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Las deducciones previstas en esta letra d) no 
resultarán de aplicación cuando los contribuyentes 
ejerzan dos o más actividades comprendidas en 
ordinales distintos, ni cuando perciban rendimien-
tos del trabajo y hubiesen efectuado a su pagador la 
comunicación a que se refiere el párrafo segundo 
del artículo 88.1 de este Reglamento, ni cuando las 
cantidades se destinen a la construcción o amplia-
ción de la vivienda ni a cuentas vivienda.

4. Los contribuyentes podrán aplicar en cada 
uno de los pagos fraccionados porcentajes superio-
res a los indicados.»

Ocho. Se añade una disposición transitoria novena 
con la siguiente redacción:

«Disposición transitoria novena. Ampliación del 
plazo de dos años para transmitir la vivienda 
habitual a efectos de la exención por reinver-
sión, cuando previamente se hubiera adquirido 
otra vivienda en los ejercicios 2006, 2007 y 2008.

En aquellos casos en los que se adquiriera una 
nueva vivienda previamente a la transmisión de su 
vivienda habitual y dicha adquisición hubiera tenido 
lugar durante los ejercicios 2006, 2007 ó 2008, el 
plazo de dos años a que se refiere el último párrafo 
del apartado 2 del artículo 41 de este Reglamento 
para la transmisión de la vivienda habitual se 
ampliará hasta el día 31 de diciembre de 2010.

En los casos anteriores, se entenderá que el contribu-
yente está transmitiendo su vivienda habitual cuando 
se cumpla lo establecido en el apartado 4 del artículo 
54 de este Reglamento, así como cuando la vivienda 
que se transmite hubiese dejado de tener la conside-
ración de vivienda habitual por haber trasladado su 
residencia habitual a la nueva vivienda en cualquier 
momento posterior a la adquisición de ésta última.»

Nueve. Se añade una disposición transitoria décima 
con la siguiente redacción:

«Disposición transitoria décima. Ampliación del 
plazo de cuentas vivienda.

1. Los saldos de las cuentas vivienda a que se 
refiere el artículo 56 de este Reglamento, existentes al 
vencimiento del plazo de cuatro años desde su aper-
tura y que por la finalización del citado plazo debieran 
destinarse a la primera adquisición o rehabilitación 
de la vivienda habitual del contribuyente en el 
período comprendido entre el día 1 de enero de 2008 
y el día 30 de diciembre de 2010, podrán destinarse a 
dicha finalidad hasta el día 31 de diciembre de 2010 
sin que ello implique la pérdida del derecho a la 
deducción por inversión en vivienda habitual.

Cuando el citado plazo de cuatro años haya ven-
cido en el período comprendido entre el día 1 de 
enero de 2008 y la entrada en vigor de este real 
decreto y el titular de la cuenta vivienda hubiera dis-
puesto entre tales fechas con anterioridad a dicha 
entrada en vigor del saldo de la cuenta a que se 
refiere el párrafo anterior para fines distintos a la 
primera adquisición o rehabilitación de la vivienda 
habitual, la ampliación del plazo establecida en el 
párrafo anterior estará condicionada a la reposición 
de las cantidades dispuestas entre tales fechas, en la 
cuenta vivienda antigua o en una nueva, en caso de 
haber cancelado la cuenta anterior. Dicha reposición 
deberá efectuarse antes de 31 de diciembre de 2008.

2. En ningún caso las cantidades que se depo-
siten en las cuentas vivienda una vez que haya 
transcurrido el plazo de cuatro años desde su aper-
tura darán derecho a la aplicación de la deducción 
por inversión en vivienda habitual.»

Disposición adicional única. Determinación del rendi-
miento neto en la modalidad simplificada del método 
de estimación directa en las actividades agrícolas y 
ganaderas durante los años 2008 y 2009.

Con efectos exclusivos durante los años 2008 y 2009, 
para la determinación del rendimiento neto de las activi-
dades agrícolas y ganaderas en la modalidad simplificada 
del método de estimación directa, y a los efectos previs-
tos en la regla 2.ª del artículo 30 del Reglamento del 
Impuesto sobre la Renta de las Personas Físicas, apro-
bado por el Real Decreto 439/2007, de 30 de marzo, el 
conjunto de las provisiones deducibles y los gastos de 
difícil justificación se cuantificará aplicando el porcentaje 
del 10 por ciento sobre el rendimiento neto, excluido este 
concepto.

Disposición final única. Entrada en vigor.

1. El presente real decreto entrará en vigor el día 
siguiente al de su publicación en el «Boletín Oficial del 
Estado».

2. No obstante, lo dispuesto en el apartado anterior:

a) El apartado uno del artículo 8 de este real decreto 
resultará de aplicación al periodo impositivo 2008 y ejer-
cicios anteriores no prescritos.

b) Los apartados dos a siete del artículo 8 de este 
real decreto resultarán de aplicación a partir de 1 de enero 
de 2009.

c) Los apartados ocho y nueve del artículo 8 y la dis-
posición adicional única de este real decreto, resultarán 
de aplicación a partir de 1 de enero de 2008.

Dado en Madrid, el 28 de noviembre de 2008.

JUAN CARLOS R.

La Vicepresidenta Primera del Gobierno
y Ministra de la Presidencia,

MARÍA TERESA FERNÁNDEZ DE LA VEGA SANZ 

COMISIÓN NACIONAL 
DEL MERCADO DE VALORES

 19438 CIRCULAR 6/2008, de 26 de noviembre, de la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores, 
sobre la determinación del valor liquidativo y 
aspectos operativos de las instituciones de 
inversión colectiva.

El Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, 
de Instituciones de Inversión Colectiva, aprobado por el 
Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre (en adelante 
Reglamento de IIC), habilita en sus artículos 48.9 y 51.3 a 
la CNMV para establecer reglas específicas para el cálculo 
del valor liquidativo de Fondos de Inversión y Sociedades 
de Inversión Mobiliaria de Capital Variable respectiva-
mente. Por otra parte, el artículo 38.10 del Reglamento de IIC 
habilita al Ministro de Economía y Hacienda, y con su habi-
litación expresa, a la CNMV, para dictar normas precisas 
con el objeto de determinar qué ha de entenderse por 
patrimonio de la IIC. Esta habilitación expresa se encuen-
tra recogida en el artículo 3 de la Orden EHA/35/2008, de 
14 de enero. En cuanto a las IIC inmobiliarias, el apar-
tado 3 del artículo 10 de la Orden del Ministerio de Econo-
mía y Hacienda, de 24 de septiembre de 1993, sobre fon-
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dos y sociedades de inversión inmobiliarias, modificada 
por la Orden EHA/3064/2008, de 28 de octubre de 2008, 
habilita a la CNMV para la determinación del patrimonio 
de las IIC inmobiliarias, así como para establecer las 
reglas específicas para el cálculo del valor liquidativo de 
los fondos de inversión inmobiliaria. Haciendo uso de 
estas habilitaciones, la presente Circular establece en su 
sección Primera las disposiciones necesarias para asegu-
rar el correcto cálculo del patrimonio y valor liquidativo 
de las IIC, especialmente en el caso de existencia de cla-
ses de participaciones o series de acciones que, hasta la 
fecha, carecían de regulación.

Por otra parte, el artículo 5.12 del Reglamento de IIC 
habilita al Ministro de Economía y Hacienda, y con su 
habilitación expresa, a la CNMV, para dictar las disposi-
ciones necesarias para el desarrollo de dicho artículo 
sobre los gastos y comisiones de las IIC. A estos efectos, 
la Disposición Adicional Única de la Orden EHA/1199/2006, 
de 25 de abril, habilita a la CNMV para dictar las disposi-
ciones necesarias en relación a la imputación de la comi-
sión de gestión sobre resultados prevista en el artículo 5 
del Reglamento de IIC. A ello se dedica la sección Segunda 
de esta Circular, en la que se recogen los parámetros 
generales por los que se deben regir los sistemas de 
cargo individual a partícipes de esta comisión.

