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ORDEN EHA 596/2008, de 5 de marzo, por la que se regulan determinados aspectos del régimen jurídico del depositario de instituciones de inversión colectiva, y se concreta el contenido de los estados de posición
El pasado 7 de marzo, se publicó la Orden Ministerial 596/2008 que entrará en vigor el próximo 7 junio. Esta supone la derogación de la Orden Ministerial de 30/7/92 y el capítulo IV de la Orden Ministerial de 24/9/93.
La disposición final segunda habilita a la Comisión Nacional del Mercado de Valores para que dicte cuantas normas sean necesarias para su desarrollo.
Artículo 1. Objeto

La nueva OM presenta dos objetos:

a) Concretar y desarrollar las funciones de vigilancia, supervisión, custodia y administración del depositario de instituciones de inversión colectiva (art. 93 del RD 1309/2005)

b) Concretar el contenido de los estados de posición  (art. 4.3 del RD 1309/2005)

Artículo 2. Función de vigilancia y supervisión
1. En cumplimiento a la función de vigilancia y supervisión recogida en el art. 93 del RD 1309/2005, los depositarios deberán específicamente:
a) Comprobar que las operaciones sobre bienes, derechos, valores e instrumentos realizadas por la SGIIC(1) por cuenta de la instituciones de inversión colectiva, lo han sido en régimen de mercado (art. 66 de la Ley 35/2003)
	Identificación del control en la herramienta Advisor

	Descripción
	Categoría

	Supervisión de Operaciones
	Proceso de supervisión nº 4


b) Comprobar con periodicidad mensual que:

a. Se cumplen los requisitos, coeficientes, criterios y limitaciones que establecen los artículos 36 y siguientes del RD 1309/2005 y demás normativa aplicable.
	Identificación del control en la herramienta Advisor

	Descripción
	Categoría

	Coeficientes
	Proceso de supervisión nº 5

	Sumatorio de nominales
	Proceso de supervisión nº 8

	Límites Legales RD 1309/2005
	Proceso de supervisión nº 11


b. Los activos de las instituciones de inversión colectiva se han invertido de acuerdo con la vocación inversora definida en el folleto informativo.
	Identificación del control en la herramienta Advisor

	Descripción
	Categoría

	Límites Específicos
	Proceso de supervisión nº 10


c) Supervisar los procedimientos, criterios y fórmulas utilizados por la SGIIC para el cálculo del valor liquidativo:

a. Verificar los procedimientos específicos de valoración con los que cuenta la SGIIC, al menos anualmente y siempre que se produzcan modificaciones normativas que afecten a la obligación de llevar a cabo el cálculo del valor liquidativo o modificaciones en las políticas de inversión de las instituciones de inversión colectiva.

	Identificación del control en la herramienta Advisor

	Descripción
	Categoría

	Valoración de cartera
	Proceso de supervisión nº 3

	Formulación del valor liquidativo
	Proceso de supervisión nº 9


La SGIIC debe informar al depositario cualquier modificación que se introduzca en los procedimientos mencionados.
b. Verificar el cálculo del valor liquidativo de las participaciones o, en su caso,  de las acciones de la institución de inversión colectiva. Para ello, el depositario podrá utilizar criterios de comparación contra índices de referencia y umbrales de tolerancia previamente establecidos.
Cuando el patrimonio esté invertido en:

· activos no negociados en mercados secundarios oficiales, en otros mercados regulados o en sistemas multilaterales de negociación; o
· activos ilíquidos o cuya cotización de mercado no sea representativa
el depositario deberá verificar que los parámetros utilizados en la valoración corresponden con los procedimientos de valoración de la SGIIC(2), y reflejan los movimientos y situación de los mercados. La periodicidad de estas verificaciones será al menos mensual.
Las verificaciones anteriores se llevan a cabo en Advisor a través de todos lo procesos patrimoniales y concretamente a través del proceso de supervisión valorativa y política de inversión (correlación con índice sintético).
	Identificación del control en la herramienta Advisor

