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1 ‐ INTRODUCCIÓN 
 
La disposición adicional quinta de la Ley 4/2015, de 23 de octubre, del Mercado de Valores, 
bajo  la  rúbrica  de  “restricciones  relativas  a  las  inversiones  financieras  temporales  de 
entidades sin ánimo de lucro” dispone que “la Comisión Nacional del Mercado de Valores, 
el Banco de España y el Ministerio de Economía, cada uno en el ámbito de su supervisión, 
aprobarán  códigos  de  conducta que  contengan  las  reglas  específicas a  las que deberán 
ajustarse las inversiones financieras temporales que hagan las fundaciones que no tengan 
un  régimen  específico  de  diversificación  de  inversiones  con  el  fin  de  optimizar  la 
rentabilidad del efectivo de que dispongan y que puedan destinar a obtener rendimientos 
de acuerdo con sus normas de funcionamiento”. 
 
Asimismo,  dicha  disposición  adicional  dispone  que  «los  órganos  de  gobierno, 
administración  o  dirección  de  las  entidades  referidas  en  el  apartado  anterior  deberán 
presentar un informe anual acerca del grado de cumplimiento de los citados códigos para 
que lo conozcan el Protectorado o sus partícipes». 
 
En  cumplimiento  de  la  mencionada  Disposición  Adicional,  el  Consejo  de  la  Comisión 
Nacional del Mercado de Valores, ha acordado mediante el Acuerdo de 20 de febrero de 
2019  (BOE  5  de  marzo  de  2019)  la  aprobación  del  “Código  de  Conducta  relativo  a  la 
realización de Inversiones Financieras Temporales en el mercado de valores por entidades 
sin ánimo de lucro”. 
 
Y  en  su  virtud  y  para  dar  cumplimiento  a  dicho  Acuerdo,  la  Fundación  Estatal,  Salud, 
Infancia y Bienestar Social, F.S.P (en adelante Fundación CSAI) establece el siguiente Código 
de  Conducta  interno  que  da  cumplimiento  a  la  nueva  normativa  y  la  adapta  a  las 
necesidades y características de la organización. 
 
 
2 – PRINCIPIOS Y RECOMENDACIONES  

Quienes decidan en la entidad las inversiones contarán con los suficientes conocimientos 
técnicos, para lo cual podrán decidir la contratación del asesoramiento profesional de los 
terceros  que,  a  su  juicio,  ofrezcan  suficientes  garantías  de  competencia  profesional  e 
independencia y que no se vean afectados por conflictos de intereses. 
  

3 – ÁMBITO DE APLICACIÓN 

El  presente  Código  de  Conducta  se  aplicará  a  las  inversiones  temporales  en  que 
incurra la Fundación CSAI, tanto en valores mobiliarios e instrumentos financieros que 
estén bajo el ámbito de supervisión de la Comisión Nacional del Mercado de Valores; 
como en productos financieros bajo el ámbito de supervisión del Banco de España. 
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4 ‐ DEFINICIONES 

A los efectos de este Código de Conducta se entenderá por: 

a) Valores mobiliarios e instrumentos financieros, los comprendidos en el artículo 
2  de Real Decreto  Legislativo  4/2015,  de  23 de octubre,  por  el que  se  aprueba el 
Texto Refundido de la Ley del Mercado de Valores, incluyendo las participaciones en 
Instituciones  de  inversión  colectiva,  así  como  los  productos  financieros  bajo  el 
ámbito de supervisión del Banco de España. 

b) Volatilidad: La volatilidad es una primera aproximación al riesgo de una cartera, 
mide cómo la rentabilidad de esta se desvía de su media histórica. Una volatilidad o 
desviación  típica  alta  significa  que  las  rentabilidades  de  la  cartera  han 
experimentado  fuertes  variaciones,  mientras  que  una  volatilidad  baja  indica  que 
esas rentabilidades han sido mucho más estables en el tiempo. Cuanto mayor es la 
volatilidad,  mayor  el  riesgo  de  la  cartera  en  términos  de  ganancia  o  pérdida 
potencial. 

c)  SRRI: El SRRI es el Synthetic Risk and Reward Indicator aprobado y definido por 
el Committee of European Securities Regulators en al año 2010  (CESR/10‐673). Se 
trata de un indicador de riesgo y rentabilidad de cada producto financiero, que aplica 
exclusivamente a fondos de inversión distribuidos en la Unión Europea. Se calcula a 
partir  de  los  datos  de  volatilidad  de  una  cartera.  El  SRRI  es  un  dato  obligatorio  a 
incluir en los KID (Key Information Document) de todos los fondos de inversión. 

