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Proyecto de Orden por la que se regula el préstamo de valores de las IIC

El pasado diciembre el Ministerio de Economia, Comercio y Empresa (en adelante,
“MINECO”) publico el texto de su proyecto de Orden Ministerial por la que se regula el
préstamo de valores de las instituciones de inversion colectiva (en adelante, el

“Proyecto de Orden” o la “Orden”).

El objetivo principal de esta norma es habilitar a las
Instituciones de Inversién Colectiva (en adelante
“lIC”) para que puedan llevar a cabo operaciones
de préstamo de valores.

Este Proyecto de Orden es el tercer intento (los
anteriores, de 2008 y de 2018, se quedaron en el
tramite de consulta publica y de audiencia publica,
respectivamente) para completar el contenido del
articulo 30.6 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre,
de Instituciones de Inversién Colectiva (en adelante,
“Ley de IIC”) el cual recoge la posibilidad de que los
valores e instrumentos del mercado monetario que
integren la cartera de las |IC de caracter financiero
puedan ser objeto de operaciones de préstamo de
valores con los limites y garantias que establezca el
MINECO.

NOVEDADES INTRODUCIDAS POR LA
ORDEN

Ambito de aplicacion

La Orden sera de aplicacion a las IIC de caracter
financiero comprendidas en el Capitulo | del Titulo Il
de la Ley de IIC, con exclusién de las IIC de inversién
libre reguladas en el articulo 22 bis de esta Ley, que
ya podian prestar sus valores.

Valores susceptibles de préstamo,
requisitos para y limites

Seran susceptibles de préstamo:

i. Los valores negociables, tal como se definen
en el articulo 2.1 letra a) de la Ley 6/2023, de
17 de marzo, de los Mercados y Valores y de
los Servicios de Inversion (en adelante, “Ley
del Mercado de Valores”); y

ii. Los instrumentos del mercado monetario del
articulo 2.1 letra b) de la Ley del Mercado de
Valores.

Tanto los valores entregados por el prestamista al
inicio del préstamo, asi como los valores devueltos al
vencimiento de la operacién, deberan estar libres de
toda carga o gravamen.

Respecto a los limites, no se establece un umbral
especifico. Sin embargo, con la finalidad de proteger
la capacidad de las lICs para atender a las solicitudes
de reembolso, el volumen de valores prestados no

debe comprometer su liquidez por un uso excesivo de
esta operativa.

Requisitos para los prestamistas

Ademas de estar libres de cargas y gravamenes, se
exige que los prestamistas tengan el pleno dominio y
la libre disposicion de los valores entregados en
préstamo.

Requisitos para los prestatarios

Pueden ser prestatarios de los valores Unicamente las
siguientes entidades:

a) entidades financieras sujetas a supervision
prudencial,

b) depositarios centrales de valores; y
c) entidades de contrapartida central.

La Orden exige ademas que las entidades estén
domiciliadas en Estados miembros de la Organizacion
para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmico (en
adelante, “OCDE”), excluyendo los Estados que
carezcan de mecanismos de cooperacion e
intercambio de informacién con las autoridades
supervisoras espanolas.

Las sociedades gestoras de las IIC (en adelante,
“SGIIC”) deberan realizar un analisis del riesgo de
crédito de la contraparte con lo que va a realizar
operaciones de préstamo de valores, con el objetivo de
confirmar que cuentan con una solvencia suficiente
para atender el cumplimiento de sus obligaciones.

Aunque la Orden no entra en el detalle de como se
debera llevar a cabo ese analisis, las SGIIC podran
utilizar ratings crediticios o indicadores de solvencia,
como seria examinar el capital regulatorio, el
apalancamiento y margen de solvencia en el caso de
entidades sujetas a supervision prudencial.

