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Queridos Asociados:

El ano 2021 ha sido excepcional en términos de rentabilidad
para los participes, tanto de IIC como de Fondos de Pensiones, lo
que ha permitido a las Gestoras transferir a sus participes 58.000
millones en rendimientos (casi el 5% del PIB). Esto ha llevado a
cerrar el ejercicio pasado con una cifra de patrimonio en maximos
historicos de 748.000 millones (el 62% del PIB, 620.000 millones
en IIC domésticas e internacionales y 128.000 en Fondos de Pensiones), lo que supone un

aumento del 16,6% del patrimonio.

Esta positiva evolucion de los activos bajo gestion se debe en gran parte a la actitud positiva
de los ahorradores hacia las IIC y hacia los Fondos de Pensiones como instrumentos de ahorro
idoneos para canalizar sus excedentes via suscripciones/aportaciones.

Ya en lo referido a 2022, la situacion sanitaria esta en una fase de control con relajacion de las
medidas sanitarias, lo cual es una magnifica noticia. Sin embargo, la escalada en la tasa de inflacion
unida a la invasiéon de Ucrania por Rusia y a los anuncios del BCE de eliminacion progresiva
de las medidas de relajacion de la politica monetaria, estin complicando la estabilidad en los
mercados financieros en estos meses de 2022.

Encomiable comportamiento de los participes

Los ahorradores espafioles vienen demostrando una capacidad manifiesta de adaptacion a
los mercados, adaptando sus perfiles de riesgo (el 29% del patrimonio en 2014 en mixtos y
renta variable, frente al 43% en 2021). E1 VII Barometro del Ahorro del Observatorio INVERCO
destaca como el porcentaje de ahorradores con un perfil conservador baja del 50% por primera
vez desde 2009, mientras que los moderados suben 10 puntos desde 2015 hasta el 43%, y los
dinamicos se sitdan en el 8%.

Asimismo, los participes también se han adaptado a nuevos servicios, como son los de gestion
discrecional de carteras (110.000 millones) y asesoramiento. De hecho, 6 de cada 10 Fondos en
Espafia han sido accesibles a los ahorradores a través de estos servicios personalizados.

Papel relevante de las Gestoras y de sus comercializadores

Junto al comportamiento de los participes, las Gestoras también han contribuido al impulso
de la inversion colectiva gestionando muy satisfactoriamente la liquidez de las carteras, segun
los stress test realizados por ESMA, y disehando nuevos productos, en especial aquellos con
factores ESG.Por otra parte,los comercializadores han distribuido productos de ahorro mediante
servicios de mayor valor afiadido, ya mencionados, con una mejor perfilacion de clientes.

Fomento del ahorro financiero doméstico

En estos momentos con una deuda publica en maximos historicos (118% del PIB), Espafia necesita
estimular atin mas el ahorro financiero por varias razones: para hacer frente al endurecimiento
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de la politica monetaria, para financiar la transicion hacia una economia sostenible, o para afrontar
decididamente los costes de la creciente longevidad, y lograr asi equilibrar de forma permanente
en el medio plazo la prima de riesgo, en un entorno que se ha complicado de forma extraordinaria.

El ahorro doméstico genera recaudacion tributaria tanto directamente y a corto plazo (en 2021 se
ingresaron por retenciones de Fondos de Inversion por IRPF e IS 1.500 millones de euros y,ademas,
unos 1.200 millones en IRPF por prestaciones en Fondos de Pensiones), como indirectamente y a
medio y largo plazo permitiendo una reduccion de la prima de riesgo, menor carga de intereses
para AAPP y empresas, y evitando asi pérdida de soberania para poder localizar mas inversiones en
Espana.

Por ello, la politica fiscal debe seguir intensificando el estimulo al ahorro financiero como
instrumento dinamizador de la economia en el medio y largo plazo,y no solo como una mera fuente
de recaudacion en el corto plazo.

Competitividad de las IIC domésticas. Fondos sostenibles y Fondos institucionales

Las IIC necesitan tener desplegadas todas sus capacidades legislativas y que se eliminen “las efies”
(requisitos financieros no exigidos por la normativa europea), que dificultan el crecimiento de la
industria local (préstamo de valores, régimen de informacion armonizado, cuentas 6mnibus, etc.).
No es una cuestion de tener menos exigencias legales que en el resto de paises comunitarios, sino
de no tener mas restricciones, logrando asi un campo de juego igual para todos.

Ademas, medidas de promocion fiscal a los participes de Fondos que promuevan inversiones
sostenibles y financiacion a pymes pueden lograrse a través de los FIESEs y los FIESEs Pymes.
Por otro lado, el desarrollo de los Fondos institucionales, aquellos con un nimero maximo de
participes institucionales, es una necesidad para las Gestoras domésticas para equipararse a la
industria comunitaria.

Muchas de estas medidas pueden implementarse en el Proyecto de Ley de transposicion de la
Directiva de venta transfronteriza de IIC, actualmente en debate parlamentario.

Fiscalidad regresiva en Planes de Pensiones individuales

El recorte drastico del limite de aportaciones (un 80% entre 2021 y 2022) ha supuesto un frenazo
al desarrollo del tercer pilar (Planes individuales), agravado por no venir acompanado previamente
de un marco regulatorio y fiscal de promocion del segundo pilar (Planes de empresa), que choca
con la iniciativa europea del PEPP y con los estimulos existentes en el resto de paises de la Union
Europea, que estan potenciando los tres pilares.

Desde INVERCO hemos defendido que hay que potenciar y estimular el segundo pilar, pero no a
costa del tercero. Los Planes de empleo son complementarios y no son sustitutivos de los Planes
individuales, ya que el tercer pilar sigue siendo necesario para todos los trabajadores cuya empresa
no tenga constituido un Plan de Pensiones de empleo, y en especial, es imprescindible para el
colectivo de autonomos que representan el 16% de los trabajadores.

La nueva reduccion para 2022 (1.500 de aportacion maxima) ya esta perjudicando de lleno a
participes con rentas medias (entre 33.000 y 45.000 brutos), que es el tramo en el que la aportacion
media se sitta entre 1.500 y 2.000 euros, segun la Agencia Tributaria. El trasladar 500€ en el limite
de los Planes individuales para aumentarlos en el de los Planes de empleo, cuya aportacion media
anual es de 1.700€, supone restar 320 millones de aportaciones al aio en Planes individuales y
sumar cero aportaciones en los de empleo.
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Anteproyecto de Ley de mejora de Planes de Pensiones de empleo

Existe un claro compromiso de nuestro sector con el Proyecto, compartiendo que no debe
desperdiciarse esta oportunidad, pero destacando que deben incorporarse mas estimulos a empresas
y trabajadores durante la tramitacion parlamentaria para que despegue esta importante iniciativa.
Estimulos que deben ser fiscales: no incorporacion en la base de cotizacion de la Seguridad Social,
flexibilidad en las aportaciones voluntarias a Planes de empresa o inclusiéon de una deduccion del
10% en el IS. En definitiva, volver a la situacion fiscal que ya existia en 2006 y 2013.

Pero también deben incorporarse estimulos no fiscales (adscripcion por defecto vinculado a dialogo
social, obligacion de negociar que no de acordar en el ambito de la negociacion colectiva, estimulo
en contratacion publica a empresas con Planes de Pensiones, o reiniciar aportaciones a Planes de
AAPP y empresas publicas). En ausencia de recuperacion de estos incentivos, no vemos posible que
se cumplan los objetivos del Gobierno que todos ansiamos ver en los proximos afos.

Y sobre todo es urgente agilizar la tramitacion del Proyecto, del Reglamento de desarrollo, de los
concursos de gestoras y depositarios y del registro de Fondos, para evitar que se deje por segundo
ano consecutivo sin implementar este Proyecto.

Papel y responsabilidad del sector de gestion de activos para ayudar a conseguir los
objetivos de politica economica y de sostenibilidad

Este sector lleva mucho tiempo apostando por la sostenibilidad y los planes que las gestoras ya
han implementado, y siguen perfeccionando, ayudaran a acelerar la transformacion de la economia
espafiola. Para ello es necesario que el marco normativo ESG esté aprobado antes de ser exigible,
con un calendario adecuado y con informacion de sostenibilidad estandarizada y accesible de las
empresas en que invertimos.

Laindustria de gestion de activos tiene unimportante papel de“intermediario de ladesintermediacion”
o canalizador de la oferta y demanda, apoyando asi la financiacion de la economia y mejorando los
estandares de gobierno corporativo en las compaiias en que invierten.

Educacion Financiera

Desde INVERCO, coordinamos estas actuaciones mediante divulgacion de las actividades en materia
de educacion financiera (videos, informe anual del sector) y con especial involucraciéon en FinResp
y el Observatorio INVERCO.

Quiero finalizar, agradeciendo vuestro apoyo a nuestro trabajo que se ve recompensado con la
incorporacion de siete nuevas entidades en 2021, a los que damos la bienvenida, totalizando 59 en
los ultimos seis anos.Y también el esfuerzo realizado en la elaboracién e impulso de la agenda de
la Asociacion, especialmente a los Vicepresidentes, a los miembros de las Juntas Directivas, a los 15
Grupos deTrabajo constituidos en la Asociacion,a los miembros de las Comisiones de Retribuciones
y Nombramientos y a los de la Comision de Auditoria.Y, finalmente, una mencion especial al equipo
de INVERCO, por su dedicacion y profesionalidad, sin todo este apoyo profesional las actuaciones
realizadas y los éxitos obtenidos, muchos de los cuales se detallan en esta Memoria, no hubieran
podido conseguirse.

Angel Martinez-Aldama
Presidente
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I. VOLUMEN D€ ACTIVOS ¥ NUMERO D€
PARTICIPES DE IIC

El patrimonio de las IIC, a 31 de diciembre de 2021,
se situé en 620.018 millones de euros, lo que supuso
un crecimiento en el afio de 96.868 millones (un
18,5% mas que en 2020). Ello significé que en un afio
marcado por la recuperacion econdmica tras la crisis
sanitaria, la inversion colectiva en Espafia renovo su
mejor registro historico de patrimonio, mejorando la
cifra de diciembre de 2020.

Los Fondos de Inversion domésticos incrementaron
su patrimonio en 43.192 millones de euros y se
situaron en 317.547 millones. Por su parte, las IIC
internacionales registraron un crecimiento del 23,6%,y

cerraron €l periodo con un nivel patrimonial estimado
de 272.000 millones de euros, 52.000 millones de
euros mas que a finales de 2020.

Las SICAV también experimentaron alzas patrimoniales
en 2021 (1.847 millones de euros mas que el afno
anterior), debido exclusivamente a los rendimientos
generados por los mercados financieros.

En términos generales,a excepcion de algin momento
puntual de volatilidad en los mercados financieros
por motivo de la nueva variante del COVID y por
las tensiones inflacionistas acontecidas en el ultimo
tramo del ano, el comportamiento de los mercados
financieros, sobre todo los bursatiles, aporté a los
participes notables revalorizaciones en sus carteras.

INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA EN €SPANA

VOLUMEN ACTIVOS SUSCRIPCIONES NETAS PARTICIPES
(millones euros) (millones euros)
2020 2021 2020 2021 2020 2021
FONDOS MOBILIARIOS 274.355 317.547 1.161 25.723 12.635.711 15.845.279
Monetarios 4.567 4.456 797 -87 96.344 82.609
RF Euro CP 34.937 29.157 -3.212 1.382 1.568.559 1.428.702
RF Euro LP 25.870 38.084 2.965 5.228 1.501.317 2.726.232
RF Mixta Euro 17.054 17.746 -2.596 772 505.195 577.215
RV Mixta Euro 2.810 1.824 -386 -242 87.495 53.398
RV Nacional 3.286 3.480 -1.037 53 279.632 3 97.646
RF Internacional 10.785 11.844 2.389 1.363 950.910 1.243.563
RF Mixta Internacional 28.477 32.218 2.920 6.350 700.238 870.951
RV Mixta Internacional 27.525 26.087 520 5.570 652.476 673.568
RV Euro Resto 3.593 4.480 -801 -26 250.080 382.909
RV Internacional Europa 6.495 8.064 -628 754 661.746 763.349
RV Internacional EE.UU. 7.207 10.608 600 1.059 626.715 844.412
RV Internacional Japon 1.607 2.032 153 261 434.400 529.040
RV Internacional Emergentes 2.701 3.110 47 327 470.451 575.619
RV Internacional Resto 18.444 25.758 2.207 2.986 846.879 1.173.790
De garantfa parcial 78 46 -74 -17 2.123 1.117
Gestion pasiva 12.110 11.839 1.330 -1.392 502.933 504.955
Retorno Absoluto 7.890 7.618 -1.533 2.177 591.250 664.485
Fondos de Inversion Libre (FIL) 2.275 2.748 -80 192 5.366 5.966
Fondos de FIL 250 395 22 146 2.844 3.464
Globales 40.946 65.412 - 1.235 3.758 1.401.776 1.994.974
Garantizados Rend. Fijo 4.490 2.491 117 -1.539 147.156 83.391
Garantizados Rend. Variable 10.960 8.049 -1.323 -1.810 349.826 263.924
SOCIEDADES DE INVERSION 28.484 30.160 -2.477 -1.368 382.853 363.128
SICAV 27.599 29.247 - 382.645 362.909
Soc. Inmob (SII) 886 913 - 208 219
FONDOS INMOBILIARIOS 311 311 0 0 484 484
TIC INTERNACIONALES 220.000 272.000 22.000 29.000 4.312.340 5.609.293
TOTAL IIC 523.150 620.018 20.684 53.355 17.331.388 21.818.184

Fuente: INVERCO.
(1) Excluidas inversiones en Fondos de la propia Gestora y Principales.

«T=OP

-—
o

Memoria 2021



PATRIMONIO FONDOS
D€ INVERSION NACIONALES (millones €)

350.000

dic.-21
317.547,0

=
S
<
(=3
S
o)

250.000

ODYSANI

200.000

150.000

- 120C
- 020C
- 610T
- 810T
- L10T
- 910C
- 10T

- ¥10C

s 10T

- C10C
- 110C
- 010C
- 600
- 800C
- L00T
- 900C
- <00T
- ¥00C
- €002
- 200¢
- 100C
- 000¢
- 6601
- 8661
- L66T

- 9661

100.000

Fuente- INVERC!()

DESCOMPOSICION D€ LA VARIACION DE PATRIMONIO
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Analizando la composicion de la variacion del
patrimonio de los Fondos de Inversion domésticos, se
puede observar como una gran parte del incremento
patrimonial se debi6 a la confianza depositada por los
participes, que aportaron 25.723 millones de euros
de captaciones netas en el afio, cifra que desde hacia
7 afnos no se alcanzaba en los Fondos de Inversion.
Ademas, los mercados financieros revalorizaron la
cartera de los ahorradores en mas de 15.300 millones
de euros, muy similares a los acontecidos en el afio
20109.

La evolucion del perfil de riesgo de los participes
espanoles durante 2021 ha mantenido la tendencia de
los afios anteriores, salvo en alguna categoria, donde
el participe ha ido buscando mas riesgo a cambio de
una mayor rentabilidad ofrecida por los mercados
bursatiles en un entorno favorable.Asi es el caso de los
Fondos Mixtos que registran una caida respecto al afio
anterior, a cambio de un incremento en los Fondos de
Renta Variable y Fondos Globales.

Mientras que en 2012 el 69% del patrimonio de
los Fondos de Inversion pertenecia a vocaciones
conservadoras (25% monetarios y renta fija a corto

plazo y 44% garantizados), en diciembre de 2021
apenas el 18% del ahorro en Fondos se canaliza a
través de este tipo de instrumentos (24% en diciembre
2020).

El nimero de cuentas de participesy de accionistas de
las IIC ha vuelto a incrementarse en el afio y se situ6 a
finales de 2021 en casi 22 millones, lo que supone un
28,7% mas que en 2020.

Il. SUSCRIPCIONES DE€ IIC

Por noveno afio consecutivo, las IIC repitieron flujos
positivos, captando este ano 2021 un volumen de
flujos inédito desde hacia siete afios. En estos nueve
afios (desde 2013), los participes han adquirido
nuevas participaciones en IIC por importe superior a
los 300.000 millones de euros.

Mas de la mitad de dichos flujos han correspondido
a los Fondos de Inversion domésticos que, en estos
dltimos nueve afnos, experimentan suscripciones
netas positivas superiores a los 155.000 millones de
€uros.

€VOLUCION DEL PATRIMONIO POR CATEGORIAS
D€ INVERSION (%)
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Tras la elevada volatilidad del afio 2020, se dio paso aun
entorno de comportamiento positivo de los mercados
bursatiles en 2021, en el que los participes optaron
por posiciones con mayor potencial de revalorizacion.
Asi, los Fondos Monetarios que registraron flujos
netos de entrada en 2020, finalizaron el ano 2021 con
flujos negativos por valor cercano a los 90 millones,
volviendo de esta manera a la tendencia observada en
los afios de 2017 a 2019.

Los Fondos Mixtos Internacionales, sobre todo en su
vertiente de bonos, lideraron las suscripciones del
afno, con entradas netas por valor de 11.920 millones
de euros, destacando también los flujos de entrada
netos registrados en su vertiente variable por importe
de 5.570 millones de euros (cifra que no se registraba
desde 2015).

Los Fondos de Renta Fija Largo Plazo finalizaron el
ano con captaciones netas de cierta magnitud (5.228
millones de euros). También los Fondos de Renta Fija
Corto Plazo registraron captaciones netas por importe
de 1.382 millones de euros, siendo muy similares a los
flujos de entrada registrados en los Fondos de Renta
Fija Internacional (1.363 millones).

En cuanto a los Fondos de acciones, registraron unas
entradas netas por valor de 7.591 millones de euros,
siendo aquellos Fondos sin una exposicion a una zona
geografica especifica los que mayores captaciones
obtuvieron (2.986 millones), seguidos por los Renta
Variable Internacional EEUU (1.059 millones) y Renta
Variable Internacional Europa (759 millones).

Por el lado contrario, los Fondos Garantizados fueron
los que mas reembolsos netos obtuvieron en el ano
con 3.349 millones.

lll. RENTABILIDADES DE IIC

El afio 2021, ha estado marcado por el excelente
comportamiento de los mercados financieros,y dentro
de estos, los centrados en acciones.Tanto es asi que las
rentabilidades han sido muy similares a las generadas
en el ano 2019, con la salvedad de los mercados
de bonos. Para el conjunto del ano, los Fondos de
Inversion generaron a sus participes una rentabilidad
del 6,28%, cerrando de esta manera la tercera mejor
rentabilidad de la serie historica.

