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PRINCIPALES NOVEDADES EN EL REGIMEN JURIDICO DE LAS INSTITUCIONES

DE INVERSION COLECTIVA

Principales novedades en el régimen juridico de las
instituciones de inversion colectiva

El pasado 21 de septiembre las Cortes aprobaron la Ley 31/2011 de
reforma de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva
que complementa la trasposicion a nuestro ordenamiento juridico de
la Directiva 2009/65/CE sobre Instituciones de Inversion Colectiva
de 13 de julio también denominada «UCITS IV». Publicada con cier-
to retraso el 5 de octubre en el BOE, entro en vigor al dia siguiente de
su publicacion.

Key novelties of the regulation of collective
investment schemes

Directive 2009/65/CE, also known as UCITS IV, has been implemen-
ted in Spain by Law 31/2011 amending Law 35/2003 on Collective
Investment Schemes. This Law although had been approved last Sep-
tember 21st 2011 has been published on October 5", after a certain
delay and became enforceable on October 6™,

La Directiva 2009/65/CE

El mercado de las Instituciones de Inversion Colec-
tiva, («IIC») en Espafia ha experimentado impor-
tantes cambios a lo largo de la pasada década debi-
do principalmente a la transposicion de la Directiva
del Consejo, de 20 de diciembre de 1985, por la
que se coordinan las disposiciones legales, regla-
mentarias y administrativas sobre determinados
organismos de inversion colectiva en valores mobi-
liarios («Directiva UCITS»).

Como parte de las diferentes iniciativas europeas
dirigidas a la creacion de un Mercado Europeo Uni-
co de Servicios Financieros, la normativa de UCITS,
objeto de numerosas reformas sucesivas, ha sido
recientemente modificada por la Directiva 2009/65
(«Directiva UCITS IV»)

La Directiva UCITS IV pretende conseguir un gran
impacto en la industria a nivel europeo y también a
nivel nacional, abriendo interesantes oportunidades
de negocio para aquellos participantes de los mer-
cados interesados en el mercado esparol.

Esta Directiva va a ser complementada con otras
cuatro directivas, denominadas de nivel 2, que se
publicaran proximamente, y en las que ha colabo-
rado de una manera muy activa el Comité Europeo
de Reguladores de Valores (CESR), hoy ESMA
(European Securities Market Authority).

Estas cuatro directivas de nivel 2 se refieren a temas
muy relevantes, tales como:

— Requisitos de organizacion, conflictos de in-
terés, ejercicio de la actividad, gestion de
riesgos en las sociedades gestoras.

— Informacion fundamental para el inversor y
condiciones que deben cumplirse para el
suministro de informacion fundamentales

para el inversor (también conocido como
KIID).

— Fusiones de fondos, estructuras de fondos
principales y subordinado (conocidas en la
industria como master-feeder) y los procedi-
mientos de notificacion.

— Y el uso de la comunicacion electronica en-
tre las autoridades supervisoras a efectos de
notificacion, y procedimiento para verifica-
ciones en investigaciones y el intercambio
de informacion entre estas.

UCITS 1V va a suponer un cambio muy importante
en el mercado tnico europeo de las Instituciones
de Inversion Colectiva «IIC»), puesto que introdu-
ce una serie de medidas que tratan de acabar o
mitigar algunas de las barreras existentes que han
imposibilitado la existencia de un verdadero merca-
do unico.

En este sentido, y como ya anunciaba la propuesta
presentada por la Comisién Europea en julio de
2008, eran principalmente tres los objetivos de la
nueva reforma UCITS: maximizar la eficiencia del
mercado a nivel europeo, garantizar la proteccion
de los inversores y reducir las cargas administrati-
vas. Estos objetivos se pretendian alcanzar a través
de las siguientes medidas:

La armonizacion normativa, que pasa por la armo-
nizacion de la regulacion de las estructuras princi-
pal-subordinado, que ya existian en distintos Esta-
dos, con caracteristicas diferentes. También se
contempla la armonizacion de la regulacion de las
fusiones transfronterizas de UCITS. La armoniza-
cion de estos procedimientos favorecera la apari-
cion de estructuras mas grandes que puedan apro-
vechar en mayor medida las economias de escala.
No obstante, para no menoscabar el objetivo de la
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proteccion a los inversores, se exige que se les pro-
porcione informacion adecuada en caso de fusion
del UCITS en la que invierten, que los costes de la
fusion no recaigan sobre ellos y que tengan derecho
a reembolsar su participacion en el UCITS sin
pagar la correspondiente comision de reembolso.