La sección Tercera, haciendo uso de las habilitaciones 
contenidas en el mencionado artículo 38.10 del Regla-
mento de IIC y en el artículo 41.1 del mismo, así como las 
habilitaciones contenidas en el artículo 3 de la Orden 
EHA/35/2008, precisa el cálculo del coeficiente de obliga-
ciones frente a terceros y de ciertos coeficientes de diver-
sificación de las IIC de carácter financiero.

En la sección Cuarta se dictan las disposiciones nece-
sarias para el desarrollo y control del cumplimiento de los 
coeficientes y límites operativos de las IIC inmobiliarias. 
Además, se desarrolla el concepto de patrimonio inmobi-
liario y las reglas adicionales necesarias para la distribu-
ción de los bienes inmuebles en el calendario de tasacio-
nes referido en el artículo 63.4 del Reglamento de IIC. 
Todo ello, en base a la habilitación contenida en el apar-
tado 10 del artículo 4 de la Orden del Ministerio de Econo-
mía y Hacienda, de 24 de septiembre de 1993, sobre fon-
dos y sociedades de inversión inmobiliarias, modificada 
por la Orden EHA/3064/2008, de 28 de octubre de 2008.

Por último, en la sección Quinta, por un lado, en virtud 
de las habilitaciones contenidas en el artículo 38.2.d) del 
Reglamento de IIC y del artículo 4 de la Orden Ministerial 
EHA/35/2008, se precisan los requisitos de las IIC que 
replican o reproducen un índice en lo relativo al estableci-
miento de una desviación máxima o «tracking error» res-
pecto a dicho índice; por otro lado, en virtud de la habili-
tación contenida en el artículo 38.2.e) del Reglamento de IIC, 
se detallan las disposiciones relativas a las IIC cuya polí-
tica de inversión toma como referencia un determinado 
índice en relación a la desviación máxima respecto a ese 
índice, que deberá medirse de acuerdo a un coeficiente 
de correlación.

En su virtud, el Consejo de la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores, en su reunión de 26 de noviembre 
de 2008, ha dispuesto:

SECCIÓN PRIMERA. DETERMINACIÓN DEL VALOR LIQUIDATIVO DE LAS IIC

Norma 1.ª Disposiciones generales sobre el valor 
liquidativo de las IIC.

1. Las IIC calcularán el valor liquidativo de sus parti-
cipaciones y acciones de acuerdo a las siguientes reglas:

a) Los fondos de inversión y sociedades de inversión 
de capital variable de carácter financiero calcularán su 
valor liquidativo diariamente, de acuerdo con lo previsto 
en el artículo 48.1 del Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 
de noviembre, de Instituciones de Inversión Colectiva, 

aprobado por el Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviem-
bre (en adelante Reglamento de IIC). Se podrá establecer 
en el folleto explicativo de la institución otra frecuencia de 
cálculo del valor liquidativo, siempre que éste se calcule, 
al menos, cada 15 días, de acuerdo al artículo 48.3 del 
Reglamento de IIC.

b) En las IIC de Inversión Libre, reguladas en el ar-
tículo 43 del Reglamento de IIC, e IIC de IIC de Inversión 
Libre, reguladas en el artículo 44 de dicho Reglamento, la 
periodicidad de cálculo del valor liquidativo a efectos de 
atender las operaciones de suscripción y reembolso será 
al menos trimestral. Dicha periodicidad podrá ser semes-
tral cuando así lo exijan las inversiones previstas. No 
obstante, ambos tipos de instituciones estarán obligadas 
a calcular su valor liquidativo al menos con carácter men-
sual, aplicando las disposiciones de la presente Circular, a 
los efectos de informar a la CNMV en los estados reserva-
dos correspondientes. Para este cálculo al menos men-
sual deberán tener en cuenta las últimas valoraciones 
disponibles y las correspondientes periodificaciones.

c) En los fondos de inversión inmobiliaria se calcu-
lará con la frecuencia establecida en el folleto, que deberá 
ser al menos mensualmente, según se establece en el 
artículo 63.3 del Reglamento de IIC.

2. Cuando en el fondo de inversión o sociedad de 
inversión de capital variable existan compartimentos, se 
calculará un valor liquidativo para cada uno de los com-
partimentos, sin perjuicio de lo dispuesto en el apartado 
siguiente.

3. Cuando en el fondo de inversión o sociedad de 
inversión de capital variable o en sus compartimentos 
existan clases de participaciones o series de acciones res-
pectivamente, el valor liquidativo se calculará para cada 
clase o serie.

4. El valor liquidativo de la participación de los fon-
dos de inversión o de la acción de las sociedades de inver-
sión de capital variable, o de sus compartimentos o 
clases/series en su caso, resultará de dividir el patrimonio 
correspondiente entre el número de participaciones o 
acciones en circulación en la fecha de referencia.

Norma 2.ª Cálculo del valor liquidativo de una IIC.

1. El valor del patrimonio de una IIC será el resultado 
de deducir las cuentas acreedoras de la suma de todos 
sus activos, valorados con sujeción a las normas conteni-
das en el Reglamento de IIC y normativa de desarrollo.

2. A efectos del cálculo del patrimonio de la IIC defi-
nido en el apartado anterior, se computarán las partidas 
recogidas en los modelos de estados reservados T01 y 
TI01 (Distribución del patrimonio de IIC financieras e IIC 
inmobiliarias, respectivamente).

3. Asimismo, el patrimonio también podrá compu-
tarse de acuerdo a la cifra de «Patrimonio atribuido a 
partícipes o accionistas» del balance de la IIC. En el caso 
de las sociedades de inversión, se descontarán los saldos 
de la cuenta «Socios por desembolsos exigidos» del epí-
grafe «Deudores» del Activo y, cuando proceda, el patri-
monio será ajustado por los dividendos activos contabili-
zados hasta la fecha ex-dividendo.

4. El valor liquidativo de un fondo de inversión o de 
una sociedad de inversión de capital variable será el 
cociente entre el patrimonio calculado de acuerdo a lo 
establecido anteriormente y el número de participaciones 
o acciones, descontando las acciones propias, de la fecha 
de referencia. A los solos efectos del cálculo del valor 
liquidativo, no se tendrán en cuenta en el patrimonio las 
suscripciones y reembolsos, o la recompra y puesta en 
circulación de acciones, a las que se deba aplicar el valor 
liquidativo así calculado o siguientes. Los descuentos a 
favor de la IIC en suscripciones o reembolsos, y gastos de 
compraventa de las acciones de la Sociedad de Inversión 
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de Capital Variable, se tendrán en cuenta en el siguiente 
valor liquidativo que corresponda.

5. En caso de existencia de compartimentos, el cál-
culo del valor liquidativo del compartimento se realizará 
de acuerdo a lo señalado en los apartados anteriores de 
esta Norma, referidos cada uno de los conceptos a la 
parte del patrimonio atribuida al compartimento. A estos 
efectos se tendrán en cuenta los estados T01 y TI01 referi-
dos al compartimento, según el apartado 2 de esta Norma, 
o el «Patrimonio atribuido a partícipes o accionistas» del 
balance del compartimento, de acuerdo al apartado 3.

Norma 3.ª Cálculo del valor liquidativo de clases 
de participaciones o series de acciones.

1. Cuando en un fondo de inversión o SICAV, o en 
sus compartimentos, existan clases de participaciones o 
series de acciones, el cálculo del valor liquidativo se reali-
zará de acuerdo a los siguientes pasos:

(i) En primer lugar se calculará el valor del patrimo-
nio previo de la IIC o compartimento, entendiendo como 
dicho patrimonio previo el valor del patrimonio calculado 
de acuerdo con la Norma 2.ª, pero anterior a la imputa-
ción de las comisiones de gestión y depósito de las clases 
o series, a la imputación del efecto fiscal en las clases o 
series por el impuesto sobre beneficios de la IIC, a la dis-
tribución de dividendos en su caso, los descuentos a 
favor de la IIC en suscripciones y reembolsos o gastos de 
compraventa asociados a estas operaciones que corres-
ponda tener en cuenta y a la incorporación de las suscrip-
ciones y reembolsos, o la recompra y puesta en circula-
ción de acciones, a las que se deba aplicar el valor 
liquidativo así calculado o siguientes.