Operaciones de préstamo de valores
Cancelacion de las operaciones

La IIC o su sociedad gestora podran dejar sin efecto
en cualquier momento las operaciones de préstamo
de valores, de tal manera que los contratos de cada
operacion deberan permitir en todo momento la
liquidacion de los valores.
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Para la cancelacion y sustitucion de los activos
aportados como garantia financiera se aplicara lo
dispuesto en Real Decreto-ley 5/2005, de 11 de
marzo, de reformas urgentes para el impulso a la
productividad y para la mejora de la contratacion
publica (en adelante, “RDL 5/2005”).

Ejercicio de los derechos inherentes a los valores.

El prestamista, salvo pacto en contrario, percibira o
sera compensado por los derechos de contenido
patrimonial inherentes a los valores prestados.

El acuerdo de préstamo debera contemplar
expresamente a quién corresponde el ejercicio de
los derechos politicos inherentes a los valores
cedidos en préstamo:

a) Si el prestamista conserva el derecho de voto,
se ejercera el derecho segun lo dispuesto en
el articulo 115.1. i) del Real Decreto
1082/2012, lo que se traslada en la necesidad
de seguir lo dispuesto en su politica interna
sobre el ejercicio del derecho de voto,
siempre en beneficio de las IIC.

b) Cuando sea el prestatario quien asume el
derecho de voto, lo dispuesto en la letra “a)’
anterior no resultara de aplicacion.

Negocios juridicos.

La Orden establece la libertad de forma en la que
se pueden articular las operaciones de préstamo
de valores, incluyendo contratos marcos
estandarizados y cominmente aceptados por la
industria (como el Global Master Securities Lending
Agreement), siempre que los contratos contemplen la
responsabilidad del prestatario en caso de
incumplimiento de sus obligaciones y en situaciones
de insolvencia (debiendo hacerse referencia expresa
a la aplicacion del régimen de compensacion previsto
en el RDL 5/2005).

Se habilita a las sociedades gestoras para
contratar con agentes la realizacién de actividades
asociadas al préstamo de valores (como la gestion o
reinversion de garantias), repercutiendo a la IIC los
gastos de esta intermediacion.

Garantia del préstamo

Las operaciones de préstamo de valores deben estar

obligatoriamente garantizadas, inicialmente cubiertas

con una garantia cuyo valor de mercado sea superior
al valor de mercado del valor prestado. La garantia se
actualizara diariamente y conforme a las practicas del
mercado.

Entrega de la garantia y liquidez

La entrega de la garantia debera producirse de forma
simultanea o con anterioridad a la entrega de los
valores prestados. Los contratos deben incluir
clausulas que aseguren la adecuada liquidez de los
activos aportados en garantia.

Activos admisibles

Los valores entregados en garantia deberan estar
libres de toda carga o gravamen, sin que el emisor
de estos valores pueda pertenecer al mismo grupo que
el prestatario. En cuanto a la tipologia de activos, la
Orden admite el siguiente listado:

a) efectivo;

b) depdsitos en entidades de crédito que sean a la
vista o puedan hacerse liquidos, con un
vencimiento no superior a 12 meses, siempre que
la entidad de crédito tenga su sede en un Estado
miembro de la UE o en cualquier Estado miembro
de la OCDE sujeto a supervision prudencial;

c) Acciones y participaciones de lIC cuya
vocacion inversora sea “monetario”;

d) Inversiones de emisores regulados bajo el
articulo 50.2 letra b) del Reglamento de la Ley de
IIC;

e) Acciones admitidas a negociaciéon en un
mercado regulado, cuando sean componentes de
un indice que reuna las condiciones previstas en
el articulo 50.2 d) del Reglamento de la Ley de
IIC; y

f) Deuda privada no subordinada admitida a
negociaciéon en un mercado regulado.

La Comision Nacional del Mercado de Valores (en
adelante, “CNMV”) podra ampliar esta lista, pero
siempre debera tratarse de activos liquidos.

