

auditoría que contiene nuestra opinión. Seguridad razonable es un alto grado de seguridad, pero 

no garantiza que una auditoría realizada de conformidad con la normativa reguladora de 

auditoría vigente en España siempre detecte una incorrección material cuando existe. Las 

incorrecciones pueden deberse a fraude o error y se consideran materiales si, individualmente 

o de forma agregada, puede preverse razonablemente que influyan en las decisiones 

económicas que los usuarios toman basándose en las cuentas anuales.  

Como parte de una auditoría de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de 

auditoría de cuentas vigente en España, aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos una 

actitud de escepticismo profesional durante toda la auditoría. También:  

 Identificamos y valoramos los riesgos de incorrección material en las cuentas anuales, 

debida a fraude o error, diseñamos y aplicamos procedimientos de auditoría para responder a 

dichos riesgos y obtenemos evidencia de auditoría suficiente y adecuada para proporcionar una 

base para nuestra opinión. El riesgo de no detectar una incorrección material debida a fraude 

es más elevado que en el caso de una incorrección material debida a error, ya que el fraude 

puede implicar colusión, falsificación, omisiones deliberadas, manifestaciones 

intencionadamente erróneas, o la elusión del control interno. 

 Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoría con el fin de 

diseñar procedimientos de auditoría que sean adecuados en función de las circunstancias, y no 

con la finalidad de expresar una opinión sobre la eficacia del control interno de la entidad. 
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 Evaluamos si las políticas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las 

estimaciones contables y la correspondiente información revelada por el Consejo de 

Administración. 

 Concluimos sobre si es adecuada la utilización, por el Consejo de Administración del 

principio contable de empresa en funcionamiento y, basándonos en la evidencia de auditoría 

obtenida, concluimos sobre si existe o no una incertidumbre material relacionada con hechos o 

con condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad de la Sociedad para 

continuar como empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una incertidumbre 

material, se requiere que llamemos la atención en nuestro informe de auditoría sobre la 

correspondiente información revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones no son 

adecuadas, que expresemos una opinión modificada. Nuestras conclusiones se basan en la 

evidencia de auditoría obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoría. Sin embargo, 

los hechos o condiciones futuros pueden ser la causa de que la Sociedad deje de ser una empresa 

en funcionamiento.  

 Evaluamos la presentación global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales, 

incluida la información revelada, y si las cuentas anuales representan las transacciones y hechos 

subyacentes de un modo que logran expresar la imagen fiel.  

 

 Nos comunicamos con el Consejo de Administración de la entidad en relación con, entre 

otras cuestiones, el alcance y el momento de realización de la auditoría planificado y los 

hallazgos significativos de la auditoría, así como cualquier deficiencia significativa del control 

interno que identificamos en el transcurso de la auditoría. Entre los riesgos significativos que 

han sido objeto de comunicación al Consejo de Administración de la entidad, determinamos los 

que han sido de la mayor significatividad en la auditoría de las cuentas anuales del periodo actual 

y que son, en consecuencia, los riesgos considerados más significativos.  

 

 Describimos esos riesgos en nuestro informe de auditoría salvo que las disposiciones 

legales o reglamentarias prohíban revelar públicamente la cuestión.  

 

1 de abril de 2019. 

 

 

 

 

Antonio del Puerto Sánchez 

Nº ROAC 02651 

C/ Eguiluz, 2 1ª planta 

Jerez de la Frontera 



 

 

 

 

 

GUADALQUIVIR CARTERA DE INVERSIONES, SICAV, S.A. 

 

 

Cuentas Anuales a 31 de diciembre de 2018  

 (Junto con el Informe de Auditoria) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 



GUADALQUIVIR CARTERA DE INVERSIONES, SICAV, S.A. 
Cuentas Anuales a 31 de diciembre de 2018 

 

1 

 

Notas

ACTIVO Memoria 2.018 2.017

A) ACTIVO NO CORRIENTE 0,00 0,00

I. Inmovilizado intangible 0,00 0,00

II. Inmovilizado material 0,00 0,00

III. Activos por impuesto diferido 0,00 0,00

B) ACTIVO CORRIENTE 12.449.740,92 12.662.072,41

I. Deudores Nota 6 126.205,95 62.300,33

II. Cartera de inversiones financieras 10.057.815,47 12.295.594,65

1. Cartera interior Nota 7 620.622,97 1.534.315,51

1.1. Valores representativos de deuda 620.622,97 0,00

1.2. Intrumentos de patrimonio 0,00 1.534.315,51

1.3. Instituciones de Inversión colectiva 0,00 0,00

1.4. Depósitos en EECC 0,00 0,00

1.5. Derivados 0,00 0,00

1.6. Otros 0,00 0,00

2. Cartera exterior Nota 7 9.418.722,63 10.747.112,90

2.1. Valores representativos de deuda 4.823.147,98 3.360.334,61

2.2. Intrumentos de patrimonio 0,00 0,00

2.3. Instituciones de Inversión colectiva 4.595.574,65 7.386.778,29

2.4. Depósitos en EECC 0,00 0,00

2.5. Derivados 0,00 0,00

2.6. Otros 0,00 0,00

3. Intereses de la cartera de inversión 18.469,87 14.166,24

4. Inversiones morosas, dudosas o en litigio 0,00 0,00

III. Periodificaciones 100,36 0,00

IV. Tesorería Nota 8 2.265.619,14 304.177,43

TOTAL ACTIVO 12.449.740,92 12.662.072,41

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales.

GUADALQUIVIR CARTERA DE INVERSIONES

Sociedad de Inversión de Capital Variable, S.A.

BALANCE AL CIERRE DEL EJERCICIO 2.018

(Euros)
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Notas

PATRIMONIO Y PASIVO Memoria 2.018 2.017

A) PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTÍCIPES O ACCIONISTAS 12.437.678,38 12.649.545,81

A-1) Fondos reembolsables atribuidos a partícipes o accionistasNota 9 12.437.678,38 12.649.545,81

I. Capital 8.517.030,00 8.517.030,00

II. Partícipes 0,00 0,00

III. Prima de emisión 613.565,52 613.642,83

IV. Reservas 3.286.322,09 3.286.442,23

V. (Acciones propias) -234.303,92 -191.452,13

VI. Resultados de ejercicios anteriores 423.882,88 1.436.380,23

VII. Otras aportaciones de socios 0,00 0,00

VIII. Resultado del ejercicio -168.818,19 -1.012.497,35

IX. (Dividendo a cuenta) 0,00 0,00

A-2) Ajustes por cambios de valor en inmovilizado material de uso propio 0,00 0,00

A-3) Otro patrimonio atribuido 0,00 0,00

B) PASIVO NO CORRIENTE 0,00 0,00

I. Provisiones a largo plazo 0,00 0,00

II. Deudas a largo plazo 0,00 0,00

III. Pasivos por impuesto diferido 0,00 0,00

C) PASIVO CORRIENTE 12.062,54 12.526,60

I. Provisiones a corto plazo 0,00 0,00

II. Deudas a corto plazo 0,00 0,00

III. Acreedores 6.625,99 12.526,60

IV. Pasivos financieros 0,00 0,00

V. Derivados 0,00 0,00

VI. Periodificaciones 5.436,55 0,00

TOTAL PATRIMONIO  Y PASIVO 12.449.740,92 12.662.072,41

CUENTAS DE ORDEN

1. CUENTAS DE COMPROMISO Nota 10 0,00 0,00

1.1. Compromisos por operaciones largas de derivados 0,00 0,00

1.2. Compromisos por operaciones cortas de derivados 0,00 0,00

2. OTRAS CUENTAS DE ORDEN Nota 10 18.082.556,20 16.536.027,35

2.1. Valores cedidos en préstamo por la IIC 0,00 0,00

2.2. Valores aportados como garantía por la IIC 0,00 0,00

2.3. Valores recibidos en garantía por la IIC 0,00 0,00

2.4. Capital nominal no suscrito ni en circulación (SICAV) 15.523.530,00 15.523.530,00

2.5. Pérdidas fiscales a compensar 1.012.497,35 1.012.497,35

2.6. Otros 1.546.528,85 0,00

TOTAL CUENTAS DE ORDEN 18.082.556,20 16.536.027,35

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales.  
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Notas

Memoria 2.018 2.017

1. Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos 0,00 0,00

2. Comisiones retrocedidas a la IIC 3.462,00 7.320,44

3. Gastos de personal Nota 12 0,00 0,00

4. Otros gastos de explotación -53.906,16 -71.906,68

4.1. Comisión de gestión Nota 12 -32.148,39 -33.020,53

4.2. Comisión depositario Nota 12 -10.083,83 -11.374,85

4.3. Ingreso/gasto por compensación compartimento 0,00 0,00

4.4. Otros -11.673,94 -27.511,30

5. Amortización del inmovilizado material 0,00 0,00

6. Excesos de provisiones 0,00 0,00

7. Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado 0,00 0,00

A.1.) RESULTADO DE EXPLOTACIÓN -50.444,16 -64.586,24

8. Ingresos financieros 26.901,21 121.649,92

9. Gastos financieros -6.754,14 -745,00

10. Variación del valor razonable en instrumentos financieros 53.049,11 -824.322,01

10.1. Por operaciones de la cartera interior 117.934,11 -64.076,83

10.2. Por operaciones de la cartera exterior -64.885,00 -761.544,87

10.3. Por operaciones con derivados 0,00 1.299,69

10.4. Otros 0,00 0,00

11. Diferencias de cambio -12.279,93 -60.959,05

12. Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos 

financieros -179.290,28 -183.534,97

12.1. Deterioros 0,00 0,00

12.2. Resultados por operaciones de la cartera interior -161.227,43 1.536,84

12.3. Resultados por operaciones de la cartera exterior -17.087,99 -183.786,34

12.4. Resultados por operaciones con derivados -14.580,46 -1.285,47

12.5. Otros 13.605,60 0,00

A.2.) RESULTADO FINANCIERO -118.374,03 -947.911,11

A.3.) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS -168.818,19 -1.012.497,35

13. Impuesto sobre beneficios Nota 11 0,00 0,00

A.4.) RESULTADO DEL EJERCICIO -168.818,19 -1.012.497,35

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales.

GUADALQUIVIR CARTERA DE INVERSIONES

Sociedad de Inversión de Capital Variable, S.A.