El segundo eje sobre el que pivota UCITS IV es la
necesidad de garantizar la proteccion de los inver-
sores, se sustituye el actual folleto simplificado por
un documento que contenga los datos fundamen-
tales para el inversor (en inglés, Key Investor Infor-
mation o KII), que sera valido para todos los Esta-
dos miembros y que tendra un contenido
plenamente armonizado, lo que permitira la com-
paracion entre distintos productos.

En tercer y ultimo lugar, para reducir las cargas
administrativas, especialmente en la comercializa-
cion transfronteriza de estos productos, se simplifi-
ca el procedimiento de notificacion a la autoridad
competente basandose especialmente en los meca-
nismos de cooperacion entre los Estados de origen
y de acogida.

Hay que setialar que con caracter general se refuer-
zan los mecanismos de cooperacion y colaboracion
entre supervisores, con los mecanismos que son ya
clasicos en otras directivas mas recientes del ambito
de los servicios financieros.

Lo mas sorprendente de la propuesta de la Comi-
sion fue la no inclusion de lo relativo al «pasaporte
de la sociedad gestora». La Comision lo justificaba
dadas las posibles dificultades de supervision, en
este caso transfronteriza; el riesgo de conflicto nor-
mativo (el UCITS se regiria por las normas de un
Estado miembro y la sociedad gestora por las de
otro); las dificultades a la hora de atribuir responsa-
bilidades a los distintos supervisores (el del UCITS
y el de la sociedad gestora), y los mayores costes de
informacion para las sociedades gestoras (que ten-
drian que rendir cuentas a su supervisor y al del
UCTIS por ella gestionada).

Durante la negociacion del texto en el Consejo, la
Presidencia francesa contribuyo muy significativa-
mente a alcanzar textos de compromiso, en los que
se introdujeron mejoras técnicas. No obstante, y sin
duda, la aportacion mas importante de la Presiden-
cia ha sido la inclusion del «pasaporte» de las socie-
dades gestoras, incluyendo la futura armonizacion
de aspectos fundamentales como la gestion del ries-
g0, la gestion de los conflictos de intereses y las nor-
mas de conducta mediante medidas de las llamadas
«Nivel 2», asi como garantizando una proteccion

adecuada al inversor, con mecanismos de canaliza-
cion de quejas de los inversores y de remision de los
documentos necesarios a los supervisores.

Llama la atencion, sin embargo, que no hayan teni-
do una acogida favorable las pocas propuestas que
se han presentado al hilo de la negociacion de esta
Directiva, tendentes a una mayor armonizacion de
la figura del depositario, pieza fundamental en la
custodia de los valores que integran el patrimonio
del UCITS, y en la supervision de la actuacion de
su sociedad gestora, que parecen seran objeto de otra
nueva reforma en camino, UCITS V.

Transposicion de la Directiva: La Ley 31/2011

La transposicion de la Ley apenas se aparta del tex-
to de la Directiva e incluso en su exposiciéon de
motivos sigue la Propuesta de la Comision y distin-
gue tres tipos de reformas en que pasamos a anali-
zar referidas a la actividad intracomunitaria, la pro-
teccion al inversor y la necesidad de introducir
avances operacionales.

Disposiciones relativas al pasaporte comunitario

Dentro del primer conjunto de novedades, esta Ley
introduce en la Ley 35/2003 las disposiciones nece-
sarias (régimen legal aplicable y potestades de super-
vision) para el correcto funcionamiento del pasapor-
te comunitario en el ambito de la gestion de 11C.

En primer lugar, a partir de la entrada en vigor de
la norma, las sociedades gestoras espanolas
(«SGIIC») podran gestionar fondos domiciliados en
otros Estados miembros, y las sociedades gestoras
de otros Estados miembros podran gestionar fon-
dos espartioles, creando asi el marco necesario para
un verdadero mercado tnico.

A este respecto, hay que tener en cuenta que las
sociedades gestoras y los fondos de inversion y
sociedades de inversion armonizados ya disfrutan
de un pasaporte para la comercializacion transfron-
teriza de sus acciones y participaciones. La novedad
consiste en introducir el pasaporte para la propia
gestion transfronteriza de fondos. Esto hace necesa-
rio un mayor grado de confianza entre el supervisor
de origen (encargado principalmente de la supervi-
sion del cumplimiento de las normas de organiza-
cion, y de las normas de conducta cuando la SGIIC
actiia en libre prestacion de servicios) y el supervi-
sor de acogida (bajo cuya responsabilidad quedan



las normas de conducta cuando la SGIIC actua
mediante sucursal, y las normas de organizacion y
funcionamiento del fondo).