La inmensa mayoria de las categorias cerraron el ano
con rentabilidades positivas, si bien destacaron las
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categorias de Renta Variable, independientemente del
mercado financiero de referencia, que consiguieron
obtener unas rentabilidades muy positivas, donde en
algunos casos se aproximaron al 30%.A este respecto,
los Fondos de Renta Variable Internacional EEUU,
obtuvieron rentabilidades del 38,7% seguidos por
los Fondos de Renta Variable Internacional Resto y
Renta Variable Internacional Europa (21,8% y 20,9%
respectivamente). En el caso de los Fondos de Renta
Variable Nacional Euro generaron unas rentabilidades
a sus participes muy préoximas al 12%, compensando
de esta manera las rentabilidades negativas del pasado
afo 2020.

En cuanto a las categorias de Renta Fija, el entorno
econémico de tipos de interés bajos ha producido
que las categorias con menor duracion obtuvieran
rendimientos negativos, si bien muy proximos a cero.
En cuanto a los Fondos de Renta Fija Euro a Largo
Plazo,las tensiones inflacionistas visibles en los ultimos
meses de 2020 ha alentado un giro en el discurso de
los Bancos Centrales de las principales economias
mundiales (FED y BCE) hacia proximas subidas de
tipos de interés, lo que ha provocado subidas de las
TIR de la deuda publica, generando rentabilidades
negativas para el conjunto de Fondos de esta vocacion,
con intensidad proporcional a su duracion.
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I. REAL DECRETO-LEY 24/2021,
D€ MODIFICACION DE LA LEY DE IIC

1. Contenido del Anteproyecto de Lley de

modificacion de la Ley de IIC

En el mes de junio de 2021, el Ministerio de
Asuntos Econémicos y Transformacion Digital
puso en audiencia publica un Anteproyecto de
modificacion de la Ley 35/2003,de 4 de noviembre,
de Instituciones de Inversion Colectiva (en
adelante,“LIIC”), asi como de la Ley 22/2014, de 12
de noviembre, por la que se regulan las entidades
de capital-riesgo, otras entidades de inversion
colectiva de tipo cerrado y las sociedades gestoras
de entidades de inversion colectiva de tipo cerrado.

La finalidad principal del Anteproyecto era la
transposicion de la Directiva (UE) 2019/1160 del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 20 de junio
de 2019, por la que se modifican las Directiva
2009/65/CE y 2011/61/UE en lo que respecta a
la distribucion transfronteriza de organismos de
inversion colectiva (conocida como “Directiva
de Distribucion Transfronteriza”), pero preveia
asimismo un conjunto de reformas de impulso de
la inversion colectiva y capital riesgo en Espana
que incluian parte de las propuestas de mejora
del sector impulsadas por INVERCO durante los
ultimos anos.

En particular, se proponian, entre otras, las
siguientes modificaciones:

Concepto de precomercializacion (nuevo art.
2 bis LIC): Se introduce este concepto en
la normativa espafnola definiéndose como el
suministro de informacion o la comunicacion
directa o indirecta sobre estrategias de
inversion o ideas de inversion realizadas a
fin de comprobar el interés por un Fondo de
Inversion Alternativa (FIA) o un compartimento,
aun no establecido o ya establecido pero cuya
comercializacion todavia no se ha notificado.
Dichas actividades so6lo se pueden realizar
respecto de inversores profesionales.Se regulan,
entre otros aspectos, las condiciones para que la
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informacion proporcionada tenga la condicion
de precomercializacion y los terceros que
pueden participar en la precomercializacion en
nombre de la sociedad gestora.

Alineaciondelos procedimientos de notificacion
en la comercializacion transfronteriza para IIC
armonizadas y no armonizadas y eliminacion de
la exigencia de la presencia fisica en el Estado
de destino (arts. 15 , 16, y nuevos 16 ter y 16
quater LIIC): Se recoge el contenido del escrito
de notificacion, que ha de incluir la direccion
para facturar/comunicar tasas o gravamenes
aplicables por la CNMV (o, en su caso por el
Estado de acogida), asi como la informacion de
los servicios para llevar a cabo las tareas que
exige la Directiva. Se recogen, en transposicion
de la Directiva, una serie de servicios que la
Sociedad Gestora ha de facilitar en cada Estado
miembro en el que se proponga comercializar
participaciones o acciones de un FIA entre
inversores minoristas.También, en transposicion
de la Directiva, se regula el supuesto en que
como consecuencia de una modificacion
de alguna de la informacién notificada en el
marco del procedimiento de comercializacion
transfronteriza, la IIC armonizada o el FIA dejen
de cumplir con la normativa.

Cese de la comercializacion transfronteriza
(nuevos arts. 16 bis y 16 quinques LIIC):
Se regula, en transposicion de la Directiva,
el procedimiento a seguir para el cese de
la comercializacion transfronteriza de IIC
espanolas armonizadas y no armonizadas en el
Estado de acogida.

Eliminacion del informe trimestral (arts. 17.8 y
18 LIIC): Se recoge la propuesta de INVERCO
de eliminacion del informe trimestral, que
pasa a tener un caricter voluntario. Esta
eliminacion también se refleja en el Proyecto
de modificaciéon del RIIC y, en particular, en
los articulos 14.1, art. 22, 23.1.d), 27, 28, 29
RIIC. En caso de publicarse voluntariamente,
los informes trimestrales deberan cumplir los
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mismos requisitos que para la informacion
semestral, salvo en lo que respecta al detalle
de la composicion de la cartera que, respecto
de un maximo del 30% de los activos, podra
facilitarse de un modo agregado o por categoria
(propuesta de INVERCO).

Comunicaciones con participes y accionistas
por medios telematicos (art. 18. 3 LIIC y
eliminacion del art. 22 bis LIIC): Se recoge
la propuesta de INVERCO de establecer la
comunicacion por medios telematicos como
el modo de comunicacion por defecto con
participes y accionistas, sin perjuicio de que
el participe/accionista pueda manifestar por
escrito su preferencia por el soporte en papel.
Esta modificacion se recoge también en el nuevo
apartado 4 delart.14 RIIC,sobre comunicaciones
relativas a la modificacion de proyectos de
constitucion, estatutos, reglamentos y folletos.
En este caso, la comunicacion por defecto
sera telematica, salvo que el inversor no haya
facilitado los datos para ello o haya manifestado
expresamente su preferencia de envio por
papel, en cuyo caso el envio sera gratuito.

Reglamento Interno de Conducta (“RIC”) (art.
43.1 LIIC): Se elimina la obligacion de aportar a
la CNMYV el RIC en el marco del procedimiento
de solicitud de autorizacion de las SGIIC (esta
eliminacion se traslada también, de acuerdo
con el Proyecto de modificacion, al art. 108
RIIC). Por su parte, el art. 142 RIIC prevé que
SGIIC, sociedades autogestionadas y entidades
comercializadoras puedan elaborar un RIC,
eliminando la obligacion de remision a la CNMV
con anterioridad a su aplicacion.

Sustitucion de SGIIC y depositario en el caso de
las sociedades de inversion (art. 53.4 LIIC y art.
61.3LIIC):Se especificael procedimiento aseguir
por las sociedades de inversion para sustituir a
la SGIIC y/o el depositario en caso de concurso,
revocacion o suspension, estableciéndose un
plazo maximo de convocatoria de las juntas
generales de accionistas.

Gestion transfronteriza de IIC (art.53.4 y 54 bis 5
LIIC): Se regula, en transposicion de la Directiva,
el supuesto en que como consecuencia de
una modificacion de alguna de la informacion
notificada en el marco del procedimiento de

gestion transfronteriza, la SGIIC (tanto para
SGIIC conforme a la Directiva UCITS como
gestoras de la DGFIA) deje de cumplir con la
normativa.

Proteccion de saldos de efectivo en el caso
de concurso del depositario (nuevo art. 64
bis y art. 76 LIIC): A propuesta de INVERCO
se introducen en la normativa una serie de
modificaciones para reforzar la proteccion de
los saldos de efectivo de las IIC en cuentas
bancarias en caso de concurso de acreedores
del depositario:

Se establece expresamente que, en el caso
de concurso del depositario, se aplican las
especialidades de 1a LIIC con caracter preferente
a la normativa que resulte de aplicacion al
depositario en su condicion de entidad de
crédito o empresa de servicios de inversion.

Se desarrolla mas en detalle la intervencion
publica en la disolucion de una sociedad de
inversion, de una sociedad gestora o de una
entidad depositaria. En este udltimo caso se
incluyen, entre otras medidas, que (i) el efectivo
y los instrumentos financieros de las IIC no
podran distribuirse ni realizarse en beneficio
de los acreedores del depositario o de cualquier
tercero en el que éste hubiera delegado sus
funciones, en caso de concurso de cualquiera
de ellos y (i) la declaracion de concurso
no impedira que se liquiden las 6rdenes de
suscripcion, reembolso o traspasos ordenados
por los clientes con anterioridad a la fecha de
declaracion de concurso.

DFI de PRIIPs (Disposicion Adicional Cuarta
LIIC): Con la finalidad de adaptar la legislacion
espafiola al Reglamento (UE) 1286/2014 del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de
noviembre de 2014, sobre los documentos de
datos fundamentales relativos a los productos
de inversion minorista vinculados y los
productos de inversion basados en seguro
(“PRIIPs”) se establece que el DFI al que hace
referencia el citado Reglamento sera exigible
desde el momento senalado en el mismo a las
IIC financieras espafolas, con la excepcion de
las que figuren inscritas en el Registro de IIC de
Inversion Libre o en el Registro de IIC de IIC de
Inversion Libre de la CNMV.
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Sin perjuicio de la valoraciéon positiva del
Anteproyecto, la Asociacion formulé unos
detallados  comentarios que  basicamente
responden a dos cuestiones:

Obligaciones deinformacion:Las modificaciones
propuestas tienen las siguientes finalidades:

- Establecer de manera mas efectiva la
comunicacion telematica como sistema por
defecto, en linea con lo previsto en la norma
europea, de modo que se permita minimizar
los supuestos de entrega en papel.

- Establecer la puesta a disposicion en la
pagina web de la Sociedad Gestora de IIC
(SGIIC) como sistema de suministro de
toda la informacion pre y postcontractual a
inversores, no siendo necesaria la remision
especifica de la informacion periodica.

- Equiparar definitivamente la normativa
espafiola en esta materia a las Directivas
europeas, (i) eliminando ciertas cargas
adicionales que subsisten pese a las mejoras
incluidas en el Anteproyecto como, por
ejemplo, las obligaciones de acreditacion
de entrega/remision de la informacion (no
existente en la Directiva UCITS) o el actual
contenido de los informes semestrales (mas
extenso que el de la Directiva UCITS) que
deberia ser simplificado, y (ii) suprimiendo
totalmente el informe trimestral (esto es, sin
mantenerlo con caracter voluntario).

Mejoras adicionales en el funcionamiento del
sector de la inversion colectiva: Se proponen
medidas adicionales a las ya recogidas en el
Anteproyecto para fomentar la competitividad
del sector de la inversion colectiva espanola
habida cuenta de su importante papel en la
contribucion a la recuperacion de la economia,
la financiacion de la economia real, la transicion
hacia una inversion mas sostenible y el
fomento del ahorro a largo plazo, asi como la
propia evolucion de dichos instrumentos y las
preferencias y necesidades de los clientes.

Los comentarios se realizaron solo al articulo
primero del Anteproyecto, que es el que recogio
las modificaciones de la LIIC, estructurandose en
dos apartados:

«T=O»

Comentarios a los articulos de la LIIC
modificados por el Anteproyecto.

- Comentario general sobre las limitaciones de
la normativa PRIIPs y sobre la conveniencia
de apoyar la prorroga del fin de la exencion
a su aplicacion para las IIC.

- Mejor alineacion a la Directiva de
distribucion transfronteriza del proceso
de comercializacion a minoristas de IIC de

Gestores autOorizados conforme a la DGFIA.

- Ajuste de la notificacion del cese de
comercializacion a lo establecido en la
Directiva de distribucion transfronteriza.

- Contenido de los documentos informativos
y procedimiento de adaptacion a PRIIPs.

- Adecuacion del régimen de informacion
a participes y accionistas y al publico en
general a las Directivas UCITS y MiFID II
quick fixes.

- Unificacion del marco aplicable al
reglamento interno de conducta (RIC).

- Clarificacion del procedimiento en caso de
modificaciones de los datos de autorizacion
para SGIIC espanolas que operen
transfronterizamente.

- Entrada en vigor.

Otras propuestas de mejora que no incorpora
el Anteproyecto y, dado que responden a la
finalidad perseguida por el mismo de mejorar
la eficiencia del sector, éste seria el texto
normativo idoneo para su incorporacion.

- Aclaraciéon de la aplicacion de la Directiva
MiFID II a las SGIIC.

- No exigencia de un numero minimo de
participes/accionistas.

- Regulacion del préstamo de valores.
- Revision de la Ley de tasas de la CNMV.

- No contribucion a FOGAIN en caso de
prestacion de servicios Uunicamente a
clientes no cubiertos por su garantia.

- Mejoras en el funcionamiento de las cuentas
omnibus: Flexibilizacion del consentimiento
previo en régimen intragrupo para posicio-
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nes preexistentes, comunicacion de
informacion estadistica de participes por el
comercializador,y aclaracion de la aplicacion
del régimen de cuentas 6mnibus a las SICAV.

- Posibilidad de uso por las SGIIC de cuentas
transitorias a su nombre en una entidad de
crédito para canalizar inversiones o hacer
frente a gastos de analisis imputables a
Fondos de Inversion.

- Inclusion del régimen de suscripciones y
reembolsos como elemento diferenciadorala
hora de establecer clases de participaciones/
series de acciones.

- Introduccion en la normativa de los Fondos
de Inversion de empresa como vehiculo
para instrumentar los planes retributivos en
acciones.

- Exclusion de las SICAV de la reciente
modificacion de la Ley de Sociedades de
Capital.

2. Proyecto de Real Decreto de modificacién del

Reglamento de 1IC

En la misma fecha, se sometio a consulta publica un
proyecto de Real Decreto para la modificacion del
Real Decreto 1082/2021, de 13 de julio, por el que
se aprueba el reglamento de desarrollo de la LIIC
(en adelante, “RIIC”), con el mismo objetivo doble
de (i) completar la transposicion de la Directiva de
distribucion transfronteriza en aquellas materias
cuya regulacion esta contenida en el RIIC y (ii)
introducir mejoras de diversa indole en el régimen
juridico de las IIC, que incluian (ademas de las
derivadas de la modificacion de la LIIC):

Estado de posicion (art. 4.3 a) RIIC): Se prevé
el envio telematico del estado de posicion,
por defecto, salvo que el inversor no haya
facilitado los datos para ello o haya manifestado
expresamente su preferencia de envio por
papel, en cuyo caso el envio sera gratuito.

Comisiones y gastos (art 5 RIIC):

- Comisiones de éxito (art.5.3 RIIC).Se adapta
el periodo de referencia para el calculo de la
rentabilidad, que pasa a tener un minimo de
5 afos y, en el modelo de marca de agua, se
observara de forma continua (“on a rolling

basis™), en linea con las Directrices de ESMA,
y frente a lo actualmente previsto en la
normativa espanola vigente, que establece
un plazo de 3 aflos estatico para el modelo
de marca de agua.

- Fondos que inviertan en otras IIC gestionada
por la misma SGIIC u otra entidad de su
grupo (apartado 10 del art. 5 RIIC): (i)
Las comisiones de gestion acumuladas
y soportadas directa o indirectamente
por sus participes no podran superar el
porcentaje que a tal efecto fije el folleto del
fondo dentro de los limites recogidos en el
mismo articulo y se calculara en funcion
del importe efectivamente soportado en
relacion al patrimonio invertido en estas
IIC. (i) No deberan soportar la parte de la
comision de gestion que corresponda a
costes de comercializacion de las IIC en las
que invierta.

- Comision de custodia (art. 5.14 RIIOC).
Se elimina el requisito que restringia la
posibilidad de cobro de comision de
custodia a aquellos supuestos en los que el
comercializador no formara parte del grupo
de la gestora (propuesta de INVERCO).

Liquidez de IIC (art. 53 RIIC): Se elimina la
exigencia del coeficiente minimo de liquidez
del 1% aplicable a las IIC de caracter financiero
(propuesta de INVERCO).

IIC de inversion libre (art. 73.1 RIIC):

- Comercializacién a minoristas: Se ajustan
las limitaciones a la comercializacion a
inversores no profesionales, recogiendo
el supuesto de que realicen una inversion
asesorada. En ese sentido, se prevé que tal
comercializacion podra tener lugar siempre
que, en caso de que el patrimonio financiero
no supere los 500.000 EUR, la inversion sea
como minimo de 100.00 EUR,y se mantenga,
y no represente a su vez mas del 10% de
dicho patrimonio (propuesta de INVERCO).

- Periodos de permanencia: Se elimina el
periodo maximo de 1 afio de duracion de
los mismos y se establece que podran llegar
al plazo previsto para la liquidacion de las
inversiones.
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- Reembolsos: En caso de prorrateo de
reembolsos, se establece que la parte no
abonada sera reembolsada con prioridad
en la siguiente fecha de calculo del valor
liquidativo en la que la IIC disponga de la
liquidez necesaria.

IIC de IIC de inversion libre (art. 74.1 RIIC):
Incluye las modificaciones en materia de
periodos de permanencia y reembolsos previs-
tas para IIC de inversion libre.

Side pockets (art. 75 RIIC): Se modifica su
régimen para establecer que puedan ser fondos
o compartimentos de proposito especial.
Asimismo se prevé que (i) a partir del segundo
afno desde la creacion el fondo o compartimento
de proposito especial resultante, la comision
de gestion tendra como limite maximo una
tercera parte de la establecida en la IIC original,
0 €1 0,20% del patrimonio gestionado, si aquella
resultara inferior a dicho porcentaje y (i) la
comision de deposito tendri como limite
maximo el establecido en la IIC original.

Calculo de valor liquidativo y suscripciones y
reembolsos de Fondos de Inversion (art. 78.7
RIIC): El umbral para mantener el régimen
ordinario de suscripcion y reembolso de
participaciones en caso de suspension de la
contratacion de valores cotizados se reduce de
un 5% a un 1%.

Diversificacion de riesgos de SGIIC (art. 104
RIIC): Se modifica para incluir el efectivo
dentro del limite del 25% de recursos propios
de la SGIIC aplicable a las inversiones de dichos
recursos en una misma entidad, o en entidades
pertenecientes al mismo grupo econémico.