	Descripción
	Categoría

	Cuadre cuentas de efectivo
	Proceso de supervisión nº 1

	Cuadre de cartera
	Proceso de supervisión nº 2

	Valoración de cartera
	Proceso de supervisión nº 3

	Comisiones
	Proceso de supervisión nº 7

	Formulación del valor liquidativo
	Proceso de supervisión nº 9

	Política de Inversión
	Gráfico evolutivo (correlación)


Superando las obligaciones de carácter normativo, Advisor permite también la estimación del valor liquidativo de todos los días del mes. Este control corresponde a la SGIIC.
2. En el caso de instituciones de inversión colectiva inmobiliarias, el depositario deberá además comprobar que se cumplen las obligaciones de tasación a las que hacen referencia los artículos 57, 61, 62 y 63 del RD 1309/2005 y que se cumplen los criterios y coeficientes de inversión. En el caso de los fondos inmobiliarios, debe verificarse que en cálculo del valor liquidativo se han incluido los nuevos valores de tasación de los inmuebles que haya correspondido tasar en cada mes.

3. El depositario recibirá los EERR´s de la SGIIC, al menos 15 días antes de que deban remitirse a la Comisión Nacional del Mercado de Valores, con objeto de llevar a cabo las comprobaciones oportunas sobre la conciliación de las posiciones de la institución de inversión colectiva.
	Identificación del control en la herramienta Advisor

	Descripción
	Categoría

	Cuadre de cartera
	Proceso de supervisión nº 2


Este control es el único que se establece con carácter previo a la remisión de los EERR´s a la Comisión Nacional del Mercado de Valores.
En relación con el folleto informativo y la información pública periódica, el depositario deberá contrastar con carácter previo a la remisión de esta información por la SGIIC a la Comisión Nacional del Mercado de Valores, la exactitud, calidad y suficiencia de la misma.
4. El artículo 93 apartado 4 del RD 1309/2005, establece que el depositario deberá informar sin tardanza (al detectarse, sin esperar al informe semestral) por escrito a la CNMV de cualquier  anomalía que revista una “especial relevancia”. Así, la OM que nos ocupa, determina que se entenderá que una anomalía es de “especial relevancia”, entre otros casos, cuando:

· Pudiera tener un impacto apreciable sobre el valor liquidativo

· Se trate de actos u omisiones calificados como infracciones graves o muy graves en el capítulo IV de la Ley 35/2003(3)
5. Cuando la SGIIC actúa como comercializadora directamente, el depositario deberá verificar que los procedimientos de comercialización establecidos por la misma, se adecuan a las previsiones que establezca la normativa que les sea de aplicación.

Esta verificación procedimental se realizará por medios documentales, tales como, el manual de comercialización. Así, por parte del depositario se deberá solicitar el mismo y sus modificaciones posteriores a las SGIIC que comercialicen directamente.
6. La función de vigilancia y supervisión podrá ser objeto de delegación en terceras entidades,  pero cumpliendo los siguientes requisitos:
a) El depositario conserva la plena responsabilidad
b) Los contratos de delegación deben incluir expresamente el compromiso de la entidad que recibe la delegación de facilitar y permitir la labor de supervisión que, en su caso, la Comisión Nacional del Mercado de Valores entienda necesario realizar en sus dependencias. Asimismo debe garantizar que se cumplen las obligaciones de información a CNMV (art. 93 del RD 1309/2005)

c) La entidad en que se delegue deberán ser competentes y capaces para el desempeño
d) El depositario debe establecer procedimientos adecuados de control de la actividad de la entidad en que se delegue
Así, la delegación es muy relativa dado que:

a. Se puede delegar la vigilancia y supervisión pero estableciendo a su vez controles sobre el desempeño de dicha actividad, siendo el único responsable siempre el depositario

b. La eliminación de una actividad (supervisión directa) pero el desempeño de una nueva (supervisión indirecta al supervisar a la entidad en quien se delega), no permite el ahorro de costes

Artículo 3. Especialidades de la función de vigilancia y supervisión en instituciones de inversión colectiva de inversión libre
1. Es aplicable lo dispuesto en el artículo 2. Si bien, la frecuencia de las verificaciones sobre el valor liquidativo estará en consonancia con la periodicidad del mismo.
2. La SGIIC debe dar a conocer al depositario los contratos con intermediarios financieros (prime-broker), que se hagan cargo de los activos de la institución; al objeto de que la entidad depositaria se cerciore que el contenido de los contratos le permite llevar a cabo sus funciones adecuadamente.