  
 

Nivel  1‐  Volatilidad  
Nivel  2 ‐ Volatilidad 

0% ‐ 0,5% 
0,5% ‐ 2%

  Nivel  3 ‐ Volatilidad  2% ‐ 5%
  Nivel  4 – Volatilidad  5% ‐ 10%
  Nivel  5 ‐ Volatilidad  10% ‐ 15%
   Nivel  6 ‐ Volatilidad  15% ‐ 25%
   Nivel  7 ‐ Volatilidad  +25% 

d) Grado de Inversión: El grado de inversión es una clasificación otorgada a un país 
sobre una evaluación  concedida por  las  agencias  calificadoras  de  riesgo  crediticio 
como  son  Fitch  Ratings,  Standard &  Poor's  y Moody's,  que  dan  diferentes  grados 
calificadores a la deuda gubernamental, la libertad de prensa y la distribución de la 
renta y obtienen un promedio. 

Las agencias de crédito, también conocidas como agencias de "rating", dividen a los países 
del mundo en dos grandes grupos: los que poseen grado especulativo y los que poseen 
grado de inversión. 

e) Categorización  de  los  productos  financieros:  Compete  a  las  entidades 
financieras, bajo paraguas de Banco de España y CNMV, la categorización y revisión 
de  todos  los  productos  financieros  registrados  en  España  para  su  distribución, 
ajustándola al perfil del cliente; valorando no sólo el SRRI, sino otros criterios como 
volatilidad, tamaño, grado de liquidez, etc. 
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5 – SELECCIÓN DE INVERSIONES 
 
Para la selección de las inversiones financieras temporales, se valorará en todos los 
casos los siguientes criterios: 
 

 Seguridad: implica valorar la recuperación de la inversión a su vencimiento, o en 
el caso de que lo tenga, cuando se decida venderla en el horizonte de tiempo 
previsto.  

 
 Liquidez: supone valorar la capacidad de transformar los activos financieros en 

dinero, sin pagar por ello un coste significativo o experimentar una pérdida de 
capital. 

 
Con el objeto de preservar la liquidez de efectuarán las inversiones temporales en 
valores o instrumentos financieros negociados en mercados secundarios oficiales. 
 

 Rentabilidad: implica valorar la capacidad de generar un excedente por el riesgo 
asumido por la inversión. 

 
 Diversificación: Se distribuirán las inversiones entre varios emisores y entre 

activos de distinta naturaleza. 
 
 No especulación: no se realizarán operaciones que respondan a un uso 

meramente especulativo de los recursos financieros. 

 Valores éticos y morales: se valorará que los emisores de las inversiones tengan 
como principios de actuación la justicia social, la solidaridad, el respeto a los 
derechos humanos y la protección del medio ambiente. 

En la selección de sus inversiones, además de los criterios anteriores, la Fundación CSAI 
procurará  atender  a  criterios  de  Inversión  Socialmente  Responsable  (ISR): 
medioambientales,  sociales  y  de  gobernanza.  Estos  principios  se  entienden  con 
prevalencia sobre ellos, o sin perjuicio, en todo caso, de los que establece el acuerdo de la 
CNMV (coherencia, y preservación del capital). 

Por ello, y cumpliendo los principios mencionados, las inversiones de la Fundación CSAI 
deben  asegurar  el  adecuado  cumplimiento  por  esta  última  de  sus  fines.  No  podrán 
menoscabar su patrimonio, ni su solvencia o  liquidez,  todo ello para hacer  frente a sus 
obligaciones y el ya mencionado cumplimiento de sus fines fundacionales. 

En todo caso, las inversiones realizadas por la Fundación CSAI deben orientarse a obtener 
los mayores rendimientos, dentro del nivel de riesgo que el Patronato de  la Fundación 
CSAI haya fijado como adecuado; teniendo en todo caso en cuenta  los principios antes 
mencionados dentro de la coherencia y la preservación del capital. 
 