Sustitucion de SGIIC (art. 118 RIIC): Se ajusta
este régimen del siguiente modo:

- Se reduce a 3 meses (prorrogables) el plazo
para que surja otra SGIIC que asuma la
gestion de la IIC. Si no se puede proceder
de este modo, se prevé que la CNMV
solicite manifestaciones de interés con
el fin de encomendar la gestion de las IIC
gestionadas por aquélla a otra SGIIC, en base
al procedimiento desarrollado al efecto. En
caso de que ninguna SGIIC manifieste interés
en sustituir a la SGIIC saliente o, existiendo
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manifestaciones de interés, ninguna
cumpliese con los requisitos minimos
requeridos por la CNMV, esta podra designar
de modo directo a una o varias entidades, en
base al procedimiento desarrollado al efecto.

- Dichos procedimientos deberin regirse
por los principios de transparencia, libre
concurrencia y neutralidad.

- Cese del depositario (art. 137 RIIC): Se anade
lo que sigue:

- En el caso de situaciones de concurso o
suspension del depositario que deriven en
su sustitucion,y cuando SGIIC y depositario
pertenezcan al mismo grupo, la CNMV
podra solicitar manifestaciones de interés
en base al procedimiento desarrollado
al efecto, con el fin de nombrar una
nueva entidad depositaria. En caso de
que ningun depositario manifestase su
interés en sustituir al depositario saliente,
o existiendo manifestaciones de interés,
ninguna cumpliese con los requisitos
minimos establecidos en el procedimiento
previsto en el apartado anterior, la CNMV
podra determinar la entidad o entidades
que deberan asumir tal funcion, en base al
procedimiento desarrollado al efecto.

- Dichos procedimientos deberin regirse
por los principios de transparencia, libre
concurrencia y neutralidad.

Aplicacion de la normativa de ESIS (art. 141
RIIC): Se modifica para adaptar las normas
aplicables a la comercializacion directa de IIC
a lo previsto en la Ley del Mercado de Valores,
eliminandose la referencia especifica a la
aplicacion de lo previsto en el Capitulo I del
Titulo IV del Real Decreto 217/2008 a las SGIIC
que realicen la actividad de comercializacion
tanto de acciones y participaciones de IIC por
ellas gestionadas como, en su caso, de otras IIC.

Asimismo, en lo relativo a PRIIPs el Proyecto de
modificacion del RIIC prevé incorporarla referencia
a PRIIPs en el art. 25, en cuanto al régimen del DFI
de las IIC a las que aplique el mismo, facultando
asimismo a la CNMV determine, en su caso, el
contenido y forma de presentar el DFI, asi como
la posibilidad de establecer especialidades para
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las TIC a las que no resulte de aplicacion PRIIPs.

También se incluye en los registros de la CNMV en
materia de IIC (art. 13.1) RIIC) el registro de DFI.

El Proyecto merecié una opinion general positiva
por parte de INVERCO en tanto que trata de
mejorar €l funcionamiento del sector de la
inversion colectiva. Sin perjuicio de lo anterior, se
formularon una serie de comentarios en relacion
con el contenido del Proyecto, estructurados en
dos apartados:

Comentarios alos articulos del RIIC modificados
por el Proyecto. Las observaciones de este
apartado se refieren a las siguientes materias:

- Suministro y formato de la informacion;
- Comisiones y gastos;

- Adaptacion a PRIIPs;

- Comercializacion de IIC de IL;

- Gestion de la liquidez de las IIC;

- Sustitucion de la SGIIC;y

- Entrada en vigor.

Otras propuestas de mejora que no incorpora
el Proyecto y que, dado que responden a la
finalidad perseguida por el mismo de mejorar
la eficiencia del sector, este seria el texto
normativo idoneo para su incorporacion. En
particular:

- Modificacion del articulo 115.1 () RIIC
sobre ejercicio de derechos de voto para
promover la consistencia con lo previsto en
SRD II.

- Regulacion de los Fondos institucionales.

- Supresion de la obligacion de contar con un
namero minimo de participes o accionistas.

- Coherencia normativa en cuanto a los
deberes de informacion de las IIC.

- Alineacion de los limites de inversion de las
IIC recogidos en la normativa espafola a los
€uropeos.

- Flexibilizacion del régimen de inversiones
y del cumplimiento de coeficientes de las
IICIIC de IL.

- Emision y suscripcion de participaciones
sin recepcion previa de efectivo, pero con
compromiso formal.

- Participaciones significativas.

- Limitacion de la responsabilidad de la
SGIIC en la comercializacion en el exterior
mediante modificacion del Reglamento del
Impuesto de la Renta de No Residentes.

3. Real Decreto-ley 24/2021, de 2 de noviembre

Finalmente, el 3 de noviembre de 2021, se
publicé en el BOE el Real Decreto-ley 24/2021,
de 2 de noviembre, de transposicion de directivas
de la Unién Europea en las materias de bonos
garantizados, distribucion transfronteriza de
organismos de inversion colectiva, datos abiertos y
reutilizacion de la informacion del sector publico,
ejercicio de derechos de autor y derechos afines
aplicables a determinadas transmisiones en linea
y a las retransmisiones de programas de radio y
television, exenciones temporales a determinadas
importaciones y suministros, de personas consumi-
doras y para la promocion de vehiculos de
transporte por carretera limpios y energéticamente
eficientes (en adelante, el “RD-ley”).

Este RD-ley vino motivado por el vencimiento del
plazo para la transposicion de varias directivas
europeas e introdujo modificaciones en la LIIC con
el objetivo exclusivo de transponer la Directiva de
Distribucion Transfronteriza.

Si bien el RD-ley no recoge el conjunto de
reformas de impulso y mejora del sector de
la inversion colectiva en Espafia inicialmente
proyectadas por el Ministerio de Asuntos
Econoémicos y Transformacion Digital, se espera
que en la tramitacion parlamentaria del Proyecto
de Ley que tiene por objetivo convalidar el
anterior (presentado el 2 de diciembre de 2021)
se introduzcan las anteriores, en linea con las
propuestas formuladas pro INVERCO, y que
asimismo, se reactive la tramitacion del Proyecto
de Real Decreto de desarrollo al que se refiere el
apartado previo de la Memoria.
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Para una informacién mas detallada sobre esta
cuestion, se puede acceder a las siguientes
comunicaciones en el drea privada de la pagina
web de la Asociacion:

y bonos garantizados (Ref.: 277/2021)

Comentarios textos enviados durante
el periodo de consulta (Ref.: 195/2021)

qﬂ Real Decreto-ley de modificacion LIIC

Audiencia publica: Modificacion LIIC y
RIIC | ALey Bonos garantizados (Ref.:
176/2021)

Il. NORMAS NACIONALES €N TRAMITRCION

1. Proyecto de ley del Mercado de Valores y

Reales Decretos de desarrollo

En el mes de mayo el Ministerio de Asuntos
Econémicos y Transformacion Digital puso en
audiencia publica un nuevo Anteproyecto de
Ley del Mercado de Valores y de los Servicios
de Inversion, asi como tres Proyectos de
Reales Decretos de desarrollo relativos a (i) las
empresas de servicios de inversion (ESIs); (ii) los
instrumentos financieros, el régimen de registro
de valores negociables y las infraestructuras de
mercado; y (iii) las potestades de supervision de
la Comision Nacional del Mercado de Valores. A
continuacion, se sefialan algunas cuestiones que
abordan dichos textos normativos con relevancia
para las Sociedades Gestoras de IIC.

a) Anteproyecto de Ley del Mercado de Valores y
de los Servicios de Inversion.

El Anteproyecto tiene un objetivo doble, que
consiste en: (i) mejorar la técnica normativa
y sistematica de la regulacion del mercado de
valores y (ii) transponer las cinco directivas
curopeas siguientes:

Directiva 2019/2034 del Parlamento Europeo
y del Consejo, de 27 de noviembre de 2019
relativa a la supervision prudencial de las
empresas de servicios de inversion y por
la que se modifican las Directivas 2002/87/
CE, 2009/65/CE, 2011/61/UE, 2013/36/UE,
2014/59/UE y 2014/65/UE.

Directiva (UE) 2019/2177 del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 18 de diciembre
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de 2019, por la que se modifica la Directiva
2009/138/CE sobre el acceso a la actividad
de seguro y de reaseguro y su ejercicio
(Solvencia 1II), la Directiva 2014/65/UE
relativa a los mercados de instrumentos
financieros y la Directiva (UE) 2015/849
relativa a la prevencion de la utilizacion
del sistema financiero para el blanqueo de
capitales o la financiacion del terrorismo.

Directiva (UE) 2020/1504 del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 7 de octubre de
2020, por la que se modifica la Directiva
2014/65/UE relativa a los mercados de
instrumentos financieros.

Directiva 2021/338 del Parlamento Europeo
y del Consejo de 16 de febrero de 2021 por la
que se modifica la Directiva 2014/65/UE del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de
mayo de 2014, en lo relativo a los requisitos
de informacion, la gobernanza de productos
y la limitacion de posiciones con el fin de
contribuir a la recuperacion de la pandemia
de COVID-19, flexibiliza determinados
requisitos aplicables a los agentes financieros
para facilitar la recuperacion econoémica
derivada de la crisis del COVID-19.

Directiva xxx/xxx del Parlamento Europeo
y del Consejo por la que se modifican
las Directivas  2006/43/CE, 2009/65/
CE, 2009/138/UE, 2011/61/UE, 2013/36/
UE, 2014/65/UE, (UE) 2015/2366 y (UE)
2016/2341 (pendientes de aprobacion).

En relacion con lo anterior, se modifica el actual
marco regulador del mercado de valores para
alinearlo, entre otras, con las modificaciones
recientemente incluidas en MiFID II (“MiFID
II quick fixes”). En particular, simplifica
algunas obligaciones de informacién dirigidas,
fundamentalmente, a clientes profesionales
y que son aplicables a entidades que prestan
servicios de inversion (incluidas, cuando sea el
caso, las Sociedades Gestoras de IIC):

Provision de informacién a clientes en
formato electronico, entendiendo por tal
un soporte duradero distinto al papel, salvo
cuando el cliente o cliente potencial sea un
cliente minorista que haya solicitado recibir
la informacion en papel, en cuyo caso esa
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informacion se proporcionara por ese
medio sin coste adicional (articulo 195 del
Anteproyecto).

Posibilidad de facilitar la declaracion de
idoneidad en la compra o venta de un
instrumento financiero una vez realizada
la transaccion, en caso de operativa no
presencial (articulo 198.6 del Anteproyecto).

Flexibilizacion del deber de informacion
sobre el servicio prestado (articulo 197 del
Anteproyecto): En el caso de los clientes
profesionales, se establece un régimen de
opt-in, de modo que conservaran su derecho
a recibir informacién sobre el servicio
prestado y los siguientes aspectos de la
evaluacion de laidoneidad,solo si comunican
su interés en formato electrénico o papel:

- En caso de asesoramiento o gestion
de carteras, analisis de coste-beneficio
en caso de propuesta de cambio de
instrumento financiero y comunicacion
al cliente si los beneficios del cambio
son superiores a los costes que el propio
cambio lleva aparejados (articulo 199.3
del Anteproyecto).

- Provision de wuna declaracion de
idoneidad en soporte duradero (articulo
199.6 y 7 del Anteproyecto).

- Informe periodico sobre la idoneidad en
caso de gestion discrecional de carteras
(articulo 199.8 del Anteproyecto).

Exencion de requisitos de organizacion
interna en materia de diseno vy
distribucion de instrumentos financieros
en los siguientes supuestos (i) cuando
los  instrumentos  financieros se
comercialicen o distribuyan exclusiva-
mente a contrapartes elegibles y (i)
para entidades que presten servicios
diferentes del asesoramiento y gestion
de carteras en relaciéon a los bonos con
clausulas de reintegracion tal y como
se definen en el articulo 4 apartado 1
punto 50a de la Directiva 2014/65/UE
del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 15 de mayo de 2014 (articulo 87.4 del
Proyecto).

Analisis en Pymes (articulo 122. 4 del
Proyecto): Se introduce una excepcion
en el articulo destinado a los incentivos
en relacion con el analisis, de modo
que, frente al marco general de
“unbundling” derivado de MiFID II,
quedaria autorizado el pago conjunto
por servicios de ejecucion y analisis
sobre emisores de pequefia y mediana
capitalizacion, siempre que se cumplan
los siguientes requisitos: (i) antes de que
se presten los servicios de ejecucion
o de investigacion, se ha celebrado un
acuerdo entre la empresa de servicios
de inversion y el proveedor de servicios
de investigacion en el que se indique
qué parte de los gastos combinados o
de los pagos conjuntos por servicios de

b) Proyecto de Real Decreto sobre el régimen
juridico de las empresas que prestan servicios
de inversion (ESIs) y de las demas entidades

ejecucion e investigacion es atribuible
a la investigacion; (ii) la empresa de
servicios de inversion informa a sus
clientes de los pagos conjuntos por los
servicios de ejecucion e investigacion

que prestan servicios de inversion.

Si bien tiene como finalidad principal completar
la transposicion de la Directiva 2019/2034/CE,
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27
de noviembre de 2019, relativa a la supervision
prudencial de las empresas de servicios de

realizados a proveedores terceros de
servicios de investigacion.

A estos efectos, se consideran “empresas

. D de pequena y mediana capitalizacion” a
inversion y afecta, por tanto, en su mayor parte ) o
. ] . aquellos emisores cuya capitalizacion

al marco prudencial de las ESIs, incluye ciertas L. P .
. . bursatil durante el periodo de treinta
modificaciones que son relevantes para las . .
y seis meses naturales anteriores a la

realizacion de la investigacion no haya
sido superior a 1000 millones de euros,
sobre la base de las cotizaciones de fin
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Sociedades Gestoras de IIC:

Incorporacion de otras modificaciones de
MiFID II “Quick Fixes”.



de ejercicio durante los ejercicios en los
que cotizan o cotizaban, o sobre la base
del capital propio para los ejercicios en
los que cotizan o no cotizaban.

Se incluye también una definicion
de qué se considera a estos efectos
“investigacion” (analisis).

Posibilidad de comunicacion de Ila
informacion sobre costes y gastos en
la compra o venta de un instrumento
financiero una vez realizada la
transaccion, en caso de operativa no
presencial (articulo 151.2 del Proyecto):
Se establece que en caso de que el
contrato de compra o de venta de
un instrumento financiero se celebre
utilizando un medio de comunicacion
a distancia, que imposibilite la entrega
con caracter previo de la informacion
sobre costes y gastos, se podra facilitar
esta informacion tanto en formato
electronico como en papel, cuando
asi lo solicite el cliente minorista, sin
demora indebida tras la conclusion de
la operacion. Esta posibilidad se sujeta a
varios requisitos: i) Que la empresa haya
dado al cliente la opcion de retrasar la
operacion hasta el momento de hacer
recibido la informacion ii) Que el cliente
haya aceptado recibir la informacion a la
mayor brevedad tras la realizacion de la
operacion. Adicionalmente, la empresa
debera ofrecer al cliente la posibilidad
de recibir la informacion de manera
telefonica con caracter previo a concluir
la transaccion.

Exencion de la obligacion de informacion
sobre costes y gastos en los servicios
prestados a clientes profesionales
distintos del asesoramiento en materia
de inversion y la gestion de carteras
(articulo 151.5 del Proyecto).

Eliminacion gradual del papel,
como método predeterminado de
comunicacioén con los clientes (articulo
152 del Proyecto). Las entidades han
de informar a los clientes minoristas y
potenciales clientes minoristas de que
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tienen la opcion de recibir la informacion
en papel. En cuanto a los clientes
minoristas preexistentes, se prevé que las
empresas de inversion comuniquen que
empezaran a recibir la informaciéon por
medios electronicos, con al menos ocho
semanas de antelacion a que se produzca
el cambio del soporte papel por el soporte
electronico, y que tienen la opciéon de
continuar recibiendo la informacion en
papel o cambiar al formato electrénico,
asi como de que ese cambio se producira
de manera automatica si no solicitan
durante ese periodo de ocho semanas
que la informacioén se les proporcione
en papel. Los clientes minoristas
preexistentes que ya estén recibiendo la
informacion de manera electrénica no
necesitan ser informados.

Se recoge en el articulo 23 del Proyecto
el detalle de la normativa de servicios de
inversion que aplica las Gestoras de IIC
cuando prestan los servicios y actividades
de inversion de gestion de carteras,
asesoramiento, custodia y administracion y
recepcion y transmision de 6rdenes.

La referencia se realiza en el texto del
Proyecto por temas, no por articulos (al ser
todavia un texto en proyecto) por lo que
es complejo realizar una valoraciéon de esta
cuestion, si bien el nuevo articulo sefiala
expresamente la aplicacion de la LMV y de
los servicios de inversion a los siguientes
conceptos:

- Requisitos de organizacion interna
(aplicacion parcial).

- Registros.

- Clases de clientes.

- Clientes minoristas.

- Clientes profesionales.

- Solicitud de tratamiento como cliente
profesional.

- Operaciones con contrapartes elegibles.
- Obligacion de diligencia y transparencia.
- Conflictos de interés.

- Disefio y comercializaciéon de productos
financieros.
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- Deber general de informacion.

- Orientaciones y advertencias sobre los
riesgos asociados a los instrumentos
financieros y las estrategias de inversion.

- Deber de informacion sobre el servicio
prestado.

- Evaluacion de la idoneidad.
- Evaluacion de la conveniencia.

- Exencion de la evaluacion de 1la
conveniencia.

- Instrumentos financieros no complejos.
- Registro de contratos.

- Servicios de inversion como parte de un
producto financiero o condicién previa
de un crédito y ventas vinculadas.

Modificacion  del articulo 100 del
Reglamento de IIC sobre recursos propios
de las Gestoras de IIC (Disposicion Final
Tercera del Proyecto)

En la parte del articulo que se remite a la
normativa de ESIs para establecer que los
recursos propios de las SGIIC no pueden ser
en ningin momento inferiores al importe
minimo exigido a las ESIs (el importe
minimo relativo a que el requisito basado
en los gastos fijos generales ha de equivaler
como minimo a la cuarta parte de los gastos
fijos generales del ejercicio precedente) se
actualiza la referencia normativa, esto es,
se sustituye la actual remision al articulo
97.1 del Reglamento (UE) No 575/2013 del
Parlamento europeo y del Consejo, de 26 de
junio de 2013, por la referencia al articulo
13 del Reglamento (UE) 2019/2033 del
Parlamento Europeo y del Consejo de 27 de
noviembre de 2019 relativo a los requisitos
prudenciales de las empresas de servicios de
inversion.

