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PRINCIPALES NOVEDADES DEL REGLAMENTO DE IIC. RD 1309/05

Los objetivos basicos declarados de la reforma de la normativa de IIC, son el
de flexibilizar el régimen operativo de las IIC, y el de reforzar la proteccién del
inversor. Agrupando bajo ambos objetivos las novedades introducidas por el
RIIC publicado en el dia de hoy, podrian destacarse:

1

1.1

Principales novedades relacionadas con la flexibilizacion del
régimen operativo de las IIC.

Nuevas figuras y productos.

Regulacion de nuevas formulas juridicas: IIC por compartimentos y clases
de acciones y participaciones. Los compartimentos de una I[IC se
comportaran “de facto” de manera muy similar a una IIC independiente (con
algunas matizaciones, en lo relativo al gobierno societario, en el caso de las
SICAV), si bien, el RIIC establece unas menores exigencias de participes y
patrimonios minimos en el caso de los compartimentos. Por su parte, las
clases de acciones o participaciones podran ser utilizadas como via de
racionalizacion en la oferta de IIC (fundamentalmente de Fl), al permitir
diferenciar los costes repercutidos en funcion del canal de comercializacion,
perfil inversor, u otras circunstancias.

Regulacion de nuevos productos: 1IC de inversion libre, IIC de IIC de
inversion libre, fondos de inversion cotizados, fondos indices y fondos que
tomen como referencia un indice.

Para las IICIL el RIIC prevé un régimen operativo muy flexible (ausencia de
normas de diversificacién, utilizacion de derivados sobre cualquier
subyacente, posibilidades de endeudamiento, ausencia de comisiones
maximas, frecuencia trimestral-semestral de las operaciones de suscripcion
y reembolso, etc). Por ello, se establece un desembolso minimo de 50.000
euros y se limita su comercializacion a inversores cualificados.

Por su parte, las IIC que invierten en IICIL pueden ir dirigidas a inversores
minoristas. Las IICIL en las que inviertan deberan estar domiciliadas en
paises de la OCDE, o bien tener una gestora sujeta a supervision en dicho
ambito geografico. Al igual que en el caso de las IICIL, no se establecen las
comisiones maximas que podran soportar sus inversores, y se exige que el
inversor deje constancia por escrito de que conoce los riesgos asociados a
la inversion.

Los fondos de inversidén cotizados deberan ser fondos cuyo objetivo sea la
réplica de un indice, las operaciones de suscripcion y reembolso se
efectuaran en los valores que formen parte del patrimonio, y deberan contar
con entidades de contrapartida que garanticen el alineamiento del valor
liquidativo estimado en diferentes momentos y el de cotizacion.
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Si bien ya existian en nuestro ordenamiento los fondos que replican un
indice no sujetos a los limites generales de diversificacién, el RIIC introduce
la posibilidad de regular los fondos que tomen como referencia un indice, a
los que también se aplicarian unos limites mas flexibles de concentracion,
siempre que la inversion se efectue a través de instrumentos financieros
derivados cotizados en mercados oficiales.

1.2 Principales novedades en el régimen financiero.

e Nuevos activos aptos: depdsitos en entidades de crédito, instrumentos del
mercado monetario no cotizados, instrumentos financieros derivados cuyos
Ssubyacentes sean riesgo de crédito, volatilidad, u otros autorizados por la
CNMYV. Podran crearse |IC que materialicen sus inversiones en estos
nuevos activos, o integrarles en las carteras de las ya existentes. En el caso
de los derivados de crédito, su utilizaciéon por las IIC podria permitir la
presencia en nuestro mercado de vendedores de proteccion contra el riesgo
de fallidos (las 1IC), que permita el desarrollo de las denominadas
titulizaciones sintéticas (estructuras de titulizacion por las que se transfiere
el riesgo de impago, pero no la propiedad de los activos, que permanecen
en el balance del cedente).

e Inversion maxima del 10% en activos que no cumplan los requisitos
generales: entidades de capital riesgo espariolas, fondos de fondos y hedge
fund en general. El nuevo RIIC permite la inversion (si bien limitada al 10%)
en estos activos que hasta la fecha estaba muy limitada (en el caso del
capital riesgo debido a su iliquidez), o prohibida (en el caso de los fondos de
fondos por la acumulacion de comisiones en cascada que soporta el
inversor, y en el de los hedge fund por la posibilidad de que desvirtuaran el
objeto y limite de riesgos de la IIC inversora). El unico requisito establecido
para la inversion en estos nuevos activos es el de incluir informacion en los
folletos de las IIC que les pretendan adquirir, haciendo una mencion a los
riesgos que comportan.

