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La Adm_inistracién

MINISTERIO DE ECONOMIA Y HACIENDA

Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones

ISABEL CASARES

Han tenido entrada en este Centro Directivo varias consultas sobre
cuestiones relacionadas con los planes y fondos de pensiones.

Consultas sobre movilizacion de los derechos
consolidados de un plan de pensiones y sobre
la inversion de los fondos de pensiones

CONSULTA SOBRE MOVILIZACION
DE LOS DERECHOS CONSOLIDADOS
DE UN PLAN DE PENSIONES

Consulta de fecha de entrada en este
Centro Directivo el 26 de julio de 2005
en la que se solicitaba aclaracion tanto
sobre el procedimiento y plazo de
movilizacion de los derechos acumula-
dos en un plan de pensiones, como
sobre la fecha de valoracién y liquida-
¢ién de tales derechos a efectos de tras-
paso.

CONTESTACION
DE FECHA 23 DE NOVIEMBRE DE 2005

Primero.- Con cardcter previo interesa
a este Centre Directivoe poner de mani-
fiesto que el contenido de su escrito no
permite valorar la situacién o supuesto
concreto al que se refiere, debido a la
falta de elementos determinantes como
som, entre otros, tipo de plan de pensio-

nes (empleo, asociade o individual) al
que se refiere la movilizacion; la condi-
cion de participe beneficiario del titular
y la naturaleza de los derechos a movi-
lizar; si se trata de planes de pensiones
que incorporen algun tipo de garantia
adicional (en los que es preciso tener en
cuenia las condicién contractuales pac-
tadas), etc.

En consecuencia, Jas consideraciones
que se realizan a continuacion son de
orden general sin calificar situacion
concreta alguna.

Segundo.- De su escrito se despren-
den dos cuestiones diferentes, aunque
relacionadas; la primera, relativa al pro-
cedimiento y plazo de movilizacién de
los derechos acumulados en un plan de
pensiones; la otra, relativa a la fecha de
valoracion y liquidacién de tales dere-
chos a efectos de traspaso.

Tercero.- La movilizacién de dere-
chos consolidados o econdmicos segin
el caso, en planes de pensiones indivi-

duales y asociades, es un derecho de
participes y beneficiarios, si bien res-
pecto de estos ultimos, aquél se encuen-
tra supeditada a las condiciones de
garantia y aseguramiento de la presta-
cion y a las condiciones previstas en las
especificaciones.

Cuarto;- TratAndose de planes de
pensiones individuales o asociados,
cuando la movilizacidn sea entre planes
de pensiones cuya gestion tengan enco-
mendada dos entidades gestoras de fon-
dos de pensiones diferentes, el plazo
maximo para proceder de manera efec-
tiva a tal movilizacién es de 7 dias habi-
les, segin los articulos S0 y 55 del
Reglamento de Planes y Fondos de Pen-
siones aprobado por el Real Decreto
304/2004.

A estos efectos, se entiende por fecha
inicial de computo aquella en la que el
participe ha presentado la solicitud de
traspaso con la documentacion adicio-
nal preceptiva en la entidad gestora de
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destino o ante quien se encuentre habi-

litado para ello, conforme se contempla

en el apartado 5 del articulo 75 del

Reglamento de Planes y Fondo de Pen-

siones:

wd efectos de lo previsio en este
reglamento, por fecha de solicitud se
entenderd la de recepcion por la gesto-
ra o depositaria, el promotor del plan o
la comision de control del plan de la
peticion formulada por escrito por el
participe o beneficiario, 0 por un lerce-
ro actuando en su representacion, que
contenga la totalidad de la documenta-
cién necesaria; el receptor estara obli-
gado a factlitar al solicitante constan-
cia de sit recepcion.»

La documentacion que al menos
debe acompafiar a Ja solicitud es:

— La identificacion del plan y fondo de
pensiones desde donde se realizara la
movilizacion.

— La autorizacion a la entidad gestora
de destino para que, en nombre del
participe, pueda solicitar a la gestora
de origen la movilizacion de los
derechos consolidados, asi cerno
toda la informacion financiera y fis-
cal necesaria para realizarlo.