La Asociacion trasladé comentarios en el periodo
de consulta publica de dichos textos referidas
a la conveniencia de aprovechar los proyectos
a consulta para adelantar la incorporacion a
la normativa espafiola de diversas propuestas
normativas para un mejor del funcionamiento de
las IIC, con especial incidencia en las relativas a las
obligaciones de informacion de las IIC. Asimismo,
se incluy6 una propuesta especifica para retornar a

las Instituciones de Inversion Colectiva de caracter
societario al régimen en materia de autocartera
y otras disposiciones que estaba vigente hasta la
reciente aprobacion de la Ley 5/2021, de 12 de
abril.

Para una informacién mas detallada sobre esta
cuestion, se puede acceder a las siguientes
comunicaciones en el drea privada de la pdagina
web de la Asociacién:

/ Comentarios textos enviados durante
l;' el periodo de consulta (Ref.: 195/2021)
L Consulta publica_ LMV y RD de

desarrollo (Ref.: 120/2021)

MIFID II “Quick Fixes”: Publicacion en
el DOUE (Ref.: 54/2021)

2. Proyecto de ley de creacién y crecimiento de

empresas

El Ministerio de Asuntos Econémicos y Trans-
formacion Digital publicoé en julio de 2021 para
audiencia publica el Anteproyecto de Ley de
creacion y crecimiento de empresas (en adelante,
el “Anteproyecto”) cuyo objeto es impulsar la
creacion de empresas y fomentar su crecimiento,
tanto a través de la mejora regulatoria y eliminacion
de obstaculos a las actividades econémicas, como
mediante el apoyo financiero al crecimiento
empresarial.

En este Anteproyecto se incluian medidas para
potenciar los instrumentos de financiaciéon
del crecimiento empresarial, flexibilizando los
mecanismos de financiacion alternativa como
la inversion colectiva, el capital riesgo y las
plataformas de crowdfunding; entre ellas:

a) La incorporacion del articulo 4 bis de la Ley
22/2014, de 12 de noviembre, por la que se
regulan las entidades de capital-riesgo, otras
entidades de inversion colectiva de tipo
cerrado y las sociedades gestoras de entidades
de inversion colectiva de tipo cerrado (en
adelante, “Ley 22/2014”) que reconoce la
figura de los llamados “fondos de deuda” o
“Entidades de inversion colectiva cerradas de
préstamos o EICCP” (articulo 25 apartado uno
del Anteproyecto).
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b)

Este nuevo articulo dispone que tendran la
consideracion de EICCP aquellas EICC cuyo
objeto principal consista en la inversion
en facturas, préstamos, crédito y efectos
comerciales de uso habitual en el ambito del
trafico mercantil y establece obligaciones y
requisitos adicionales para que las sociedades
gestoras puedan constituir fondos de deuda,
orientados a garantizar la adecuada gestion del
riesgo de crédito.

En tanto que estos nuevos Fondos se configuran
como un tipo de EICC, las SGIIC podran
ser autorizadas para su gestion, dado que la
actual redaccion del articulo 40.1.b) de la Ley
35/2003,de 4 de noviembre, de instituciones de
inversion colectiva (“LIIC”) ya incluye la gestion
de EICC entre las actividades susceptibles de
autorizacion para su realizacion por las SGIIC.

La modificacion de los articulos 5,42.3,43.1y 85
(articulo 25 apartado dos, apartado siete, ocho
y once del Anteproyecto, respectivamente)
y la adicion de dos nuevos articulos 40 bis
y 74 bis (articulo 25 apartado seis y nueve
del
incorporan a la legislacion espafola de capital

Anteproyecto, respectivamente), que
riesgo la figura de los Fondos de Inversion a
Largo Plazo Europeos (“FILPE”) regulada en
el Reglamento (UE) 2015/760, del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 29 de abril de 2015
(en adelante, “Reglamento (UE) 2015/760); en

particular:

Modificacion del ambito de aplicacion
para incluir un apartado h) al articulo 5
de la Ley 22/2014 que incluye a los FILPE
regulados por el Reglamento (UE) 2015/760
que (i) tengan su domicilio social en Espafia
en el caso de sociedades, (i) que se hayan
constituido en Espana en el caso de fondos
o (iii) que se comercialicen en Espana en
virtud de dicho Reglamento;la incorporacion
de su régimen juridico (nuevo articulo 40
bis de la Ley 22/2014) y la sujecion de los
FILPE al régimen de supervision, inspeccion
y sancion de la Ley 22/2014 a cargo de la
CNMYV (articulo 85 de la Ley 22/2014).

La SGEIC deberan estar autorizadas para, al
menos, realizar las funciones de gestion de
carteras de inversion y control y gestion
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Q)

D

de riesgos con respecto a los FILPE que
gestionen (articulo 42.3 de la Ley 22/2014);
asi como realizar como actividad accesoria la
custodia y administracion de participaciones
de FILPE (articulo 43.1 de la Ley 22/2014).

Incorporacion de las condiciones de acceso
y de ejercicio de la actividad de las SGEIC
que gestionen FILPE.

En lo que respecta a las IIC, en el articulo 24
del Anteproyecto se modifican los apartados 1
y 2 del articulo 40 de la LIIC, para habilitar a las
SGIIC para gestionar FILPE.

De esta forma, en caso de aprobarse esta
modificacion de la LIIC, adicionalmente a lo ya
dispuesto por la normativa, las SGIIC podrian
ser autorizadas:

para realizar la administracion, representa-
cién, gestion y comercializacion de los
FILPE;y

pararealizar,comoactividad complementaria,
la custodia y administracion de las acciones
de las sociedades de inversion de los FILPE.

Cabe destacar que este tipo de vehiculo se cre6
para dar acceso a los inversores minoristas a la
inversion en pequefas y medianas empresas
no cotizadas, permitiéndoles invertir en un
tipo de activo (préstamos sindicados, deuda
privada, participaciones y acciones y otros)
solo disponible, hasta entonces, para inversores
institucionales y constituir, en suma, una fuente
alternativa a la financiacion bancaria.

Regulacion de un nuevo régimen juridico para
las plataformas de financiacion participativa
(también conocidas como “plataformas de
crowdfunding”) que son entidades cuya
actividad consiste en poner en contacto, de
manera profesional y a través de paginas web
u otros medios electronicos, a una pluralidad
de personas fisicas o juridicas que ofrecen
financiacion con otras personas fisicas o
juridicas que la solicitan en nombre propio
para destinarlo a un proyecto concreto. A
través de este Anteproyecto se recoge lo
aprobado en el Reglamento (UE) 2020/1503,
del Parlamento Europeo y del Consejo, relativo
a los proveedores europeos de servicios de

financiacion participativa para empresas, y
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por el que se modifican el Reglamento (UE)
2017/1129 y la Directiva (UE) 2019/1937.

Entre las principales novedades de la regulacion
europea frente a la regulacion nacional
preexistente (Ley 5/2015, de 27 de abril, de
fomento de la financiacion empresarial) cabe
destacar lo siguiente:

La inclusion de una nueva categoria “gestion
de carteras” para permitir que el proveedor
de servicios de financiacion participativa
invierta fondos en nombre del inversor.

El establecimiento de un limite tnico de
inversion individual por proyecto para
inversores minoristas, que se fija como el
mas alto entre una cantidad de 1.000 euros
o el 5% de la riqueza (sin incluir propiedades
inmobiliarias y fondos de pensiones).

La fijacion de un limite de inversion por
proyecto de 5 millones de euros, superable
hasta el limite previsto en la legislacion
de cada Estado miembro, a partir del cual
se exige la emision de un folleto (pero en
este caso sin poder contar con pasaporte
europeo sino soélo dentro de ese Estado
miembro).

La elaboracion por parte de los proveedores
de servicios de financiacion participativa y
suministro a los inversores potenciales de
una ficha de datos fundamentales para el
inversor, con toda la informacién prevista
en el articulo 23 del Reglamento (UE)
2020/1503.

Tras finalizar el tramite de audiencia publica,
el texto entr6é en el Consejo de Estado, donde
INVERCO se habia personado para reiterar
sus alegaciones ya presentadas en audiencia
publica.

El 30 de noviembre de 2021, Consejo de
Ministros publicé el Proyecto de Ley, que fue
remitido al Congreso de los Diputados para
continuar con su tramitacion parlamentaria.

Desde INVERCO, se presentaron a los grupos
parlamentarios las siguientes propuestas para
ser presentadas como enmiendas:

a)

b)

Creacion de FIESE y FIESE Pyme.

La presente propuesta recoge la creacion
de dos nuevas figuras, los FIESE (Fondos de
Inversion en Empresas Sostenibles establecidas
en Espana) y los FIESE Pyme (FIESE con
inversion sostenible en pequefias y medianas
empresas), cuyo objetivo es promover la
inversion en empresas establecidas en Espana
que desarrollen una actividad sostenible, desde
el punto de visto medioambiental y social,
ampliando asi sus opciones de financiacion
que adn son excesivamente dependientes de la
financiacion bancaria.

Para estos nuevos fondos de inversion se
propone un régimen fiscal especial que
estimularia la inversion a largo plazo en estos
instrumentos de manera que:

Las ganancias patrimoniales obtenidas por
los participes derivadas del reembolso de
participaciones y/o de la distribucion de
dividendos estin exentas de tributar por el
IRPE

Se recoge la exencion de las participaciones
de FIESE y FIESE Pyme del Impuesto de
Patrimonio.

La adquisicion por donacién o sucesion
de participaciones de FIESE y FIESE Pyme
estan exentas de tributar por el Impuesto de
Sucesiones y Donaciones.

La propuesta en detalle se analiza en otro
apartado de esta Memoria.

Fondos de deuda o EICCP.

El propio Proyecto de Ley reconoce la figura
de los Fondos de deuda, que se trata de un
tipo de vehiculo que puede contribuir a aliviar
la situacion de endeudamiento de algunas
empresas y con ello facilitar su crecimiento
mediante la inversion en facturas, préstamos,
crédito y efectos comerciales de uso habitual
en el ambito del trafico mercantil.

Entre las obligaciones para aquellas SGIIC que
puedan constituir Fondos de deuda esta:

Informacién que facilitar sobre la

composicion de la cartera.

El Proyecto de Ley prevé que se informe
en la informacion publica periodica de
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cada préstamo en el que invierta el EICCP.
Si bien la informacién individualizada de
los préstamos en riesgo resulta justificada,
la informacién individualizada de todos los
préstamos resulta excesiva 'y poco ilustrativa
para el inversor.

Por ello, la Asociacion solicitaba que el
Proyecto de Ley recoja que en un futuro
desarrollo reglamentario se desarrollara
como debera ser el nivel de desagregacion o
concrecion de la informacion.

Equiparacion de los requisitos exigidos a los
Fondos de deuda y a las IIC de IL.

Actualmente, el RIIC prohibe endeudarse a
las IICIL cuya politica de inversion consista
en la concesion de préstamos.

No obstante, el Proyecto de Ley no incluye
la misma prohibicion para los Fondos de
deuda. Por ello, con el fin de garantizar un
tratamiento equitativo de ambos vehiculos
consideramos que deberia suprimirse esta
prohibicion para las IICIL.

¢) Marco fiscal de los FILPE.

Se valora positivamente la incorporacion de
los FILPE a la normativa nacional por parte
del Proyecto de Ley. No obstante, no se recoge
explicitamente cual serd el régimen fiscal
aplicable.

De hecho, el articulo en el que se incorpora
lleva a pensar que los FILPE tributarian al
tipo general del IS, lo que daria lugar a doble
imposicion y,desaparicion de su atractivo como
vehiculo de inversion.

Por ello, sugerimos que los FILPE tributen al 1%
para cumplir con el requisito de la normativa
europea de hacerlos mas accesibles a los
inversores minoristas y ademas, equiparar su
tratamiento fiscal al de las IIC.

d) Habilitacion de las SGIIC para gestionar los
nuevos tipos de IIC que surjan en el futuro.

Al igual que lo ocurrido con los FILPE, no puede
descartarse que en los proximos anos surjan
otro tipo de vehiculos que respondan a nuevas
necesidades. Por ello, desde INVERCO, se ha
sugerido lo siguiente:
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Por una parte, las SGIIC deberian estar
habilitadas para gestionar estos nuevos
vehiculos en la medida que estos tengan
caracter de IIC o EIC, evitando asi futuras
restricciones derivadas de una definicion
excesivamente acotada del objeto social.

Por otra parte, sugerimos que se permita que
las SGIIC que ya cuenten con la oportuna
autorizacion para gestionar IIC armonizadas
deberian quedar automaticamente habilita-
das para la gestion de este tipo de vehiculos
sin necesidad de modificar su programa de
actividades.

El plazo para presentar enmiendas se fue
prorrogando en sucesivas ocasiones, sin que,
a la fecha de cierre de esta Memoria se hayan
publicado las enmiendas que finalmente han
presentado los grupos parlamentarios.

Para una informacién mas detallada sobre
esta cuestion, se puede acceder a la siguiente
comunicacion en el area privada de la pagina web
de la Asociacién:

l Audiencia publica: ALey de Creacion

y Crecimiento de Empresas | SGIIC,

'8 FILPEs y Fondos de deuda (2-sep) (Ref.:
207/2021).

3. Proyecto de ley de fomento del ecosistema de

las empresas emergentes

La Asociacion prepar6 una enmienda en la
tramitacion parlamentaria de este Proyecto de Ley
con la finalidad de establecer un régimen fiscal
para la parte de remuneraciéon variable de los
gestores de Fondos de Inversion Alternativa de la
Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y
del Consejo, de 8 de junio de 2011, constituidos
como instituciones de inversion libre (IIC de
IL) de las reguladas en la Ley 35, 2003, de 4 de
noviembre, similar al que el Proyecto de Ley
recoge para los gestores de Fondos de Inversion
Alternativa regulados en la misma Directiva y
que se constituyen como entidades de inversion
colectiva de tipo cerrado.

Basicamente se propone la integracion de dicha
remuneracion variable de los gestores como
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rendimiento del trabajo en la base imponible del
Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas
en un 50 por ciento de su importe siempre
que se cumplan ciertos requisitos similares a
los establecidos en el Proyecto de Ley para las
entidades de inversion colectiva de tipo cerrado
de las reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de
noviembre.

El plazo para presentar enmiendas se fue
prorrogando en sucesivas ocasiones, sin que, a la
fecha de cierre de esta Memoria se hayan publicado
las enmiendas que finalmente han presentado los
grupos parlamentarios.

Anteproyecto de ley de servicios de atencién al
cliente

En el mes de noviembre el Ministerio de Consumo
puso en audiencia publica el Anteproyecto de Ley
por la que se regulan los servicios de atencion al
cliente a las personas consumidoras y usuarias que
actiian en calidad de clientela.

INVERCO participé en el tramite previo de la
consulta publica solicitando la exclusiéon de su
ambito de aplicacion de las Sociedades Gestoras
de Instituciones de Inversion Colectiva (SGIIC)
por disponer de una normativa sectorial propia en
esta materia.

Los aspectos mas destacados del Anteproyecto son:

a) Establece en su articulo 2, referido al ambito de
aplicacion, que la norma aplica a los servicios
de caracter basico de interés general ofrecidos
o prestados en territorio espafiol, entre los que
incluye los servicios financieros (letra f) del
articulo 2.1), si bien establece en el apartado 5
del articulo 2 que:

La ley es de aplicacion supletoria respeto
de leyes generales o normativa sectorial que
regula los servicios de atencion al cliente.

No son de aplicacion al sector financiero
la letra d) del apartado 2 (obtencion de
la devolucion equitativa del precio) y el
apartado 6 de articulo 4 (no posibilidad de
suspension del servicio tras la presentacion
de la reclamacion en contratos de tracto
sucesivo) y el articulo 17.2.(suspension de
acciones de cobro relacionadas con la queja/
reclamacion presentada).

b) El articulo 14 establece que “En todo caso, para
los servicios basicos de interés general previstos
en el articulo 2.1 de esta norma que se presten
de forma continuada, el servicio de atencion
a la clientela estara disponible 24 horas al dia,
todos los dias del afo, para la comunicacion
de incidencias relativas a la continuidad del
servicio”.

©) La Disposicion Final segunda modifica la Ley
4472002, de 22 de noviembre, de Medidas de
Reforma del Sistema financiero. En particular, el
actual articulo 29 que regula el Departamento
de atencion al cliente y Defensor del Cliente,
quedaria desarrollado en los siguientes nuevos
articulos:

Articulo 29, que regula el departamento
de atencion a la clientela y Defensor de la
Clientela.

Articulo 29 bis, sobre el procedimiento para
la presentacion, tramitacion y resolucion de
incidencias

Articulo 29 ter, sobre forma, contenido y
lugar de la presentacion de las incidencias,
consultas, quejas y reclamaciones.

Articulo 29 quater, sobre admision a tramite.
Articulo 29 quinquies, sobre tramitacion.

Articulo 29 sexies, sobre allanamiento y
desistimiento.

Articulo 29 septies, sobre finalizacion y
notificacion.

d) La Disposicion derogatoria Unica deroga los
siguientes articulos de la Orden ECO/734/2004,
de 11 de marzo, sobre los departamentos y
servicios de atencion al cliente y el defensor del
cliente de las entidades financieras:

Apartado 1 y parrafo primero del apartado
segundo  del
organizativa para el tratamiento de quejas y
reclamaciones).

articulo 4  (estructura

Articulos 6, 9, 10, 11, 12, 13, 14, 15 y 16
(referidos a organizacion y procedimiento
de tramitacion de quejas y reclamaciones).

A pesar del reducido plazo de audiencia publica, la
Asociacion remitiéo sus observaciones, referidas a
las siguientes cuestiones:
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Exclusion de las SGIIC del ambito de aplicacion
del Anteproyecto de Ley, atendiendo a que ya
disponen de normativa especifica, mucho mas
detallada.

Incorporaciéon en el Proyecto de un principio
de proporcionalidad, que aplique a las entidades
del sector financiero, al igual que se recoge con
caracter general para el resto de sectores.

Sin perjuicio de su incorporacién con caracter
general, la aplicacion de este principio de
proporcionalidad resultaria  especialmente
relevante en lo relativo a la exigencia de un
servicio de atencion al cliente. Para ello, el
articulo 29.1 deberia permitir la modulacion
de un servicio de atenciéon al cliente 24/7,
atendiendo a la heterogeneidad de servicios
incluidos concepto de

financieros” asi como de las caracteristicas de

en el “servicios
las propias entidades prestadoras de dichos
servicios y de sus clientes.

Para la wvaloracion de dicho principio de
proporcionalidad, la Asociacion propuso una
serie de criterios cuantitativos y cualitativos, que
podrian incluir, sin animo de exhaustividad:

a) Cualitativos.

Naturaleza del servicio prestado. En el
caso de las IIC, los procedimientos de
suscripcion, reembolso y traspaso estan
sujetos a estricta regulacion, que contempla
plazos de aplicacion, horas de corte y valores
aplicables, distinguiendo ademas entre dias
habiles e inhabiles a efectos de su computo,
lo que pone de manifiesto la discontinuidad
del servicio, en los términos del articulo 14
del Anteproyecto.