3. El intermediario financiero debe contar con calidad crediticia favorable de una agencia especializada en calificación de riesgos de reconocido prestigio:
· largo plazo: como mínimo una fuerte capacidad para atender al pago de sus obligaciones

· corto plazo: satisfactoria capacidad para atender al pago de sus obligaciones
Conforme a lo establecido, la calificación crediticia deberá ser al menos AA de Standard & Poor´s en el largo plazo y A-2 en el corto.
Artículo 4. Especialidades de la función de vigilancia y supervisión en instituciones de inversión colectiva de instituciones de inversión colectiva de inversión libre
1. Es aplicable lo dispuesto en el artículo 2. Si bien, la frecuencia de las verificaciones sobre el valor liquidativo estará en consonancia con la periodicidad del mismo.

2. El depositario establecerá un sistema de control para verificar que los procedimientos de selección de las inversiones (due diligence) que siga la SGIIC, cumplen los criterios exigidos por la normativa que le sea de aplicación (norma 10ª de la Circular 1/2006).
La SGIIC deberá entregar al depositario cuanta información y justificación documental le solicite a tales efectos.

Artículo 5. Función de custodia de valores y efectivo de instituciones de inversión colectiva
1. El depositario es responsable de la custodia de todos los valores mobiliarios y demás activos financieros que integren el patrimonio de la institución de inversión colectiva.

2. Llevará a cabo la función de custodia directamente o a través de una entidad participante en los sistemas de compensación, liquidación y registro de los mercados en que vaya a operar; designada por él.
En ningún caso la disposición de los activos de la institución de inversión colectiva se hace sin su consentimiento y autorización.

3. La función de custodia se concreta en:

a) Activos representados mediante títulos: custodia física
b) Activos representados mediante anotaciones en cuenta: mantenimiento de registros
c) IIC´s en cartera: si se registran en la sociedad gestora a nombre de la institución de inversión colectiva, el depositario deberá implementar mecanismos que garanticen su intervención y control de los procesos de contratación
d) Instrumentos OTC: comprobación y control de los procesos de contratación y garantizar que la disposición de los flujos derivados de dichos contratos no se realiza sin su consentimiento y autorización
e) Inmuebles y derechos cobre ellos (fondos inmobiliarios): establecer los mecanismos necesarios para garantizar que en ningún caso se disponga, sin su consentimiento y autorización, del efectivo derivado de la enajenación o rescisión de los correspondientes contratos.
4. La custodia de valores y activos extranjeros se realizará directamente o a través de entidades que tengan abiertas cuentas en miembros de los correspondientes sistemas de registro,  compensación y liquidación.
Cuando se opera con cuentas globales se deben cumplir los siguientes requisitos:
a) El depositario emitirá, por cada entidad en que se pretenda abrir una cuenta global, un informe sobre la capacidad crediticia y riesgos específicos, legales y operacionales que entraña esta operativa
b) Separación absoluta entre la cuenta propia y la de terceros
c) El depositario establecerá un procedimiento interno que permita individualizar contablemente la posición de cada cliente
Artículo 6. Función de administración de valores y efectivo de instituciones de inversión colectiva
1. El depositario deberá realizar el cobro de los rendimientos, así como practicar cuantos actos sean necesarios para que los valores o activos custodiados conserven el valor y los derechos que les correspondan. Cuando sea necesario se contará con el concurso de la SGIIC.
2. En ningún caso la SGIIC podrá abrir cuentas o disponer directamente de los saldos, siendo  el depositario el único autorizado para ello siguiendo instrucciones de la sociedad gestora.
3. El depositario llevará a cabo la liquidación de las operaciones sobre instrumentos financieros (4).