(ii) A continuación, se calculará el patrimonio previo 
atribuido a la clase o serie, que será la parte del patrimo-
nio previo de la IIC o compartimento calculada en el paso 
anterior que le corresponde a la clase o serie en función 
del peso relativo del patrimonio final de la clase o serie 
respecto al último patrimonio final calculado de la IIC o 
compartimento.

(iii) Seguidamente se calcularán las comisiones de 
gestión y depósito imputables a cada clase o serie. Los 
resultados antes de impuestos de las clases o series se 
determinarán teniendo en cuenta sus comisiones especí-
ficas y su participación, de acuerdo a la proporción del 
paso (ii) anterior, en el resultado agregado antes de comi-
siones e imputación del efecto fiscal, de la IIC o comparti-
mento.

(iv) La suma o agregación de los resultados indivi-
duales antes de impuestos de las clases o series determi-
nará el gasto por impuesto sobre beneficios de la IIC o el 
efecto fiscal del compartimento, que se calculará de 
acuerdo a lo establecido en las normas contables de apli-
cación a las IIC.

(v) El gasto por el impuesto sobre beneficios o efecto 
fiscal derivado de la compensación fiscal entre comparti-
mentos, se distribuirán proporcionalmente entre las dis-
tintas clases o series en función del resultado de las mis-
mas calculado en el paso (iii) anterior, de modo que la 
suma de los distintos saldos asignados a las clases o 
series, con sus correspondientes signos según las clases 
o series tengan beneficios o pérdidas, de lugar al saldo 
total distribuido.

(vi) El valor liquidativo de la clase o serie será el 
cociente entre el patrimonio previo atribuido a la clase o 
serie después de la imputación de las comisiones, del 
efecto fiscal correspondiente y de los dividendos distri-
buidos en su caso, y el número de participaciones o accio-
nes, descontando las acciones propias, de la fecha de 
referencia. A los solos efectos del cálculo del valor liqui-
dativo, no se tendrán en cuenta en el patrimonio las sus-
cripciones y reembolsos, o la recompra y puesta en circu-
lación de acciones, a las que se deba aplicar el valor 

liquidativo así calculado o siguientes. Los descuentos a 
favor de la IIC en suscripciones o reembolsos, y gastos de 
compraventa de las acciones de la Sociedad de Inversión 
de Capital Variable, se tendrán en cuenta en el siguiente 
valor liquidativo que corresponda.

(vii) Por último, el patrimonio final de la clase o serie 
se calculará incorporando a la cifra de patrimonio men-
cionada en el paso (vi) anterior las suscripciones y reem-
bolsos, o recompra o puesta en circulación de acciones a 
las que se deba aplicar el valor liquidativo así calculado o 
siguientes.

2. Cuando existan clases de participaciones o series 
de acciones en una divisa distinta a la divisa de denomi-
nación de la IIC, el cálculo descrito en el apartado anterior 
se realizará utilizando ésta última como unidad de cuenta, 
sin perjuicio de la conversión final del valor liquidativo a 
la divisa de la clase o serie. Esta conversión deberá reali-
zarse a un tipo de cambio representativo de acuerdo a lo 
que se establezca en los procedimientos internos de la 
gestora, teniendo en cuenta la vocación inversora del 
fondo. La sociedad gestora o sociedad de inversión 
deberá dotarse de un procedimiento expreso de control 
sobre la conversión, que evite los conflictos de interés 
entre partícipes o accionistas.

SECCIÓN SEGUNDA. COMISIÓN DE GESTIÓN SOBRE RESULTADOS

Norma 4.ª Determinación de la comisión de gestión 
sobre resultados.

1. La sociedad gestora, cuando haya establecido una 
comisión de gestión sobre resultados en el fondo gestio-
nado, dentro de los límites establecidos en el artículo 5.3 
del Reglamento de IIC, deberá tener en cuenta lo 
siguiente:

a) La gestora sólo podrá imputar al fondo la comi-
sión establecida en su folleto informativo sobre la totali-
dad de los resultados obtenidos por la institución, des-
contada la propia comisión tanto sobre patrimonio como 
resultados y el impuesto sobre beneficios, siempre que el 
valor liquidativo del fondo sea superior al valor liquida-
tivo alcanzado al final del último año en el que la gestora 
haya cobrado comisión de gestión sobre resultados.

El devengo en firme o cristalización de la comisión de 
gestión sobre resultados será a fin de año, sin perjuicio de 
la periodificación de la comisión siempre que se supere el 
valor liquidativo de referencia.

Transcurridos 3 años sin que la gestora haya percibido 
comisión de gestión de resultados, por no darse la condi-
ción establecida anteriormente, se podrá establecer como 
nuevo valor liquidativo a superar para poder percibir la 
citada comisión, el correspondiente al final del tercer 
año.

b) Asimismo, la gestora podrá, si así lo decide, esta-
blecer un sistema de cargo individual a cada partícipe de 
la comisión de gestión sobre resultados, de forma que 
éstos soporten el coste en función del resultado de su 
inversión en el fondo, respetando los límites máximos del 
artículo 5.3 del Reglamento de IIC. A este respecto, la ges-
tora podrá aplicar una de las dos alternativas siguientes:

i) La comisión de gestión sobre resultados a imputar 
a cada partícipe se calculará en función de sus resultados 
individuales y no se tendrá en cuenta como gasto a la 
hora de calcular el patrimonio del fondo. En su lugar será 
abonada directamente por los partícipes a la sociedad 
gestora, indicándose en folleto la forma de pago de esta 
comisión, que podrá ser mediante reembolso de partici-
paciones o adeudos de efectivo. En el folleto informativo 
de la institución deberá figurar también la periodicidad 
del devengo en firme o cristalización de la comisión de 
gestión sobre resultados por parte de la sociedad gestora, 
que en cualquier caso no podrá ser inferior al año. En 
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caso de reembolso de las participaciones antes del 
devengo en firme de la comisión de resultados, ésta se 
hará efectiva en ese momento.

Una vez percibida por la gestora la comisión sobre 
resultados, sólo podrá imputar al partícipe comisiones 
adicionales sobre su resultado individual cuando el valor 
liquidativo de sus participaciones sea superior al corres-
pondiente a la fecha en que se devengó en firme la comi-
sión percibida. La gestora sólo podrá percibir la comisión 
de gestión sobre resultados si transcurrido el periodo 
correspondiente se da esta condición.

Transcurridos tres años sin que la gestora haya perci-
bido del partícipe comisión de gestión sobre resultados, 
por no darse la condición establecida con anterioridad, se 
podrá establecer como nuevo valor liquidativo a superar 
para poder percibir la citada comisión, el correspondiente 
al día en que se cumplen los tres años.

ii) En caso de que la comisión de gestión sobre 
resultados se impute directamente al fondo, se podrá 
optar por uno de los siguientes métodos o combinaciones 
de los mismos:

1.ª Emisión de nuevas clases de participaciones.–
Mediante este sistema, la sociedad gestora emitirá una 
nueva clase de participaciones por cada nueva suscrip-
ción que se realice, agrupándose a este respecto partíci-
pes que suscriban en la misma fecha.

Para el devengo en firme o cristalización de la comi-
sión de gestión sobre resultados se estará a lo dispuesto 
en la letra a) anterior, referido a la clase. Una vez percibida 
la comisión, la clase se deberá convertir a la clase inicial o 
genérica, lo cual se hará mediante el correspondiente 
canje.

La gestora podrá prever en el folleto del fondo la crea-
ción anual de las correspondientes clases de participacio-
nes para atender las suscripciones que se realicen en el 
año, así como el mencionado canje de estas clases a la 
clase inicial o genérica a final de ejercicio cuando corres-
ponda.