e Inversion maxima del 10% en activos pendientes de admision a cotizacion.
La introduccion de este limite en el RIIC estd encaminada a evitar
situaciones transitorias de iliquidez que podrian aparecer en estrategias
inversoras centradas en la adquisicién de valores antes de su admision a
cotizacién.

e Novedades en el régimen de diversificacion de las inversiones. Al margen
de lo ya comentado en cuanto a las IIC que tomen como referencia un
indice, las principales novedades del RIIC son, de una parte, el computo de
los limites de diversificacion considerando conjuntamente las inversiones
directas y la exposicion a través de productos derivados, y de otra, la
consideracion de todos los emisores de un grupo como un mismo emisor.

e Frecuencia de las suscripciones y reembolsos. Se extiende a todos los Fl la
posibilidad de establecer una frecuencia inferior a la diaria (hasta quincenal)
para las operaciones de suscripcion y reembolso, que hasta ahora sélo
aplicaba a los fondos de fondos.
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e Liquidez de las SICAV: cotizacion en bolsa, operativa “por ventanilla” o
negociacion en otros sistemas organizados. El RIIC concreta lo previsto por
la LIIC y permitira la exclusidon de cotizacion de bolsa de aquellas entidades
para las que tal cotizacion no esté justificada en términos operativos.

e Inversion de hasta el 15% de las IIC inmobiliarias en sociedades cuyo activo
esté constituido mayoritariamente por inmuebles destinados al
arrendamiento. Esta medida esta encaminada a flexibilizar la inversion en el
exterior de las IIC inmobiliarias espafnolas, salvando los impedimentos
fiscales que, en algun caso, supone la inversion directa.

1.3 Principales novedades en el régimen de actuacion de las SGIIC

e Gestion discrecional e individualizada de carteras y comercializacion de 1IC.
El RIIC concreta determinados aspectos (adhesion obligatoria al fondo de
garantia de inversores) que deberan cumplirse con caracter previo para la
prestacion del servicio de gestion individualizada de carteras por las SGIIC.
En lo relativo a comercializacién de IIC por las SGIIC el nuevo RIIC tiene
unos contenidos muy similares a los previstos en la normativa vigente y
para los que, en lo relativo a la actuacién a través de agentes y apoderados,
no llegaron a culminarse los desarrollos normativos preceptivos de rango
inferior.

e Utilizacion de cuentas globales para la comercializacion en el extranjero de
IIC esparfiolas. La inclusidon en el RIIC del uso de cuentas globales para
reflejar posiciones de clientes no residentes de entidades comercializadoras
fuera de Espafia constituia una demanda del sector como requisito para
permitir su expansion en el exterior.

1.4 Principales novedades en los procedimientos administrativos.

e FEliminacion de la escritura publica en la constitucion de los Fl, reduccion de
los plazos en la tramitacion de procedimientos administrativos y posibilidad
de que la CNMV acuerde en un solo acto la autorizacion e inscripcion de los
FI. Estas medidas suponen una agilizacién significativa en el régimen de
intervencién administrativa en las IIC.

2 Principales novedades relacionadas con la proteccion del inversor.

2.1 Principales novedades en materia de transparencia.

e Condiciones de entrega y difusion de la informacion: puesta a disposicion
de la informacion por medios telematicos y obligacion de acreditar la

entrega. Ambas medidas suponen un refuerzo significativo en el régimen de
transparencia.
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Precision de contenidos en la informacion publica: definicion clara de la
politica de inversion, informacion detallada sobre gastos imputables, ratio de
costes totales soportados, informacion sobre rotacion de la cartera, horas
de corte aplicables por diferentes comercializadores, informacion sobre
sociedades de asesoria.

Difusion del valor liquidativo. ElI RIIC contempla la difusion del valor
liquidativo a través de las paginas web de las SGIIC, como medio
alternativo a la publicacion a través de los boletines de las bolsas de
valores. Queda abierta la posibilidad de la que la CNMV determine otros
sistemas de difusion.

Ejercicio obligatorio del derecho de voto. El RIIC concreta lo establecido en
la LIIC obligando al ejercicio del derecho de voto para inversiones de todos
sus fondos que representen mas del 1% de sociedades espafiolas y tengan
una antigiedad superior a 12 meses.