CUENTA DE PÉRDIDAS Y GANANCIAS CORRESPONDIENTE

AL EJERCICIO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2.018

(Euros)
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ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2.018

(Euros)

A) ESTADO DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2018

a) Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias -168.818,19

b) Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas 0,00

c) Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias 0,00

TOTAL DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS (a+b+c) -168.818,19

B) ESTADO TOTAL DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2018

A. SALDO, FINAL DEL AÑO 2016 8.517.030,00 613.642,83 2.432.618,55 -40.216,07 1.436.380,23 854.058,52 13.813.514,06

I. Ajustes por cambios de criterio 2016 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

II. Ajustes por errores 2016 y anteriores 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

B. SALDO AJUSTADO, INICIO DEL AÑO 2017 8.517.030,00 613.642,83 2.432.618,55 -40.216,07 1.436.380,23 854.058,52 13.813.514,06

I. Total ingresos y gastos reconocidos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.012.497,35 -1.012.497,35

II. Operaciones con socios o propietarios 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

1. Aumentos de capital 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

2. (-) Reducciones de capital 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

3. Conversión de pasivos financieros en patrimonio neto 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

4. (-) Distribución de dividendos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

5. Operaciones con acciones o participaciones propias (netas) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

6. Incremento (reducción) de patrimonio neto resultante de una 0,00 0,00 -234,84 -151.236,06 0,00 0,00 -151.470,90

   combinación de negocios 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

7. Otras operaciones con socios y propietarios 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

III. Otras variaciones del patrimonio neto 0,00 0,00 854.058,52 0,00 0,00 -854.058,52 0,00

C. SALDO, FINAL DEL AÑO 2017 8.517.030,00 613.642,83 3.286.442,23 -191.452,13 1.436.380,23 -1.012.497,35 12.649.545,81

I Ajustes por cambios de criterio 2017 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

II.  Ajustes por errores 2017 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

D. SALDO AJUSTADO, INICIO DEL AÑO 2018 8.517.030,00 613.642,83 3.286.442,23 -191.452,13 1.436.380,23 -1.012.497,35 12.649.545,81

I. Total ingresos y gastos reconocidos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -168.818,19 -168.818,19

II. Operaciones con socios o propietarios 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

1. Aumentos de capital 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

2. (-) Reducciones de capital 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

3. (-) Distribución de dividendos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

4. Operaciones con acciones propias (netas) 0,00 -77,31 -120,14 -42.851,79 0,00 0,00 -43.049,24

5. Otras operaciones con accionistas 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

III. Otras variaciones del patrimonio neto 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.012.497,35 1.012.497,35 0,00

E. SALDO, FINAL DEL AÑO 2018 8.517.030,00 613.565,52 3.286.322,09 -234.303,92 423.882,88 -168.818,19 12.437.678,38

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales.

GUADALQUIVIR CARTERA DE INVERSIONES

Sociedad de Inversión de Capital Variable, S.A.

TOTAL

Resultados de 

ejercicios 

anteriores

Resultado del 

ejercicio
Capital

2.018

Prima de 

emision
Reservas

(Acciones  

propias)
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GUADALQUIVIR CARTERA DE INVERSIONES 

Sociedad de Inversión de Capital Variable, S.A. 

 

MEMORIA CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO TERMINADO 

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2018 

 

 

1. NATURALEZA Y ACTIVIDADES PRINCIPALES 

 

 GUADALQUIVIR CARTERA DE INVERSIONES, Sociedad de Inversión de Capital Varia-

ble, S.A., (en adelante la Sociedad) se constituyó el 31 de mayo de 2000 bajo la denominación 

social de GOLDA INVERSIONES, Sociedad de Inversión de Capital Variable, S.A.  por un 

período de tiempo indefinido y está sujeta a la Ley 35/2003, de 4 de noviembre de Institucio-

nes de Inversión Colectiva, que entró en vigor el 5 de febrero de 2004 y el Real Decreto 

1309/2005, de 4 de noviembre, por el que se aprueba el Reglamento de dicha Ley en tanto no 

se opongan a las últimas modificaciones introducidas en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre 

por la Ley 31/2011, de 4 de octubre. 

 

 La Sociedad figura inscrita en el Registro Administrativo de Sociedades de Inversión de 

Capital Variable de la Comisión Nacional del Mercado de Valores con el nº 1.722. 

 

 El domicilio social de la Sociedad se encuentra en Madrid, C/ Azul nº4. 

 

 El objeto social exclusivo de la Sociedad es la captación de fondos, bienes o derechos del 

público para gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos finan-

cieros, siempre que el rendimiento del inversor se establezca en función de los resultados co-

lectivos. 

 

 Según se indica en la nota 8 de la memoria, la gestión y administración de la Sociedad están 

encomendadas a BBVA ASSET MANAGEMENT, S.A., SGIIC 

 

 Con fecha 19 de octubre de 2018 se produce la sustitución efectiva de entidad gestora de 

DEUTSCHE ASSET MANAGEMENT, SGIIC, S.A a BBVA ASSET MANAGEMENT, 

S.A., SGIIC 

 

 Los valores mobiliarios están bajo la custodia de BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTA-

RIA, S.A., entidad depositaria de la Sociedad.(véase Nota 6). 

 

 Las acciones de la Sociedad están admitidas a cotización en el Mercado Alternativo Bursátil, 

sistema organizado de negociación autorizado por el Gobierno español y supervisado por la 

Comisión Nacional del Mercado de Valores en su organización y funcionamiento. 

 

 

2. BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS 
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 a) Imagen fiel. 

 

 Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se presen-

tan de acuerdo con los formatos y criterios de valoración establecidos en la Circular 3/2008 de 

11 de septiembre, de la Comisión Nacional del Mercado de Valores, y demás normativa espe-

cífica de las Instituciones de Inversión Colectiva, de forma que muestran la imagen fiel del 

patrimonio, de la situación financiera y de los resultados de sus operaciones y de los cambios 

en el patrimonio neto de la Sociedad. 

 

La Disposición Final Duodécima de la Ley 62/2003, de 30 de noviembre, introduce una modi-

ficación del articulo 42 del Código de Comercio referido a la obligación de formular cuentas 

anuales e informe de gestión consolidados, a toda sociedad dominante de un grupo de socie-

dades y en aquellos grupos en que no pueda identificarse una sociedad dominante, esta obli-

gación recaerá en la sociedad de mayor activo en la fecha de primera consolidación, circuns-

tancias que no se encuentran determinadas en la Sociedad, que permitan la obligación de apli-

car el referido articulo. 

 

 Las cuentas anuales correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2018, que 

han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someterán a la aprobación de 

la Junta General de Accionistas, estimándose que serán aprobadas sin ninguna modificación. 

Estas cuentas estan expresadas en Euros. 

 

 b) Principios contables y normas de valoración. 

 

 En la preparación de las cuentas anuales, se han seguido los principios contables y normas de 

valoración descritos en la nota 4. No existe ningún principio contable o norma de valoración 

de carácter obligatorio que, teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales del ejerci-

cio, se haya dejado de aplicar en su preparación. 

 

 Los resultados y la determinación del patrimonio neto son sensibles a los principios y políti-

cas contables, criterios de valoración y estimaciones seguidos por los Administradores de la 

Sociedad para la elaboración de las cuentas anuales. 

 

 Los principios contables obligatorios son los siguientes: 

 

 

b.1) Empresa en funcionamiento.  

 

Se considerará que la gestión de la institución de inversión colectiva continuará en un futuro 

previsible, por lo que la aplicación de los principios y criterios contables no tiene el propósito 

de determinar el valor del patrimonio neto a efectos de su transmisión global o parcial, ni el 

importe resultante en caso de liquidación total. No obstante, dada la naturaleza específica de 
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las Instituciones, las normas contables tendrán como finalidad la determinación del valor li-

quidativo de las acciones. 

 

b.2) Devengo.  

 

Los efectos de las transacciones o hechos económicos se registrarán cuando ocurran los gas-

tos y los ingresos que afecten al mismo, con independencia de la fecha de su pago o de su co-

bro.  

 

b.3) Uniformidad. 

 

Adoptado un criterio dentro de las alternativas que se permitan, deberá mantenerse en el tiem-

po y aplicarse de manera uniforme para transacciones, otros eventos y condiciones que sean 

similares, en tanto no se alteren los supuestos que motivaron su elección. 

 

b.4) Prudencia. 

 

Se deberá ser prudente en las estimaciones y valoraciones a realizar en condiciones de incerti-

dumbre. La prudencia no justifica que la valoración de los elementos patrimoniales no res-

ponda a la imagen fiel que deben reflejar las cuentas anuales y a la determinación del valor li-

quidativo de las Instituciones.  

 

Asimismo, sin perjuicio de lo dispuesto en el artículo 38 bis del Código de Comercio, única-

mente se contabilizarán los beneficios obtenidos hasta la fecha de cierre del ejercicio. Por el 

contrario, se deberán tener en cuenta todos los riesgos, con origen en el ejercicio o en otro an-

terior, tan pronto sean conocidos, incluso si sólo se conocieran entre la fecha de cierre de las 

cuentas anuales y la fecha en que éstas se formulen. Excepcionalmente, si los riesgos se cono-

cieran entre la formulación y antes de la aprobación de las cuentas anuales y afectaran de 

forma muy significativa a la imagen fiel, las cuentas anuales deberán ser reformuladas.  

 

b.5) No compensación.  

 

No podrán compensarse las partidas del activo y del pasivo o las de gastos e ingresos, y se va-

lorarán separadamente los elementos integrantes de las cuentas anuales.  

 

b.6) Importancia relativa.  

 

Se admitirá la no aplicación estricta de algunos de los principios y criterios contables cuando 

la importancia relativa en términos cuantitativos o cualitativos de la variación que tal hecho 

produzca sea escasamente significativa y no altere la expresión de la imagen fiel. 

En los casos de conflicto entre principios contables, deberá prevalecer el que mejor conduzca 

a que las cuentas anuales expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situación financiera, de 

los resultados de la institución, y que permita la determinación del valor liquidativo.  
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 c) Comparación de la información. 

 

 Las sociedades están obligadas a presentar cuentas anuales comparativas de acuerdo con lo 

establecido en el artículo 35.6 del Código de Comercio y a los efectos de aplicar el principio 

de uniformidad y el requisito de comparabilidad. 

 La información contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2018 se presenta única 

y exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la información correspondiente al ejerci-

cio 2017. 

 

d) Cambios en criterios contables. 

 

 Los criterios contables aplicados durante el ejercicio 2018 han sido los mismos que los apli-

cados a 31 de diciembre de 2017, fecha en la que entró en vigor la circular 3/2008, de 11 de 

septiembre, de la Comisión Nacional del Mercado de Valores. 

  

 e) Agrupación de partidas. 

 

 Determinadas partidas del balance de situación, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del 

estado de cambios en el patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su 

comprensión, si bien, en la medida en que sea significativa, se ha incluido la información des-

agregada en las correspondientes notas de la memoria. 

 

f) Información sobre grupo de sociedades. 

 

Al 31 de diciembre de 2017, la sociedad forma parte de un grupo de sociedades según lo esta-

blecido en el art.42 del Código de Comercio. No obstante, se cumplen las condiciones esta-

blecidas por la normativaen vigor para que la sociedad dominante quede eximida para presen-

tar cuentas anuales consolidadas. 