2.ª Saldos adicionales.–Mediante este método los 
partícipes que suscriban deberán abonar al fondo el valor 
liquidativo bruto de la comisión de gestión sobre resulta-
dos, pudiendo plantearse dos situaciones, en función de 
que exista o no comisión sobre resultados devengada:

Si existe comisión de gestión sobre resultados deven-
gada en la fecha de suscripción, la diferencia entre el valor 
liquidativo bruto y neto, esto es, la comisión devengada, 
quedará como pasivo del fondo. Los saldos de dicha 
cuenta de pasivo se imputarán al fondo a medida que se 
desdote durante el ejercicio la comisión de resultados en 
su caso. Cuando se devengue en firme la comisión de 
resultados al final del ejercicio, se devolverá al partícipe el 
importe que permanezca en la cuenta de pasivo mencio-
nada mediante la suscripción adicional de participaciones 
sin cargos.

Si no se ha devengado comisión de gestión sobre 
resultados, el partícipe pagará adicionalmente al importe 
de su suscripción una cantidad por participación equiva-
lente a la revalorización entre el valor liquidativo de sus-
cripción y el valor liquidativo máximo vinculante estable-
cido en la letra a) del número 1 de esta Norma. Dicha 
cantidad deberá quedar en cuenta corriente en entidad de 
crédito a nombre del partícipe, o quedar como pasivo del 
fondo, y se repercutirá a la gestora en concepto de comi-
sión de gestión sobre resultados en la parte que corres-
ponda cuando al final del ejercicio el valor liquidativo sea 
superior al valor liquidativo de suscripción. Las cantida-
des pendientes se devolverán al partícipe mediante sus-
cripción sin repercusión de comisiones de participaciones 
cuando se vuelva a establecer un valor liquidativo a supe-
rar por haber transcurrido el periodo de tres años a que se 
refiere la mencionada letra a).

3.ª Ajuste por suscripciones y reembolsos de partici-
paciones.–Con este método, los inversores abonarán en 
las suscripciones el valor liquidativo bruto de la comisión 
de gestión sobre resultados, pudiendo plantearse dos 
situaciones.

Si existe comisión de gestión sobre resultados deven-
gada en la fecha de la suscripción, la diferencia entre el 
valor liquidativo bruto y neto quedará como pasivo del 
fondo. Los saldos de dicha cuenta de pasivo se imputarán 
al fondo a medida que se desdote durante el ejercicio la 
comisión de resultados en su caso. Cuando se devengue 
en firme la comisión sobre resultados al final del ejercicio, 
se devolverá al partícipe el importe que permanezca en la 
cuenta de pasivo mencionada mediante suscripciones 
adicionales de participaciones sin repercusión de comi-
siones.

Si no existe comisión de gestión sobre resultados 
devengada en la fecha de suscripción, al final del ejercicio 
se realizarán reembolsos sin coste para el inversor, 
cuando el valor liquidativo de sus participaciones supere 
el valor liquidativo de suscripción, cuyo importe neto 
corresponderá a la sociedad gestora en concepto de 
comisión de gestión sobre resultados en la parte que 
corresponda. Para determinar qué participaciones han de 
ser reembolsadas, se aplicará el método FIFO. El reem-
bolso sólo podrá efectuarse hasta que se vuelva a esta-
blecer un valor liquidativo a superar por haber transcu-
rrido el periodo de tres años a que se refiere la mencionada 
letra a).

En los 2 métodos anteriores, en caso de reembolsos 
antes de la cristalización de la comisión de gestión sobre 
resultados, los ajustes que procedan se realizarán sobre 
el efectivo del reembolso.

Asimismo, las gestoras podrán optar por otros méto-
dos distintos a los recogidos en este inciso (ii), siempre 
que se iguale o mejore la equidad entre los partícipes.

2. La sociedad gestora podrá establecer pagos a 
cuenta de la comisión de gestión sobre resultados, condi-
cionados al devengo en firme o cristalización de ésta, 
cualquiera que sea el sistema de cargo de la comisión. Tal 
circunstancia deberá figurar en el folleto explicativo del 
fondo.

3. La sociedad gestora podrá, con carácter adicional 
a la superación del valor liquidativo de referencia a que 
alude el apartado 1 anterior, condicionar el devengo de la 
comisión de gestión sobre resultados a que la rentabili-
dad del fondo supere una determinada referencia o 
índice, pudiéndose cargar el porcentaje de comisión 
sobre el exceso o sobre toda la rentabilidad alcanzada, 
siempre dentro de los límites establecidos en el artículo 5 
del Reglamento de IIC.

4. Se deberá incluir en el folleto explicativo del fondo 
información detallada sobre las características y condicio-
nes del método de imputación individual de la comisión 
de gestión sobre resultados. Esta información deberá ser 
acompañada por un ejemplo ilustrativo.

5. Las referencias a la IIC contenidas en la presente 
Norma se entenderán realizadas a los compartimentos o 
clases de participaciones cuando tengan establecida una 
comisión de gestión sobre resultados.

6. Lo dispuesto en la presenta Norma no será de 
aplicación a las IIC de Inversión Libre e IIC de IIC de Inver-
sión Libre reguladas en los artículos 43 y 44 del Regla-
mento de IIC respectivamente que tengan establecida una 
comisión de gestión sobre resultados, salvo lo previsto en 
el apartado 4.

7. En caso de fusiones, escisiones o disoluciones, el 
devengo en firme o cristalización de la comisión de ges-
tión sobre resultados se realizará de acuerdo con lo dis-
puesto en esta Norma antes de que el hecho tenga efectos 
jurídicos.
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Norma 5.ª Primera aplicación de la comisión de ges-
tión sobre resultados.

1. En el primer ejercicio en que se aplique la comi-
sión de gestión sobre resultados, el valor liquidativo a 
superar para poder imputar dicha comisión será el corres-
pondiente al día de la inscripción en el Registro de la 
CNMV del folleto explicativo en el que figure dicha comi-
sión, por lo que se imputará la citada comisión siempre 
que el valor liquidativo supere este último.

En caso de que en el primer ejercicio se haya impu-
tado la comisión de gestión, por cumplirse lo establecido 
en el apartado primero, el valor liquidativo a superar en 
los subsiguientes periodos será aquel que dio lugar a la 
aplicación de la citada comisión. En caso contrario, el 
valor liquidativo a superar en los subsiguientes periodos 
será el correspondiente al día de la inscripción en el 
Registro de la CNMV del folleto explicativo en el que 
figure dicha comisión.

2. En el supuesto de que la comisión de gestión 
sobre resultados se impute a cada partícipe individual-
mente de acuerdo a lo dispuesto en la Norma 4.ª 1.b.i), 
respecto al primer ejercicio de aplicación, el valor liquida-
tivo a superar será el correspondiente a la fecha de ins-
cripción en Registro mencionada o el valor liquidativo de 
la primera suscripción, caso de estar ya establecida la 
comisión de gestión sobre resultados.

SECCIÓN TERCERA. COEFICIENTES OPERATIVOS DE IIC DE CARÁCTER 
FINANCIERO

Norma 6.ª Coeficientes de diversificación del riesgo.

1. El patrimonio al que alude el artículo 38 del Regla-
mento de IIC y que constituye el denominador de los 
coeficientes de diversificación del riesgo recogidos en 
dicho artículo será el contemplado en la Norma 2.ª 1 de la 
presente Circular.

2. En caso de que existan compartimentos, los 
coeficientes de diversificación del riesgo recogidos en al 
artículo 38 del Reglamento de IIC se medirán a nivel de 
compartimento.

3. La exposición al riesgo de mercado del activo sub-
yacente de instrumentos financieros derivados que debe 
tomarse en cuenta, según el artículo 39.4 del Reglamento 
de IIC para el cumplimiento de los coeficientes de diversi-
ficación de los apartados 2, 3, 6, 7 y 8 del artículo 38 de 
dicho Reglamento, se medirá de acuerdo al valor de mer-
cado de ese subyacente tal y como se define en la norma-
tiva que resulta de aplicación para el cálculo del límite por 
compromiso en estas operaciones de la IIC. Con carácter 
general, y de acuerdo a esta normativa, se tendrá en 
cuenta la delta en caso de que este parámetro resulte ade-
cuado como medida de sensibilidad del instrumento en 
los términos que establece la Orden ECO EHA/888/2008, 
de 27 de marzo, sobre operaciones de las IIC financieras 
con instrumentos financieros derivados.