La Ley establece en su articulo 54 que las SGIIC
autorizadas en Espana podran ejercer la actividad a
que se refiera la autorizacion en otros Estados
miembros de la Union Europea, ya sea a través del
establecimiento de una sucursal, ya sea mediante la
libre prestacion de servicios.

El establecimiento de una sucursal de una sociedad
gestora autorizada en Espana que desee se sujeta a
notificacion a la CNMV. La CNMV debera remitir
toda la informacion aportada por la sociedad ges-
tora a la autoridad competente del Estado miembro
de acogida en el plazo de dos meses a partir de la
recepcion de la totalidad de la informacion exigible,
salvo que tenga razones para dudar, visto el proyec-
to en cuestion, de la adecuacion de las estructuras
administrativas o de la situacion financiera de la
sociedad de gestion, habida cuenta de las activida-
des que esta se proponga ejercer. Esta circunstancia
debera ser notificada a la sociedad gestora en el pla-
zo de dos meses a partir de la recepcion de la tota-
lidad de la informacion.

Junto a la informacion a la que se refiere el primer
parrafo, cuando la SGIIC desee desarrollar la activi-
dad consistente en la administracion, representa-
cion, gestion de las inversiones y gestion de las sus-
cripciones y reembolsos de los fondos y sociedades
de inversion, la CNMV debera también enviar a la
autoridad competente del Estado miembro de aco-
gida de la sociedad de gestion un certificado acre-
ditativo senalando que esta ha sido autorizada con-
forme a los requisitos

En el caso de las comunitarias no sometidas a la
Directiva 2009/65/CE, les sera de aplicacion el pro-
cedimiento de autorizacion previa previsto en el
capitulo II de este titulo con las adaptaciones que
se establezcan reglamentariamente. Si pretenden
prestar servicios sin sucursal, deberan ser autoriza-
das en la forma y condiciones que se fijen. En
ambos casos la autorizacion podra ser denegada, o
condicionada, por motivos prudenciales, por no
darse un trato equivalente a las entidades espafolas
en su pais de origen, o por no quedar asegurado el
cumplimiento de la normativa establecida en esta
Ley y en su desarrollo reglamentario, a la que debe-
ran ajustarse en su funcionamiento.

En segundo lugar, las normas del pasaporte se apli-
can al régimen de comercializacion transfronteriza.
Con la actual normativa, la comercializacion trans-
fronteriza exige informar a la autoridad competente
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del Estado miembro de origen, asi como la presen-
tacion de una serie de documentacion ante la auto-
ridad competente del Estado miembro de acogida,
lo cual hasta la fecha dilataba este tramite. Con la
nueva redaccion dada a la Ley, el procedimiento
para la comercializacion transfronteriza de fondos o
sociedades de inversion pasara por la notificacion
entre autoridades competentes de la solicitud de la
sociedad gestora y de la comprobacion exclusiva-
mente por parte de la autoridad competente del
Estado miembro de origen del cumplimiento de los
requisitos necesarios para vender acciones o partici-
paciones de IIC a inversores de Estados miembros
distintos de aquel en el que se encuentra domicilia-
do el fondo o sociedad. Se agiliza por tanto el acce-
so a otros mercados, principalmente mediante una
reduccion de los plazos disponibles para que las
autoridades competentes lleven a cabo esas notifica-
ciones, y con la supresion de la necesidad de comu-
nicacion de la IIC con la autoridad competente del
Estado miembro de acogida (la Directiva habia sido
parcialmente implementada por la Circular 2/2011
de CNMYV sobre informacion de las instituciones de
inversion colectiva extranjeras inscritas en los Re-
gistros de la Comisiéon Nacional del Mercado de
Valores).

Proteccion al inversor

La proteccion al inversor pasa por la transparencia
y la mayor informacion sobre los productos que le
son ofrecidos. En esta linea, la Ley en su articulo 17
introduce por primera vez un nuevo documento
informativo, el «Documento de datos fundamenta-
les para el inversor o «KID».

Tras la experiencia con el folleto simplificado, se
espera que este nuevo documento realmente cum-
pla con los objetivos propuestos de informacion
clara y veraz para el inversor final.

El articulo 17 fija el contenido minimo del KIID. En
principio, la informacion que debe contener es la
siguiente: identificacion de la 1IC; una descripcion
sucinta de sus objetivos de inversion y su politica de
inversion; una presentacion de los rendimientos
historicos o, si procede, escenarios de rentabilidad;
los costes y gastos asociados, y el perfil riesgo/remu-
neracion de la inversion, con orientaciones y adver-
tencias apropiadas en relacion con los riesgos aso-
ciados a las inversiones en la IIC considerada.