 

 

3. APLICACIÓN DE RESULTADOS 

 

 La propuesta de distribución de los beneficios del ejercicio terminado a 31 de diciembre de 

2018 que el Consejo de Administración de la Sociedad propondrá a la Junta General de Ac-

cionistas y la distribución aprobada y realizada correspondiente al ejercicio 2018 son las si-

guientes: 
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2018 2017

Base de reparto:

Resultado del ejercicio -168.818,19 -1.012.497,35

Distribución:

Resultado negativo de ejercicios anteriores -168.818,19 -1.012.497,35

-168.818,19 -1.012.497,35

 

 

 

4. NORMAS DE REGISTRO Y VALORACIÓN APLICADOS 

 

 A continuación se indican las normas de registro y valoración más significativas aplicadas en 

la preparación de las cuentas anuales: 

 

 

 

 

a) Clasificación de los instrumentos financieros a efectos de presentación y valoración 

 

i. Clasificación de los activos financieros 

 

Los activos financieros se desglosan a efectos de presentación y valoración en los siguientes epígrafes 

del balance: 

 

- Tesorería: este epígrafe incluye, en su caso, las cuentas o depósitos a la vista destinados a dar 

cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad 

de crédito, o en caso contrario, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo, se 

incluye, en su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en una 

institución financiera para poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido 

por la Sociedad en concepto de garantías aportadas. 

 

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epígrafes, des-

glosados en cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epígrafes se clasifican a 

efectos de valoración como "Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y 

ganancias": 

 

 • Valores representativos de deuda: obligaciones y demás valores que supongan una 

deuda para su emisor, que devengan una remuneración consistente en un interés, implí-

cito o explícito, establecido contractualmente, e instrumentados en títulos o en anota-

ciones en cuenta, cualquiera que sea el sujeto emisor. 
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 • Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales 

como acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capi-

tal para el emisor. 

 

 • Instituciones de Inversión Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras 

Instituciones de Inversión Colectiva. 

 

 • Depósitos en entidades de crédito (EECC): depósitos que la Sociedad mantiene en 

entidades de crédito, a excepción de los saldos que se recogen en el epígrafe "Tesore-

ría". 

 

 • Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y for-

wards, el valor razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el 

valor razonable de los contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contrata-

dos, así como los derivados implícitos incorporados, en su caso, en los productos estruc-

turados mantenidos por la Sociedad. 

 

 • Otros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital – 

riesgo reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, así como importes correspon-

dientes a otras operaciones no recogidas en los epígrafes anteriores. 

 

 • Intereses en la cartera de inversión: recoge, en su caso, la periodificación de los intere-

ses activos de la cartera de inversiones financieras. 

 

 • Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de 

su clasificación contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acu-

muladas cuyo reembolso sea problemático y, en todo caso, de aquellas respecto a las 

cuales hayan transcurrido más de noventa días desde su vencimiento total o parcial. 

 

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantía en los mercados 

correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de cré-

dito y cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Socie-

dad frente a terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoración como 

"Partidas a cobrar''. 

Las pérdidas por deterioro de las "Partidas a cobrar" así como su reversión, se reconocen, en 

su caso, como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epígrafe "Deterioro y resultado 

por enajenaciones de instrumentos financieros - Deterioros" de la cuenta de pérdidas y ganan-

cias. 

 

ii. Clasificación de los pasivos financieros 

 

Los pasivos financieros se desglosan a efectos de presentación y valoración en los siguientes epígrafes 

del balance: 

 
 

- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraídas con terceros por présta-

mos recibidos y otros débitos, así como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efec-

tos de su valoración como "Débitos y partidas a pagar". 
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- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el 

valor razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor 

razonable de los contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, así como 

los derivados implícitos incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos 

por la Sociedad. Se clasifican a efectos de su valoración como "Pasivos financieros a valor ra-

zonable con cambios en pérdidas y ganancias". 

 

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasifica-

dos a efectos de su valoración como "Pasivos financieros a valor razonable con cambios en 

pérdidas y ganancias", tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo. 

 

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en 

otros epígrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Públicas y los importes pen-

dientes de pago por comisiones de gestión y depósito. Se clasifican a efectos de valoración 

como "Débitos y partidas a pagar". 

 
 

b) Reconocimiento y valoración de los activos y pasivos financieros 
 

i. Reconocimiento y valoración de los activos financieros 
 

Los activos financieros clasificados a efectos de valoración como "Partidas a cobrar", y los activos 

clasificados en el epígrafe "Tesorería", se valoran inicialmente, por su "valor razonable" (que salvo 

evidencia en contrario será el precio de la transacción), integrando los costes de transacción directa-

mente atribuibles a la operación. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, 

contabilizándose los intereses devengados en el epígrafe "Ingresos financieros" de la cuenta de pérdi-

das y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actua-

lizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un 

plazo inferior a un año se valoran a su valor nominal. 

 

 

Los activos financieros clasificados a efectos de valoración como "Activos financieros a valor razo-

nable con cambios en pérdidas y ganancias", se valoran inicialmente por su "valor razonable" (que 

salvo evidencia en contrario será el precio de la transacción), incluyendo los costes de trasacción 

explícitos directamente atribuibles a la operación y excluyendo, en su caso, los intereses por aplaza-

miento de pago. Los intereses explícitos devengados desde la última liquidación se registran en el 

epígrafe "Cartera de inversiones financieras - Intereses de la cartera de inversión" del activo del 

balance. Posteriormente, los activos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de 

transacción en que se pudiera incurrir en su enajenación. Los cambios que se produzcan en el valor 

razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 4.g.iii) 

 

En todo caso, para la determinación del valor razonable de los activos financieros se atenderá a lo 

siguiente: 

 

 

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de 
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aplicar el cambio oficial de cierre del día de referencia, si existe, o inmediato hábil anterior, o el 

cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado más representa-

tivo por volumen de negociación. 

 

- Valores no admitidos aún a cotización: su valor razonable se calcula mediante los cambios que 

resultan de cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, 

teniendo en cuenta factores como las diferencias en sus derechos económicos. 

 

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotización en un 

mercado activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté 

disponible un precio de cotización, el valor razonable se corresponde con el precio de la transacción 

más reciente, siempre que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias económicas 

desde el momento de la transacción. En este caso, se reflejarán las nuevas condiciones utilizando 

como referencia precios o tipos deinterés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En 

caso de no existencia de mercado activo, se aplicarán técnicas de valoración (precios suministrados 

por intermediarios, emisores o difusores de información, transacciones recientes de mercado disponi-

bles, valor razonable en el momento actual de otros instrumentos financieros que sean sustancialmen-

te el mismo, modelos de descuento de flujos y valoración de opciones, en su caso) que sean de general 

aceptación y que utilicen en la medida de lo posible datos observables de mercado (en par1icular, la 

situación de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor). 

 

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendi-

miento interno de la inversión a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda 

pública, incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisición de los 

valores. 

 

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el 

valor teórico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la 

entidad participada, corregido en el importe de las plusvalías o minusvalías tácitas, netas de impues-

tos, que hubieran sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisición y que subsistan en 

el momento de la valoración. 

 

- Depósitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se 

calcula, generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversión a los 

tipos de mercado vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condi-

ciones de cancelación anticipada o de riesgo de crédito de la entidad. 

 

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversión colectiva y entidades de capital-

riesgo: su valor razonable es el valor liquidativo del día de referencia. De no existir, se utilizará el 

último valor liquidativo disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociación en un 

mercado o sistema multilateral de negociación, se valorarán a su valor de cotización del día de refe-

rencia, siempre que sea representativo. 

 

Para las inversiones en IIC de inversión libre, IIC de IIC de inversión libre e IIC extranjeras similares, 
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según los artículos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos 

estimados. 

 

- Instrumentos financieros derivados: si están negociados en mercados organizados, su valor razonable 

es el que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del día de referencia. En el caso de que el mer-

cado no sea suficientemente líquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados 

organizados o sistemas multilaterales de negociación, se valoran mediante la aplicación de métodos o 

modelos de valoración adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 

de diciembre, de la Comisión Nacional del Mercado de Valores. 

 

ii. Reconocimiento y valoración de los pasivos financieros 
 

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoración como "Débitos y partidas a pagar", se 

valoran inicialmente por su "valor razonable" (que salvo evidencia en contrario será el precio de la 

transacción) integrando los costes de transacción directamente atribuibles a la operación. Posterior-

mente, los pasivos se valoran por su coste amortizado, contabilizándose los intereses devengados en el 

epígrafe "Gastos financieros" de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de 

interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, 

aquellas partidas cuyo importe se espera pagar en un plazo inferior a un año se valoran a su valor 

nominal. 

 

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoración como "Pasivos financieros a valor razo-

nable con cambios en pérdidas y ganancias", se valoran inicialmente por su "valor razonable" (que 

salvo evidencia en contrario será el precio de la transacción) incluyendo los costes de transacción 

directamente atribuibles a la operación. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, 

sin deducir los costes de transacción en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se pro-

duzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 4.g.iii). 

 

En particular, en el caso de la financiación por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos 

surgidos por venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantía, se 

atenderá, en su caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolución 

del préstamo o restitución de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantía. 

 

c) Baja del balance de los activos y pasivos financieros 

 

El tratamiento contable de las transferencias de activos financieros está condicionado por la forma en 

que se traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren: 

 

1. Si los riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros -caso de las ventas incondi-

cionales (que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor 

razonable en la fecha de la recompra-, el activo financiero transferido se dará de baja del balance. 

La diferencia entre la contraprestación recibida neta de los costes de transacción atribuibles, con-

siderando cualquier nuevo activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros 

del activo financiero, determinará así la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.  
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Se darán de baja los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable después de su 

inversión con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias. 

 

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido 

caso de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio 

de venta más un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la 

obligación de devolver los mismos o similares activos u otros casos análogos -, el activo financiero 

transferido no se dará de baja del balance y continuará valorándose con los mismos criterios utili-

zados antes de la transferencia. Por el contrario, se reconocerá contablemente un pasivo financiero 

asociado, por un importe igual al de la contraprestación recibida, que se valorará posteriormente a 

su coste amortizado.  

 

Tampoco se darán de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantía 

financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar 

los activos en garantía, en cuyo caso se darán de baja. El valor de los activos prestados o cedidos 

en garantía se reconocerán, en su caso, en los epígrafes "Valores recibidos en garantía por la IIC" o 

"Valores aportados como garantía por la IIC", respectivamente, en cuentas de orden del balance. 

 

3. Si ni se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo fi-

nanciero transferido, éste se dará de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo.  

 

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sólo se dan de baja del balance cuando se han 

extinguido los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros 

los riesgos y beneficios que llevan implícitos. Similarmente, los pasivos financieros sólo se dan de 

baja del balance cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero lo ad-

quiere. 

 

d) Contabilización de operaciones 

 

i. Compraventa de valores al contado 

 

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el día de 

contratación, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del 

mercado de divisa se contabilizan el dia de liquidación. Las compras se adeudan en el epígrafe "Carte-

ra de inversiones financieras" interior o exterior, según corresponda, del activo del balance, según su 

naturaleza y el resultado de las operaciones de venta se registra en el epígrafe "Deterioro y resultado 

por enajenaciones de instrumentos financieros - Resultados por operaciones de la cartera interior (o 

exterior)" de la cuenta de pérdidas y ganancias. 