Participacion en la cadena de prestacion del
servicio de otros intermediarios ya sujetos.
Asi sucede por ejemplo en el caso de las
SGIIC,muchas de las cuales no comercializan
directamente las IIC, sino a través de otros
intermediarios ya sujetos.

Tipologia de clientes. Notese que hay
entidades especializadas unicamente en
la prestacion de servicios a lo que en el
ambito financiero se denomina clientes
profesionales o contrapartes elegibles, que

TP

no responden al espiritu de proteccion de la
norma del cliente minorista.

b) Cuantitativos.
Numero de clientes.

Numero de empleados. En el caso de SGIIC,
el 42% de las entidades existentes tiene
menos de 10 empleados.

Volumen de reclamaciones que la entidad
haya recibido en el periodo previo. A
modo de ejemplo, en el caso de SGIIC el
namero de reclamaciones presentadas en
la CNMV contra una SGIIC es de solo 1.
Por otra parte, de acuerdo con la Memoria
CNMYV de Reclamaciones 2020, de las 1017
reclamaciones finalizadas por CNMV en
2020, solo 23 se referian al funcionamiento
del SAC, es decir, un 2,26%.

Asimismo, 1a Asociacion participd, junto con otras
Asociaciones financieras, entre ellas ASNEE AEB,
CECA, UNACC y UNESPA, en un posicionamiento
comun con respecto a esta cuestion, que fue
remitido al Ministerio de Asuntos Econdémicos y
Transformacion Digital.

A la fecha de cierre de esta memoria todavia no se
ha publicado el Proyecto de Ley.

Para una informacién mas detallada sobre esta
cuestion, se puede acceder a las siguientes
comunicaciones en el drea privada de la pdagina
web de la Asociacién:

7 Comentarios textos enviados durante

el periodo de consulta (Ref.:315/2021)
!
L

Anteproyecto de Ley de servicios de
atencion al cliente: audiencia publica
(complemento a la comunicacion
294/2021) (Ref.: 297/2021)

Anteproyecto de Ley de servicios de
atencion al cliente: audiencia publica
(Ref.:294/2021)
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1. Quick Fixes: Directiva 2021/338, de 16 de

febrero

El 26 de febrero se publicé en el Diario Oficial
de la Union Europea la Directiva (UE) 2021/338
del Parlamento Europeo y del Consejo de 16 de
febrero de 2021 por la que se modifica la Directiva
2014/65/UE en lo relativo a los requisitos de
informacion, la gobernanza de productos y la
limitacion de posiciones, y las Directivas 2013/36/
UE y (UE) 2019/878 en lo relativo a su aplicacion
a las empresas de servicios de inversion con el fin
de contribuir a la recuperacion de la crisis de la
COVID-19.

Asi, en el marco del programa de recuperacion
puesto en marcha por la Comision Europea
con motivo de la crisis del COVID-19, se incluy6
una iniciativa de modificacion de determinados
aspectos de MIiFID II (“MiFID II quick fixes”). Las
citadas modificaciones tienen como finalidad
eliminar cierta informacién de poca utilidad para
clientes, reducir la informacién en soporte papel,
y favorecer las posibilidades de financiacion de
PYMES facilitando el acceso al research sobre estas
altimas.

INVERCO particip6 en la consulta publica de esta
iniciativa a través de EFAMA, y el texto final del
acuerdo recogio varias medidas solicitadas desde
la Asociacion.

Las principales modificaciones de la Directiva
MiFID 1II son las siguientes:

Posibilidad de comunicacion de la informacion
sobre costes y gastos una vez realizada la
transaccion, en caso de operativa no presencial
(nuevo parrafo en el art.24.4). Esta posibilidad
se sujeta a varios requisitos: i) Que la empresa
haya dado al cliente la opcion de retrasar la
operacion hasta el momento de hacer recibido
la informacion ii) Que el cliente haya aceptado
recibir la informacion a la mayor brevedad tras la
realizacion de la operacion. Adicionalmente, la
empresa debera ofrecer al cliente la posibilidad
de recibir la informacion de manera telefénica
con caracter previo a concluir la transaccion.

Eliminacion gradual del papel, como método
predeterminado de comunicacion con los

clientes (nuevo apartado 62 bis en el articulo
4.1, nuevo apartado 5bis en el art.24):

- Se establece como principio general que las
empresas proporcionarin la informacion
a los clientes o potenciales clientes de
manera electronica, salvo para el caso de
que el cliente o potencial cliente tenga la
condicion de minorista, y haya solicitado
recibir la informaciéon en papel, en cuyo
caso se le proporcionara en papel de manera
gratuita. Las entidades han de informar a los
clientes minoristas y potenciales clientes
minoristas de que tienen la opcion de recibir
la informacion en papel.

- Clientes minoristas preexistentes: La
Directiva prevé que las empresas de
inversion comuniquen a aquellos clientes
minoristas preexistentes que estén re-
cibiendo la informacion en papel, que
empezaran a recibir la informacién por
medios electronicos, con al menos ocho
semanas de antelaciéon a que se produzca
el cambio del soporte papel por el soporte
electronico, y que tienen la opcion de
continuar recibiendo la informacion en
papel o cambiar al formato electronico, asi
como de que ese cambio se producira de
manera automatica si no solicitan durante
ese periodo de ocho semanas que la
informacion se les proporcione en papel.
Los clientes minoristas preexistentes que ya
estén recibiendo la informacion de manera
electronica no necesitan ser informados.

Exencion de los requisitos de gobernanza de
productos cuando los instrumentos financieros
se comercialicen o distribuyan exclusivamente
entre contrapartes financieras (nuevo articulo
16 bis).

Exencion de la informacion de costes y
gastos para contrapartes elegibles y clientes
profesionales, para servicios distintos al
asesoramiento y la gestion discrecional de
carteras (nuevo art.29.bis y modificacion del
art.30.1).

Flexibilizacion del analisis de coste-beneficio en
caso de propuesta de cambio de instrumento
financiero (nuevo apartado 8 bis en el
articulo 4.1, nuevo pdrrafo en el art. 25.2
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y apartado 2 del nuevo art. 29 bis). Con
respecto a este analisis, que se exige en caso
de prestacion de los servicios de asesoramiento
y gestion discrecional de carteras, se establece
una exencion para clientes profesionales, con la
posibilidad de que el inversor comunique por
escrito su deseo de recibirlo.

Flexibilizaciéon de los requisitos de informa-
cion ex post (apartado 2 del nuevo art.29.
bis y modificacion del art. 30.1). Se
excluye a contrapartes elegibles y clientes
profesionales de determinados requisitos de
informacion ex post, en particular el informe
de pérdidas del 10%, por entenderse que esta
informacion promueve el cortoplacismo y
genera movimientos impulsivos por parte
de los inversores. En el caso de los clientes
profesionales, se establece un régimen de opt-in,
de modo que conservaran su derecho a recibir
esta informacion si comunican su interés por
escrito.

Suspension temporal de los informes de mejor
ejecucion (nuevo parrafo en el art. 27.3). La
Comision Europea entiende que estos informes,
en su configuracion actual, no son de interés
para los inversores, y que para el “buy-side”
la informacion se recibe ya por otros medios
(por ejemplo, reuniones con brokers). Por ello,
introduce una suspension de esta obligacion
hasta el 28 de febrero de 2023. La Comision
revisara exhaustivamente la adecuacion de los
requisitos de estos informes y presentard un
informe al Parlamento Europeo y al Consejo a
mas tardar el 28 de febrero de 2022.

Simplificacion del marco aplicable a emisiones
de bonos corporativos con clausulas “make-
whole” (clausula de reintegracion) (nuevo
apartado 44 bis en el art. 4.1 y nuevo articulo
16 bis). Se trata de bonos con clausulas que
obligan al emisor, en caso de amortizacion
anticipada, a devolver el principal del bono y
el valor actual de los cupones que el inversor
habria recibido en caso de no haberse producido
dicha amortizacion anticipada. Por considerarse
que esos bonos son sencillos y seguros para el
inversor minorista,y con el objetivo de facilitar
la financiacion de las empresas a través de su
emision, se propone la no aplicacion a estos
instrumentos de determinadas disposiciones
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relativas a medidas organizativas internas en
relacion con la gobernanza de productos,
incluida la definicion del “target market”y la
comprobaciéon de su compatibilidad con las
necesidades de los clientes (excepto lo relativo
a conflictos de interés, cuya aplicacion se
mantiene).

Research en Pymes (nuevo apartado 9 bis
del articulo 24): Se introduce, con relacion al
servicio de research, una excepcion, de modo
que, frente al marco general de “unbundling”
derivado de MIFID II, quedaria autorizado el
pago conjunto por servicios de ejecucion y
analisis sobre emisores de pequena y mediana
capitalizacion. A estos efectos, se consideran
empresas de pequeia y mediana capitalizacion
aquellas que no superaran un umbral de
capitalizacion de mercado de 1.000 millones
de euros durante los 36 meses previos a la
provision del research. En el caso de emisores
no admitidos a negociacion, la cifra de capital
propio del balance no debera superar el citado
umbral durante los 3 ejercicios financieros
precedentes a la provision del research. Los
emisores o recién admitidos a negociacion
se incluyen también en la exencion siempre
que no superen dicho umbral. En el caso
de pago conjunto por la ejecucion de las
operaciones en dichos segmentos de mercado,
el actual requisito de establecer una cuenta de
pagos de research (RPA) o de emitir facturas
separadas, no seria de aplicacion, si bien, como
contrapartida,los pagos conjuntos (que en todo
caso deberan ser informados a los clientes), solo
se permitirian en caso de que exista un acuerdo
ex ante con el proveedor de analisis sobre la
parte de los mismos que es atribuible al servicio
de research.

Por 1ltimo, el texto contempla asimismo una
serie de medidas relativas a los derivados sobre
materias primas y derechos de emision.

La Directiva entra en vigor el dia siguiente de
su publicacion en el DOUE. Se establece que
los Estados miembros tienen de plazo para
transponerla a su normativa interna hasta el 28 de
noviembre de 2021,y aplicaran dicha normativa a
partir del 28 de febrero de 2022.
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Asimismo, se recoge una clausula de revision
en virtud de la cual como muy tarde el 31 de
julio de 2021, y sobre la base del resultado
de una consulta publica, la Comision debera
revisar: a) el funcionamiento de la estructura
de los mercados de valores, reflejando la nueva
realidad econémica después de 2020, los datos
y las cuestiones relativas a la calidad de los datos
relacionadas con la estructura del mercado y las
normas de transparencia, incluidas las cuestiones
relacionadas con terceros paises, b) las normas en
materia de investigacion, ¢) las normas relativas
a todas las formas de pagos a asesores y su nivel
de cualificacion profesional, d) la gobernanza de
productos, €) la notificacion sobre pérdidas,y f) la
categorizacion de clientes. Si procede, la Comision
presentara una propuesta legislativa al Parlamento
Europeo y al Consejo.

La transposicion de este texto debia realizarse
mediante la modificacion de la Ley del Mercado de
Valoresy varios Reales Decretos de desarrollo,sobre
cuya tramitacion se informa en el correspondiente
apartado de esta memoria.

Para una informacion mads detallada sobre esta
cuestion, se puede acceder a las siguientes
comunicacnes en el area privada de la pagina web
de la Asociacién:

el DOUE (Ref.: 054/2021)

MiFID II “Quick fixes”: Aprobacion por
COREPER (Ref.: 436/2020)

Consulta MiFID II-Simplificacion de
informacion a inversores & Research
(Ret.:302/2020)

l"/ / MIFID II “Quick Fixes”: Publicacion en
L

2. ESMA- Actualizacién de preguntas y respuestas

ESMA actualiz6 en el mes de marzo su documento
de preguntas y respuestas sobre MiFID II en
materia de proteccion del inversor con una nueva
cuestion en materia de incentivos.

En concreto,la pregunta se refiere al cumplimiento
del requisito recogido en el articulo 11.2 a) de la
Directiva Delegada de MiFID II (Directiva Delegada
(UE) 2017/593 de la Comision de 7 de abril de
2016), que establece como una de las condiciones
para considerar que un incentivo esta disenado

para elevar la calidad del servicio pertinente al
cliente que “a) estd justificado por la prestacion
de un servicio adicional o de nivel superior al
cliente en cuestion, proporcional al nivel de los
incentivos recibido”.

En relacion con el citado articulo 11. 2 a) de la
Directiva Delegada MFID II, ESMA establece que,
si bien el cumplimiento del mismo en ultimo
término se ha de evaluar caso por caso, se
proporcionan unos criterios sobre cuando se han
de entender cumplidos los 3 aspectos recogidos
en el mismo:

Prestacion de un servicio adicional o de nivel
superior: La elevacion de la calidad del servicio
solo tiene lugar si el servicio en cuestion excede
de aspectos organizativos o servicios que la
entidad estalegalmente obligada a proporcionar,
o que se pueden considerar esenciales para
su funcionamiento. A ese respecto, se citan
como ejemplos de servicios que pueden ser
considerados adicionales o de nivel superior,
dependiendo de las circunstancias del caso
concreto (en particular, del tipo de servicio de
inversion prestado al cliente) los siguientes:
proporcionar material educativo o servicios
dirigidos a incrementar el conocimiento
financiero del cliente, como acceso gratis a
formacion, seminarios, o conferencias, o el
acceso a personal de la entidad que aporte
conocimientos especificos en materias como
tributacion o derecho sucesorio. Este tipo
de servicios no son legamente obligatorios
ni esenciales para el funcionamiento de la
entidad. Lo mismo se aplicaria para el acceso
gratis a informacion de mercado, analisis, o
herramientas digitales y aplicaciones dirigidas
a facilitar a los clientes que puedan realizar
un seguimiento de sus inversiones como, por
ejemplo, seguir a tiempo real la valoracion de
su cartera, o herramientas de simulacion de
carteras que ayuden a los clientes a adoptar
decisiones de inversion. Sin embargo, para que
estos servicios sean efectivamente adicionales
o de valor afadido como requiere la norma,
han de ser servicios por los que los clientes
habitualmente tendrian que pagar (esto es, en
concreto, por comparacion con clientes de
servicios de inversion por los que la firma no
esta recibiendo incentivos).
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Por el contrario, ESMA considera como
ejemplos en que no se cumpliria el caracter
de adicional o de nivel superior del servicio
los siguientes, en la medida en que derivan
del cumplimiento con la normativa: provision
de documentos informativos ya requeridos
por la normativa regulatoria (ej. Folleto, DFI,
o desgloses de costes y gastos), aspectos
operativos (departamento de atencion de
reclamaciones), o medidas para asegurar
conocimientos y competencia del personal.

Asimismo, en cuanto que se consideran
esenciales para el funcionamiento de la entidad,
ESMA también considera que no cumplirian
con el requisito de “adicional” o “nivel superior”
de servicio los siguientes servicios: call centers
genéricos/comunes, paginas web disponibles
para el publico en general.

ESMA recuerda que los ejemplos citados como
servicio adicional o de nivel superior no serian
relevantes en aquellas jurisdicciones que han
implementado el articulo 11.2 a) de la Directiva
Delegada MiFID II como una lista exhaustiva de
supuestos.

Al cliente en cuestion: La elevacion de la calidad
del servicio ha de evaluarse en relacion con el
cliente en cuestion, no de manera genérica.
Asi, ESMA establece que, por ejemplo, el
proporcionar asesoramiento sobre la asignacion
oOptima propuesta para sus activos, no referida
a instrumentos financieros concretos sino
a clases de activos en general, puede no ser
siempre relevante para clientes del servicio
de recepcion y transmision de ordenes/s6lo
ejecucion, que prefieren adoptar sus propias
decisiones de inversion. Igualmente, poner a
disposicion herramientas que ayuden al cliente
a adoptar sus decisiones de inversion y que, en
teoria, podrian ser consideradas como servicio
adicional o de nivel superior, pueden no serlo
para el cliente en cuestion, si se trata de clientes
del servicio de asesoramiento sobre inversiones
que prefieren descansar en el asesoramiento
de la entidad para adoptar las decisiones de
inversion y para los que, por tanto, dichas
herramientas no tienen utilidad.

Asimismo, se requiere que los servicios adiciona-
les o de nivel superior sean ofrecidos y puestos
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en conocimiento de manera activa y efectiva
del cliente en cuestion. Por ello, una oferta
abstracta de estos servicios hecha a todos los
clientes y que no se comunique (o se llame la
atencion sobre ella) de manera adecuada a los
clientes relevantes respecto de los que se recibe
el incentivo no seria suficiente para cumplir con
este requisito. ESMA cita como ejemplo de esto
altimo, el caso en que la entidad proporcione al
cliente la posibilidad de una reunién anual pero
no invite efectivamente al cliente en cuestion
ni le informe efectivamente de esta posibilidad.

ESMA considera como buena practica que el
incremento de la calidad del servicio también
se puede verificar respecto de un segmento
de clientes, siempre que dicho segmento sea
suficientemente homogéneo. Al definir los
segmentos de clientes a estos efectos, ESMA
senala como ejemplo de factores a tener en
cuenta el tipo de servicio prestado, el canal de
distribucion utilizado, y el nivel de incentivos
en relacion con el servicio ofrecido. Asi, una
entidad que presta distintos servicios de
inversion y tiene diferentes segmentos de
clientes deberia diferenciar en su politica de
incentivos el requisito de incremento de la
calidad del servicio en funcion de los diferentes
segmentos de clientes.

Proporcional al nivel de los incentivos recibidos:
ESMA senala que a este respecto lo relevante es
el nivel de incentivos recibidos por la entidad
y no el importe invertido por el cliente. ESMA
subraya que este requisito de proporcionalidad
es de igual relevancia en todos los ejemplos
recogidos en el articulo 11.2 a) de la Directiva
Delegada MIFID II y por tanto las entidades
siempre han de evaluar la proporcionalidad de
los incentivos recibidos. Las entidades han de
estar en condiciones de demostrar que el nivel
de incremento de la calidad del servicio es
proporcional al nivel de incentivos recibidos.

Para una informacién madés dJdetallada sobre
esta cuestion, se puede acceder a la siguiente
comunicaciéon en el drea privada de la pagina
web de la Asociacion:

/ / MIFID II: Actualizacion Q&A ESMA.
'~.; Incentivos (Ref.: 090/2021)
L
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3. €SMA-Supervision de los requisitos de

gobernanza de productos

ESMA anunci6 en el mes de febrero una accion
de supervision comun junto a las autoridades
nacionales competentes sobre la aplicacion de los
requisitos de gobernanza de productos MiFID II en
toda la Union Europea durante el 2021 con el fin
de evaluar el progreso realizado por los fabricantes
y distribuidores de productos financieros en la
aplicacion de estos requisitos.