4. Los límites previstos en el artículo 38.4 del Regla-
mento de IIC respecto a los valores en circulación de una 
entidad se medirán separadamente, distinguiendo valo-
res representativos de deuda e instrumentos de patrimo-
nio. Para los primeros los límites se medirán conside-
rando los valores nominales, y para los segundos el 
número de valores o títulos, que serán objeto de pondera-
ción si coexisten distintos nominales.

5. Los saldos de efectivo, depósitos y cuentas a la 
vista, incluidos los afectos al coeficiente de liquidez esta-
blecido en el artículo 40 del Reglamento de IIC, deberán 
ser tenidos en cuenta en la aplicación de las limitaciones 
por diversificación del riesgo del artículo 38. Lo anterior 
no será de aplicación en el plazo de un mes desde la ins-
cripción en el registro de la CNMV del que se dispone 
para efectuar la inversión de las aportaciones dinerarias 

obtenidas con motivo de constitución de la IIC, de acuerdo 
al artículo 47 de dicho Reglamento.

Norma 7.ª Coeficiente de obligaciones frente a ter-
ceros.

1. El límite de obligaciones frente a terceros al que 
hace referencia el artículo 41 del Reglamento de IIC, se 
calculará como el cociente entre el total de saldos por 
deudas frente a entidades de crédito, contraídas para 
resolver dificultades transitorias de tesorería siempre que 
no superen el plazo de un mes o por adquisición de acti-
vos con pago aplazado, así como los saldos derivados de 
otras operaciones que tengan la misma finalidad, y el 
patrimonio de la institución al que hace referencia la 
Norma 2.ª 1 anterior. En ningún caso se incluirán los sal-
dos acreedores por comisiones, los saldos acreedores de 
naturaleza tributaria o relativos al Impuesto de Socieda-
des, y los saldos acreedores resultantes de la liquidación 
según los usos del mercado de operaciones de inversión 
o del reembolso de las participaciones o recompra de 
acciones propias.

2. En caso de que existan compartimentos, el coefi-
ciente se medirá a nivel de compartimento.

SECCIÓN CUARTA. COEFICIENTES, LÍMITES OPERATIVOS Y DEFINICIÓN 
DE CONCEPTOS DE IIC INMOBILIARIAS

Norma 8.ª Cuestiones generales.

1. Nivel de cálculo de los coeficientes y límites ope-
rativos: En caso de que existan compartimentos los coefi-
cientes y límites operativos desarrollados en esta sección 
se medirán a nivel de compartimento. En caso contrario, 
la medición se realizará a nivel de IIC.

2. Periodicidad de cálculo y cumplimiento de los 
coeficientes y límites operativos:

i) El cálculo del coeficiente de inversión en inmue-
bles establecido en el apartado 1 (90% para SII) y 2.a (70% 
para FII) del artículo 60 del Reglamento de IIC, se realizará 
a finales de cada año, como media de los saldos al final de 
cada mes del ejercicio.

ii) Los coeficientes y límites señalados en las Nor-
mas 10.ª (Coeficientes de diversificación), 11.ª 2 (Límites a 
la compra de opciones de compra), 11.ª 3 (Inversiones a 
través de inmuebles en fase de construcción, compra 
sobre plano y de compromisos de compra), 11.ª 4 (Inmue-
bles arrendados a socios y partícipes) y 11.ª 5 (inmuebles 
adquiridos a entidades del mismo grupo de la IIC o del 
grupo de su sociedad gestora) de esta Circular deberán 
cumplirse en el momento de la firma, y en su caso reno-
vación, del contrato que de lugar o pueda dar lugar al 
hecho limitado.

iii) Los límites al endeudamiento y financiación 
ajena señalados en la Norma 11.ª 6 no podrán superarse 
en ningún momento, con la excepción señalada en el 
apartado 5.iv) de este artículo.

iv) El coeficiente de liquidez del 10% establecido 
para los FII en el artículo 60.2.b) del Reglamento de IIC se 
calculará el día de fijación del valor liquidativo que sea de 
aplicación a los reembolsos como un promedio diario de 
los saldos a considerar en el mes en curso. Si el valor 
liquidativo a aplicar no fuese el del último día del mes, se 
considerarán los saldos de los últimos 30 días naturales y 
su correspondiente media.

3. Referencia a utilizar como denominador: Con la 
excepción de los casos concretos señalados, como deno-
minador de todos los coeficientes y límites establecidos 
en esta Sección se considerará el último patrimonio cal-
culado, que no podrá ser más distante al del mes anterior 
al del momento de cumplimiento del límite o coeficiente.

4. Consideración de las inversiones indirectas en el 
cálculo de limitaciones operativas: En el cálculo del coefi-
ciente que limita los inmuebles y derechos arrendados a 
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un mismo grupo (Norma 10.ª 2), y en los límites a inmue-
bles arrendados a socios o partícipes (Norma 11.ª 4) e 
inmuebles adquiridos a entidades del mismo grupo de la 
IIC o del grupo de su sociedad gestora (Norma 11.ª 5) se 
considerarán las inversiones directas e indirectas en 
inmuebles, tanto a través de entidades de arrendamiento 
como de sociedades a las que se hace referencia en el 
artículo 56.1.a del Reglamento de IIC, y en las que, en 
ambos casos, se tenga una participación de control.

5. Periodo transitorio de incumplimiento y actuacio-
nes adicionales relacionados con este hecho:

i) Los coeficientes de inversión señalados en las Nor-
mas 9.ª (Coeficiente de inversión en inmuebles) y 10.ª 1 
(Adquisición de un inmueble o derecho) de esta Circular, y 
de acuerdo con lo recogido en el apartado 2 del artículo 61 
del Reglamento de IIC, podrán alcanzarse por las IIC en el 
plazo de tres años a partir de su inscripción en el registro 
especial de la CNMV.

ii) El límite a los inmuebles y derechos arrendados a 
un mismo grupo señalado en la Norma 10.ª 2 deberá cum-
plirse por las IIC en el plazo de doce meses a partir de su 
inscripción en el registro especial de la CNMV.

iii) De manera puntual, en el mes de cumplimiento 
de los periodos transitorios señalados en los apartados 
5.i) y 5.ii) anteriores, la IIC deberá realizar el cálculo de los 
coeficientes señalados en la Norma 10.ª y respetar el 
límite establecido independientemente de la adquisición 
o no de nuevas unidades funcionales del edificio, o de la 
realización o no de nuevos contratos de arrendamiento 
con entidades del mismo grupo en dicho mes.

iv) Si como consecuencia de disminuciones patri-
moniales se superara el límite al endeudamiento o el 
límite a la financiación ajena detallados en la Norma 11.ª 6, 
la Gestora o SII informará a la CNMV del hecho, junto con 
la forma y plazo en la que se pretende volver al cumpli-
miento del límite que se haya superado que, en todo caso, 
no podrá ser superior a dieciocho meses desde el 
momento del incumplimiento.

Norma 9.ª Coeficiente de inversión en inmuebles.

1. El numerador del coeficiente lo formará la suma, 
para el conjunto de los meses del año para el cual se rea-
liza el cálculo, del valor estimado de realización de la car-
tera de inversiones inmobiliarias, incluido los anticipos o 
entregas a cuenta, indemnizaciones a arrendatarios y las 
inversiones adicionales, complementarias o rehabilitacio-
nes en curso.