En dicho plazo de 7 dias hdbiles la
entidad gestora de origen y siempre que
la gestora de destino le haya trasmitido
la mformacién, debe haber ordenado a
la entidad depositaria de origen, la
transferencia de tales derechos; este
Centro Directivo entiende cumplido tal
requisito por la acreditacion de la
recepcion de tal orden por la entidad
depositaria de origen.

Quinto.- Por lo que se refiere a la
movilizacion de planes de pensiones, el
articulo 35 del Reglamento precitado
establece:

«Los derechos consolidados de los
participes en los planes de pensiones
del sistema de empleo no podran movi-
lizarse a otros planes de pensiones,
salvo en el supuesto de extincion de la
rvelacion luboral y sélo si estuviese pre-
visto en las especificaciones del plan, o
por terminacion del plan de pensiones».

Déndose las condiciones anteriores,
el plazo maximo para la movilizacion

serd de un mes desde la recepcion de la
documentacién completa.

Sexto.- Por lo que se refiere a Ia
segunda cuestidén planteada, esto es, la
fecha de valoracion de los derechos
consolidados dependera del sistema
establecido por cada fondo de pensio-
nes, si bien, en todo caso, debe ajustar-
se a los criterios legales recogidos en el
Reglamento de Planes y Fondos de Pen-
siones reiteradamente citado; en con-
creto el articulo 75 en su apartado 5
establece:

«5. A efectos

de la realizacion de ...
movilizacién de derechos
consolidados...

se utilizara el valor
diariamente fijado

de la cuenta de posicion
del plan, aplicandose

el correspondiente

a la fecha en que

se haga efectiva...

la movilizacion...»

«3. A efectos de la realizacion de ...
movilizacion de derechos consolida-
dos... se utilizard el valor diariamente
fijado de la cuenta de posicion del
plan, aplicandose el correspondiente a
la fecha en que se haga efectiva... la
movilizacion. .. »

Por consiguiente, la fecha a utilizar
por la entidad gestora de origen para
realizar la valoracion es la del dia en
que se ordena la transferencia de tales
derechos ya sea en base al valor de los
activos de ese dia o del inmediatamente
anterior.

Séptime - El traspaso de derechos
consolidados entre planes adscritos a
distintos fondos debera realizarse nece-
sartamente mediante transferencia ban-
caria directa, esto es, sin que el dinero
pueda pasar por cuentas cuya titulari-
dad no sea de los fondos de pensiones
implicados en la movilizacion, aun
cuando dichas operaciones intermedias
no impidieran el cumplimiento de los

plazo s reglamentariamente estableci-
dos.

Octavo.- No resulta admisible |a apli-
cacion de gastos o penalizaciones sobre
los derechos consolidados por moviti-
zacion,

CONSULTA SOBRE LA INVERSION
DE LOS FONDOS DE PENSIONES

Se ha recibido en este Centro Direc-
tivo escrito en ¢l que se formulan varias
consultas relativas a la inversion de los
fondos de pensiones en participaciones
emitidas por sociedades o fondos de
capital rnesgo.

CONTESTACION
DE FECHA 15 DE DICIEMBRE DE 2005

Con relacién a las cuestiones planteadas
en su escrito, este Centro Directivo le
traslada las siguientes consideraciones:

1.- Acciones y participaciones de
entidades de capital-riesgo admitidas o
no a negociacion en mercados regula-
dos.

El articulo 70 del Reglamento de Pla-
nes y Fondos de Pensiones aprobado
por Real Decreto 304/2004, de 20 de
febrero, establece la lista de activos
aptos en los que se puede Invertir el
activo de los fondos de pensiones. La
referencia expresa a la posible inversion
por parte de los fondos de pensiones en
participaciones emitidas por sociedades
o fondos de capital riesgo aparece reco-
gida en el apartade 7 bajo el paraguas
de una categoria mas genérica: la for-
mada por los valores no negociados en
mercados regulaos. El literal del referi-
do inciso es el siguiente:

«7. Valores, titulos de renta fija e ins-
trumentos financieros derivados, no
admitidos a negociacion en mercados
regulados. Para que estas categorias
puedan ser aptas para la inversion de
los fondos de pensiones, deberan cum-
plir los siguientes requisitos.