Ademas, el documento debera contener una decla-
racion del lugar donde puede obtenerse informa-
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cion adicional sobre la inversion prevista, y en par-
ticular el folleto y los informes anual y semestral, y
la lengua en la que esta informacion esté a disposi-
cion de los inversores.

Dicho documento se redactara de forma concisa, en
lenguaje no técnico y se presentara en un formato
comun, que permita efectuar comparaciones, y de
forma facilmente analizable y comprensible por el
inversor medio a fin de que esté en condiciones
razonables de comprender las caracteristicas esen-
ciales, la naturaleza y los riesgos del producto de
inversion que se le ofrece y de adoptar decisiones
de inversion fundadas sin necesidad de recurrir a
otros documentos.

Es de destacar el caracter precontractual que se da
al KII y que parece que ha de interpretarse al ampa-
1o del articulo 1282 del Codigo Civil. Si bien a con-
tinuacion la Ley senala que no se incurrira en res-
ponsabilidad civil como consecuencia solo de los
datos fundamentales para el inversor, o de su posi-
ble traduccion, a menos que sean enganosos,
inexactos o incoherentes en relacion con las corres-
pondientes partes del folleto.

Por ultimo, se establece también la obligacion de
mantener el documento permanentemente actuali-
zado, debiendo remitirse a la CNMV cualquier
modificacion.

De manera complementaria, el articulo 18 senala
que con antelacion suficiente a la suscripcion de las
participaciones o acciones debera entregarse gratui-
tamente el ultimo informe semestral y el documen-
to con los datos fundamentales para el inversor a
los suscriptores y, previa solicitud, el folleto y los
ultimos informes anual y trimestral publicados.

El folleto y el documento con los datos fundamen-
tales para el inversor podran facilitarse en un sopor-
te duradero o a través de la pagina web de la socie-
dad de inversion o de la sociedad de gestion. Previa
solicitud, se entregara gratuitamente a los inversores
un ejemplar en papel de dichos documentos.

Asimismo, se impone a las gestoras la obligacion de
publicar en la pagina web una version actualizada
de esa documentacion.

Se regula también la documentacion publicitaria o
de marketing, estableciendo la Ley que toda publi-
cidad que contenga una invitacion a comprar parti-
cipaciones o acciones de una IIC, debera indicar la
existencia del folleto y el documento con los datos
fundamentales para el inversor y los lugares y la
forma en que el publico puede obtenerlos o tener

acceso a ellos. Esta publicidad no podra contrade-
cir o restar importancia a la informacion contenida
en el folleto y el documento con los datos funda-
mentales para el inversor.

Respecto del idioma en que se ha de entregar la
documentacion, y con miras de proteger al inversor
se dispone que el KIID, debera presentarse en cas-
tellano o en «alguna otra lengua admitida por la
CNMV». No se precisa si se ampliara o no el name-
1o de idiomas admitidos. En el caso del folleto y los
informes periodicos, si se anade expresamente la
posibilidad de presentarlos en «una lengua habitual
en el ambito de las finanzas internacionales» (1éase
inglés). Las traducciones al castellano dejan de ser
juradas y pasa a permitirse a las 11C realizarla por
su cuenta, asumiendo la responsabilidad por posi-
bles inexactitudes (llama la atencion que, sin
embargo, siga exigiéndose traduccion jurada para
las IIC no armonizadas o «no UCITS»).

En el mismo sentido, la informacion que las IIC
espanolas deben presentar a la CNMV para operar
en otros Estados miembros debera ser en la lengua
oficial del pais u otras que sus autoridades admitan,
pudiendo el folleto e informes periddicos ser pre-
sentados también en «una lengua habitual en el
ambito de las finanzas internacionales». De nuevo, la
IIC puede asumir la responsabilidad de las traduc-
ciones no juradas.

También se especifica que las sociedades de gestion
estaran obligadas a ofrecer el servicio de atencion al
cliente en un idioma oficial del Estado miembro de
origen del fondo o sociedad.

Novedades dirigidas a facilitar la comercializacion

En linea con una de las reclamaciones historicas de
la industria se introduce la posibilidad de que las
1IC espariolas puedan utilizar cuentas globales para
su comercializacion en Espana. Al igual que ya
podian hacerlo sus homologas europeas, las cuen-
tas omnibus permiten las comercializacion de 1IC a
través de redes ajenas al grupo de la Gestora, llevar
un registro identificativo de los participes que
hayan suscrito acciones a través de él.