 

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversión colectiva, se entiende como día 

de ejecución el de confirmación de la operación, aunque se desconozca el número de participaciones o 

acciones a asignar. La operación no se valorará hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entre-

gados antes de la fecha de ejecución se contabilizan, en su caso, en el epígrafe "Deudores" del balan-

ce. 
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ii. Compraventa de valores a plazo 

 

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratación y hasta 

el momento del cierre de la posición o el vencimiento del contrato en los epígrafes "Compromisos por 

operaciones largas de derivados" o "Compromisos por operaciones cortas de derivados" de las cuentas 

de orden, según su naturaleza y por el importe nominal comprometido.  

 

En los epígrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros - Resultados 

por operaciones con derivados" o "Variación del valor razonable en instrumentos financieros – Por 

operaciones con derivados", dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el 

ejercicio, se registran las diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor 

razonable de estos contratos. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epígrafe "Derivados" 

de la cartera interior o exterior y del activo o del pasivo, según su saldo, del balance, hasta la fecha de 

su liquidación. 

 

 

 

 

iii. Adquisición temporal de activos 

 

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesión, se 

registran en el epígrafe "Valores representativos de deuda" de la cartera interior o exterior del balan-

ce, independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.  

 

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos se imputan a 

la cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epígrafe "Variación del valor razonable en instru-

mentos financieros - Por operaciones de la cartera interior (o exterior)". 

 

iv. Contratos de futuros, opciones y warrants y otros derivados 

 

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento 

de su contratación y hasta el momento del cierre de la posición o el vencimiento del contrato en los 

epígrafes "Compromisos por operaciones largas de derivados" o "Compromisos por operaciones 

cortas de derivados" de las cuentas de orden, según su naturaleza y por el importe nominal comprome-

tido. 

 

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor 

razonable en los epígrafes "Derivados" de la cartera interior o exterior del activo (o pasivo) del balan-

ce, en la fecha de ejecución de la operación.  

 

En el epígrafe "Deudores" del activo del balance se registran, adicionalmente, los fondos depositdos 

en concepto de garantía en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los 

mismos. 

 

En los epígrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros - Resultados 
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por operaciones con derivados" o "Variación del valor razonable en instrumentos financieros - Por 

operaciones con derivados", dependiendo de la realización o no de la liquidación de la operación, se 

registran las diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos 

contratos. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epígrafe "Derivados" de la cartera interior 

o exterior del activo o del pasivo, según su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidación. 

 

En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidación diaria, las correspondientes 

diferencias se contabilizarán en la cuenta "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos 

financieros - Resultados por operaciones con derivados" de la cuenta de pérdidas y ganancias. 

 

En el caso de operaciones sobre valores, si la opción es ejercida, su valor se incorpora a la valoración 

inicial o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que 

se liquidan por diferencias. 

 

v. Garantías aportadas a la Sociedad 

 

Cuando existen valores aportados en garantía a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de 

éstos se registra en el epígrafe "Valores recibidos en garantía por la IIC" de las cuentas de orden. En 

caso de venta de los valores aportados en garantía, se reconoce un pasivo financiero por el valor 

razonable de su obligación de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantía, se registra en 

el epígrafe "Tesorería" del balance. 

 

e) Periodificaciones (activo y pasivo) 
 

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anti 

cipado que se devengarán en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, 

que se recogen en el epígrafe "Cartera de inversiones financieras - Intereses de la cartera de inversión" 

del balance. 

 

f) Instrumentos de patrimonio propio 

 

Los instrumentos de patrimonio propio de la Sociedad son las acciones que representan su capital. Se 

registran en el epígrafe "Patrimonio atribuido a partícipes o accionistas - Fondos reembolsables atri-

buidos a partícipes o accionistas - Capital" del balance.  

 

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las Instituciones de Inversión Colecti-

va, el capital de las Sociedades de Inversión de Capital Variable es variable dentro de los límites del 

capital inicial y máximo fijados estatutariamente. 

 

La adquisición por parte de la Sociedad de sus acciones propias se registra con signo deudor por el 

valor razonable de la contraprestación entregada en el epígrafe "Patrimonio atribuido a partícipes o 

accionistas - Fondos reembolsables atribuidos a partícipes o accionistas - Acciones Propias" del 

balance. La amortización de acciones propias da lugar, en su caso, a la reducción del capital por 

importe del nominal de dichas acciones cargándose/abonándose la diferencia positiva/negativa, res-

pectivamente, entre la valoración y el nominal de las acciones amortizadas en la cuenta "Patrimonio 
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atribuido a partícipes o accionistas – Fondos reembolsables atribuidos a partícipes o accionistas - 

Reservas" del balance. Asimismo, en el epígrafe "Patrimonio atribuido a partícipes o accionistas - 

Fondos reembolsables atribuidos a partícipes o accionistas - Prima de emisión" del balance se regis-

tran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenación de acciones propias. sin que, en ningún 

caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias. 

 

g) Reconocimiento de ingresos y gastos 

 

Seguidamente se resumen los criterios más significativos utilizados, en su caso, por la Sociedad, para 

el reconocimiento de sus ingresos y gastos: 

 

 

i. Ingresos por intereses y dividendos 

 

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisición se 

reconocen, en su caso, contablemente en función de su período de devengo, por aplicación del método 

del tipo de interés efectivo, a excepción de los intereses correspondientes a inversiones morosas, 

dudosas o en litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificación de los 

intereses provenientes de la cartera de activos financieros se registra en el epígrafe "Cartera de inver-

siones financieras - Intereses de la cartera de inversión" del activo del balance. La contrapartida de 

esta cuenta se registra en el epígrafe "Ingresos financieros" de la cuenta de pérdidas y ganancias. 

 

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epígrafe 

"Ingresos financieros" de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a 

percibirlos por la Sociedad. 

 

ii. Comisiones y conceptos asimilados 
 

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesión de com1s1ones previamente 

soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epígrafe "Comisiones retroce-

didas a la IIC" de la cuenta de pérdidas y ganancias. 

 

Las comisiones de gestión y de depósito, así como otros gastos de gestión necesarios para que la 

Sociedad realice su actividad, se registran, según su naturaleza, en el epígrafe "Otros gastos de explo-

tación" de la cuenta de pérdidas y ganancias. 

 

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones 

pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epígrafe "Gastos financieros" de la cuenta de 

pérdidas y ganancias. 

 

iii. Variación del valor razonable en instrumentos financieros 

 

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financie-

ros, realizado o no realizado, se registra en los epígrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de 

instrumentos financieros" y "Variación del valor razonable en instrumentos financieros", según co-
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rresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 4.b. i, 4.b.ii y 4.i). 

 

iv. Ingresos y gastos no financieros 

 

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo. 

 

 

h) Moneda extranjera. 

 

Las transacciones en moneda extranjera son aquellas que se denominan o liquidan en una moneda 

distinta de la moneda funcional de la institución. 

Toda transacción en moneda extranjera se convertirá a la moneda funcional, mediante la aplicación al 

importe en moneda extranjera, del tipo de cambio de contado de la fecha de la transacción.  

Como tipo de cambio de contado, se tomará el tipo de contado más representativo del mercado de 

referencia a la fecha en cuestión o, en su defecto, del último día hábil anterior a esa fecha.  

Las partidas monetarias y las partidas no monetarias que formen parte de la cartera de instrumentos 

financieros se valorarán con la frecuencia que corresponda de acuerdo con la Norma 10ª, al tipo de 

cambio de contado de la fecha de valoración.  

 

En el caso de partidas monetarias que sean tesorería y débitos y créditos, las diferencias de cambio, 

tanto positivas como negativas, que se originen en este proceso, se reconocerán en la cuenta de pérdi-

das y ganancias bajo el epígrafe Diferencias de cambio. Para el resto de partidas monetarias y las 

partidas no monetarias que formen parte de la cartera de instrumentos financieros, las diferencias de 

cambio se tratarán conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de la valoración.  

i) Impuesto sobre beneficios. 

 

El impuesto de beneficios se considerará en general como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdi-

das y ganancias, y estará constituido por el impuesto corriente y el impuesto diferido.  

 

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface como consecuencia de las liquida-

ciones fiscales del impuesto de beneficios una vez consideradas las deducciones, otras ventajas fisca-

les no utilizadas pendientes de aplicar fiscalmente y el derecho a compensar las pérdidas fiscales, y no 

teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.  

 

El impuesto diferido se corresponde con el reconocimiento y la cancelación de los pasivos y activos 

por impuesto diferido, que surgirán de las diferencias temporarias originadas por la diferente valora-

ción, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias temporarias imponibles (que 

dan lugar a mayores cantidades a pagar o menores cantidades a devolver por el impuesto en ejercicios 

futuros) darán lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias deduci-

bles (que dan lugar a menores cantidades a pagar o mayores cantidades a devolver por el impuesto en 

ejercicios futuros) y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar 

fiscalmente, darán lugar a activos por impuesto diferido.  

 

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, est no 

dan lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningún caso y sólo se reconocerán 
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mediante la compensación del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las 

pérdidas fiscales que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a 

compensar” de las cuentas de orden de la Sociedad.  

 

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre; los activos por impuesto diferido 

sólo se reconocen si existe probabilidad de ganancias fiscales futuras que permitan la aplicación de 

estos activos. La cuantificación de dichos activos y pasivos se realiza considerando los tipos de gra-

vamen esperados en el momento de su reversión. En caso de modificaciones en las normas tributarias, 

se producirán los correspondientes ajustes de valoración. 

 

j) Gastos de gestión de la sociedad. 

Los gastos de gestión y administración de la sociedad se determinan en función de su patrimonio 

diario. Dichos gastos se registran en el epígrafe Otros gastos de explotación – comisiones de gestión 

(véase Nota 10). 

 

k) Acreedores. 

 

Las deudas, todas ellas con vencimiento a corto plazo, se contabilizan por su valor de reembolso, 

considerando como deudas a corto plazo aquellas con vencimiento inferior a los doce meses a partir 

de la fecha del balance de situación. 

 

 

l) Operaciones vinculadas. 

 

La ley 35/2003, en su artículo 67 y el Real Decreto 1.309/2005, en su artículo 99, establecen la nor-

mativa en relación con las operaciones vinculadas. La Sociedad realiza operaciones vinculadas con-

templadas en estos artículos, por ello los administradores han adoptado los procedimientos necesarios 

con el objeto de evitar conflictos de interés y asegurar que estas operaciones se realizan en interés 

exclusivo de la Sociedad y a precios de mercado. Los informes periódicos registrados en la Comisión 

Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, información sobre las operaciones vinculadas 

realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidación e intermediación, el importe de los depósi-

tos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el depositario y el importe efectivo por 

compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados por el Grupo de la sociedad 

gestora. 