a) Valores no cotizados en mercados
regulados. Para que puedan ser consi-
derados como inversiones aptas de los
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Jondos de pensiones deberin cumplir
los siguientes requisitos:

- No podran presentar ninguna limita-
cion a su libre transmision. En el caso de
valores o participaciones emitidos por
sociedades o fondos de capital riesgo
autorizados para  operar en Espaiia
conforme a la Ley 1/19991, de 5 de
enero, cuando por su configuracion y
estructura se encuentre limitada a la
libre transmision o aumentos de capital
a los socios o participes de la entidad de
capital riesgo, el presente requisito se
entendera acreditado cuando incorpo-
ren una clausula o pacto expreso de
recompra de los valores o participacio-
nes de la entidad de capital riesgo al
Jondo de pensiones.»

La referencia explicita a los valores o
participaciones emitidos por sociedades
o fondos de capital riesgo bajo Ia catego-
ria de valores no negociados en merca-
dos regulados responde basicamente a
dos tipos de motivaciones: en primer
lugar, por la necesidad de concretar para
este tipo de entidades el requisito -exigi-
ble a todos los valores no cotizados- de
que no exista ninguna limitacién, a su
libre transmision; y en segundo lugar,
por resultar practicamente generalizado
que los valores o participaciones emiti-
dos por este tipo de entidades no estan,
admitidos a negociaciéon en mercados
regutados.

En la configuracién del listado de
activos aptos, e! articulo 70 del Regla-
mento maneja alternativamente multi-
ples criterios delimitadores -admision o
10 a negociacién en mercados regula-
dos, naturaleza juridica, ubicacidn de los
activos, existencia de garantias, deter-
minadas exigencias a las contrapartes
emisoras...- criterios que, en algunos
casos, presentan clertas conexiones que
impiden que cada apartado del articulo
70 pueda ser analizado de forma inde-
pendiente respecto de los restantes y que
obligan, por lo tanto, a una lectura con-
junta.

Acontece que en el caso de fos aparta-
dos 1y 7 del articulo 70, se recurre a una
formula genérica similar la hora de deli-
mutar la naturaleza juridica de los activos

a los que se refieren: valores y derechos
de renta fija y variable, en el pnmer
caso; y valores y titulos de renta fija en
el segundo. Sin embargo, para la aptitud
de tales valores por uno u otro apartado,
no, basta que se trate sin mas de valores
negociables sino que resulta fundamen-
tal el criterio de admision o no a nego-
ciacién en mercados regulados: el requi-
sito de admisiéon es suficiente para
alcanzar la aptitud de los valores en
cuestion segun el apartado 1, en tanto
que el apartado 7 supedita la aptitud al
cumplimiento de una serie de requisitos
adicionales mas o menos estrictos.

De conformidad con lo sefialado, aun-
que no es habitual por la especial natura-
leza que revisten, puede darse que valo-
res o participaciones emitidos por enti-
dades de capital riesgo se encuentren
admitidos a negociacidon en mercados
regulados, en cuyo caso alcanzarian la
aptitud por el apartado 1, no siendo exi-
gibles los requisitos previstos en el apar-
tado 7 para los valores no negociados y
beneficiandose, en consecuencia, de los
limites de dispersion y diversificacion
menos rigidos previstos con cardcter
general en el articulo 72 del propio
Reglamento para los valores admitidos a
negociacion.

2.- Inversién del fondo de pensiones
en acciones y participaciones de entida-
des de capital-riesgo no admitidas a
negociacion en mercados regulados
cuando tales entidades de capital-riesgo
estan gestionadas por entidades del
grupo al que pertenece la entidad gesto-
ra del fondo de pensiones.