La finalidad de dicha accion de supervision era
identificar:

Como los fabricantes aseguran que los costes
y gastos de los productos financieros sean
compatibles con las necesidades, objetivos
y caracteristicas de su mercado objetivo y no
debilitan las expectativas de rentabilidad del
instrumento financiero.

Como los fabricantes y distribuidores identifican
y revisan periddicamente el mercado objetivo y
la estrategia de distribucion de los productos
financieros.

Qué informacion se intercambia entre
fabricantesy distribuidores y con qué frecuencia

se hace.

Asimismo, ESMA destacaba que en la accion de
supervision comun iba a tener en cuenta (i) sus
directrices sobre los requisitos de gobernanza de
producto de MiFID II publicadas el 2 de junio de
2017y (ii) su documento de preguntas y respuestas
sobre proteccion del inversor, que incorporaba
una nueva cuestion referida a la informacion ex
post sobre costes y gastos.

A la fecha de cierre de esta Memoria, los resultados
de esta accion no se han dado a conocer.

Para una informacién mads detallada sobre
esta cuestion, se puede acceder a la siguiente
comunicacion en el érea privada de la pagina web
de la Asociacién:

/ / ESMA-MIiFID II:  Supervision de

r -

Y requisitos de gobernanza de productos

L & Consulta de directrices sobre
requisitos de conveniencia y solo
¢jecucion (Ref.:035/2021)

4. €SMA-Directrices sobre conveniencia y sélo

ejecucion

En enero de 2022 ESMA publicé el informe final
sobre las directrices para la aplicacion de ciertos
aspectos de los requisitos de conveniencia y s6lo

ejecucion, puestas a consulta publica el mes de
febrero de 2021.

El objetivo de estas directrices es fomentar la
convergencia en la aplicacion de determinados
aspectos de los requisitos de conveniencia y s6lo
ejecucion, aportando para ello, en determinados
casos, ejemplos sobre €l modo de cumplimiento
de las obligaciones derivadas de dichos requisitos.

ESMA recuerda en el documento que MIFID II ha
reforzado el marco legal basico de conveniencia y
solo ejecucion de MIFID en alguno de los requisitos,
en particular, en lo referido a obligaciones de
registro y a las condiciones de aplicacion de la
prestacion de servicios de solo ejecucion.

Las citadas directrices estan en el Anexo VI del
documento y abordan, entre otras, las siguientes
cuestiones:

Informacion a clientes con caricter previo
a la prestacion del servicio de manera clara y
simple sobre la evaluacion de conveniencia
y su finalidad de permitir a la entidad actuar
en el mejor interés del cliente. Entre otras
cuestiones se establecen para las entidades que
prestan servicios online requisitos concretos
para asegurar la efectividad de la informacion
proporcionada a los clientes a este respecto.
(Directriz 1).

Politicas y procedimientos adecuados para
asegurar que la entidad recopila toda la
informacion necesaria del cliente para realizar
la evaluacién de conveniencia respecto del tipo
concreto de productos ofrecidos o solicitados
(Directriz 2). Se establece que es decision de
las entidades la determinacion de los medios
para recopilar la informaciéon del cliente
(cuestionarios, reuniones personales, utilizacion
de datos sobre operativa previa del cliente..) si
bien se incluyen directrices especificas sobre
diversas cuestiones, entre otras, sobre (i) diseno
de cuestionarios, con requisitos mas detallados
para las entidades que prestan servicios online
(i) procedimientos para asegurar que no se
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vulneran requisitos (ej.: tiempo minimo para
volver a realizar cuestionario) (iii) elementos
a tener en cuenta para evitar la autoevaluacion
por el cliente o su sobre estimacion de su nivel
de conocimientos, (iv) actuaciones adicionales
cuando la entidad completa el cuestionario con
datos de transacciones previas del cliente.

El alcance de la informaciéon a solicitar de
los clientes para evaluar conocimientos Yy
experiencia, que ha de tener en cuenta el tipo
y caracteristicas de los productos y servicios en
cuestion asi como el tipo de cliente (minorista/
profesional) (Directriz 3): Para productos de
inversion con alto nivel de riesgo (ej.: derivados
o productos con apalancamiento) la entidad ha
de realizar un analisis fiable de que el cliente
entiende los mecanismos que hacen que el
producto sea de mayor riesgo y realizar la
evaluacion sobre el producto especifico en
lugar de limitarse a la familia de productos a
la que pertenece. Cuando la entidad presta
servicios de manera conjunta (o vinculada), la
evaluacion se ha de hacer de manera conjunta,
por ejemplo, concesion de préstamo para
operar con un instrumento financiero.

Fiabilidad y consistencia de la informacion
recabada de los clientes, sin descansar
indebidamente en la autoevaluacion del cliente
(Directriz 4). Si la informaciéon recopilada no
es suficientemente fiable o consistente, esta
circunstancia se ha de equiparar al supuesto
de que el cliente no ha proporcionado
informaciéon para realizar la evaluacion de
conveniencia. Asi, (i) las entidades han de
adoptar las medidas razonables para verificar
la fiabilidad, consistencia y exactitud de la
informacion recopilada de los clientes (ii)
disponer de procedimientos para evaluar
la calidad de los medios utilizados para
obtener informacion sobre conocimientos y
experiencia de los clientes (iii) considerar la
informaciéon de manera global (para poder
detectar contradicciones entre distintas fuentes
de informacion).

Actualizacion de la informacion recopilada
de los clientes (Directriz 5). Cuando las
entidades descansan en informacion
previamente recopilada sobre el conocimiento
y experiencia de los clientes, han de establecer
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procedimientos que definan la frecuencia
de actualizacion de dicha informacion. Asi,
se establece como buena practica que, para
evitar que los clientes actualicen su nivel de
conocimiento/experiencia para que cierto
producto aparezca como conveniente sin que
exista una modificacion real de conocimientos/
experiencia, las entidades adopten pro-
cedimientos internos para verificar si el perfil
de cliente ha sido actualizado de manera
demasiado frecuente.

Procedimientos/politicas ex ante sobre coOmo
realizar la evaluacion de conveniencia en los
casos de personas juridicas, grupos de dos o
mas personas fisicas, 0 supuestos en que una
0 mas personas fisicas estin representadas
por otra persona fisica (Directriz 6). Dichos
procedimientos se han de establecer teniendo
en cuenta lo ya establecido para la evaluacion
de idoneidad.

Politicas y procedimientos necesarios para
entender las caracteristicas de los productos
de inversion de manera que se pueda evaluar
su conveniencia para los clientes (Directriz 7).
A este respecto se establece que, al realizar la
categorizacion de los productos a los efectos
de la evaluacion de conveniencia, se ha de
utilizar un nivel suficiente de granularidad para
asegurar que se agrupan solo productos con
caracteristicas y riesgos comparables.

Politicas y procedimientos adecuados para
la establecer la adecuacion producto-cliente
que aseguren que se tiene en consideracion
de manera consistente: (i) toda la informacion
obtenida sobre conocimientos y experiencia
del cliente para evaluar la conveniencia
del producto y (i) todas las caracteristicas
relevantes del producto consideradas en la
evaluacion de conveniencia. Se ha de establecer
politicas/procedimientos que permitan emitir
advertencias claras y no engafnosas cuando se
considere que el producto no es conveniente
para el cliente (Directriz 8). Se establecen
medidas relativas a las herramientas utilizadas
para establecer la adecuacion producto-cliente,
asi como la necesidad de documentar por parte
de las entidades para la metodologia utilizada al
respecto. En particular se establecen medidas
referidas a los algoritmos utilizados para
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determinar la conveniencia de los productos de
inversion.

Efectividad de las advertencias cuando el
cliente no proporciona informacion sobre
sus conocimientos y experiencia o ésta es
insuficiente, o en los casos en que el producto
no es conveniente para el cliente, que han de
ser claras, no enganosas y situadas en lugar
predominante (Directriz 9). Se establecen
medidas especificas a tal respecto. Se
incluye una menciéon especifica al uso de
herramientas educacionales para incrementar
el conocimiento del cliente.

Cualificacion del personal de la entidad
involucrado en la evaluacion de conveniencia
(Directriz 10): El personal debe comprender
el papel que desempena en esta evaluacion
y tener un nivel adecuado de experiencia
y conocimiento sobre los requisitos y
procedimientos regulatorios. El personal
en contacto con el cliente ha de ser capaz
de distinguir entre servicios asesorados/
no asesorados en la practica y conocer qué
evaluacion (en su caso) ha de ser llevada a
cabo.A tal fin se ha de formar regularmente al
personal al respecto. También se ha de formar al
personal que, sin tener contacto con el cliente,
disena los test, herramientas, etc. referidos a la
evaluacion de conveniencia.

Registros referidos a la evaluacion de
conveniencia (Directriz 11).

Adopcion de medidas necesarias para identificar
las situaciones en que procede una evaluacion
de conveniencia y evitar llevar a cabo dicha
evaluacion en situaciones en las que procederia
una evaluacion de idoneidad. Necesidad de
disponer de procedimientos que aseguren que
las condiciones del servicio de solo ejecucion
se cumplen (Directriz 12). A este respecto, las
entidades han de poder realizar un seguimiento
sobre si un cliente ha enviado una orden en
respuesta a una comunicacion personalizada
de la entidad a los efectos de excluir dicho
tipo de transaccion de las condiciones de “solo-
ejecucion”.

Controles para garantizar el cumplimiento con
los requisitos de conveniencia y mantenimiento

de un registro de dichos controles (Directriz

13).

La fecha de inicio de aplicacion de las directrices
es 6 meses desde su publicacion en la pagina
web de ESMA en las lenguas oficiales de la
Union Europea.

Para una informacion mas detallada sobre esta
cuestion, se puede acceder a las siguientes
comunicaciones en el érea privada de la pagina
web de la Asociacién:

las directrices sobre requisitos de
evaluacion de conveniencia y s6lo
L ejecucion (Ref.: 001/2022)

/7 MiFID II: ESMA informe final de

ESMA-MIiFID II: Supervision de
requisitos de gobernanza de
productos & Consulta de directrices
sobre requisitos de conveniencia y
solo ejecucion (Ref.: 035/2021)

5. ESMA-Comunicacion sobre reverse solicitation
en el contexto del BREXIT

ESMA publicé en el mes de enero de 2021 una
declaracion en la que recordaba a las entidades los
requisitos de MIiFID II en relacion con el “reverse
solicitation” en el contexto de la finalizacion del
periodo transitorio de Reino Unido,donde indicaba
lo siguiente:

Cuando un cliente minorista o profesional
establecido o situado en la Union Europea (UE)
ponga en marcha por iniciativa exclusivamente
propia la prestacion de un servicio de inversion
o la realizacién de una actividad de inversion
por parte de una entidad (reverse solicitation)
de un tercer pais, dicha entidad no quedara
sujeta a los requisitos de autorizacion previstos
en MiFID II.

Con ocasion de la finalizacion, el pasado 31
de diciembre de 2020, del periodo transitorio
establecido en el Acuerdo de retirada del Reino
Unido de la UE, han aflorado ciertas practicas
cuestionables en relacion con lo anterior. ESMA
destacaba como ejemplo que algunas entidades
pudieran estar tratando de eludir las normas
de MIiFID II en cuanto al reverse solicitation
mediante el uso de clausulas contractuales en
virtud de las cuales el cliente podria declarar
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que toda transaccidn se ejecuta a iniciativa
exclusiva del mismo. En ese sentido, ESMA
viene a senalar que, con independencia de lo
dispuesto contractualmente, cuando la entidad
de un tercer pais capte clientes o posibles
clientes en la UE, o anuncie o promociones
servicios o actividades de inversion, junto con
servicios auxiliares, no debe considerarse que
se trata de servicios por iniciativa exclusiva del
cliente.

A fin de verificar a quién corresponde la
iniciativa del servicio o actividad, se han de tener
en cuenta todos los medios de comunicacion
utilizados, tales como comunicados de prensa,
publicidad en
telefonicas o

folletos, llamadas

ESMA también
recuerda que lo anterior ha de considerarse
independientemente de la persona a través de

Internet,
reuniones.

la cual se establezca la comunicacion: la propia
entidad del tercer pais, una entidad o persona
que actie en su nombre o que tenga un vinculo
estrecho con dicha entidad.

Por ultimo, ESMA recordaba que la prestacion de
servicios de inversion en la UE sin autorizacion
expone a los proveedores de los mismos a un
riesgo de sancion. Por otra parte, cuando los
clientes de la UE hagan uso de tales servicios
pueden no estar protegidos por la normativa
europea, incluida la cobertura de los sistemas
de indemnizacion de inversores.

Para una informacion mas detallada sobre
esta cuestion, se puede acceder a la siguiente
comunicaciéon en el area privada de la pagina

web de la Asociacién:
ﬂ ESMA: Declaracion sobre reverse

L;' solicitation en el contexto del
'8 Brexit (Ref.: 009/2021)

IV. PRIIPs

1. Antecedentes

El Reglamento PRIIPs obliga a los productores de
productos empaquetados de inversion dirigidos
a minoristas y productos de inversion basados
en seguros (en adelante, PRIIPs por sus siglas en

TP

inglés) a elaborar un documento de informacion
estandarizado (documento de datos fundamentales,
en adelante “DFI”), y entregarlo a los potenciales
clientes con antelacion suficiente a su adquisicion
para que estos tomen decisiones de inversion
mejor informadas. En el Anexo I de la Guia se
recoge el marco normativo aplicable a los PRIIPs.

El DFI debe tener un maximo de 3 paginas y su
objetivo es recoger de forma clara y resumida
informacion relevante sobre estos productos para
facilitar su comprension y comparacion con otros
productos de inversion.

Desde diversas instancias, no solo de la industria
financiera sino también de los consumidores, se
puso de manifiesto a la Comision Europea (en
adelante “CE”) la necesidad de subsanar algunos
aspectos de la normativa PRIIPs que no estaban
logrando el objetivo de informar de manera
clara y comparable a los inversores, asi como
la conveniencia de que dicha modificacion se
realizara a través de una modificacion de la
normativa de nivel I, dada la relevancia de los
aspectos a modificar.

Aprobacion del Nivel Il: Reglamento (UE)
2021/2259, de 15 de diciembre

La CE no consider6 oportuno modificar la
normativa de nivel I y decidié cambiar solo el
nivel II, en concreto, el Reglamento Delegado (UE)
2017/653, en cuestiones relativas a:

a) Nuevas metodologias para calcular escenarios
de rentabilidad apropiados y una revision de
su forma de presentacion, al objeto de asegurar
que los inversores minoristas no reciban
expectativas inapropiadas sobre los posibles
retornos que pueden obtener.

b) Revision de los indicadores resumidos de costes
y cambios en el contenido y presentacion
de la informacion sobre costes, para que los
inversores minoristas comprendan mejor las
diferentes estructuras de coste, asi como para
facilitar el uso de esta informacion por parte de
personas que venden o asesoran sobre PRIIP.

¢©) Modificaciones en la metodologia de calculo
de los costes de transaccion para abordar los
desafios practicos que han surgido al aplicar
las reglas vigentes y los problemas relacionados
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con su aplicacion a ciertos tipos de inversiones
subyacentes.

d) Ajustes en las reglas para los PRIIPs que ofrecen
una gama de opciones de inversion (MOP), para
mejorar la claridad y utilidad de la informacion
que actualmente se facilita, en particular sobre
el coste total del producto.

e) Incorporacion de nuevas disposiciones para
Fondos de Inversion, atendiendo al fin de la
exencion al suministro del DFI de PRIIPs.

f) Nuevas disposiciones sobre la exigencia a
ciertos tipos de Fondos de Inversiony productos
de inversion basados en seguros de publicar
informacion sobre rentabilidades pasadas.

Para proceder a dicha modificacion, las ESAs
publicaron una consulta publica en octubre de
2019. Fruto de esta consulta se emitié un borrador
de RTS en junio de 2020 (en adelante, BRTS); no
obstante, aunque inicialmente no hubo acuerdo
suficiente entre las ESAs por el desacuerdo de la
EIOPA, en febrero de 2021 se publico la aprobacion
del BRTS por las ESAs.

Tras un extenso periodo de tramitacion por las
instituciones europeas, en diciembre de 2021 se
public6 en el DOUE el Reglamento Delegado (UE)
2021/2268 de la Comision, de 6 de septiembre de
2021, por el que se modifican las normas técnicas
de regulacion establecidas en el Reglamento
Delegado (UE) 2017/653 en lo que respecta a la
metodologia subyacente y la presentacion de los
escenarios de rentabilidad, la presentacion de
los costes y la metodologia para el calculo de los
indicadores resumidos de costes, la presentacion y
el contenido de la informacion sobre rentabilidad
historica y la presentacion de los costes de los
productos de inversion minorista empaquetados
y productos de inversion basados en seguros que
ofrecen diversas opciones de inversion, asi como a
la adaptacion de la disposicion transitoria aplicable
a los productores de PRIIP a que se refiere el
articulo 32 del Reglamento (UE) n.o 1286/2014
del Parlamento Europeo y del Consejo que ofrecen
participaciones en fondos como opciones de
inversion subyacentes a la disposicion transitoria
ampliada establecida en dicho articulo.

Por el momento, la fecha de aplicacion del
Reglamento Delegado (UE) 2021/2268 es el 1 de

julio de 2022;no obstante, se prevé su modificacion
al 1 de enero de 2023.

. Prérroga de la exencién: Quick-fix de PRIIPs

Cuando se aprobo el Reglamento PRIIPs ya estaba
en vigor el DFI de las UCITS, el cual sirvio de
referencia por su buen funcionamiento para el
desarrollo del DFI del resto de productos PRIIPs.
Por este motivo, el propio Reglamento PRIIPs
previé una exencion temporal a la obligacion de
las UCITS de elaborar este documento, en principio
hasta el 31 de diciembre de 2019 (articulo 32),
que posteriormente fue ampliada hasta el 31
de diciembre de 2021 por el Reglamento (UE)
2019/1156 (articulo 17). Esta exencion se extiende
también a aquellos FIA cuya legislacion local les
hubiera exigido la elaboraciéon de un DFI, como es
el caso de Espana en el caso de las IIC alternativas.

De este modo,y centrado en el caso espanol, todas
las IIC (armonizadas o no) quedaban eximidas de
la obligacion de elaborar el DFI de PRIIPs hasta el
31 de diciembre de 2021.