En la suma anterior, las inversiones en inmuebles en 
fase de construcción y compromisos de compra a plazo 
se tendrán en cuenta por el precio total de adquisición 
pactado o el importe comprometido, según corresponda 
y si no se hubiese realizado una tasación periódica, o por 
el valor de tasación del inmueble que subyace en el con-
trato, cuando exista una tasación periódica. En el caso de 
los compromisos de compra a plazo, este cómputo sólo 
se podrá aplicar cuando la inversión cuente con la autori-
zación o licencia para edificar, si el subyacente es una 
compra sobre plano o inmueble en fase de construcción, 
y las posibles cláusulas que se establezcan en el contrato 
indiquen una probabilidad razonable de ser ejecutado.

2. Como denominador se utilizará la suma del patri-
monio de cada mes del ejercicio que se trate, sin que se 
considere en cada uno de esos importes, si la sociedad 
gestora o los administradores de la sociedad de inversión 
así lo deciden, las aportaciones netas realizadas por los 
partícipes o las ampliaciones de capital desembolsadas 
por los accionistas en los 24 meses precedentes a cada 
uno de los meses considerados en su cálculo.

Norma 10.ª Coeficientes de diversificación.

1. Adquisición de un inmueble o derecho: Para el 
cálculo del numerador del coeficiente del 35% establecido 

a la adquisición de un inmueble o derecho en el artículo 
61.1 del Reglamento de IIC, se utilizará el valor de tasación 
previa a la compra, o el efectivamente pagado o compro-
metido cuando sea superior al de tasación, de los inmue-
bles que subyacen en el contrato.

Cuando se adquiera una nueva unidad funcional en un 
mes posterior a la adquisición de otras unidades integran-
tes del mismo edificio, al numerador se le deberá añadir el 
valor razonable de las partes adquiridas con anterioridad. 
En el caso de que se trate de opciones, compromisos de 
compra o inmuebles en fase de construcción al numerador 
se le añadirá el importe comprometido o precio total pac-
tado, si no se hubiese realizado aún la primera tasación 
periódica, o el valor de tasación del inmueble que subyace 
en el contrato cuando exista una tasación periódica.

2. Inmuebles y derechos arrendados a un mismo 
grupo: Para el cumplimiento del coeficiente del 35% esta-
blecido a los bienes inmuebles arrendados a entidades de 
un mismo grupo en el artículo 61.3 del Reglamento de IIC 
como numerador se utilizará el valor razonable de los 
inmuebles o derechos en el mes de inicio o renovación 
del contrato de arrendamiento, de la totalidad de inmue-
bles en propiedad de la institución arrendadas a personas 
o entidades pertenecientes al mismo grupo. Para el con-
cepto de grupo será de aplicación el artículo 4 de la Ley 
24/1998, de 28 de julio, del Mercado de Valores.

El importe de las inversiones indirectas a considerar 
será el valor razonable de los inmuebles o derechos arren-
dados a un mismo grupo multiplicado por el porcentaje 
de participación de la IIC en la sociedad o entidad de 
arrendamiento.

Norma 11.ª Coeficientes de apalancamiento y limita-
ciones operativas.

1. Inversión en sociedades tenedoras: El límite del 
15% a la inversión en sociedades cuyo activo esté consti-
tuido mayoritariamente por bienes inmuebles, siempre 
que los inmuebles sean objeto de arrendamiento (en ade-
lante sociedades tenedoras), establecido en el apartado a) 
del artículo 56.1 del Reglamento de IIC, deberá respetarse 
cada vez que se efectúe o incremente la inversión en 
alguna sociedad tenedora, utilizándose, en el numerador 
de dicho límite, los valores razonables de las inversiones 
realizadas en esas sociedades.

2. Compra de opciones de compra:

i) Límite individual: El valor de la prima en la compra 
de opciones de compra no podrá superar el 5% del precio 
de ejercicio del inmueble, según se establece en el artículo 
56.1.c del Reglamento de IIC.

ii) Límite global: La suma de las primas pagadas en 
concepto de compra de opciones de compra no podrá 
superar el 10% del patrimonio, según lo señalado en el 
artículo 56.2 del Reglamento de IIC.

3. Inversiones a través de inmuebles en fase de 
construcción, compra sobre plano y de compromisos de 
compra: En el numerador del límite del 40% a las inversio-
nes en inmuebles en fase de construcción, compra sobre 
plano y de compromisos de compra, establecido en el 
artículo 56.2 del Reglamento de IIC, se considerará el pre-
cio de compra pactado de los compromisos de compra, 
descontadas las entregas a cuenta, y los importes pen-
dientes de desembolso de los inmuebles en fase de cons-
trucción y compra sobre plano. En el cálculo del límite, los 
contratos de arras se asimilaran a los compromisos de 
compra.

4. Inmuebles arrendados a socios o partícipes: El 
numerador del límite del 25% establecido en el artícu-lo 
58.1 del Reglamento de IIC a los inmuebles arrendados por 
la IIC a sus socios o partícipes, así como a las personas o 
entidades que mantengan vínculos con ellos, lo compon-
drá el valor razonable de los inmuebles o derechos en el 
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mes de inicio o renovación del contrato de arrendamiento, 
de la totalidad de inmuebles en propiedad de la institución 
arrendados a sus socios o partícipes.

El importe de las inversiones indirectas a considerar 
será el valor razonable de los inmuebles o derechos arren-
dados a socios o partícipes multiplicado por el porcentaje 
de participación de la IIC en la sociedad o entidad de 
arrendamiento.

5. Inmuebles adquiridos a entidades del mismo 
grupo de la IIC o del grupo de su sociedad gestora:

i) El numerador del límite del 25%, establecido en el 
artículo 58.3 del Reglamento de IIC a los inmuebles adqui-
ridos a entidades del mismo grupo de la IIC o del grupo de 
su sociedad gestora, será el precio total de adquisición 
del bien inmueble que subyace en el contrato.

Cuando se trate de inversiones indirectas, se conside-
rará el porcentaje de participación de la IIC en la sociedad 
o entidad de arrendamiento.

ii) A los efectos de aplicación del límite desarrollado 
en esta norma, se entenderá como inmueble de nueva 
construcción los que se encuentren en fase de construc-
ción, incluso si se adquiere sobre plano, siempre que al 
promotor o constructor le haya sido concedida la autori-
zación o licencia para edificar, o en los que no haya trans-
currido un plazo de dos años desde que se finalizó la 
construcción, computándose desde la expedición del cer-
tificado final de obra a que se refiere el artículo 6 de la Ley 
38/1999, de Ordenación de la Edificación.

6. Endeudamiento y financiación ajena:

i) Financiación ajena: En el cálculo del límite del 50% a la 
financiación ajena establecido en el artículo 59.2 del Regla-
mento de IIC, se considerará el importe que en cada momento 
se mantenga en las cuentas acreedores, salvo la cuantía de la 
financiación que pueda obtenerse en virtud de lo establecido 
en la normativa de régimen de protección pública de la 
vivienda, el importe de las cuentas acreedoras derivadas de 
la compra de activos financieros y bienes inmuebles en el 
periodo de liquidación, los importes pendientes de liquidar 
con la Hacienda Pública, las fianzas por alquileres deposita-
das en los organismos oficiales correspondientes, los impor-
tes de acreedores por dificultades transitorias de tesorería y, 
en el caso de FII, el importe por solicitudes de suscripción 
pendientes de asignar participaciones.

ii) Endeudamiento por dificultades transitorias de 
tesorería: El numerador del límite del 10% al endeuda-
miento por dificultades transitorias de tesorería, estable-
cido en el artículo 59.3 del Reglamento de IIC, lo compon-
drán los importes de los préstamos solicitados para hacer 
frente a las dificultades transitorias de tesorería que se 
mantengan en cada momento.

Norma 12.ª Coeficiente de liquidez en FII.

El numerador del coeficiente de liquidez, establecido 
en el artículo 60.2.b) del RIIC, se determinará sumando el 
valor razonable de los activos e instrumentos de renta fija 
con plazo de vencimiento o remanente de amortización 
inferior a 18 meses y de las compraventas con pacto de 
recompra de valores de deuda pública negociadas en 
mercados secundarios de los previstos en el artículo 
36.1.a del Reglamento de IIC, más el saldo a coste amorti-
zado de las cuentas de efectivo, depósitos y cuentas a la 
vista en entidades de crédito.