Principales novedades en materia de comisiones y gastos.

Unificaciéon de comisiones. Al margen de lo ya comentado en cuanto a la
aparicion de figuras no sujetas a un régimen de comisiones maximas (lICIL
e lIC de IICIL), el RIIC establece que la suma de las comisiones de
suscripcion, reembolso y los descuentos a favor del fondo en las
suscripciones y reembolsos, no podran ser superiores al 5%.

Resto de gastos imputables a los Fl. El RIIC establece que, a parte de las
comisiones contempladas en los folletos, unicamente podran repercutirse a
los fondos otros gastos cuando se encuentren expresamente contemplados
en el folleto y correspondan a servicios efectivamente prestados al fondo,
que resulten imprescindibles para el normal desenvolvimiento de su
actividad. En ningun supuesto tales gastos podran representar un coste
adicional por servicios inherentes a las funciones de la gestora o del
depositario (que se encuentran retribuidos en las correspondientes
comisiones). La unica excepcion de lo anterior es la posibilidad
(contemplada expresamente en el RIIC) de que los depositarios perciban
una comision por liquidacién de operaciones (adicional a la comision del
depositario).

Imputacion de comisiones sobre resultados. El RIIC ha introducido
mecanismos tendentes a evitar que los inversores soporten de manera
duplicada una comision sobre resultados por alcanzar un mismo valor
liquidativo. En el caso de que la gestora opte por imputar dicha comisién al
fondo, el valor liquidativo sélo vinculara a la SGIIC durante 3 afios. Si la
SGIIC estableciese un sistema de cobro individual a cada inversor de la
comisién sobre resultados, éste deberia considerar todo el periodo de
permanencia del participe en el fondo.

Principales novedades relacionadas con controles internos vy
normas de conducta.
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Existencia de procedimientos de asignacion y desgloses de operaciones
que eviten conflictos de interés. El objetivo es asegurar que las decisiones
de inversion a favor de una determinada |IC se toma con caracter previo a
la transmision de la orden al intermediario evitando, en consecuencia, la
posibilidad de conflicto de interés en la asignacion de la operacion.

Ampliacion del catalogo de operaciones con partes vinculadas. La
utilizacién por una IIC de servicios prestados por entidades del grupo se
encuentra sujeta a unas especiales garantias (tendentes a acreditar que la
operacion se realiza en interés de los inversores y a precios de mercado). El
nuevo RIIC considera expresamente como operaciones vinculadas
cualquier negocio, transaccion o prestacion de servicio por cualquier entidad
del grupo de la gestora o del depositario.

Medidas para evitar practicas de “‘market timing”: eliminacion de la
posibilidad aplicar el valor liquidativo del dia anterior a las suscripciones y
reembolsos, posibilidad de ampliar hasta cinco dias el plazo de liquidacion
de los reembolso en determinados supuestos. El objetivo de ambas
medidas es el de evitar la posibilidad especulaciones contra el Fl en las
operaciones de suscripcion y reembolso, que perjudicarian al resto de
inversores.

Obligacion de control de la liquidez de los valores en los que invierten las
IIC. El RIIC establece la obligacion de las gestoras de contar con sistemas
de control interno sobre la profundidad del mercado de los valores en los
que invierten, de manera que pueda conseguirse una liquidacion ordenada
de las posiciones de la IIC a través de los mecanismos normales de
contratacion. Esta medida pretende evitar situaciones puntuales de iliquidez
transitoria.

Principales novedades relacionadas con los requisitos exigibles a
las SGIIC.

Regulacion del régimen de delegacion de funciones por las SGIIC. El RIIC
extiende el régimen de autorizacién administrativa previa para la delegacion
de determinadas funciones por las SGIIC (gestion de activos, servicios de
valoracion y calculo del valor liquidativo, asi como control del cumplimiento
de la normativa aplicable). Adicionalmente, se establecen requisitos para la
delegacion, tales como la necesidad de controlar a la entidad delegada y la
incluir clausulas contractuales que faciliten la supervisién. Finalmente, el
RIIC introduce limites a la delegacién como la imposibilidad de delegar en el
depositario o que, por la via de la delegacién, la SGIIC se convierta en una
sociedad instrumental o vacia.