A pesar de la ampliacion de la prorroga hasta el
31 de diciembre de 2021, desde diversos sectores
se insistio en la necesidad de que se aprobara una
segunda prorroga de la exencion temporal de las
IIC de elaborar un DFI con arreglo a PRIIPs de
al menos 12 meses (hasta el 31 de diciembre de
2022) ante la dificultad en la implementacion de
la norma y los continuos retrasos en la aprobacion
del Reglamento Delegado (UE) 2021/2268.

La Comision Europea publicé una propuesta de
Reglamento que modificaba el Reglamento PRIIPs
(“Quick-fix del Reglamento PRIIPs”) para incluir
una prorroga de 6 meses a la exencion temporal
(30 de junio de 2022).

No obstante, dado que se consider6 que la
prorroga de 6 meses era insuficiente, INVERCO
particip6 activamente en las observaciones
remitidas por EFAMA a la CE y contact6 con el
Ministerio de Economia y Transformacion Digital
y con Europarlamentarios que participaban en
este proyecto, para remarcar la importancia de
que el Quick-fix del Reglamento PRIIPs ampliara
la prorroga hasta el 31 de diciembre de 2022, o al
menos, un afio tras la publicacion del Reglamento
Delegado (UE) 2021/2268 para que las entidades
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tuvieran tiempo suficiente para realizar las

adaptaciones correspondientes.

Finalmente, las instituciones europeas alcanzaron
los consensos necesarios para la aprobacion de la
extension de la prorroga hasta el 31 de diciembre
de 2022, lo que implica que el DFI de PRIIPs
sera aplicable a las IIC espafolas (con algunas
excepciones) desde el 1 de enero de 2023, por lo
que éstas deberan proceder proximamente a su
adaptacion.

Como consecuencia, es necesario que la CE alinee
la actual fecha de aplicacion del Reglamento
Delegado (UE) 2021/2268 comentado en el
apartado anterior (1 de julio de 2022) a la adoptada
en el Quick-fix del Reglamento PRIIPs (1 de enero
de 2023). Se prevé que la modificacion de la fecha
de aplicacion del Reglamento Delegado (UE)
2021/2268 se publique en el DOUE en abril de
2022.

Cabe destacar que se plantean dudas respecto a
las referencias cruzadas a la entrada en vigor de la
normativa PRIIPs para IIC en otras normativas en
vigor.A modo de ejemplo se destacan las preguntas
7.1,9.6,11.1.y 11.2 del documento de preguntas
y respuestas de la CNMYV sobre la aplicacion de la
Directiva MiFID II.

Es la segunda vez que se extiende la prorroga de
la exencion temporal de las IIC de elaborar un DFI
con arreglo a PRIIPs, una extension que la industria
llevaba reclamando con urgencia en los ultimos
meses.

. Adecuacion de la normativa UCITS: Quick-fix de
UCITS

Ademas de la necesidad de prorrogar la exencion
ante la dificultad de implementacion de Ia
normativa PRIIPs, desde EFAMA se transmitio a la
CE la importancia de evitar la duplicidad con el
DFI de UCITS.

El DFI de UCITS y el DFI de PRIIPs abarcan

esencialmente los mismos requisitos de
informacion. Por tanto, es necesario garantizar que
los inversores minoristas en PRIIP interesados en
adquirir participaciones en UCITS no reciban, a
partir del 1 de enero de 2023, ambos documentos

para el mismo producto financiero.
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Es por ello por lo que la Directiva (UE) 2021/2261
(“Quickfix de UCITS”) define qué criterios
deberan seguirse dependiendo de si el producto:

Se dirige a un inversor minorista, debera
elaborarse en todo caso el DFI de PRIIPs, no
siendo exigible el DFI de UCITS.

Se dirige a un inversor no minorista, podra
seguir elaborandose el DFI de UCITS, si bien, en
el caso de que la Entidad elabore también un
DFI de PRIIPs (por decision propia o porque el
producto también esté destinado a inversores
minoristas, en cuyo caso e€s preceptivo) solo
debera facilitarse el DFI de PRIIPs.

El Quickfix de UCITS ha recogido la opciéon de
que los inversores no minoristas o profesionales,
que no necesitan el mismo nivel de proteccion que
los inversores minoristas, puedan recibir el DFI
de UCITS o el DFI de PRIIPs, en lugar de incluir
la peticion del sector de eliminar la obligacion
de facilitar tanto el DFI de UCITS, como el DFI de
PRIIPs a los inversores profesionales.

El sector considera que mantener el DFI de UCITS
significa que los fabricantes tienen que producir
dos tipos diferentes de DFIs, lo que conlleva a una
carga innecesaria para las entidades,y lo que es atin
peor, que existan ocasiones en las que un mismo
inversor profesional reciba un DFI de UCITS y
otras el DFI de PRIIPs, lo cual resulta confuso.

Ademas, el Reglamento PRIIPs establece
claramente que debe presentarse un DFI cuando
un PRIIPs se pone a disposicion de inversores
minoristas, lo que excluye a los inversores
profesionales. Esto se aclara explicitamente en el
considerando 7 del Reglamento PRIIPs, donde se

afirma lo siguiente:

“Los fondos de inversion destinados a inversores
institucionales estan excluidos del ambito de
aplicacion del presente Reglamento, puesto
que no se destinan a la venta a los inversores
minoristas’.

Asimismo, la Directiva dispone que los Estados
miembros
competentes no exijan a las Entidades Gestoras
que elaboren el DFI de UCITS cuando elabore,
suministre, revise y traduzca un DFI, que cumpla
los requisitos aplicables al DFI de PRIIPs.

velaran por que las autoridades
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El Quick-fix de UCITS esta alineado con la fecha
de aplicacion del DFI de PRIIPs, es decir, que éste
también es aplicable desde el 1 de enero de 2023.

. Situacién actual

Como se indicaba en el apartado anterior, ya se
transmitié a la Comision Europea la necesidad de
modificar algunos aspectos de la normativa de
nivel I'y asi se reiter6 por INVERCO y EFAMA en los
comentarios remitidos en el periodo de consulta
de la Comision Europea sobre la propuesta de
Reglamento para modificar el Reglamento PRIIPs
(Quick-fix de PRIIPs).

Dado que el Quickfix de PRIIPs unicamente
pretendia prorrogar la exencion temporal de las
IIC de elaborar un DFI con arreglo a PRIIPs no
se recogieron otras modificaciones. No obstante,
en el considerando 7 del Quick-fix de PRIIPs se
enumera algunas de estas preocupaciones, entre
las que se encuentran (i) la necesidad de una
definicion mas clara de «inversor minorista», (ii) el
ambito de aplicacion del Reglamento PRIIPs, (iii) la
eliminacién por defecto del soporte papel cuando
un PRIIP se ofrece cara a cara, (iv) el concepto
de «operaciones sucesivas» y (v) el suministro
de informacion precontractual a los inversores
profesionales; y ademas, reconoce que es preciso
abordar urgentemente tales preocupaciones con
el fin de aumentar la confianza de los inversores
minoristas en los mercados financieros, tanto en
el interés de las empresas que buscan financiacion
como en el interés a largo plazo de los inversores.

Adicionalmente, el 17 de diciembre de 2021, las
ESAs actualizaron su Q&A sobre el DFI de PRIIPs
para incorporar preguntas relativas a :

Revision del DFI (Pregunta 6, Bloque: Temas
generales).

Clasificacion del PRIIP (Pregunta 14, Bloque:
Evaluacion del riesgo de mercado).

Frecuencia de fijacion de precios (Pregunta 15,
Bloque: Evaluacion del riesgo de mercado).

Escenario de tension para los PRIIPs de
categoria 1 (Pregunta 5, Bloque: Escenarios de
rendimiento).

Costes totales (Pregunta 9, Bloque: Presentacion
de los costes).

A nivel nacional, inicialmente el Anteproyecto de
modificacion de Ley de IIC (en adelante,“ALIIC™) y
el Proyecto de modificacion del Reglamento de IIC
(en adelante, “PRIIC”) recogian varias cuestiones
para adaptar la legislacion espafiola a la normativa
PRIIPs; entre ellas: (i) la remisién a la normativa
europea en cuanto al contenido del DFI, (i)
eliminacion de la verificacion previa del DFI por
la CNMYV, (iii) vinculacion a la fecha de aplicacion
del DFI establecida a nivel europeo, (iv) exclusion
de las IIC de Inversion Libre e IIC de IIC de
Inversion Libre y (v) la posibilidad de que la CNMV
determine el contenido y forma de presentar el
DFI y que establezca las especialidades necesarias
para las IIC a las que no resulte de aplicacion el
Reglamento PRIIPs.

Sin embargo, finalmente las cuestiones que
recogian el ALIIC y el PRIIC para la transposicion de
la Directiva de distribucion transfronteriza se han
aprobado en el Real Decreto-ley 24/2021; mientras
que las cuestiones anteriormente mencionadas
sobre PRIIPs se abordaran con posterioridad en
otra norma.

El pasado 23 de marzo la CNMV presentd su
Plan de Actividades para el ejercicio 2022, en el
que confirma que, con motivo de la entrada en
vigor de la normativa PRIIPs y la sustitucion del
DFI de UCITS por el de PRIIPs, se hace preciso
modificar el folleto de las UCITS para que guarde
coherencia con el DFI de PRIIPs. En este sentido
se elaborard una nueva Circular que sustituird
a la Circular 2/2013, de 9 de mayo, de la CNMYV,
sobre el documento con los datos fundamentales
para el inversor y el folleto de las instituciones de
inversion colectiva.

Adicionalmente, se realizaran cambios en los
procedimientos de registro del folleto de las IIC,
entre los que se encuentra la supresion de la
aplicacion informatica externa, inicidndose los
trabajos preparatorios para ello durante el ejercicio
2022.

Por parte de INVERCO, se ha creado un Grupo de
Trabajo con el objetivo de intercambiar criterios e
identificar,en su caso,dudas o problemas operativos
adicionales en la implementacion del nuevo DFI.
La finalidad es, una vez analizada la normativa en su
conjunto, obtener aclaraciéon de estas cuestiones,
va sea a través de ESMA o de la CNMV.
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Ademas, se ha publicado una Guia, elaborada por
la Asociacion, que recoge de forma sistematica el
impacto de la normativa PRIIPs en las IIC.

Para una informacién mas detallada sobre esta
cuestion, se puede acceder a las siguientes
comunicaciones en el darea privada de la pagina
web de la Asociacién:

/ PRIIPs: Aplicacion RTS & actualizacion
l;. Q&A ESMA (Ref.: 036/2022)
' PRIIPs: Publicacion en el DOUE
(prorroga de la exencion y RTS) (Ref.:
323/2021)

PRIIPs: Aprobacion prorroga exencion
(Ref.: 295/2021)

ESA-Consultas publicas sobre pro-
teccion de inversor minorista y
Reglamento PRIIPs (Ref.: 268/2021)

Comentarios Consulta publica Nivel I
PRIIPs & Adopcion de los RTS Nivel II
(Ref.: 223/2021)

PRIIPs-Prorroga de 6 meses y otras
cuestiones (Ref.: 189/2021)

PRIIPS: Informacion sobre prorroga
y Guia INVERCO de implementacion
(Ref.:131/2021)

PRIIPS-RTS adoptados por las ESAs y
proximos pasos (Ref.: 038/2021)

V. FINANZAS SOSTENIBLES

1. Introduccién

La sostenibilidad forma parte de l1a hoja ruta europea
para la salida de la crisis econémica ocasionada
por el COVID 19 vy, en el ano 2021, han sido muy
numerosas las normas e iniciativas que tratan de
impulsar la transicion hacia una economia mas
sostenible y que aborde, con caricter prioritario,
la necesidad de mitigacion y adaptacion al cambio
climatico.

La financiacion de la sostenibilidad es clave en
este contexto. Por ello, la Comision Europea ha
adoptado una estrategia renovada de finanzas
sostenibles. También se han aprobado normas
la determinacion de qué
inversiones son sostenibles desde el punto de vista

para avanzar e€n

medioambiental Y es precisamente en este ambito,
asi como en el de divulgacion e integracion de

TP

cuestiones de sostenibilidad en la normativa de IIC
y MiFID II, donde se han concentrado buena parte
de los esfuerzos regulatorios y/o de cumplimiento
normativo del afno 2021.

. Estrategia renovada para la financiaciéon

sostenible

La estrategia renovada para la financiacion
sostenible, publicada por la Comision Europea en

julio de 2021, prevé:

Ampliar la actual caja de herramientas de
financiacion sostenible para facilitar el acceso a
la financiacion de transicion.

Mejorar la inclusion de las pequefias y medianas
empresas (pymes) y de los consumidores,
proporcionandoleslas herramientas e incentivos
adecuados para acceder a la financiacion de
transicion.

Aumentar la resiliencia del sistema econémico 'y
financiero frente a los riesgos de sostenibilidad.

Aumentar la contribucion del sector financiero
a la sostenibilidad.

Garantizar la integridad del sistema financiero
de la UE y supervisar su transicion ordenada
hacia la sostenibilidad.

Fomentar iniciativas y normas internacionales
en materia de finanzas sostenibles y apoyar a los
paises socios de la UE.

Lo anterior ha de concretarse en medidas a
adoptar que incluyen, entre otras (i) el desarrollo
del marco de la Taxonomia y finalizacion de los
criterios técnicos de seleccion de la taxonomia
medioambiental; (ii) el establecimiento de
estandares 'y etiquetas para instrumentos
financieros; ({iii)) la mejora en la fiabilidad y
comparabilidad de las calificaciones ESG y (v)
la revision y desarrollo de la normativa para la

financiacion de la sostenibilidad.
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Para una informacién mds detallada sobre esta
cuestion, se puede acceder a las siguientes
comunicaciones en el drea privada de la pagina
web de la Asociacion:

7 FINANZAS SOSTENIBLES- Seguimiento
regulatorio (julio 2021) (Ref.:

"L 212/2021)
CE: Finanzas  Sostenibles  (Ref.

180/2021)

ESMA-respuesta a Consulta Publica
de la CE sobre su “Estrategia renovada
para la financiacion sostenible (Ref.
290/2020)

3. Taxonomia. Desarrollos de nivel 1l

A finales del afio 2021 vieron la luz varios actos
delegados de desarrollo del Reglamento (UE)
2020/852 del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 18 de junio de 2020, relativo al establecimiento
de un marco para facilitar las inversiones
sostenibles y por el que se modifica el Reglamento
(UE) 2019/2088, conocido como “Reglamento de
Taxonomia”.

En particular, se publicaron dos reglamentos que
desarrollan lo previsto en los articulos 8,10 y 11
del Reglamento de Taxonomia. A continuacion, se
describe el contenido de estas normas de nivel
I, asi como ciertos desarrollos pendientes de
publicacion.

a) Criterios técnicos de seleccion para determinar
qué actividades econdémicas contribuyen de
forma sustancial a la mitigacion del cambio
climatico o a la adaptacion al mismo:

El 9 de diciembre de 2021 se publicé en
el DOUE el Reglamento del Delegado (UE)
2021/2139 de la Comision, de 4 de junio de
2021, por el que se completa el Reglamento
de Taxonomia y por el que se establecen los
criterios técnicos de seleccion para determinar
las condiciones en las que se considera que
una actividad econémica contribuye de forma
sustancial a la mitigacion del cambio climatico
o a la adaptacion al mismo,y para determinar si
esa actividad econémica no causa un perjuicio
significativo a ninguno de los demas objetivos
ambientales.

De acuerdo con lo sefialado por la Comision
Europea, esta norma trata de crear la primera
lista de “actividades verdes” del mundo, cuyo
objetivo es incentivar inversiones,no prohibirlas
y que resulta de aplicacion desde el 1 de enero
de 2022.

No obstante, quedaron pendientes el
establecimiento los criterios técnicos de
seleccion aplicables a actividades como la
agricultura o determinadas energias, a la
espera de que aparezcan recogidos en un acto
delegado posterior.

b) Informacién de empresas sobre las actividades
econOmicas sostenibles desde el punto de vista
medioambiental:

Por otra parte, el 10 de diciembre de 2021, se
publicé en el DOUE el Reglamento Delegado
(UE) 2021/2178 de la Comision, de 6 de julio
de 2021, por el que se completa el Reglamento
de Taxonomia mediante la especificacion del
contenido y la presentacion de la informacion
que deben divulgar las empresas sujetas a los
articulos 19 bis o 29 bis de la Directiva 2013/34/
UE (también conocida como “NFRD”) respecto
a las actividades econdémicas sostenibles
desde el punto de vista medioambiental, y la
especificacion de la metodologia para cumplir
con la obligacion de divulgacion de informacion.

Esta norma distingue entre empresas financieras
y no financieras, ademas de disponer una
aplicacion escalonada de la misma, de tal
manera que:

Empresas no financieras

- Del1deenerode 2022 al 31 de diciembre
de 2022: Solo divulgaran la proporcion
de actividades economicas elegibles
y no elegibles segin la Taxonomia
en su volumen total de negocios, sus
inversiones en activos fijos, sus gastos
operativos, asi como la informacion
cualitativa pertinente.

- Apartirdel 1 de enero de 2023:Divulgaran
los correspondientes indicadores clave
de resultados (KPI) y la informacion
que los acompane de acuerdo con lo
previsto en los anexos que les resulten
de aplicacion.
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Empresas financieras

- Del 1deenerode 2022 al 31 de diciembre
de 2023: Solo divulgaran la proporcion
en sus activos totales de exposiciones
a actividades econdmicas elegibles y
no elegibles segin la Taxonomia, la
proporcion en sus activos totales de las
exposiciones a deuda soberana,derivados
y empresas no sujetas a NFRD, asi como
la informacion cualitativa pertinente.

- A partir del 1 de enero de 2024:
Divulgaran los KPI y la informacién
que los acompanie con arreglo a los
correspondientes anexos.

- En concreto, los gestores de activos
(Gestoras de UCITS, Gestoras de FIA y
SICAV autogestionadas) han de facilitar
un KPI que muestre la proporcion de
inversiones realizadas en actividades que
se ajusten a la Taxonomia sobre el valor
de todas las inversiones que gestionan
y que resulten de sus actividades de
gestion de carteras, tanto colectivas
como individuales.

Por ultimo, sefialar que, al objeto de facilitar la
observancia de las exigencias de informacion
anteriores, la Comision Europea publico
una guia de implementacion en formato de
Preguntas y respuestas, que ya ha sido objeto
de actualizacion posterior.

Para una informacién mas detallada sobre esta
cuestion, se puede acceder a las siguientes
comunicaciones en el drea privada de la pagina
web de la Asociacién:

7 Finanzas Sostenibles: Seguimiento
regulatorio (diciembre 2021) (Ref.:
.'L 02/2022).

DOUE: Reglamento de Taxonomia
art. 8 normas de nivel II (Ref.:
312/2021).