Norma 13.ª Calendario de tasaciones de FII.

1. El artículo 63.4 del Reglamento de IIC establece 
que los bienes inmuebles de los fondos de inversión 
inmobiliaria se tasarán por primera vez dentro de los doce 
meses siguientes a su adquisición, en aquel mes en el que 
haya menor patrimonio inmobiliario cuya tasación corres-
ponda realizar, con las excepciones expresamente previs-
tas en el folleto informativo.

2. En la asignación de los bienes inmuebles en el 
calendario de tasaciones, se tendrán en cuenta las 
siguientes consideraciones:

i) Por patrimonio inmobiliario de un determinado 
mes se entenderá, en general, la suma del valor razonable 
de los bienes inmuebles cuya tasación se haya asignado 
a ese mes.

En el caso de la compra de opciones de compra y 
compromisos de compra para el cálculo del patrimonio 
inmobiliario se considerará, si no existe tasación perió-
dica, el precio de ejercicio e importe comprometido, res-
pectivamente, y si existe tasación periódica, el valor de 
tasación del inmueble subyacente.

Cuando se trate de compras sobre plano o inmuebles 
en fase de construcción se considerará, si no existe tasa-
ción periódica, el precio de adquisición total pactado, y si 
existe tasación periódica, el valor de tasación del inmue-
ble en hipótesis de edificio terminado.

ii) En el cálculo del patrimonio inmobiliario no se 
tendrá en cuenta el valor de los bienes inmuebles en los 
que se estén realizando tasaciones intermedias. La asig-
nación definitiva de estos bienes inmuebles en el calen-
dario de tasaciones se efectuará una vez realizada la 
última tasación intermedia siguiendo el criterio estable-
cido en el artículo 63.4 del Reglamento de IIC.

iii) Cuando se trate de entidades de arrendamiento y 
sociedades en las que el FII mantenga una posición de 
control, se deberán tener en cuenta sus valores dentro del 
patrimonio inmobiliario.

SECCIÓN QUINTA. FONDOS REFERENCIADOS A ÍNDICES

Norma 14.ª Disposiciones sobre las IIC cuya política 
de inversión sea replicar o reproducir un índice.

1. Las IIC a las que hace referencia el artículo 38.2.d) 
del Reglamento de Instituciones de Inversión Colectiva 
cuya política de inversión sea replicar o reproducir un 
determinado índice bursátil o de renta fija deberán esta-
blecer en folleto la desviación máxima con respecto a ese 
índice. Esta desviación no podrá superar el 5% y se 
medirá de acuerdo con la siguiente expresión: 
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 LN= logaritmo neperiano.
VL= valor liquidativo de la IIC.
Indice = valor del índice de referencia.
N= 252 (número de días hábiles en un año).

El cálculo deberá realizarse los días que se publique el 
índice a partir del tercer mes desde la inscripción del 
fondo o de la modificación de su política de inversión, con 
los datos de los que se disponga en caso de no tener 252 
observaciones. Para aquellas IIC en las que la periodici-
dad de cálculo del valor liquidativo supere el día, los cál-
culos contenidos en el apartado anterior se realizarán de 
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la forma descrita, aun cuando no se utilicen valores liqui-
dativos a aplicar a suscripciones y reembolsos.

2. Se deberá incluir en la información periódica de la 
institución datos sobre la desviación efectiva de la renta-
bilidad del periodo respecto al índice, así como explica-
ción, en su caso, de las superaciones del límite máximo 
de desviación establecido en folleto. En esta circunstancia 
se deberá remitir a la CNMV, en un plazo máximo de 3 
días hábiles desde que se produzca la superación del 
límite, una comunicación en la que se exponga la desvia-
ción alcanzada, las razones de la misma y las medidas 
correctoras adoptadas.

3. Sin perjuicio de lo dispuesto en los apartados 
anteriores, se podrá incluir en el folleto de la institución 
una desviación máxima superior al 5%, siempre que, 
atendiendo a la composición del índice que se pretenda 
replicar o reproducir y/o a la técnicas de réplica o repro-
ducción que se apliquen, se aporten a la CNMV razones 
suficientes que justifiquen ese máximo.

4. Lo dispuesto en esta Norma no será exigible a los 
Fondos de inversión cotizados regulados en el artículo 49 
del Reglamento de IIC.

Norma 15.ª Disposiciones sobre las IIC que desarro-
llen una política de inversión que tome como referencia 
un índice bursátil o de renta fija.

1. Se considera que una institución de inversión 
colectiva tiene por objeto desarrollar una política de 
inversión que tome como referencia un índice bursátil o 
de renta fija, de acuerdo con lo establecido en el artículo 
38.2.e) del Reglamento de IIC, cuando su política de inver-
sión tenga por objetivo mantener una correlación res-
pecto al citado índice que sea como mínimo de un 75%.

2. La correlación se calculará exclusivamente para 
los días en los que se publique el índice. Para el cálculo de 
la correlación se utilizará la siguiente expresión: 
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 LN= logaritmo neperiano.
VL= valor liquidativo de la IIC.
Indice = valor del índice de referencia.
N= 252 (número de días hábiles en un año).

Dicho coeficiente se calculará por primera vez transcu-
rrido 3 meses desde la inscripción del fondo o de la modi-

ficación de su política de inversión, con los datos de que 
se disponga en caso de no tener 252 observaciones. Para 
aquellas IIC en las que la periodicidad de cálculo del valor 
liquidativo supere el día, los cálculos contenidos en el 
apartado anterior se realizarán de la forma descrita, aun 
cuando no se utilicen valores liquidativos a aplicar a sus-
cripciones y reembolsos.

3. En el folleto informativo de la institución se deberá 
fijar el grado de correlación con el índice de referencia, 
que en cualquier caso deberá respetar el límite mínimo 
establecido en el anterior apartado 1. Asimismo, en la 
información periódica de la institución se deberá incluir 
datos sobre la rentabilidad del índice de referencia y de la 
institución, así como de la correlación efectiva del periodo, 
junto con la explicación, en su caso, de las correlaciones 
inferiores al límite mínimo establecido en folleto. En esta 
circunstancia se deberá remitir a la CNMV, en un plazo 
máximo de 3 días hábiles desde que se produzca una 
correlación inferior al límite, una comunicación en la que 
se exponga la correlación alcanzada, las razones de la 
misma y las medidas correctoras adoptadas.

Norma transitoria primera.

1. Los fondos que a la fecha de entrada en vigor de la 
presente Circular tengan establecida en folleto una comi-
sión de resultados en los términos de la Sección 2.ª, dis-
pondrán de un año desde la entrada en vigor para cumplir 
lo previsto en la Norma 4.º 4 sobre la inclusión en el 
folleto de la IIC de información sobre el método de impu-
tación de la comisión de gestión sobre resultados.

2. Las IIC a las que hace referencia la Norma 14.ª de 
la presente Circular dispondrán de un plazo de un año 
desde la entrada en vigor de la Circular para adaptar sus 
folletos informativos a la mencionada Norma. Las obliga-
ciones establecidas en la Norma 14.ª serán exigibles a 
partir de la inscripción de la modificación del folleto.

Norma transitoria segunda.

1. Los gastos a distribuir en varios ejercicios que, 
para cada inmueble, tuviesen contabilizados los fondos 
de inversión inmobiliaria y que deban ajustarse tras la 
aprobación de la Circular 3/2008, sobre normas contables, 
cuentas anuales y estados de información reservada de 
las instituciones de inversión colectiva, con cargo a reser-
vas, se podrán periodificar, a efectos del cálculo del patri-
monio establecido en los apartados 1 y 2 de la Norma 2.ª 
de esta Circular, de forma mensual y lineal en el plazo de 
cuatro años contados desde la fecha de adquisición del 
inmueble. El importe de los citados gastos pendientes de 
periodificar se informará en otras cuentas de orden del 
estado PI01 del fondo.