Con relacion al caso mas generalizado
de valores o participaciones emitidos
por entidades de capital riesgo que no se
encuentren admitidos a negociacion en
mercados regulados y en referencia al
punto 5° del citado 70.7.a) el citado
punto establece lo siguiente:

«3° La inversion no podra tener lugar
en eniidades cuyos socios, administra-
dores o directivos tengan, de manera
individual o de forma conjunta, directa-
menie o a través de personas interpues-
tas, una participacion significativa tanto
en el grupo de la entidad gesiora como

en la entidad en la que se invierta. Tam-
poco se podran realizar las inversiones
en valores emitidos por socledades que
hayan sido financiadas por el grupo
economico de la entidad gestora o de los
promotores de los planes integrados en
los fondos gestionados y que vayan a
destinar la financiacion recibida de los
fondos a amortizar directa o indirecta-
mente los creditos otorgados por las
empresas de los grupos citados.

A estos efectos, se enienderd que la
operacion Se realiza por persona o enti-
dad interpuesta cuando se ejecuta por
persona unida por vinculo de parentes-
co en linea divecta o colateral, consan-
guinea o por afinidad, hasta el cuarto
grado inclusive, por mandatarios o fidu-
ciarios o por cualquier sociedad en que
los citados consejeros, administradores,
directores, entidades o integrantes de la
comision de control tengan, directa o
indirectamente, un porcentaje igual o
superior al 25% del capital o ejerzan en
ella funciones que impliguen el ejercicio
del poder de decision.

Queda prohibida la inversién de los
Jondos de pensiones en valores no nego-
ciados emitidos por el grupo econémi-
co de la gestora o de los promotores de
los planes de pensiones integrados en
Jfondos gestionados.»

Para determinar la aplicabilidad de
este inciso al caso que nos ocupa, con-
viene detenerse, con caracter previo, en
lo previsto en el articuto 4 de la Ley
24/1988 de junio, del Mercado de Valo-
res, articulo al que se remite el articulo
69.7 del Reglamento de Planes y Fondos
de Pensiones a efectos de delimitar el
concepto de grupo en el ambito del régi-
men de inversiones de los fondos de
pensiones. En concreto, el citado articu-
lo 4 establece que:

«A los efectos de esta Ley, se conside-
rardn pertenecientes a un mismo grupo
las entidades que constituyan una uni-
dad de decision porgue algunas de ellas
ostente o pueda ostentar, directa o indi-
rectamente, el conirol de las demdas, o
porque dicho control corresponda a una
0 varias personas fisicas que actien sis-
tematicamente en concierto. (...)»
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Trasladando el concepto de «unidad
de decision» a la particular naturaleza
juridica que revisten los fondos de capi-
tal riesgo, en la medida en que éstos se
configuran en forma de estructura fidu-
ciaria que precisa bien de una sociedad
gestora de capital riesgo, bien de una
sociedad gestora de instituciones de
inversidn colectiva que ejerza las funcio-
nes de direccion y administracion, a los
efectos del régimen de inverstones de los
fondos de pensiones, debe entenderse
que tales fondos de capital riesgo perte-
necen al grupo econdmico de su socie-
dad gestora.

A similar conclusion -por evidencia de
la «unidad de decision»- se llega para el
caso de sociedades de capital nesgo que
hayan encomendado la gestion de sus
inversiones a una sociedad gestora de
capital riesgo 0 a una sociedad gestora de
instituciones de inversiéon colectiva.

Lo anterior tiene especial significa-
cion en cuanto supondria dos importan-
tes consecuencias:

— La primera, que la limitacion del pri-
mer inciso del primer péarrafo del cita-
do punto n° § afectaria a los socios,
administradores o directivos de la
sociedad gestora de la entidad de
capital riesgo en la que se pretendiese
invertir, y ello tanto con la relacion a
la posible participacion significativa
de aquéllos en la sociedad gestora del
fondo de pensiones como -en forma
de participaciones o de acciones- a la
participacion significativa en la enti-
dad de capital riesgo en la que se pre-
tende invertir.

- Y la segunda, que por aplicacion del
tercer parrafo, la prohibicion estable-
cida a los fondos de pensiones de
invertir en valores no negociados emi-
tidos por el grupo econdémico de su
entidad gestora alcanzaria también a
todas las entidades de capital riesgo
gestionadas por una sociedad gestora
de capital riesgo o de Instituciones de
inversion colectiva perteneciente al
grupo de la entidad gestora del fondo
de pensiones.