Incorporacion de la posibilidad de utilizar cuentas
omnibus de tal forma que las participaciones de 1IC
puedan estar a nombre de los comercializadores
por cuenta de sus clientes, eliminando la obligacion
del depositario de emitir los certificados de titulari-
dad. No obstante la relevancia de esta norma que
incorpora por primera vez las «cuentas 6mnibus»



en IIC, los desarrollos pendientes en materia de
obligados a efectuar retenciones a cuenta y de pro-
cesos de identificacion en los casos de comerciali-
zadores extranjeros operando en Espana sin esta-
blecimiento determinaran su verdadero alcance.

Ademas, se establecen una serie de requisitos para
llevar a cabo la comercializacion de participaciones
en fondos de inversion, por lo general referidos al
deber de la entidad comercializadora de comunicar
la suscripcion y reembolso de participaciones a las
sociedades gestoras, identificando a los participes y
remitiendo a la CNMYV toda la informacion necesa-
ria sobre ellos.

Asimismo, la Ley prevé que reglamentariamente se
pueda establecer que cuando una IIC vaya a comer-
cializarse en Espana a través de mas de un comer-
cializador se designe a una entidad encargada del
registro centralizado de los participes o accionistas
canalizados a través de los comercializadores en
Espana. La entidad encargada del registro centrali-
zado estara obligada a cumplir una serie de obliga-
ciones tributarias, entre ellas practicar retencion o
ingreso a cuenta e informar a la Administracion tri-
butaria en relacién con las operaciones que tengan
por objeto acciones o participaciones de las institu-
ciones de inversion colectiva.

Otras novedades resefables

Entre otras, la Ley 31/2011 introduce algunas
reformas que responden a cuestiones operativas y
que en todo caso buscan facilitar y reforzar la acti-
vidad supervisora de la CNMV. Asimismo, la Ley
introduce diversas mejoras técnicas para lograr una
mayor seguridad juridica que facilite las transaccio-
nes economicas. Sin animo de exhaustividad pode-
mos senalar, entre otras, las siguientes:

* Se permite que la divisa sea uno de los elemen-
tos que determine la posibilidad de emitir cla-
ses de acciones, adicionalmente a las comisio-
nes y la politica de distribucion de resultados.

* Se modifican una serie de plazos para los
procesos de autorizacion de IIC y de socieda-
des gestoras.

» Modificacion de aspectos relativos al derecho
de separacion por sustitucion del depositario
y concrecion del ejercicio del derecho en caso
de ETE

* Ampliacion del ambito de operaciones de de-
rivados que permiten la pignoracion de acti-
vos de las 11C, incluyéndose los mercados no
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organizados de derivados, limitado al impor-
te de cambios de valor de la posicion abierta.

¢ Se simplifican los tramites para la fusion y
transformacion de fondos, sustituyéndose la
publicacion en periédicos y BOE/BORME
por la publicacion en la web de la fusion o
comunicacion individual en el caso de trans-
formacion.

o Eliminacion de la mencion «por imperativo
legal» para las ampliaciones y reducciones de
capital no sujetas a autorizacion previa de la
CNMV.

Conclusiones A modo de balance podemos decir
que, pese a la intencion inicial, el impacto de
UCITS 1V para la industria espafiola va a ser redu-
cido. Es cierto que hay muchos avances en registro
de fondos extranjeros, regulacion de cuentas 6mni-
bus, con acierto para las entidades espanolas pero
sin efecto practico cuando los inversores sean no
residentes. Mencion aparte merece la aparicion de
la entidad encargada del registro centralizado de
accionistas o participes para IIC extranjeras que, si
finalmente sale a luz en via reglamentaria, sera unos
de los obices regulatorios para la comercializacion
de TIC extranjeras en Espafia.

Probablemente ha faltado tiempo de reflexion en
via parlamentaria (la reforma entro en el Parlamen-
to el 26 de junio) y seria saludable que en la proxi-
ma legislatura se promoviesen modificaciones que
permitan competir a nuestras gestoras en igualdad
de condiciones que sus competidores europeos.

Una vez pasada la oportunidad de aprovechar UCITS
IV para reestructurar el panorama regulatorio, el
siguiente reto serd la implementacion de la Directiva
de gestion alternativa de fondos de inversion
(AIFMD), que cambiara muchos de los parametros
existentes y «revolucionara» el sector con la entrada
en plena competencia de fondos no armonizados,
inmobiliarios, capital riesgo y sobre todo la posibili-
dad de eliminar estructuras locales para transformar-
las en sucursales o en actividad puramente transfron-
teriza. Pero esto serd en junio de 2013.
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