 

 

5. DEUDORES 

 

 El detalle de este capítulo del balance al 31 de diciembre de 2018 y 2017 es el siguiente: 
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2018 2017

Deudores por venta de valores 0,00 29.516,41

Administraciones públicas 121.725,13 32.689,24

Otros deudores 4.480,81 94,68

126.205,94 62.300,33

 

 

6. CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS 

 

 El detalle de este capítulo del balance al 31 de diciembre de 2018 es el siguiente (Anexo I): 

 

Euros No Euros Total

Cartera interior:

Valores representativos de deuda 620.622,97 0,00 620.622,97

Instrumentos de patrimonio 0,00 0,00 0,00

ICC 0,00 0,00 0,00

Depósitos en EECC 0,00 0,00 0,00

Derivados 0,00 0,00 0,00

Otros 0,00 0,00 0,00

620.622,97 0,00 620.622,97

 

Euros No Euros Total

Cartera exterior:

Valores representativos de deuda 85,31 4.823.062,67 4.823.147,98

Instrumentos de patrimonio 0,00 0,00 0,00

ICC 2.082.800,26 2.512.774,39 4.595.574,65

Depósitos en EECC 0,00 0,00 0,00

Derivados 0,00 0,00 0,00

Otros 0,00 0,00 0,00

2.082.885,57 7.335.837,06 9.418.722,63

 

 

 

 

 

Y el detalle para el ejercicio 2017 sería el mostrado a continuación: 
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Euros No Euros Total

Cartera interior:

Valores representativos de deuda 0,00 0,00 0,00

Instrumentos de patrimonio 1.534.315,51 0,00 1.534.315,51

ICC 0,00 0,00 0,00

Depósitos en EECC 0,00 0,00 0,00

Derivados 0,00 0,00 0,00

Otros 0,00 0,00 0,00

1.534.315,51 0,00 1.534.315,51

 

Euros No Euros Total

Cartera interior:

Valores representativos de deuda 3.360.334,61 0,00 3.360.334,61

Instrumentos de patrimonio 0,00 0,00 0,00

ICC 7.386.778,29 0,00 7.386.778,29

Depósitos en EECC 0,00 0,00 0,00

Derivados 0,00 0,00 0,00

Otros 0,00 0,00 0,00

10.747.112,90 0,00 10.747.112,90

 

 

Al 31 de diciembre de 2018, en el epígrafe “Cartera Interior – Valores representativos de deu-

da” del activo del balance se incluyen adquisiciones temporales de activos (Deuda Pública) 

cuya contraparte es la entidad depositaria por importe de 620 miles de euros (ningún importe 

por este concepto al 31 de diciembre de 2017). 

 

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017 el desglose por plazos de vencimiento de los valores re-

presentativos de deuda de la cartera interior y exterior, es el siguiente: 

 

2018 2017

Inferior a 1 año 4.153.792,74 3.356.894,36

Comprendido entre 1 y 2 años 1.289.892,90 0,00

Comprendido entre 2 y 3 años 0,00 0,00

Comprendido entre 3 y 4 años 0,00 0,00

Comprendido entre 4 y 5 años 85,31 0,00

Superior a 5 años 0,00 3.440,25

5.443.770,95 3.360.334,61

 

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017 la sociedad no tenía posiciones en cuentas de compromisos.   
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Al cierre del ejercicio 2018 y 2017 la sociedad no tenía contratado ningún depósito con enti-

dades de crédito. 

 

Los valores y activos que  integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar de-

positados, lo están en BBVA SA  o en trámite de depósito en dicha entidad (véase Nota 1). 

Los valores mobiliarios y demás activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni 

constituirse en garantía de ninguna clase, salvo para servir de garantía de las operaciones que 

la Sociedad realice en los mercados secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la 

custodia de las Entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de esta función. 

 

Gestión de riesgo: 

 

La gestión de los riesgos financieros de la Sociedad está dirigida al establecimiento de meca-

nismos necesarios para controlar la exposición de la Sociedad al riesgo de mercado (que com-

prende el riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de accio-

nes o índices bursátiles), así como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real 

Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece una serie de coeficientes normativos que limitan 

dicha exposición y que son controlados por la sociedad gestora de la Sociedad. A continua-

ción se indican los principales coeficientes normativos a los que está sujeta la Sociedad: 

 

• Límites a la inversión en otras Instituciones de Inversión Colectiva.  

 

La inversión en acciones o participaciones emitidas por una única IIC, no podrá superar el 

20% del patrimonio, salvo en las IIC cuya política de inversión se base en la inversión en 

un único fondo. Asimismo, la inversión total en IIC mencionadas en el artículo 48.1.d) del 

Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podrá superar el 30% del patrimonio del Fon-

do. 

 

• Limite general a la inversión en valores cotizados. 

 

La inversión en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no 

podrá superar el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este límite quedará ampliado al 10%, 

siempre que la inversión en los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del 

patrimonio de la Sociedad. Puede quedar ampliado al 35% cuando se trate de inversiones 

en valores emitidos o avalados por un Estado miembro de la Unión Europea, una comuni-

dad autónoma, una entidad local, un organismo internacional del que España sea miembro 

o por cualquier otro Estado que presente una calificación de solvencia otorgada por una 

agencia especializada en calificación de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la 

del Reino de España. Cuando se desee superar el límite del 35%, se especificarán los emi-

sores en cuyos valores se tiene intención de invertir o se tiene invertido más del 35% del 

patrimonio. Para que la Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores 

emitidos o avalados por un ente de los señalados en el artículo 50.2.b) del Real Decreto 

1.082/2012, será necesario que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y 
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que la inversión en valores de una misma emisión no supere el 30% del activo de la Socie-

dad. Quedará ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por 

entidades de crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente 

los compromisos de la emisión y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso 

del principal y al pago de los intereses en el caso de situación concursal del emisor. El to-

tal de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el límite del 5% no 

podrá superar el 80% del patrimonio de la Sociedad. 

 

• Límite general a la inversión en derivados. 

 

La exposición total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no 

podrá superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposición total al riesgo se entende-

rá cualquier obligación actual o potencial que sea consecuencia de la utilización de instru-

mentos financieros derivados, entre los que se incluirán las ventas al descubierto. 

 

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien 

incorporadas en operaciones estructuradas, en ningún caso podrán superar el 10% del pa-

trimonio de la Sociedad. 

 

La exposición al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio 

con carácter general y al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito 

con ciertas limitaciones. 

 

Las posiciones frente a un único emisor en productos derivados, activos e instrumentos fi-

nancieros, obligaciones emitidas por entidades de crédito cuyo importe esté garantizado 

por activos que cubran suficientemente los compromisos de la emisión y queden afectados 

de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depósitos que la Sociedad 

tenga en dicha entidad no podrán superar el 35% de patrimonio de la Sociedad. 

 

Las posiciones frente a un único emisor en productos derivados, activos e instrumentos fi-

nancieros y depósitos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podrán superar el 20% de 

patrimonio de la Sociedad. 

 

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo Grupo económico se consideran 

un único emisor. 

 

• Límites a la inversión en valores no cotizados. 

 

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podrán presentar ninguna limitación a su li-

bre transmisión. 

 

Queda prohibida la inversión de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entida-

des pertenecientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podrá tener 

invertido más del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma enti-
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dad. Igualmente, no podrá tener más del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos 

o avalados a entidades pertenecientes a un mismo grupo. 

 

Se autoriza la inversión, con un límite máximo conjunto del 10% del patrimonio, en: 

 

• Acciones y participaciones de IIC de carácter financiero no autorizadas conforme a la 

Directiva 2009/65/CE de 13 de julio domiciliadas en países no OCDE con ciertas li-

mitaciones. 

• Acciones y participaciones de IIC de inversión libre y de IIC de IIC de inversión libre 

españolas. 

• Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley 

22/2014 de 12 de noviembre. 

 

• Coeficiente de liquidez.  

 

La Sociedad deberá mantener un coeficiente mínimo de liquidez del 1% de su patrimonio 

calculado sobre el promedio mensual de la Sociedad. 

 

• Obligaciones frente a terceros.  

 

La Sociedad podrá endeudarse hasta el límite conjunto del 10% de su activo para resolver 

dificultades transitorias de tesorería, siempre que se produzca por un plazo no superior a 

un mes, o por adquisición de activos con pago aplazado, con las condiciones que establez-

ca la CNMV. No se tendrán en cuenta, a estos efectos, los débitos contraídos en la compra 

de activos financieros en el período de liquidación de la operación que establezca el mer-

cado donde se hayan contratado. 

 

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone la Socie-

dad que, en todo caso, son objeto de seguimiento específico por la sociedad gestora. 

 

Riesgo de crédito. 

 

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriría la Sociedad en el caso de que alguna 

contraparte incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se 

vería reducido con los límites a la inversión y concentración de riesgos antes descritos. 

 

La política de control de riesgo de crédito que lleva a cabo la Sociedad consiste en la defini-

ción y monitorización periódica de límites internos que, en función de la vocación inversora 

de la IIC, estipulan, entre otros aspectos, rating mínimo de inversión y rating medio de la car-

tera, exposición máxima por emisor y rating, exposición máxima por tramos de rating, etc. 

 

Riesgo de liquidez. 
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En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalización o en mercados con 

una reducida dimensión y limitado volumen de contratación, o inversión en otras Instituciones 

de Inversión Colectiva con liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrían que-

dar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de li-

quidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los coeficientes de liquidez, 

garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los requerimientos de sus 

accionistas.  

 

En concreto, la política de control del riesgo de liquidez que lleva a cabo la Sociedad consiste 

en la definición y monitorización periódica de límites internos que, de acuerdo con la voca-

ción inversora de la IIC, estipulan, entre otros parámetros, el porcentaje minímo de liquidez 

(tesorería y repo) de las carteras y su exposición máxima a activos poco líquidos. 

 

 

 

 

Riesgo de mercado. 

 

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversión 

Colectiva como consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los facto-

res de riesgo más significativos podrían agruparse en los siguientes: 

 

- Riesgo de tipo de interés: La inversión en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo 

de interés, cuya fluctuación de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para 

activos a largo plazo.  

- Riesgo de tipo de cambio: La inversión en activos denominados en divisas distintas del eu-

ro conlleva un riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.  

- Riesgo de precio de acciones o índices bursátiles: La inversión en instrumentos de patri-

monio conlleva que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los 

mercados en los que invierte. Adicionalmente, la inversión en mercados considerados 

emergentes puede conllevar, en su caso, riesgos de nacionalización o expropiación de acti-

vos o imprevistos de índole político que pueden afectar al valor de las inversiones, hacién-

dolas más volátiles.  

 

 La política de control de riesgo de mercado que lleva a cabo la Sociedad consiste en la defini-

ción y monitorización periódica de límites internos que, en función de la vocación inversora 

de la IIC, estipulan, entre otros criterios, las bandas de exposición máxima y mínima de las 

carteras a renta variable y a renta fija, la exposición a divisas o los rangos de exposición a 

riesgo de tipos de interés (duración). 