 
6 – REGLAS PARTICULARES DE EJECUCIÓN DE LAS INVERSIONES 
 

a)  La  Fundación  CSAI  orientará  sus  inversiones  de  acuerdo  con  los  principios 
enunciados en el principio anterior. 
 
b)  La  Fundación  CSAI  se  ayuda  de  los  retornos  financieros  para  equilibrar  su 
presupuesto  anual.  Por  ello  el  tipo  de  inversión  a  realizar  (en  su mayor  parte)  será 
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aquella que produzca unos retornos conocidos y líquidos anualmente, en la medida en 
que  los  fondos  son  necesarios  para  la  realización  de  sus  actividades;  pudiendo 
generarse, bien por el cobro periódico de un retorno, o por ventas, al cierre de cada 
ejercicio  la  rentabilidad  acumulada;  como  es  lógico,  en  función  de  las  propias 
condiciones operativas de cada activo. 
 
La  Fundación  CSAI  minimizará,  en  la  medida  de  lo  posible,  la  volatilidad  de  los 
rendimientos, para dar estabilidad a la cuenta de resultados y poder hacer presupuestos, 
en la partida de ingresos financieros, basados en estimaciones fiables. 
 
c) Las clases de activos en los que podrá invertir serán exclusivamente deuda pública, 
imposiciones  a  plazo  fijo,  pagarés  y  bonos  de  deuda  pública  y  privada,  fondos  de 
inversión,  sin  limitación  geográfica.  Sin  perjuicio  de  lo  anterior  si  así  lo  decide  el 
Patronato, la podrá invertir en instrumentos diferentes. 
 
La Fundación CSAI no invertirá directamente en acciones de ninguna compañía, salvo 
de forma excepcional, y previa autorización expresa del Patronato. 

d)  Las  inversiones  se  realizarán  preferentemente  en  euros,  efectuándose  en mercados 
oficiales y a precios de mercado. 

e) En la distribución y tipo de activos, se aplicarán los criterios siguientes: 

 
1. La  Fundación  CSAI  procurará  mantener  en  cuentas  corrientes  bancarias,  el 

dinero necesario para atender los pagos a corto plazo, una vez realizada una 
correcta previsión de tesorería. 
 

2. La inversión a través de fondos de inversión no podrá exceder del 60% de la 
inversión total y siempre que ésta esté aprobada por Patronato. 
 

3. Esta  inversión deberá tener en todo momento un SRRI máximo de 2 sobre 7 
para el conjunto de la cartera, con un SRRI máximo de 3 sobre 7 para cada uno 
de los fondos de inversión contratados. 
 

4. La Fundación CSAI invertirá en valores de renta fija de emisores (no se excluye 
la  deuda  pública  emitida  por  el  Estado,  las  Comunidades  Autónomas, 
entidades  locales,  organismos  o  instituciones  de  la  Unión  Europea  y  los 
Gobiernos  Centrales),  que  tengan  una  calificación  por  las  agencias  de 
calificación  crediticia  superior  a  “grado  de  inversión  (también  denominado 
“Investment  Grade”),  menos  dos  escalones”.  Dado  que  la  calificación 
crediticia de un emisor no es estática, deberá revisarse de forma periódica. 
 

f) Las  inversiones en valores de renta fija y/o fondos de  inversión se regirán por el 
criterio  de  “invertir  y  mantener”,  con  el  fin  de  evitar  actitudes  especulativas  y 
volatilidades del corto plazo. En renta fija el horizonte temporal de inversión será el 
de mantener la inversión hasta vencimiento, si no hubiera una causa de fuerza mayor 
que  aconsejara  otra  cosa.  Como  anteriormente  se  ha  señalado  este  tipo  de 
inversiones deberán estar aprobadas por Patronato. 
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g)  Informe anual: con  la  rendición de cuentas anuales se  incluirá un  informe anual 
del grado de cumplimiento del Código de Conducta de las Inversiones Financieras en 
el ejercicio, que será aprobado por el Patronato de la Fundación CSAI y, en el que se 
informará con transparencia y claridad de las operaciones realizadas en el ejercicio 
y, en particular, de las operaciones que se hayan separado de las recomendaciones 
contenidas en este Código, explicando las razones que las sirvan de fundamento. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Aprobado en la Reunión nº 42 de Pleno de Patronato de la Fundación CSAI, de fecha 
26 de octubre de 2021 