3.- Aplicacion de los limites conjun-
tos previstos en la letra g) del articulo

72 a los fondos de pensiones de
empleo.

- Por ultimo y respecto a la extension
de los limites de dispersion y diversifi-
cacion al balance consolidado de los
fondos de pensiones, la letra g) del arti-
culo 72 del Reglamento de Planes y
Fondos de Pensiones establece que:

«En el caso de fondos de
pensiones administrados por
una misma entidad gestora

o por distintas entidades
gesloras pertenecientes a un
mismo grupo de sociedades,
Ias limitaciones establecidas
en los parrafos anteriores

se calcularan, ademas,

con relacion al balance
consolidado de dichos fondos»

«FEn el caso de fondos de pensiones
administrados por una misma entidad
gestora o por distintas entidades gesto-
ras pertenecientes a un mismo grupo de
sociedades, las limitaciones estableci-
das en los pdrrafos anteriores se calcu-
laran, ademds, con relacion al balance
consolidado de dichos fondos».

Se observa del citado apartado que
para la aplicacion conjunta de limites s¢
tiene en cuenta la totalidad de fondos de
pensiones administrados por una misma
entidad gestora o por distintas entidades
gestoras pertenecientes a un mismo
grupo de sociedades, sin que en ningun
caso quepa aplicar exclusiones para los
fondos de pensiones de empleo.

CONSULTA SOBRE LOS LIMITES

DE DISPERSION Y DE DIVERSIFICACION
EN LA INVERSION DE LOS FONDOS

DE PENSIONES -
Se ha recibido en este Centro Directivo
escrito en el que se formulan varias con-
sultas relativas a la aplicacion de limites
de dispersion y diversificacion en la
inversion de los fondos de pensiones en
fondos de inversion.

CONTESTACION

DE FECHA |5 DE DICIEMBRE DE 2005

.- Aplicacién del limite del 20% de
mversion en un mismo fondo de inver-
s16n y extension del limite para todos los
fondos de inversion de una misma gesto-
ra de fondos de inversion.

En contestacion a la consulta plantea-
da relacionada con la aplicacion del 20%
de inversion en un misme fondo de
inversién y, por extension, aplicable
también a todos los fondos de inversion
gestionados por una misma gestora de
1ICs, esta Centro le traslada lo siguiente:

El articulo 72 del Reglamento de Pla-
nes y Fondos de Pensiones, dando con-
crecion a varios de los principios genera-
les enunciados en el articulo 69.5, esta-
blece los criterios de diversificacion,
dispersion y congruencia de Tas inversio-
nes de los fondos de pensiones. En con-
creto, su letra b) establece ciertos limites
de dispersién en los siguientes términos:

«2. La Inversion en titulos o valores
emitidos por una misma entidad, mas
los créditos otorgados a ella o avalados
o garantizados por ella, ro podrd exce-
der del 5 por ciento del activo del fondo
de pensiones.

No obstante, el limite anterior serd del
10 por ciento por cada entidad emisora,
prestataria o garanie, siempre que el
Jondo no invierta mas del 40 por ciento
del activo en entidades en las que se
supere el 5 por ciento del activo del
fondo.

El fondo podra invertir en varias
empresas de un mismo grupo no pudien-
do [ superar la inversion fotal en el
grupo el 10 por ciento del activo del
fondo.

Ningun fondo de pensiones podra
tener invertido mas del 2 por cienio de
su activo en valores o activos no admi-
tidos a negociacion en mercados regula-
dos emitidos o avalados por una misma
entidad. Ningun fondo de pensiones
podrd tener mds del 4 por ciento de su
active en valores o activos no negocia-
dos en mercados regulados emitidos o
avalados por entidades pertenecientes a
un mismo grupo.
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La inversion en un mismo fondo de
inversion cuyas participaciones lengan
la consideracion de valores cotizados
podrd llegar hasta el 20 por ciento del
activo del fondoy.