 

7. TESORERIA 

 

 Al 31 de diciembre de 2018 y 2017 la composición de este epígrafe del balance era la siguien-

te: 
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2018 2017

Cuentas en depositario:

BBVA ( Euros) 1.382.872,50 304.272,11

BBVA ( Divisas) 882.746,64 0,00

2.265.619,14 304.272,11

 

 Las cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad han devengado en el ejercicio 2018 y 2017 

un tipo de interés anual de mercado. 

 

8. PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTÍCIPES O ACCIONISTAS REEMBOLSABLES 

ATRIBUIDOS A PARTÍCIPES O ACCIONISTAS 

 

 El detalle de este capítulo del balance al 31 de diciembre de 2018 y 2017 es el siguiente: 

 

2018 2017

Capital 8.517.030,00 8.517.030,00

Prima de emisión 613.565,52 613.642,83

Reservas 3.286.322,09 3.286.442,23

Acciones propias -234.303,92 -191.452,13

Resultados de ejercicios anteriores 423.882,88 1.436.380,23

Resultado del ejercicio -168.818,19 -1.012.497,35

12.437.678,38 12.649.545,81

 

 

 Capital social. 

 

El capital social inicial asciende a 2.404.056,00 Euros, representado por 400.676 acciones 

nominativas de 6 Euros de valor nominal cada una, estando íntegramente suscrito y desembol-

sado. 

 

El capital estatutario máximo se establece en 24.040.560,00 Euros, representado por 

4.006.760 acciones nominativas de 6 Euros de valor nominal cada una. 

 

 El capital en circulación al 31 de diciembre 2018 y 2017 quedaría de la siguiente manera: 
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2018 2017

Capital estatuario máximo 24.040.560,00 24.040.560,00

(Menos) capital estatuario pendiente de emisión 15.523.530,00 15.523.530,00

Capital suscrito 8.517.030,00 8.517.030,00

(Menos) nominal acciones propias en cartera 150.144,00 122.046,00

Capital en circulación 8.366.886,00 8.394.984,00

 

 

 Los accionistas de la Sociedad que poseían un porcentaje significativo del capital en circula-

ción al 31 de diciembre de 2018 eran los siguientes: 

 

% participación

Número de s/capital en

acciones circulación

DICEBASA 1.345.619,00 96,50%

Resto de accionistas 48.862,00 3,50%

1.394.481,00 100,00%

 

 

Al 31 de diciembre de 2017 las participaciones significativas eran las siguientes: 

 

% participación

Número de s/capital en

acciones circulación

DICEBASA 1.340.819,00 95,83%

Resto de accionistas 58.345,00 4,17%

1.399.164,00 100,00%

 

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017 el número de accionistas de la Sociedad era de 122 y 101, 

respectivamente. 

 

 De acuerdo con la legislación aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos económicos 

y políticos incorporados a las acciones pendientes de emisión o en cartera se encuentran en 

suspenso hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas. Los accionistas no gozan 

del derecho de suscripción preferente en la emisión o puesta en circulación de nuevas accio-

nes. 

 

 Prima de emisión. 
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 La Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisión Nacional del Mercado de Valores 

establece que en el caso de sociedades de inversión de capital variable, y respecto a la puesta 

en circulación de acciones de la sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la contra-

prestación recibida en la colocación o enajenación y el valor nominal o valor razonable de di-

chas acciones, según se trate de acciones puestas en circulación por primera vez o previamen-

te adquiridas por la sociedad, se registrarán en la cuenta denominada Prima de emisión del pa-

trimonio.  

 

 

 

 Reserva legal. 

 

 De acuerdo con el Texto Refundido de la Ley de Sociedades Anónimas, debe destinarse a la 

reserva legal una cifra igual al 10% del beneficio del ejercicio, hasta que dicha reserva alcan-

ce, al menos, el 20% del capital social, excepto cuando existan pérdidas acumuladas que hi-

cieran que el patrimonio neto de la Sociedad fuera inferior a la cifra de capital social, en cuyo 

caso el beneficio se destinara a la compensación de dichas pérdidas, destinandose el 10% del 

beneficio restante a dotar la correspondiente reserva legal. 

 

 La reserva legal podrá utilizarse para aumentar el capital social en la parte de su saldo que 

exceda del 10% del capital social ya aumentado. Salvo para la finalidad mencionada ante-

riormente, y mientras no supere el 20% del capital social, esta reserva sólo podrá destinarse a 

la compensación de pérdidas y siempre que no existan otras reservas disponibles suficientes 

para este fin. 

 

 Resultado de ejercicios anteriores. 

 

 El saldo del epígrafe “Resultados de ejercicios anteriores” recoge, en su caso, los resultados 

de ejercicios anteriores (negativos o positivos) pendientes de aplicación de la Sociedad. 

 

 Tanto la reserva voluntaria como los resultados de ejercicios anteriores no tienen restricciones 

específicas en cuanto a su disponibilidad. 

 

 Acciones propias. 

 

El artículo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversión Colectiva establece que la ad-

quisición por la Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatuta-

rio máximo, no estará sujeta a las limitaciones establecidas sobre adquisición derivativa de 

acciones propias establecidas en el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que 

se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital. Estas operaciones, por tan-

to, no precisan autorización de la Junta General y no están sujetas a los límites porcentuales 

sobre el capital social. 
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 Valor liquidativo. 

 

 Al 31 de diciembre de 2018 y 2017 el valor teórico de cada acción ascendía a 8,9500 Euros y 

9,0408 Euros, respectivamente, como resultado de dividir el patrimonio entre el nº de accio-

nes en circulación a esa fecha. 

  

 La circular 6/2008 de 26 de Noviembre regula el cálculo del valor liquidativo, el cual será el 

resultado de deducir las cuentas acreedoras de la suma de todos sus activos, valorados con su-

jeción a las normas contenidas en el Reglamento de IIC. 

 

 El patrimonio podrá computarse de acuerdo a la cifra de “Patrimonio atribuido a partícipes o 

accionistas” del balance de IIC. En el caso de las sociedades de Inversión, se descontarán los 

saldos de la cuenta “socios por desembolsos exigidos” del epígrafe de “deudores” del Activo 

y cuando proceda el patrimonio será ajustado por los dividendos activos y contabilizados has-

ta la fecha ex-dividendo. 

 

 

9. SITUACIÓN FISCAL 

 

 La Sociedad tiene sujeta a inspección por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los 

impuestos correspondientes a las operaciones efectuadas durante los últimos cinco ejercicios. 

 

 El tipo de gravamen a efectos del Impuesto sobre Sociedades es del 1% (Ley 43/1995 de 27 

de diciembre). 

 

 Al 31 de diciembre de 2018 y 2017, no existen diferencias significativas entre el resultado 

contable y la base imponible. 

 

 Conforme a la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades se establece 

un límite de compensación del importe de las bases imponibles negativas de ejercicios ante-

riores del 70% de la base imponible previa, pudiéndose compensar en todo caso, bases impo-

nibles negativas hasta el importe de un millón de euros. 

  

 Al 31 de diciembre de 2018, el saldo del epígrafe “Otras cuentas de orden – Pérdidas fiscales 

a compensar” no recoge la compensación de las pérdidas fiscales correspondientes al ejercicio 

2018. 

  

 De acuerdo con la Ley del Impuesto sobre Sociedades, si en virtud de las normas aplicables 

para la determinación de la base imponible ésta resultase negativa, su importe podrá ser com-

pensado dentro de los quince ejercicios inmediatos y sucesivos a aquel en que se originó la 

pérdida, distribuyendo la cuantía en la proporción que se estime conveniente. La compensa-

ción se realizará al tiempo de formular la declaración del impuesto sobre sociedades, sin per-

juicio de las facultades de comprobación que correspondan a las autoridades fiscales. 
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 Al 31 de diciembre de 2018 existían bases imponibles pendientes de compensar por importe 

de  1.181.315,54 euros correspondientes a las pérdidas del ejercicio 2017 por importe de 

1.012.497,35 euros  y a las correspondientes a las pérdidas del ejercicio 2018 por importe de 

168.818,19 euros. 

 

 

10. GASTOS E INGRESOS 

 

 a) Comisiones de gestión y custodia. 

 

 Según se indica en la nota 1, con fecha 19 de octubre de 2018 se hizo efectivo el cambio de 

sociedad gestora pasando de DWS Investments, Sociedad Gestora de Instituciones de Inver-

sión Colectiva, S.A. a BBVA ASSET MANAGEMENT, S.A., SGIIC.  

  

 Hasta octubre de 2018 la Sociedad Gestora percibió por sus servicios una comisión anual de 

gestión del 0,25% sobre patrimonio efectivo.  Desde octubre de 2018, la comisión de gestión 

percibida por la nueva gestora ha sido del 0.28% del patrimonio efectivo. La comisión se cal-

culará diariamente y se liquidará trimestralmente. El importe por este concepto ha ascendido a 

32.148,39 Euros al 31 de diciembre de 2018 y a 33.020,53 Euros al 31 de diciembre de 2017. 

 

 La entidad depositaria de la Sociedad, BBVA SA. tendrá derecho a percibir de la Sociedad 

por sus servicios de depositaria y custodia de valores, una comisión de depósito del 0,08% so-

bre el patrimonio efectivo custodiado. El importe por este concepto ha ascendido a 10.083,83 

Euros al 31 de diciembre de 2018 y a 11.374,85 Euros al 31 de diciembre de 2017. 

 

 La Orden EHA/596/2008, de 5 de marzo, define ciertas funciones de supervisión y vigilancia 

para las entidades depositarias de las Instituciones de Inversión Colectiva, que incluyen, entre 

otras: 

 

1. Comprobar que las operaciones realizadas sobre bienes, derechos, valores o instrumen-

tos, por la sociedad gestora, por cuenta de la Sociedad lo han sido en régimen de merca-

do. 

 

2. Comprobar que las operaciones de la Sociedad cumplen con los requisitos, coeficientes, 

criterios y limitaciones que establecen los artículos 48 y siguientes del Reglamento de la 

Ley 35/2003 y demás normativa aplicable. El Depositario deberá verificar que los activos 

de la Sociedad se han invertido de acuerdo con la vocación inversora definida por la so-

ciedad en el folleto, de conformidad con lo dispuesto en el artículo 30.2 de la Ley 

35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversión Colectiva. 

 

3. Supervisar los procedimientos, criterios y fórmulas utilizados por la sociedad gestora pa-

ra el cálculo del valor liquidativo de las acciones de la sociedad. 

 

 La Comisión Nacional del Mercado de Valores aprueba con fecha 25 de marzo de 2009 la 
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circular 3/2009, sobre el contenido de información semestral de cumplimiento de la función 

de vigilancia y supervisión de los depositarios de IIC. Circular con la que se regula la comuni-

cación a la CNMV de las incidencias detectadas por el depositario en el ejercicio de sus fun-

ciones. 