Reinversiéon del efectivo

Las SGIIC podran reinvertir el efectivo obtenido como
garantia en los siguientes activos:

a) depésitos en entidades de crédito que sean a
la vista o puedan hacerse liquidos, siempre que
la entidad de crédito tenga su sede en un Estado
miembro de la Unién Europea o en cualquier
Estado miembro de la OCDE sujeto a
supervision prudencial;

b) acciones y participaciones de lIC cuya
vocacion inversora sea “monetario corto
plazo”;
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c) deuda publica emitida o avalada por un
Estado miembro de la Unién Europea o
cualquier Estado miembro de la OCDE
siempre que presenten una elevada calidad a
juicio de la entidad gestora a través de la
realizacion de un analisis de sus
caracteristicas; y

d) adquisiciones temporales pactadas con
entidades de crédito que tengan su sede en
un Estado miembro de la Unién Europea o en
cualquier Estado miembro de la OCDE sujeto a
supervision prudencial sujetas a supervisiéon
prudencial.

Otras obligaciones
Obligaciones de informacion

Las SGIIC informaran a sus inversores en el folleto
sobre:

* suintencion de utilizar operaciones de préstamo
de valores; y

* su politica en relacion con los costes y comisiones
operativas directas e indirectas derivadas de las
operaciones que puedan deducirse de los
ingresos obtenidos por las IIC.

Ademas, las SGIIC deben incluir en su informe
anual informacion relativa a:

* la exposicién obtenida a través de estas
operaciones;

* laidentidad de las contrapartes;

* eltipoy la cantidad de las garantias recibidas por
la institucién de inversion colectiva para reducir el
riesgo de contraparte; y

* los ingresos derivados de las operaciones a lo
largo de todo el periodo en cuestion, junto con los
costes operativos y comisiones directas e
indirectas en los que se hubiere incurrido.

Obligaciones de control interno

* Las lIC que presten sus valores que tienen
procedimientos de gestion de riesgos
adecuados, que cuenten con reglas expresas de
seleccion y diversificacion de contrapartidas,
seleccion de agentes o sistemas de
intermediacion, y de realizacion de operaciones
vinculadas.

* Ademas, se deberan establecer reglas para el
control de la suficiencia de las garantias,
adecuada diversificacién, valoracion, reinversiéon y
liquidez, asi como procedimientos que garanticen
la capacidad de la institucion de atender las
solicitudes de reembolso.

Obligaciones de los depositarios

* El depositario de las IIC prestamistas llevara a
cabo la liquidacién de todas las operaciones
asociadas al préstamo durante su vigencia,
pudiendo hacerlo directamente o a través de
terceros habilitados, conservando el depositario en
este ultimo caso la responsabilidad de la
liquidacion.

* El depositario, o un subcustodio nombrado por
ésta, custodiara los activos en que se
materialicen las garantias, en el caso de que el
acuerdo de garantia suscrito disponga que dichos
activos pasen a formar parte del patrimonio de la
lIC.

* Ademas, en los contratos de préstamo debera
preverse que los depositarios reciban de la
sociedad gestora o de la sociedad de inversion la
informacioén necesaria para vigilar el control que
hace la SGIIC de las garantias aportados y de la
restitucion de los valores prestados.

Derogaciéon normativa

La Orden derogara la Orden del Ministerio de
Economia y Hacienda de 31 de julio de 1991, sobre
cesién de valores en préstamo por las IIC y régimen de
recursos propios, de informacioén y contable de las
SGIlIC.

Habilitacion a la CNMV

La CNMV podra establecer reglas especiales en lo
relativo a contabilidad y requisitos especificos de
informacion de las operaciones de préstamo de valores
de las IIC, previo informe de Instituto de Contabilidad y
Auditoria de Cuentas.

PROXIMOS PASOS

Una vez concluido el periodo de consulta publica al que
fue sometido el Proyecto de Orden, el MINECO inicio el
tramite de audiencia publica sobre el borrador del texto,
que finalizé el 31 de enero de 2025. Se inicia ahora
una nueva fase en la aprobacién definitiva del texto.

Tras su aprobacioén definitiva, la Orden entrara en vigor
a los 20 dias de su publicaciéon en el BOE.

DOCUMENTOS

Por si resulta de su interés, incluimos a continuacion el
acceso al documento.

e Link
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