Por encontrarse sometidos a un con-
trol admunistrativo particular, el ultimo
parrafo de esta letra b) dedica una refe-
rencia especial -en forma de limites de
dispersion mas flexibles- a la inversion
en fondos de inversion cuyas participa-
ciones tengan la consideracién de valo-
res cotizados, si bien tal referencia no
puede ser contemplada de forma aislada
respecto del resto de parrafos preceden-
tes del mismo apartado.

El citado tltimo parrafo de la letra b),
que solo se refiere de forma expresa al
limité de un 20% como inversion maxi-
ma en un solo fondo de inversidn, supo-
ne una ampliacién respecto de los limi-
tes que, con caracter previo, se contienen
en dicha letra para la inversién en un
solo emisor, tanto para valores que estén
admitidos a negociacién en mercados
regulados, para los que se prevé un 5%
ampliable a un 10% en ciertos casos;
como para aquellos que no lo estén para
los que se prevé un maximo de un 2%
del activo del fondo.

Respecto al limite de inversién en
varios fondos de inversion gestionados
por una misma entidad gestora de 1ICs
conviene hacer una referencia previa a lo
previsto en el articulo 4 de la Ley
24/1988, de 28 de junio, del Mercado de
valores, articulo al que se remite el arti-
culo 697 del Reglamento de Planes y
Fondos de Pensiones a efectos de deli-
mitar el concepto de grupo en el ambito
del régimen de inversiones de fos fondos
de pensiones. En concreto, el citado arti-
culo 4 establece que:

«A los afectas de esta Ley, se conside-
rardn pertenecientes a un mismo grupo
las entidades que constituyan una uni-
dad de decision porque alguna de ellas
ostente o pueda ostentar, divecta o indi-
rectamente, el control de las demds, o
porgue dicho control corresponda a una
o varias personas fisicas que actiien sis-
temdticamente en concierto. {...)»

Trasladando el concepto de «unidad

de decision» a la particular naturaleza
juridica que revisten los fondos de inver-
sion, en la medida en que éstos se confi-
guran en forma de estructura fiduciaria
que precisa de una sociedad gestora de
fondos de inversidn que ejerza las fun-
clones de gestion, representacion y direc-
cion -gjerce facultades de dominio, sin
ser propietaria, en terminologia de la
normativa legal de Instituciones de
Inversion Colectiva- a los efectos del
régimen de inversion de los fondos de
pensiones, debe entenderse que tales
fondos de inversion pertenecen al grupo
econémico de su sociedad gestora, pues
resulta palmaria la unidad de decisién
entre ambos tipos de instituciones.

Volviendo al articulo 72 del. Regla-
mento de Planes y Fondos de Pensjones,
respecto a la posibilidad de invertir en
valores de empresas de un mismo grupo,
el tercer parrafo de la misma letra b)
establece un limite general del 10%,
limite que para valores o activos no
admitidos a cotizaciéon en mercados
regulados, segin el cuarto pérrafo,
queda reducido al 4%.

De acuerdo con lo sefialado, tratando-
se de varios fondos de inversidn gestio-
nados por una misma entidad gestora de
IICs, en principio resultaria aplicable el
limite del 10% previsto con cardcter
general para las inversiones en valores
de empresas de un mismo grupo si bien
ello conduciria a un resultado absurdo:
la coexistencia de un limite individual
del 20% para Inversion en un solo fondo
de inversion con un limite de un 10%
para la inversién en varios fondos de
inversibn gestionados por una misma
entidad gestora de [1Cs.

Ello obliga a confirmar que el limite
del 20% previsto para la inversién en un
mismo de fondo de inversion cuyas par-
ticipaciones tengan la consideracion de
valores cotizados no sblo tiene efectos
para la inversion en un solo fondo de
inversién, sino que también opera para
la totalidad de fondos de inversion que
estén gestionados por una misma enti-
dad gestora de Instituciones de Inversion
Colectiva, 0 en su caso por varias entida-
des gestoras pertenecientes al mismo

grupo de sociedades. Tal interpretacion
¢s la Unica que resulta coherente con los
principios genéricos de dispersion y
diversificacion enunciados en el articulo
69.5 a los que antes se ha hecho referen-
cia, los cuales no solo persiguen la limi-
tacion de los denominados riesgos de
mercado o riesgos de contraparte, sino el
conjunto de riesgos a los que se enfrenta
el fondo de pensiones en el desarrolio y
ejecucién de su politica de inversiones,
entre los que se encuentra, de importan-
cia para el caso que aqui nos ocupa, el
riesgo operacional, cuya concentracidn
podria alcanzar niveles en absoluto de-
seables de no operar el limite del 20% de
forma conjunta para la totalidad de fon-
dos de inversion gestionados por una
misma entidad gestora de fondos de
inversion o varias del mismo grupo.