 

b) Gastos de personal. 

 

 La Sociedad carece de personal propio, la gestión y administración la realiza BBVA ASSET 

MANAGEMENT, S.A., SGIIC, con la que tiene suscrito un contrato de gestión. 

 

 c) Información sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones comerciales. 

 

 Al 31 de diciembre de 2018 y 2017 la Sociedad no tenía ningún importe pendiente de pago a 

sus proveedores que a dicha fecha acumulara un aplazamiento superior al plazo legal de pago. 

 En el ejercicio 2018 el ratio de operaciones pagadas fue de 16,73 días, por lo que el periodo 

medio de pago fue de 16.73 días 

 

 

11. OTRA INFORMACIÓN 

 

a) Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administración. 

 

 Durante el ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2018 y 2017, la Sociedad no ha retribui-

do cantidad alguna a los miembros del Consejo de Administración. 

 

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017 no existían anticipos, créditos, ni compromisos por pen-

siones, seguros de vida, garantías o avales concedidos por la Sociedad a favor de los miem-

bros de su Consejo de Administración. 

 

 

b) Información exigida por el artículo 229.2 de la Ley de Sociedades de Capital. 

 

Al 31 de diciembre de 2018,  los Administradores de la Sociedad, que no son personal de su 

sociedad gestora o del Grupo al que pertenece, no ostentan participaciones y/o ejercen cargos 

en otras instituciones de inversión colectiva de naturaleza societaria cuyo objeto social consis-

te en la “captación de fondos, bienes o derechos del público para gestionarlos e invertirlos en 

bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento 

del inversor se establezca en función de los resultados colectivos” (véase Nota 1) 

 

 

c) Hechos posteriores. 

 

Con posterior al cierre del ejercicio, no se ha producido ningún hecho significativo no descri-

to en las notas anteriores. 
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 d) Honorarios auditoría. 

 

Los honorarios correspondientes a la auditoría del ejercicio 2018 y 2017 han ascendido a 3 

miles de euros y 3 miles de euros, respectivamente, no habiéndose percibido por el auditor ni 

por sociedades vinculadas al mismo, cantidad adicional alguna por otros conceptos. 

 

 

 

12. INFORMACIÓN DE ASPECTOS MEDIOAMBIENTALES EN LAS CUENTAS ANUALES 

 

De acuerdo con el contenido de la Resolución de 25 de marzo de 2002, del Instituto de Conta-

bilidad y Auditoría de Cuentas, no existe información significativa de cuestiones medioam-

bientales que sea necesaria suministrar en la memoria para que las cuentas del ejercicio ofrez-

can la imagen fiel. 
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REPO_ESTESP Repo Estado Español 620.622,97

620.622,97

US912796RM33 B 0 19 619.059,32

US912828UF54 T 1.125 19 623.391,49

US912828TN08 T 1 19 626.036,42

US912828H524 T 1.25 20 1.289.892,90

US912828WS57 T 1.625 19 1.037.561,62

US912828F395 T 1.75 19 627.120,92

XS1584123225 ABGSM 1.5 23 85,31

4.823.147,98

LU1534068801 DWS FLOATING RATE NOTES-FC 664.478,47

LU0270904351 PICTET-SECURITY-IE 92.416,50

LU0104884605 PICTET-WATER-I EUR 96.175,65

LU0101689882 PICTET-DIGITAL-IUSD 113.542,03

LU1670709812 M&G LX 1 GLBL CONV-USD CHA 495.892,60

LU1670711040 M&G LX GLB DIVIDEND-USD AACC 252.622,30

LU1681040900 AMUNDI FLOAT RATE USD CORP 809.723,93

LU0274211480 X DAX 598.278,24

IE00BZ048462 ISHARES USD FLOATING USD DIS 495.879,77

IE00BKM4GZ66 ISHARES CORE EM IMI ACC 345.113,76

DE0005933956 ISHARES EURO STOXX50 UCITS D 631.451,40

4.595.574,65

DETALLE DE LA CARTERA A 31/12/2018                                                                           ANEXO I

Valores representativos de deuda Cartera Interior

Valores representativos de deuda Cartera Exterior

Instituciones de Inversion Colectiva
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INFORME DE GESTION DEL EJERCICIO 2018 
 

 

 

Situación Económica en 2018 
 

Si a comienzos del año 2018 la economía global gozaba de un crecimiento sincronizado y por encima 

de las expectativas del consenso, la segunda parte del año defraudó con un crecimiento más moderado 

y menos armonizado. De esta forma, el año terminó con un crecimiento del PIB del 3,7%.  Esta des-

aceleración del crecimiento que ha tenido lugar en la última parte del año, ha estado provocada por la 

acumulación de riesgos geopolíticos, entre los que destaca el incremento de las tensiones comerciales 

entre China y EE.UU., que se presenta como la mayor amenaza para la economía global de materiali-

zarse en una Guerra comercial entre las dos potencias; y el aumento de los tipos de interés por parte 

de la Reserva Federal, a los que se unen el aumento de las tensiones en los países emergentes, China y 

la mayor incertidumbre en Europa.  

 

En EE.UU. el crecimiento podría situarse en el 2,8% en 2018, por encima de las tasas de crecimiento 

logradas en el año anterior. No obstante, el PIB se moderó por el tensionamiento de las condiciones 

financieras, un menor impulso fiscal en la parte final del año y el deterioro de la demanda externa. En 

la Eurozona, el año cierra con un crecimiento del 2,0%, esta desaceleración estuvo protagonizada por 

varios factores puntuales, como la climatología o las huelgas del primer trimestre, la menor produc-

ción de automóviles en Alemania en el tercer trimestre y otros más permanentes como la desacelera-

ción del comercio global. En cuanto al PIB de China se ha situado en el 6,5%, aunque el ritmo creci-

miento es muy elevado, modera su crecimiento de la mano de las exportaciones, el sector inmobiliario 

y el consumo privado. Por último, los emergentes se han mantenido relativamente estables, aunque el 

comportamiento ha sido dispar por países. En Latinoamérica la recuperación ha sido moderada, y ha 

terminado el año con un crecimiento del 1,6%; en Turquía se reduce por el endurecimiento de las 

condiciones financieras y finaliza el año con un PIB del 3%, mientras que Asia sigue con tasas de 

crecimiento elevadas, pero con un proceso de desaceleración en curso, cerrando el año con un creci-

miento del 5,5%. 

 

En el cuanto a precios, las tasas de inflación se han mantenido sostenidas durante el año. En la prime-

ra parte del 2018, el incremento de los precios del crudo ejerció una mayor presión sobre la inflación. 

Sin embargo, las abultadas caídas del petróleo durante el último trimestre suavizaron esas presiones. 

En el Viejo Continente, el año termina con una inflación general del 1,7%, mientras que en EE.UU. si 

sitúa por encima de los niveles de la Eurozona, con un 2,4%, tres décimas más que el 2017.  

 

En política monetaria, lo más destacable ha sido que la Reserva Federal finaliza el año 2018 con una 

cuarta subida de tipos de 25 puntos básicos, la novena de este ciclo, hasta el rango de 2,25%-2,50%.  

 

Por otro lado, lo más reseñable en la Eurozona ha sido el final del programa de compras de activos 

por parte del BCE, aunque anunció que la reinversión de títulos continuará hasta bien pasada la fecha 

en que se produzca la primera subida de tipos. En cuanto a la normalización de los tipos de interés por 

parte de la institución monetaria europea, no se esperan cambios hasta, al menos, la segunda mitad del 

2019; situación que también empieza a descartar ya el mercado tras la reciente ralentización.  

 

Evolución de los Mercados en 2018 

 
Después de que el 2017 fuera un año muy fructífero para la economía global, los inicios de la econo-

mía en 2018 auguraban que la buena sintonía de la economía continuaría gracias a la inercia prece-

dente y al crecimiento sincronizado de las principales economías del mundo. Sin embargo, la segunda 

mitad del año ha dado señales de debilidad y ha desembocado en una ralentización de la mayor parte 

de las economías. Todo ello, derivó en unos mercados financieros que se tiñeron de rojo, finalizando 
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el año con caídas en prácticamente todas las clases de activos. Además, esta situación favoreció una 

mayor volatilidad en los mercados de renta variable.  

 

La desaceleración económica, la acumulación de riesgos y la normalización monetaria en EE.UU., 

endureciendo las condiciones financieras, lastraron el comportamiento de las bolsas, que cierran con 

abultas caídas el 2018. Salvo Brasil y la India, el resto de plazas bursátiles acabo el año en negativo, 

siendo reseñable el mal comportamiento en las zonas desarrolladas de Japón y Europa y de China en 

emergentes. Por otro lado, el entorno de baja volatilidad que nos acompañó durante el 2017 y la 

primera parte de 2018, nos abandonó a partir de la segunda parte del año y previsiblemente se man-

tendrá durante buena parte del año actual. De esta forma, el índice mundial en dólares retrocedía un -

10,44% en 2018. Por otra parte, las estimaciones de crecimiento de beneficios para 2018 se sitúan en 

+23,8% en EE.UU. y +6,3% en Europa, mientras que para los próximos años lo hacen en un +7,6% 

(EE.UU.) y +8,3% (Europa) para 2019 y +10,6% y +8,4% de cara a 2020, respectivamente. También 

cabe destacar la magnífica campaña de resultados que han tenido las compañías norteamericanas 

durante los 3 primeros trimestres del año 2018, con un crecimiento interanual de los beneficios por 

acción que llegó a alcanzar el 27% en el tercer trimestre.  

 

Las principales plazas bursátiles a nivel global finalizaron el año teñidas de rojo tras el mal compor-

tamiento que experimentaron los mercados en los últimos meses del año. En EE.UU. observamos las 

caídas más moderadas, el índice S&P500 cerró el año en un -6,2%, por el contrario las mayores caídas 

se registraron en los mercados asiáticos y europeos, siendo reseñables en el Viejo Continente los 

retrocesos de Alemania, Suiza y los países nórdicos. El Stoxx600 finalizó el año con caídas del -

13,2%, el Topix en un -16% y, por último, el MSCI China con retrocesos del -18,7%. 

 

Sectorialmente, mejor comportamiento relativo de algunos sectores defensivos como “utilities”, 

compañías de telecomunicaciones americanas e inmobiliarias. Mientras que por el lado negativo 

encontramos al sector de energía (afectado por el retroceso del crudo), financieras, industriales y 

compañías de telecomunicaciones europeas. 

 

Los mercados de renta fija soberana de mayor calidad nos han dejado un desplazamiento a la baja de 

la curva de tipos de EE.UU. debido al clima de aversión al riesgo, unas menores expectativas de las 

tasas de inflación tras las abultas caídas del crudo y la revisión a la baja de las subidas de tipos por 

parte de la Reserva Federal. 