2. La periodificación de los gastos a distribuir en 
varios ejercicios se podrá realizar de la forma señalada en 
el párrafo anterior, siempre y cuando se establezcan siste-
mas de control interno que eviten los conflictos de intere-
ses entre los partícipes que pretendan mantener su inver-
sión en el fondo y aquellos que pretendan reembolsarla. 
Además, se deberán tener en cuenta las transacciones 
que se realicen con los bienes inmuebles que hubiesen 
originado dichos gastos.

Norma adicional.–Se añade un nuevo apartado 4.º a la 
Norma 6.ª de la Circular 4/2008, de 11 de septiembre, de la 
CNMV, sobre el contenido de los informes trimestrales, 
semestral y anual de las Instituciones de Inversión Colec-
tiva y estado de posición:

«4. La informes a los que se refieren los apartados 
anteriores deberán ser remitidos a la entidad depositaria 
de la IIC al menos cinco días antes de que deban ser remi-
tidos a la CNMV, a fin de que aquella contraste la exacti-
tud, calidad y suficiencia de la información, de acuerdo 
con lo establecido en el artículo 2.3 sobre la función de 
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vigilancia y supervisión del depositario de la Orden 
EHA/596/2008, de 5 de marzo, por la que se regulan deter-
minados aspectos del régimen jurídico del depositario de 
instituciones de inversión colectiva, y se concreta el con-
tenido de los estados de posición.»

Norma derogatoria.–Quedan derogadas las siguientes 
normas:

1. Circular 8/1990, de 27 de diciembre, de la Comi-
sión Nacional del Mercado de Valores sobre determina-
ción del valor liquidativo de los fondos de inversión mobi-
liaria y coeficientes operativos y límites de inversión de 
las Instituciones de Inversión Colectiva.

2. La Sección Cuarta de la Circular 4/1994, de 14 de 
diciembre, de la CNMV, sobre normas contables, obliga-
ciones de información, determinación del valor liquida-
tivo y coeficientes de inversión y operativos y actuaciones 
en las tasaciones de inmuebles de las sociedades y fon-
dos de inversión inmobiliaria.

Norma final.–La presente Circular entrará en vigor el 
día 31 de diciembre de 2008.

Madrid, 26 de noviembre de 2008.–El Presidente de la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores, Julio Segura 
Sánchez 

COMUNIDAD AUTÓNOMA 
DE ARAGÓN

 19439 LEY 5/2008, de 7 de noviembre, por la que se 
autoriza la realización de operaciones de 
endeudamiento por importe máximo de tres-
cientos cuarenta y dos millones de euros.

En nombre del Rey y como Presidente de la Comuni-
dad Autónoma de Aragón, promulgo la presente Ley, 
aprobada por las Cortes de Aragón, y ordeno se publique 
en el «Boletín Oficial de Aragón» y en el «Boletín Oficial 
del Estado», todo ello de conformidad con lo dispuesto en 
el artículo 45 del Estatuto de Autonomía de Aragón.

PREÁMBULO

El Consejo de Política Fiscal y Financiera, en sesión 
celebrada el día 8 de octubre de 2008, acordó no exigir el 
plan de reequilibrio financiero previsto en el artículo 10.2 
del Texto Refundido de la Ley General de Estabilidad Pre-
supuestaria, aprobado mediante Real Decreto Legisla-
tivo 2/2007, de 28 de diciembre, a las comunidades autó-
nomas que ejecuten sus respectivos presupuestos para el 
año 2008 en situación de déficit, siempre y cuando éste se 
encuentre dentro del límite del 0,75 % del PIB regional. 
Asimismo, en esa misma sesión se adoptaron dos medi-
das para permitir que las comunidades autónomas pue-
dan financiar ese déficit incrementando el límite de 
endeudamiento para 2008: en primer lugar, y con carácter 
excepcional, para financiar los programas de inversión en 
actuaciones productivas que hubieran sido autorizadas por 
el Ministerio de Economía y Hacienda para el año 2008; en 
segundo lugar, de forma provisional y hasta el máximo 
del 0,75% del PIB regional, a cuenta y con el límite del 
déficit en que efectivamente se incurra en el ejercicio den-
tro de dicho importe máximo.

Mediante Orden del Ministerio de Economía y 
Hacienda de 15 de octubre de 2007, se autorizó el pro-
grama de inversión en actuaciones productivas de la 
Comunidad Autónoma de Aragón por importe de ochenta 
y seis millones de euros (86.000.000 €). Si a ello se adi-
ciona la cantidad correspondiente al 0,75% del PIB regio-
nal, el resultado final total asciende a trescientos cuarenta 
y dos millones de euros, como cantidad global en la que se 
autoriza, por el Consejo de Política Fiscal y Financiera, a 
incrementar el límite máximo de endeudamiento de la 
Comunidad Autónoma para el año 2008.

El artículo 110.2 del Estatuto de Autonomía de Aragón, 
aprobado por Ley Orgánica 5/2007, de 20 de abril, contiene 
una reserva de ley de Cortes de Aragón para recurrir a cual-
quier tipo de préstamo o crédito, así como para emitir 
deuda pública o títulos equivalentes con la finalidad de 
financiar gastos de inversión.

El límite de endeudamiento para la Comunidad Autó-
noma de Aragón y para el año 2008 venía autorizado en el 
artículo 32.1 de la Ley 7/2007, de 29 de diciembre, de Presu-
puestos de la Comunidad Autónoma de Aragón para el año 
2008. Sin embargo, y puesto que se trata de un incremento 
adicional al ya previsto, es necesaria una nueva norma con 
rango de ley que cumpla con el requisito estatutariamente 
exigido y permita realizar nuevas operaciones de endeuda-
miento por el importe máximo autorizado por el Consejo 
de Política Fiscal y Financiera.

Artículo único. Autorización para realizar operaciones de 
endeudamiento.

1. Se autoriza al Consejero de Economía, Hacienda y 
Empleo del Gobierno de Aragón para emitir deuda pública, 
mediante bonos u otros instrumentos financieros, o para 
concertar operaciones de crédito a largo plazo por un 
importe máximo equivalente de trescientos cuarenta y dos 
millones de euros.

2. Hasta el límite señalado, y cualquiera que sea el 
modo en que se formalicen, podrán concertarse una o 
varias operaciones, tanto en el interior como en el exterior, 
en moneda nacional o en divisas, según resulte más con-
veniente para los intereses de la Comunidad Autónoma. 
Asimismo, podrán utilizarse los instrumentos de control de 
riesgo de intereses y de cambios que el mercado financiero 
ofrezca cuando se obtengan unas condiciones más venta-
josas para el endeudamiento de la Comunidad.

3. El importe del endeudamiento que no se suscriba 
durante el presente ejercicio podrá formalizarse en las mis-
mas operaciones previstas en el párrafo primero mientras 
se encuentre vigente su autorización. La formalización y 
contabilización de las operaciones podrá efectuarse en los 
tramos más adecuados, a tenor del grado de ejecución de 
los gastos que van a financiar y de las necesidades de teso-
rería.

De la formalización de estas operaciones se dará cuenta 
a la Comisión de Economía y Presupuestos de las Cortes 
de Aragón.

4. Las características y requisitos de las operaciones 
de endeudamiento que se formalicen de acuerdo con lo 
previsto en el presente artículo se regirán por lo estable-
cido en la normativa reguladora de la materia.

Disposición final única. Entrada en vigor.

La presente Ley entrará en vigor el mismo día de su 
publicación en el Boletín Oficial de Aragón.

Así lo dispongo a los efectos del artículo 9.1 de la Cons-
titución y los correspondientes del Estatuto de Autonomía 
de Aragón.

Zaragoza, 7 de noviembre de 2008.–El Presidente del 
Gobierno de Aragón, Marcelino Iglesias Ricou.

(Publicada en el «Boletín Oficial de Aragón», número 186,
de 10 de noviembre de 2008) 