Ademas de o anterior, hay que tener
en cuenta varias precisiones en la aplica-
cion del citado limite:

— El limite ampliado del 20% se extien-
de sdlo a aquellas instituciones de
inversion colectiva que revistan la
forma juridica de fondos de inversién.

- Es necesario ademds que se trate de
fondos de inversion cuyas participa-
clones tengan la consideracion de
valores cotizados, para lo cual habra
que estar a lo dispuesto en la normati-
va espafiola de instituciones de inver-
sién colectiva.

Por tltimo, y con relacién a la inver-
sion en general en instituciones de inver-
sion colectiva por parte de fondos de
pensiones, asimismo conviene recordar
lo dispuesto en el articulo 84.4 del
Reglamento de Planes y Fondos de Pen-
siones, en virtud del cual cuando el
fondo de penstones invierta en institu-
ciones de inversion colectiva, los limites
del 2% de comision de gestion vy del
0,5% de depdsito operaran conjunta-
mente sobre las comisiones acumuladas
a percibir por Jas distintas gestoras y
depositarias o instituciones.

2.-Aplicacion de los limites de disper-
sion vy diversificaciéon a los comparti-
mentos de un mismo fondo de mversion.

Se pregunta si para calcular el limite de
diversificacion del 20% previsto en el




ltimo pérrafo de la letra b) del articulo
72 del Reglamento de Planes y Fondos de
Pensiones para la inversion en un fondo
de inversion cuyas participaciones tengan
la consideracién de valores cotizados
deben tenerse en cuenta conjuntamente
todas las inversiones que el fondo de pen-
siones realice en distintos compartimen-
tos siendo todos ellos pertenecientes a un
mismo fondo de inversion o si, por el
contrario, dicho limite de diversificacion
debe calcularse de manera individualiza-
da, es decir, si un fondo de pensiones
puede invertir en mas de un comparti-
mento hasta un 20% de su activo en cada
uno con independencia de que, respecti-
vamente, todos ellos pertenezcan al
mismo fondo-de inversion cuyas partici-
paciones tengan la consideracién de valo-
res cotizados.

Como se ha puesto de manifiesto en la
anterior cuestion, el dltimo parrafo de la
letra b) del articulo 72 del Reglamento de
Planes y Fondos de Pensiones prevé un
limite de dispersion ampliado, de hasta
un 20% para la inversion de un fondo de
pensiones en un mismo fondo de inver-
si6n cuando sus participaciones tengan la
consideracion de valores cotizados. El
referido inciso no recoge limites particu-
lares para aquellos fondos de inversién
que estén compartimentados por lo que,
para esfos casos, el limite del 20% opera
por fondo de inversion y no individual-
mente por compartimentos.

3.- Posibilidad de que el fondo de pen-
siones pueda invertir en un fondo de
inversion ciyas participactones tengan la
consideracion de valores cotizados a tra-
vés del articulo 70.1 del Reglamento de
Planes y Fondos de Pensiones.

Se desea conocer si un fondo de pen-
siones puede invertir en fondos de inver-
sion distintos de los previstos en el articu-
lo 70.2 del Reglamento -por no cumplir
alguno de los requisitos alli previstos- por
aplicacién del apartado 1 del mismo arti-
culo cuando las participaciones tengan la
consideracion de valores negociables.

El articulo 70 de! Reglamento de Pla-
nes y Fondos de Pensiones aprobado por
Real Decreto 304/2004, de 20 de febrero,
establece una lista de activos aptos en los
que se puede jnvertir el activo de los fon-

dos de pensiones. Destaca en esta enume-
racién la existencia de una serie de cate-
gorias de activos lo suficientemente
amplia corno para que los fondos de pen-
siones puedan llevar a cabo una adecuada
gestion financiera que permita a los pla-
nes de pensiones cumplir su finalidad.