 

Las rentabilidades terminan el 2018 con movimientos dispares en EE.UU. y Alemania. Así, en 

EE.UU. se observa un fuerte incremento de las rentabilidades tanto en la curva de tipos a 2 años 

(+60pb) y como a 10 años (+28pb) que finalizan en 2,49% y 2,68% respectivamente. En Alemania, 

sin embargo se observa un aplanamiento de la curva con el tipo a 2 incrementando muy ligeramente 

+2pb y el 10 años reduciéndose -18pb en el año, hasta -0,62% y 0,24% respectivamente. Se amplían 

así los diferenciales a favor de EE.UU. tanto en el tramo corto de la curva como en el tramo largo. 

 

Por otro lado, la evolución de las expectativas de inflación a largo plazo se ha moderado a corto plazo, 

tras la fuerte caída de los precios del crudo, pero se mantienen dentro de la zona de confort de los 

bancos centrales. 

 

En cuanto a la deuda pública de la periferia europea, lo más destacado lo hemos encontrado en Italia, 

donde el visto bueno de la Comisión Europea al nuevo objetivo de déficit público de Italia para 2019, 

del 2,04% del PIB (vs 2,4% anterior), evitando así la apertura de un procedimiento de déficit excesi-

vo, ha favorecido una mayor reducción de la prima de riesgo  en diciembre, aunque termina el año en 

250 puntos básicos. Mientras tanto, la prima de riesgo española se mantiene prácticamente sin cam-

bios en el año (+3pb), situándose en 117 puntos básicos. La rentabilidad del bono a 10 años español 

termina 2018 en 1,42%, con un descenso de 15 puntos básicos en el año. 
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El mayor clima de aversión al riesgo en los mercados globales, junto con los fuertes retrocesos del 

crudo y unas condiciones financieras menos laxas, han provocado en la parte final del año una fuerte 

ampliación de los diferenciales de crédito, especialmente en el segmento especulativo del mercado de 

contado de Estados Unidos. En el año, sin embargo, la mayor ampliación de diferenciales corresponde 

al segmento especulativo del crédito europeo (+238 puntos básicos). 

 

En referencia al mercado de divisas destacamos las fortaleza del dólar respecto a la divisa europea, 

aunque el dólar ha tendido a depreciarse en la última parte del año por la moderación de las expectati-

vas de subida de tipos de la Fed, favoreciendo así una recuperación del euro y una relativa estabiliza-

ción de las divisas emergentes. De esta forma el EURUSD acaba el año en niveles de 1,14$/€. La libra 

esterlina ha sido una de las divisas más debilitadas del año debido a la incertidumbre sobre el proceso 

de salida de la Unión Europea (GBPUSD cierra en 1,27). Por otro lado, el yen es junto al dólar de las 

pocas divisas que sale reforzada durante el año (USDJPY cierra en 109,7)    

 

Por último, en cuanto a los activos físicos, si en la primera parte del año destacábamos las nuevas 

subidas del petróleo, durante los últimos meses del año, hemos asistido a una caída muy significativa 

y continuada del llamado oro líquido, tanto que cierra el año con descensos del -20,4%. 

 

 
 

Perspectivas para 2019 
 

Para el 2019, se espera un viraje desde un perfil de aceleración a un perfil de moderada desacelera-

ción global. Si bien la economía global no alcanza el dinamismo y la sincronización que observába-

mos a principios de 2018, las cifras vigentes comparan favorablemente con lo ocurrido en el último 

lustro. El ciclo expansivo está maduro, pero no observamos claros factores que anticipen un virulento 

agotamiento. 

 

El crecimiento de EE.UU. en el 2019 se situará en el entorno del 2,5%, por debajo del 2,9% que ha 

crecido durante el 2018. La moderación del crecimiento se debe tres factores principales; el tensiona-

miento de las condiciones financieras, un menor impulso fiscal y el deterioro de la demanda externa, 

con un impacto moderado de la política proteccionista.  

 

La Eurozona también se desacelera y se estima un crecimiento del 1,5% para el próximo año. Estas 

tasas se encuentran en línea con el crecimiento potencial. Con todo, el consumo se mantendrá solido 

gracias al entorno favorable y los estímulos fiscales, mientras que sigue el momento negativo del 

comercio exterior. 

 



GUADALQUIVIR CARTERA DE INVERSIONES, SICAV, S.A. 
Cuentas Anuales a 31 de diciembre de 2018 

 

37 

 

En Asia, estimamos un crecimiento para China en 2019 del 6,0%, aunque continúan siendo una tasa 

elevada, se modera el crecimiento de la mano de las exportaciones, el sector inmobiliario y el consu-

mo privado.  

Para América Latina, la incertidumbre en torno a la consecución de reformas supone un riesgo para un 

crecimiento en la región que, en el mejor de los casos, continuará mostrando niveles reducidos, por 

debajo del 2% en 2019. 

 

En política monetaria, pensamos que el sesgo global seguirá siendo acomodaticio, a pesar de encon-

trarnos en el final del camino en las políticas monetarias expansivas, con bancos centrales en fases 

divergentes y moviéndose en un ámbito confortable sin presiones inflacionistas. 

 

En cuanto a los tipos de interés, durante el 2019 podemos asistir a una ralentización del proceso de 

normalización. La Reserva Federal se encuentra en una fase restrictiva, con subidas graduales de 

tipos. No obstante, el mercado ya no descuenta ninguna subida más en el año. En territorio europeo, el 

BCE mantendrá los tipos de interés sin cambios hasta, al menos, la segunda mitad de 2019. 

En cuanto a la deuda pública en los mercados desarrollados, los bajos niveles de rentabilidad hacen 

poco atractiva la inversión en bonos de los principales países desarrollados, especialmente en los 

alemanes. Aunque los bonos de gobierno de EE.UU. siguen ganando atractivo para un inversor basado 

en dólares, y además pueden servir de refugio ante situaciones de turbulencias en los mercados, no 

debemos olvidar que caminamos hacia un entorno caracterizado por mayores tasas de inflación y una 

política monetaria menos expansiva. 

 

En cuanto al crédito, ha perdido atractivo en términos de rentabilidad/riesgo. Esperamos una amplia-

ción de los diferenciales de crédito, al tiempo que es probable que aparezcan indicios de debilidad en 

los bonos de peor calidad crediticia en Estados Unidos. 

 

Nos gusta más la deuda de los países emergentes, al pensar que a largo plazo nuestra expectativa de 

rentabilidad compensa el riesgo que se asume. Uno de los riesgos de esta deuda en divisa local es la 

depreciación de la misma, pero existe la alternativa de la deuda denominada en dólares. 

 

Respecto a la renta variable, a pesar de que las bolsas no están caras, el deterioro del sentimiento 

inversor y la acumulación de riesgos nos llevaron a asumir un posicionamiento táctico de cautela en el 

último tramo de 2018. El crecimiento global irá a menos en el año 2019, aunque la situación puede 

calificarse todavía de constructiva. Nuestro escenario central para el conjunto del año implica que la 

renta variable sigue ofreciendo el mayor potencial de rendimiento para los inversores. 

 

Respecto a las divisas, establecemos un rango de entre 1,15 – 1,25 dólares por euro a medio plazo, 

con mayores presiones alcistas sobre la divisa comunitaria europea frente al billete verde. Con un 

precio objetivo a medio plazo de 1,18 dólares por €uro. 

 

Como resumen, prevemos un escenario macroeconómico constructivo pero en ligera desaceleración, 

con una cierta desincronización entre regiones. En referencia a los mercados financieros, nos aproxi-

mamos a un régimen de mayor volatilidad, más en línea con la media histórica. La renta fija soberana 

implica riesgos asimétricos a estos niveles, mientras que el crédito corporativo se enfrentará a impor-

tantes retos. Para finalizar, pensamos que la renta variable comienza el año sujeta a muchas incógni-

tas, pero con un mayor potencial al resto de activos.  
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DERECHOS DE ASISTENCIA Y VOTO EN LAS JUNTAS GENERALES 

 

De conformidad con la política de ejercicio de los derechos políticos correspondientes a las entidades 

gestionadas, aprobada por “BBVA ASSET MANAGEMENT, S.A.”, SGIIC, esta Sociedad Gestora ha 

ejercido (únicamente en representación de aquellas SICAV que le han delegado total o parcialmente 

el ejercicio de determinados derechos políticos), el derecho de asistencia y de voto en las sesiones de 

las juntas generales de accionistas celebradas durante el ejercicio 2018 de sociedades españolas en las 

que (i) la posición global de las SICAV gestionadas por esta Sociedad Gestora haya sido mayor o 

igual al 1% de su capital social, y (ii) dicha posición se haya mantenido en un plazo superior doce 

meses.  

 

Asimismo, cabe destacar de forma particular que la Sociedad Gestora no solo ha ejercido el derecho 

de asistencia a las sesiones de las juntas generales de accionistas en aquellos supuestos en los que 

estaba previsto el pago de una prima por asistencia, sino también cuando, no existiendo el pago de 

dicha prima, se ha estimado procedente a juicio de la Sociedad Gestora asistir a tales sesiones. 

 

Durante el ejercicio 2018, se ha votado a favor de todas las propuestas que se han considerado benefi-

ciosas –o, simplemente, no desfavorables– para los intereses de los accionistas de las SICAV repre-

sentadas, y en contra de aquellas propuestas en las que no se han apreciado dichas circunstancias.  

 

En los archivos de esta Sociedad Gestora se dispone de información concreta sobre el sentido del voto 

en cada una de las juntas generales de accionistas a las que se ha asistido. 

 

 

 

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad.  
 

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad está destinado a la consecución 

de su objeto, ajustando sus objetivos y políticas de gestión de los riesgos de precio, crédito, liquidez y 

riesgo de flujos de caja de acuerdo a los límites y coeficientes establecidos por la normativa vigente 

(Ley 35/2003, Real Decreto 1082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la Comisión Na-

cional del Mercado de Valores) así como a la política de inversión establecida en su Folleto. 

 

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2018 
 

Nada que reseñar distinto de lo comentado en la Memoria. 

 

Investigación y desarrollo y Medio Ambiente 
 

La Sociedad no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigación y desarrollo durante el 

ejercicio 2018. 

 

Adicionalmente, dada la catividad a la que se dedica la Sociedad, el mismo no tiene responsabilida-

des, gastos, activos, provsiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser signi-

ficativos en relación con el patrimonio, la situación financiera y los resultados del mismo. Por este 

motivo no se incluyen desgloses específicos en la memoria de las cuentas anuales respecto a la infor-

mación de cuestiones medioambientales. 

 

Adquisición de acciones propias 
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La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasa-

do ejercicio 2018, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institución de Inversión 

Colectiva sujeta a la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversión Colectiva y a la 

Orden del Ministrerio de Economía y Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamien-

to de las Sociedades de Inversión Mobiliaria de Capital Variable 

 

 

Información sobre el periodo medio de pago a proveedores en operaciones comerciales. 

Nada que reseñar distinto de lo comentado en la Memoria. 

 

 

 
 