Cuando se trate de activos no negociados en mercados secundarios oficiales, ni en otros mercados regulados o en sistemas organizados de negociación, el depositario cumplirá las instrucciones de liquidación que le remita la SGIIC. Esta pondrá a su disposición los documentos confirmatorios de las operaciones enviados por las contrapartidas, y si lo requiere el depositario, los certificados de posición emitidos por las contrapartes.
4. El depositario deberá asegurarse que las liquidaciones de valores y de efectivo las recibe en el plazo que determinen las reglas de liquidación que rijan en los correspondientes mercados.
Artículo 7. Especialidades de la función de custodia y administración de valores y efectivo de instituciones de inversión colectiva de inversión libre
1. En los contratos con el intermediario financiero (prime broker) se deberán establecer:
a) El deber del intermediario financiero de suministrar al depositario información periódica sobre posiciones y valoración de la cartera cedida, así como toda la que requiera el depositario

b) El deber del intermediario financiero de distinguir en la información los activos que ya hayan sido objeto de garantía financiera de los que no
c) El deber del intermediario financiero de informar al depositario sobre la liquidación de las operaciones realizadas
d) El sometimiento de las garantías financieras a lo previsto en la normativa aplicable
e) Los procedimientos de control, supervisión y conciliación, así como los pactos necesarios para garantizar la propiedad, libre disposición y pleno ejercicio de los derechos de las instituciones de inversión colectiva sobre los activos que no hayan sido objeto de garantía financiera

El depositario debe vigilar el control que hace la sociedad gestora de las garantías y de su restitución.

	Identificación del control en la herramienta Advisor

	Descripción
	Categoría

	Coeficientes
	Proceso de supervisión nº 5

	Cartera IIC Inversión Libre
	Proceso de supervisión nº 12


2. El depositario no será responsable de la custodia de los activos cedidos y custodiados por el intermediario financiero. El folleto informativo contendrá una mención expresa a esta exclusión de responsabilidad del depositario. En estos supuestos, la sociedad gestora debe verificar aspectos que garanticen la solvencia y profesionalidad del intermediario financieros. Se presume solvencia si cuenta con calificación crediticia favorable de una agencia especializada en calificación de riesgos de reconocido prestigio.
Artículo 8. Liquidación de la suscripción y reembolso de participaciones
1. El depositario intervendrá en las suscripciones y reembolsos conforme a las instrucciones de la sociedad gestora, a quien corresponde la llevanza del registro de partícipes, asegurándose que se realizan conforme a los procedimientos de pago previstos en este artículo y en la forma especificada en folleto:
2. La suscripción de participaciones, que computará en su fecha de abono, podrá realizarse mediante:
· Cheque nominativo librado a favor del fondo

· Transferencia a una cuenta a favor del fondo
· Entrega en efectivo directamente al depositario

En el caso de fondos inmobiliarios y cuando la suscripción se realice mediante aportación de bienes inmuebles, la solicitud se considerará efectuada en la fecha de inscripción del inmueble a nombre del fondo de inversión en el Registro de la Propiedad.
3. El reembolso, efectuado por el depositario previa orden de la SGIIC, podrá realizarse mediante:

· Cheque nominativo librado a favor del partícipe
· Transferencia a una cuenta del partícipe
· Entrega en efectivo directamente al partícipe
Para reembolsar a un tercero distinto del partícipe, la SGIIC deberá contar con documentos que acrediten suficientemente que el partícipe faculta al tercero para actuar en su nombre y recibir el reembolso correspondiente.
Artículo 9. Manual de procedimientos internos
El depositario contará con un manual de procedimientos internos, que:
a) Detallarán los métodos utilizados para el desempeño de sus funciones
b) Deberá estar aprobado por su órgano de administración
c) Deberá estar siempre convenientemente actualizado
Artículo 10. Estados de posición
No se establece un modelo normalizado, siendo su contenido mínimo:
a) Fecha de operación

b) Identidad de la institución

c) Identidad de la sociedad gestora

d) Identidad del depositario
e) Identidad del partícipe o accionista
f) Para suscripciones y reembolsos:
a. Número de participaciones o acciones

b. Valor liquidativo a la fecha

c. Importe bruto y neto

d. Comisión percibida por la SGIIC
g) Saldo de participaciones o acciones

h) Valor efectivo

i) Porcentaje que representa sobre el patrimonio total

	FUNCIÓN DE VIGILANCIA Y SUPERVISIÓN  EN IIC´S MOBILIARIAS

	Verificar / Supervisar
	Tipo
	Control

	Art. 2.1.a) Comprobar que las operaciones lo han sido en régimen de mercado
	Patrimonial
	Supervisión de Operaciones