En la configuracién del listado de acti-
vos aptos, el citado articulo maneja alter-
nativamente multiples cnterios delimita-
dores -admisién o no a negociacidn en
mercados regulados, naturaleza juridica,
ubicacion de los activos, existencia de
garantias, determinadas exigencias a las
contrapartes emisoras.. .- CrIterios que,
en algunos casos, presentan clertas cone-
xiones que impiden que cada apartado
del articulo 70 pueda ser analizado de
forma independiente respecto de los res-
tantes y que obligan, por lo tanto, a una
lectura conjunta.

El apartado | del articule 70, al iniciar
la enumeracion de los activos aptos, se
refiere en prmer lugar, y de forma gené-
rica en lo que respecta a su naturaleza
juridica, a los valores y derechos de renta
fija y variable, si bien resulta ser funda-
mental para alcanzar la aptitud por este
apartado el requisito de admision a nego-
ciacidon en mercados regulados.

El apartado 2 establece, sin embargo, los
requisitos de aptitud para un tipo muy con-
creto de institucion: las instituciones de
inversion colectiva. Se manifiesta el citado
apartado en los siguientes términos:

«2. Acciones y participaciones de ins-
rituciones de inversion coleciiva regula-
das en la Ley 35/2003, de 4 de noviem-
bre, de Instituciones de Inversion Colec-
fva 0 en la Directiva §5/611/CEE, del
Consejo, de 20 de diciembre de 1983,

«... siempre que el reglamento
de los fondos o los estatutos de
las sociedades cuyas
participaciones o acciones se
prevea adquirir no autoricen a
invertir mas de un 10% del
activo de Ila institucion en
acciones o participaciones de
otras instituciones de inversion
colectivan

siempre que el reglamento de los fondos
o0 los estatutos de las sociedades cuyas
participaciones o acclones se preved
adquiriv no autoricen a invertir mas de
un 10% del activo de la institucion en
acciones o participaciones de otras insti-
tuciones de inversion colectiva »

Por lo tanto, la aptitud para este tipo de
instituciones se alcanza con el cumpli-
miento simultineo de dos requisitos:

— Que tales lICs estén reguladas bien a la
Ley 35/2003, bien a la Directiva
85/611/CEE.

— Que tales [ICs no estén autorizadas a
invertir mas de un 10% de las institu-
ciones en otras 11C, es decir, que no se
trate de las denominadas [1C de fondos.
De la lectura conjunta de los apartados

| 'y 2 del articulo 70 se deduce que, en lo

relativo a instituciones de inversion
colectiva, el apartado 2 actia de forma

restrictiva sobre la generalizacién del 1,

esto es, no parece posible colegir que

aquellas acciones v participaciones de
institucienes o entidades que revistan la
naturaleza juridica de instituciones de
inversion colectiva puedan, a través de su
admision en mercados regulados, quedar
exoneradas del cumplimiento de los
requisitos previstos para estas institucio-
nes en el 70.2, toda vez que la referencia
del 70.1 es una referencia genérica para el
amplisimo abanico de valores y derechos
de renta variable y renta fija, mientras
que el apartado 2 se ocupa en exclusiva y
de forma especifica de los requisitos que
deben cumplir este tipo de instituciones
para que sus acciones o participaciones
sean aptas. Una interpretacion contraria
desvirtia de facto el propio apartado

70.2, y lo vaciaria de contenido si, al

apartado | antes mencionado, se le une la

aptitud para valores y derechos de renta
fya y vanable no admitidos a negociacion
en mercado regulados que se puede

alcanzar por el apartado 7.

En sintesis, el apartado 2 del articulo
70 se ocupa en exclusiva de regular los
requisitos de aptitud exigibles a cualquier
inversion de un fondo de penstones en
acclones y participaciones de institucio-
nes de inversion colectiva y, en conse-
cuencia, s0lo a través de su cumplimien-
to podra verificarse la misma. @
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