Recursos propios exigibles. El RIIC perfecciona el régimen de recursos
propios exigibles a las SGIIC: establece exigencias adicionales para
aquellas gestoras que comercialicen IIC, introduce un método adicional
para el calculo de los recursos propios minimos en funcién de los gastos de
estructura y define de manera pormenorizada los recursos propios
computables.
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2.4 Principales novedades relacionadas con el régimen de actuacion de
los depositarios.

e Requisitos y acceso. El RIIC establece la exigencia de que el director
general o asimilado del que dependa el area de depositario de |IC cuente
con conocimientos y experiencia adecuados.

e Separacion gestora depositario. Existencia de un procedimiento interno para
prevenir los conflictos de interés. Elaboracién de un informe anual sobre el
cumplimiento de las normas de separacion establecidas.

e Refuerzo de la funcién supervisora de los depositarios. El RIIC establece la
remision de un informe semestral de los depositarios a la CNMV sobre el
resultado de sus controles, asi como la comunicacion inmediata de
incidencias relevantes. También incluye la posibilidad de que se
establezcan normas sobre la supervision por los depositarios de los saldos
de participes o accionistas de las IIC.

2 Entrada en vigor del RIIC.
El andlisis de la entrada en vigor del RIIC debe considerar:

e EIl RIIC prevé su entrada en vigor al dia siguiente de su publicacion en el
BOE. Disposicion Final Octava.

e Establece un periodo transitorio de un afo para que las IIC actualmente
existentes se adapten a lo en él dispuesto. Disposicion Transitoria Primera.

e Por Ultimo, incluye una Disposiciéon Transitoria Unica que establece la
vigencia de las normas de rango inferior previamente vigentes en lo que no
se opongan a lo en él dispuesto.

A la luz de lo anterior, el analisis de la entrada en vigor del RIIC debe hacerse
atendiendo a las diferentes situaciones en que resulta aplicable. En el caso de
la Ley de IIC, cuya entrada en vigor tenia unas pautas muy similares, el Comité
Ejecutivo de la CNMV aprobo6 unos criterios interpretativos muy precisos sobre
su entrada en vigor. De aplicar en el RIIC las mismas directrices que se
utilizaron para analizar la entrada en vigor de la LIIC cabria hablar de:

e Materias que entrarian en vigor inmediatamente, bien por no precisar de
desarrollos normativos de rango inferior, bien por resultar aplicables los
desarrollos previamente existentes, al no ser contrarios a lo dispuesto en el
RIIC.

e Materias que no entrarian en vigor hasta que se efectuen desarrollos
normativos (Ordenes Ministeriales o Circulares), por cuanto se trataria de
desarrollos preceptivos que no tiene un equivalente en la legislacion
vigente.
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3 Desarrollos normativos y otras tareas pendientes.
3.1 Desarrollos legislativos pendientes.

La aplicacion del RIIC obliga a modificar, al menos, 14 normas vigentes en la
actualidad (practicamente todas las vigentes relacionadas con la materia), y a
desarrollar, mediante Circulares de la CNMV 24 aspectos en él contemplados.

La CNMV pretende abordar esta tarea (lo esta haciendo ya) de la forma mas
racional y eficiente posible. Para ello, se han establecido prioridades
considerando los siguientes criterios:

¢ Importancia econémica y en numero de inversores de las |IC afectadas.

e Necesidad de la norma para la efectiva vigencia de lo previsto en el futuro
RIIC.

e Expectativas de mercado en cuanto al desarrollo de nuevas figuras.

e Grado de adecuacioén de la legislacion previa a lo previsto en el RIIC.

e Oportunidad de aprovechar los desarrollos normativos que deberan
abordarse para racionalizar la normativa mediante; 1) refundicion de
circulares que desarrollan las mismas materias, 2) derogacion de normas
que tratan temas no relacionados, y 3) elaboracién de Circulares tematicas.

A fecha actual ya hay varias normas cuya elaboraciéon estd muy avanzada,
para algunas de las cuales se prevé iniciar en breve la fase de consulta publica:

Circular del Folleto electronico.

Circular de 1IC de Inversion Libre y de IIC que invierten en IICIL.
Circular Contable y Estados Reservados de IIC.

Circular de calculo del valor liquidativo y coeficientes.

Circular informes periddicos.

Circular de productos derivados.

3.2 Otras tareas pendientes.

Al igual que ocurre con las normas de rango inferior, el RIIC obliga a una
modificacion de practicamente la totalidad de las herramientas informaticas
disponibles en la CNMV, relacionadas con las IIC. Los criterios para abordar
este trabajo son los sefialado en el punto anterior.
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