Proceso de supervisión nº 4

	Art. 2.1.b) Comprobar que se cumplen los requisitos, coeficientes, criterios y limitaciones normativos
	Diversificación / Legal
	Coeficientes
Proceso de supervisión nº 5

	
	Diversificación / Legal
	Sumatorio de Nominales
Proceso de supervisión nº 8

	
	Diversificación / Legal
	Límites Legales RD 1309/2005
Proceso de supervisión nº11

	Art. 2.1.b) Comprobar que los activos de las instituciones de inversión colectiva se han invertido de acuerdo con la vocación inversora definida en el folleto informativo
	Política de Inversión
	Límites Específicos
Proceso de supervisión nº 10

	Art. 2.1.c) Verificar los procedimientos específicos de valoración con los que cuenta la SGIIC
	Patrimonial
	Valoración de cartera
Proceso de supervisión nº 3

	
	Patrimonial
	Formulación del valor liquidativo
Proceso de supervisión nº 9

	
	Patrimonial
	Solicitar a la SGIIC sus procedimientos/criterios valorativos

	Art. 2.1.c) Verificar el cálculo del valor liquidativo de las participaciones o, en su caso,  de las acciones de la institución de inversión colectiva. Para ello, el depositario podrá utilizar criterios de comparación contra índices de referencia y umbrales de tolerancia previamente establecidos.
	Patrimonial
	Cuadre de cuentas de efectivo
Proceso de supervisión nº 1

	
	Patrimonial
	Cuadre de Cartera
Proceso de supervisión nº 2

	
	Patrimonial
	Valoración de cartera
Proceso de supervisión nº 3

	
	Patrimonial
	Comisiones
Proceso de supervisión nº 7

	
	Patrimonial
	Cuadre de Cartera
Proceso de supervisión nº 2

	
	Patrimonial
	Formulación del valor liquidativo
Proceso de supervisión nº 9

	
	Patrimonial
	Gráfico Evolutivo

(correlación & volatilidad)


	
	Patrimonial
	Estimación del valor liquidativo (1)

	Art. 2.3. Conciliación las posiciones de la institución de inversión colectiva, con carácter previo a la remisión de los EERR´s,
	Patrimonial
	Cuadre de Cartera
Proceso de supervisión nº 2

	Art. 2.3. Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia del folleto informativo y la información pública periódica con carácter previo a su remisión por la SGIIC a la Comisión Nacional del Mercado de Valores
	Informativo
	Verificación documental:

Folleto informativo

Informes anual/semestral/trimestral

	Art. 2.5. Verificar que los procedimientos de comercialización establecidos por la SGIIC, se adecuan a las previsiones que establezca la normativa que les sea de aplicación.
	Comercialización / Legal
	Verificación documental:

manual de comercialización

	Art. 3.2. Verificar que el contenido de los contratos con intermediarios financieros (prime-broker) le permite llevar a cabo sus funciones adecuadamente
	Legal
	Verificación documental:

contratos con prime-broker

	Art. 4.2. Verificar que los procedimientos de selección de las inversiones (due diligence) que siga la SGIIC, cumplen los criterios exigidos por la normativa que le sea de aplicación
	Legal / Procedimental
	Verificación documental:

Due diligence

	Art. 7.1. Vigilar el control que hace la sociedad gestora de las garantías y de su restitución
	Patrimonial / Legal
	Coeficientes
Proceso de supervisión nº 5

	
	Patrimonial / Legal
	Cuadre Valores cedidos en garantía
Proceso de supervisión nº 12


(1) Superando las obligaciones de carácter normativo, Advisor permite también la estimación del valor liquidativo de todos los días del mes.
(1) La referencia a SGIIC debe entenderse extensible en el caso de sociedades de inversión a los administradores de las mismas
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