DOUE_Reglamento de Taxonomia_
Publicacion CTS_normas de nivel II
(Ref.:311/2021)
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4. Integracién de la sostenibilidad en la normativa
sectorial de IIC y en el asesoramiento financiero

a) Normativa reguladora de IIC

El 2 de agosto de 2022 se publicaron en el
DOUE los actos delegados para la integracion
de cuestiones de sostenibilidad en los paquetes
normativos de UCITS y DGFIA, que resultan de
aplicacion a partir del 1 de agosto de 2022, en
concreto:

El Reglamento Delegado (UE) 2021/1255 de
la Comisién de 21 de abril de 2021 por el que
se modifica el Reglamento Delegado (UE)
231/2013 en lo que atafie a los riesgos de
sostenibilidad y los factores de sostenibilidad
que deben tener en cuenta los gestores de
fondos de inversion alternativos;y

La Directiva Delegada (UE) 2021/1270 de la
Comision de 21 de abril de 2021 por la que
se modifica la Directiva 2010/43/UE en lo
que atafie a los riesgos de sostenibilidad y los
factores de sostenibilidad que deben tenerse
en cuenta en relacion con los organismos de
inversion colectiva en valores mobiliarios.

Ambas normas exigen la integracion de riesgos
desostenibilidad dentro delos sistemas,procesos
y controles de gestion de los correspondientes
vehiculos de inversion colectiva, asi como la
consideracion de los principales impactos
adversos de las decisiones de inversion en los
factores de sostenibilidad cuando resulte de
aplicacion de acuerdo con lo previsto en el
Reglamento (EU) 2019/2088, conocido como
“SFDR” 0 “Reglamento de Divulgacion”.

b) MIFID II

El 2 de agosto de 2021 se publicaron también
en el DOUE los actos delegados que modifican
la normativa MIiFID para la integracion de
cuestiones de sostenibilidad en el contexto de
la misma. Esta normativa modifica:

El régimen de evaluacion de la idoneidad
para tener en cuenta las “preferencias de
sostenibilidad” del cliente, con nuevas
normas aplicables a partir del 2 de agosto de
2022;y

El régimen de gobernanza de producto
para tener en cuenta factores u objetivos

U1
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relacionados con la sostenibilidad de los
clientes, con nuevas normas aplicables a
partir del 22 de noviembre de 2022.

En relacion con lo anterior, esta previsto que
en 2022 ESMA publique una version revisada
de sus Directrices relativas a determinados
aspectos de los requisitos de idoneidad de la
MIFID 1II, de 6 de noviembre de 2018, asi como
de las referidas a los requisitos de gobernanza
de productos en virtud de MiFID II.

Para una informacion mas detallada sobre esta
cuestion, se puede acceder a las siguientes
comunicaciones en el area privada de la pagina
web de la Asociacién:

/7 Finanzas Sostenibles: Actos
'.; Delegados UCITS,AIFMD Y MiFID II
'] (Ref.: 108/2021)

|
Finanzas  Sostenibles: Consulta
publica sobre actos delegados
UCITS, AIFMD y MiFID II (Ref.:
236/2020)

5. Normas de divulgacién

a) Aplicacion de SFDR

El Reglamento conocido como, “SFDR” o
“Reglamento  de  Divulgacion” impone
obligaciones de transparencia en materia de
sostenibilidad a participantes de los mercados
financieros y a asesores financieros desde el 10
de marzo de 2021.

Las Gestoras de IIC estan, desde esa fecha,
obligadas a cumplir con los preceptos de
SFDR que no prevean una fecha de aplicacion
posterior. No obstante, teniendo en cuenta
el retraso en la aprobacion de las normas
técnicas de regulacion (“RTS”) de desarrollo
de este Reglamento, la aplicacion de mismo
viene realizandose sobre la base de “principios
generales”, cuestion que ha planteado retos
especificos para entidades y autoridades
supervisoras.

Durante el afio 2021, INVERCO ha colaborado
de manera continuada con instituciones
europeas y con CNMV para que las Gestoras
de IIC dispongan de criterios interpretativos

y supervisores que faciliten la correcta
implementacion de SFDR. Al respecto, cabe
destacar (entre otras) la elaboracion, en el
seno del Comité de Implementacion ESG
de INVERCO, de las Guias de aplicacion de
obligaciones de divulgacion que se sefalan en
la seccion de esta Memoria relativa a los Grupos
de Trabajo de INVERCO.

b) Criterios supervisores

A nivel europeo:

- La Declaracion Conjunta de las
Autoridades Europeas de Supervision
(“ESAs”), 25 de febrero de 2021, que
incluye orientaciones en materia de
plazos y aplicacion de SFDR.

- Las respuestas de la Comision Europea a
las preguntas remitidas por las ESAs en
relacion con la aplicacion de SFDR, de
julio de 2021, que incluyen, entre otras,
aclaraciones sobre la aplicaciéon de los
articulos 8 y 9 de SFDR.

A nivel nacional:

- El Comunicado de CNMV sobre la
aplicacion de SFDR y el Reglamento de
Taxonomia, de 18 de febrero de 2021,
en que facilita criterios supervisores, asi
como el detalle de un procedimiento
simplificado habilitado para la
actualizacion de folletos de IIC con
arreglo a lo previsto en SFDR.

- El Documento de Preguntas vy
Respuestas de CNMYV sobre la normativa
de sostenibilidad aplicable alos productos
financieros: SFDR vy Reglamento de
Taxonomia, de 1 de junio de 2021, que
recoge criterios interpretativos para dar
cumplimiento a ciertas obligaciones de
transparencia que recoge esta normativa.

¢) Estado de los desarrollos de nivel 11

El 4 de febrero de 2021 las ESAs publicaron el
Informe Final del borrador de RTS de SFDR,
desarrollando lo previsto en los articulos 2bis
(3),4(0)y (1,8(3),9(5),10(2)y 11 (4) de este
Reglamento, en relacion con:
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La presentacion y contenido de Ila
informacion en relacion con el “principio de
no causar un dano significativo”;

la declaracion web acerca de las politicas
de diligencia debida en relacion con las
principales incidencias adversas de las
decisiones de inversion sobre factores de
sostenibilidad;y

la informacién precontractual, web y
periddicadelos productosque(a) promuevan
caracteristicas medioambientales o sociales
(articulo 8 de SFDR) o (b) tengan como
objetivo inversiones sostenibles (articulo 9
de SFDR).

Por otra parte, el 22 de octubre, las ESAs
publicaron su Informe Final sobre los RTS
relativos al contenido y presentacion de la
informacion prevista en los articulos 8(4),9(6) y
11(5) de SFDR, en relacién con la presentacion
de la informacion sobre productos que realicen
inversiones sostenibles que contribuyan a
objetivos medioambientales, de acuerdo con lo
previsto en los articulos 5 y 6 del Reglamento de
Taxonomia. Entre otras cuestiones, este Informe
recoge que la proporcion de inversiones
alineadas con la Taxonomia debera calcularse
de dos formas: (i) incluyendo la exposicion a
deuda soberana en numerador y denominadory
(i) excluyendo la exposicion a deuda soberana
tanto del numerador como del denominador.

No obstante, en el ano 2021 no tuvo lugar la
adopcion por parte de la Comision Europea
de estos RTS. Ademas, una vez adoptados, el
Parlamento Europeo y el Consejo pueden
asimismo realizar objeciones al contenido de
los mismos, por lo que el texto definitivo podria
diferir del publicado en los anteriores Informes
Finales. En cualquier caso, cabe destacar que:

Para una informacién mas detallada sobre esta
cuestion, se puede acceder a las siguientes
comunicaciones en el drea privada de la pagina
web de la Asociacién:

7 SFDR: Actualizacion Guia SFDR v.2.0 y
nueva guia de aplicacion de arts. 5,6y
L1 7 de Taxonomia (Ref.: 325/2021)

L
CE: Retraso aplicacion RTS SFDR (Ref.:

301/2021)

CNMYV: Respuesta dudas INVERCO &
Actualizacion P&Rs normativa IIC y
sostenibilidad (Ref.: 285/2021)

Informe Final sobre los RTS relativos
al contenido y presentacion de la
informacion sobre Taxonomia (Ref.:
269/2021)

FINANZAS SOSTENIBLES-Seguimiento
regulatorio (julio 2021) (Ref.:
212/2021)

CE: Retraso RTS de SFDR (Ref.:
181/2021)

ESAs - Declaracion conjunta sobre la
aplicacion de SFDR (Ref.: 055/2021)

SFDR_Propuestas para la actualizacion
de folletos de IIC (Ref.: 049/2021)

ESAs: Proyecto de RTS sobre SFDR
(Ref.:037/2021)

Finanzas Sostenibles -Retraso en la
aplicacion de normas de nivel II de
SFDR (Ref.: 382/2020)

ESAS - Encuesta sobre el modelo de
presentacion de la informacion ESG
(Ref.:333/2020)

FINANZAS SOSTENIBLES - Consulta
publica sobre proyecto de RTS
relativo al contenido metodologias
y prcsentacion de la informacion en
virtud del reglamento SFDR (Ref.:
174/2020)

U1
U1
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6. Otras iniciativas europeas y de organismos

Esta prevista la publicacion de un unico acto . .
internacionales

delegado con los RTS de SFDR;y
a) Otros desarrollos del “Plan de Accion:

De acuerdo con la carta de John Berrigan
(Comision Europea, Direccion General de
Estabilidad Financiera, Servicios Financieros
y Union del Mercado de Capitales) dirigida
al Parlamento Europeo y al Consejo, de 29
de noviembre de 2021, la aplicacion de los
RTS se aplazaria hasta el 1 de enero de 2023.

TP

Financiando el crecimiento sostenible” de la CE

En abril de 2022, la Comisiéon Europea
sometio a consulta publica una propuesta de
directiva sobre informacion corporativa en
materia de sostenibilidad (conocida como
“CSRD”) para crear un conjunto de normas
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que, con el tiempo, igualen la informacion
sobre sostenibilidad a la informacion
financiera.

En julio,la Comision Europea saco a consulta
publica una propuesta de Reglamento para
el establecimiento de un estindar voluntario
de bonos verdes europeos basado en cuatro
principios:

- Los proyectos a financiar deben estar
integramente alineados con laTaxonomia
de la UE.

- Transparencia sobre como se destinan
los recursos invertidos a los proyectos
financiados

- Auditoria externa obligatoria para garan-
tizar el cumplimiento del Reglamento
y la alineacion con la Taxonomia de los
proyectos financiados

- Los auditores externos deben estar
registrados y supervisados por ESMA
al objeto de garantizar la calidad de sus
servicios y la veracidad de sus revisiones

Posteriormente, en noviembre de 2021, se
publico la Propuesta de Reglamento para
el establecimiento del ESAP (European
Single Access Point o Punto de Acceso
Unico Europeo) de la Comision Europea,
con el objetivo de crear una plataforma que
facilite el acceso centralizado a informacion
de caracter publico, también en el area de
sostenibilidad. Se prevé el establecimiento
del ESAP en 2024 y que sus funciones
minimas se encuentren operativas no mas
tarde del 31 de diciembre de 2025.

b) Recomendaciones y consultas de IOSCO

Tras la realizacion de la correspondiente
Consulta sobre ratings en materia ESG
y proveedores de productos de datos,
IOSCO public6 en noviembre de 2021 un
Informe que trata (i) el mercado de ratings
ESG y productos de datos; (ii) practicas de
proveedores de ratings ESG y datos; (iii)
usuarios y productos de datos ESG; (iv)
interacciones entre proveedores de ratings
ESG y datos y companias evaluadas y (v)
areas de mejora desde el punto de vista

de los usuarios de ratings ESG y datos y
propuestas de recomendaciones.

Asimismo, en el mes de noviembre, [IOSCO
publicé recomendaciones sobre cuestiones
relacionadas con la sostenibilidad, practicas,
politicas, procedimientos y transparencia
en la gestion de activos, proporcionando
una lista de posibles areas a considerar por
parte de reguladores y legisladores para
el desarrollo de normas y/o directrices
en materia de sostenibilidad consistentes
con sus competencias y marcos juridicos
nacionales.

Para una informacién mas detallada sobre
esta cuestion, se puede acceder a las
siguientes comunicaciones en el area privada
de la pagina web de la Asociacion:

7 Nota resumen proyectos CMU
,.; (DGFIA, UCITS, ELTIE ESAP)
1 (Ref.: 006/2022)
L

IOSCO-Recomendaciones sobre
practicas, politicas, procedimien-
tos y transparencia en materia
de sostenibilidad destinadas
a la gestion de activos (Ref.:
289/2021)

Finanzas Sostenibles - Seguimien-
to regulatorio julio 2021 (Ref.:
212/2021)

CE- Finanzas Sostenibles (Ref.:
180/2021)

7. Iniciativas nacionales
a) Transposicion de SRD II

En abril se publicé en el BOE la Ley 5/2021,
de 12 de abril, por la que se modifica el texto
refundido de la Ley de Sociedades de Capital,
aprobado por el Real Decreto legislativo 1/2010,
de 2 de julio, y otras normas financieras, en lo
que respecta al fomento de la implicacion a
largo plazo de los accionistas en las sociedades
cotizadas. Esta ley modifica, entre otras, la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones
de Inversion Colectiva (LIIC) para incorporar
a su articulado las normas derivadas de la
transposicion en Espafia de la Directiva (UE)
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2017/828 del Parlamento Europeo vy del
Consejo, de 17 de mayo de 2017, conocida
como “SRD II”.

Las nuevas normas sobre politica de implicacion

e informacién a inversores institucionales
son exigibles desde el 3 de agosto de 2021.
No obstante, la primera publicacion de la
informaciéon periddica

apartados 2 y 3 del nuevo articulo 47 ter de la

contenida en los

LIIC sera la referida al ejercicio 2022, a publicar
en 2023.

INVERCO ha colaborado de manera continuada
con la CNMV para que las Gestoras de
IIC dispongan de criterios interpretativos
y supervisores la correcta
implementacion de esta nueva normativa.

Al respecto, cabe destacar la elaboracion, en

que faciliten

el seno del Comité de Implementacion ESG
de INVERCO, de la Guia sobre el Impacto de
SRD II en SGIIC (véase la seccion Grupos d
e Trabajo de INVERCO), asi como la inclusion
por parte de CNMV en su documento de
Preguntas y Respuestas sobre la normativa
de IIC de cuestiones interpretativas de la
normativa de implicacion,todo ello a propuesta
de INVERCO.

b) Ley de cambio climatico y transicion
energética

La Ley 7/2021, de 20 de mayo, de cambio
climatico y transicion energética, tiene por
objetivo posibilitar la neutralidad de emisiones
en Espafa a mas tardar en el aio 2050 y contiene
algunas disposiciones en materia financiera
que, no obstante, no afectan a Gestoras de IIC
por razén de su actividad.

Por otra parte, el Plan Nacional de Adaptacion
al Cambio Climatico (PNACC) 2021-2030
prevé, capitulo destinado al
sector financiero y actividad aseguradora,
la elaboracion de un Plan Nacional de Accion

dentro del

de Finanzas Sostenibles y un programa de
emision de bonos verdes por parte del Tesoro
Publico.
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Para una informacién mas detallada sobre esta cuestion,
se puede acceder a las siguientes comunicaciones en el
darea privada de la pagina web de la Asociacion:

. BOE: Ley de cambio climatico y transicion
(.J Il energética (Ref.: 134/2021)
] FINANZAS SOSTENIBLES-Seguimiento
L regulatorio (abril 2021) (Ref.: 117/2021)

BOE_ Publicacion de la Ley 5/2021 que
transpone SRD II (Ref.: 100/2021)

VI. FISCALIDAD DE€ LAS 1IC

1. Lley General de Presupuestos para 2022

La Ley 22/2021, de 28 de diciembre, de
Presupuestos Generales del Estado para el afo
2022 (en adelante, LPG) no incorporé ninguna
modificacion especifica en lo referido a las IIC,
siendo la modificacion mas relevante la referida a la
reduccion del limite financiero de aportacionesy al
limite maximo de reduccion en la base imponible
del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas
(IRPF) de las aportaciones y contribuciones a
sistemas de prevision social.

Cabe destacar la modificacion en el Impuesto
sobre Sociedades introducida con efectos del 1
de enero de 2022 y con vigencia indefinida por la
que se establece una tributaciéon minima del 15%
de la base imponible (minorada o incrementada en
determinados conceptos senalados en la norma) en
el Impuesto sobre Sociedades para contribuyentes
cuyo importe neto de la cifra de negocios sea al
menos de 20 millones de euros durante los 12
meses anteriores a la fecha en que se inicie el
periodo impositivo o que tributen en el régimen
de consolidacion fiscal, con independencia de
su importe neto de la cifra de negocio (art. 61
LGP). No obstante, esta modificacion no resulta
de aplicacion a los contribuyentes que tributen a
los tipos de gravamen previstos en los apartados
3,4y 5 del articulo 29 de la LIS, entre las que se
encuentran las IIC y los Fondos de Pensiones.

La Asociacion preparé enmiendas a la tramitacion
parlamentaria referidas a la reduccion del limite
financiero de aportaciones y al limite maximo de
reduccion en la base imponible de las aportaciones
y contribuciones a sistemas de prevision social.

Ul
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Para una informacién mas detallada sobre esta cuestion,
se puede acceder a las siguientes comunicaciones en el
area privada de la pagina web de la Asociacion:

Ley de Presupuestos Generales 2022:
(,J7 Publicacion en el BOE (Ref.: 329/2021)

PGE 2022- Cuadro de enmiendas presenta-
das en el Congreso (Ref.: 287/2021)

Proyecto de Ley de Presupuestos Generales
2021:Aspectos Relevantes para IIC y Planes
y Fondos de Pensiones (Ref.: 256/2021)

2. ley 11/2021, de 9 de julio, de medidas

fiscales

La Ley 11/2021, de 9 de julio, de medidas de
prevencion y lucha contra el fraude fiscal, de
transposicion de la Directiva (UE) 2016/1164,
del Consejo, de 12 de julio de 2016, por la que
se establecen normas contra las practicas de
elusion fiscal que inciden directamente en
el funcionamiento del mercado interior, de
modificacion de diversas normas tributarias y en
materia de regulacion del juego (en adelante, la
“Ley”), incorpor6 dos enmiendas presentadas por
€l Grupo Socialista en el Congreso de los Diputados
sobre el régimen fiscal de la SICAV, (i) la referida
tanto a los nuevos requisitos, como al régimen
transitorio y (ii) la que recoge el inicio de efectos
a partir del 1 de enero de 2022, tanto del nuevo
régimen fiscal, como del régimen transitorio.

Si bien desde la Asociacion no se comparten los
nuevos requisitos establecidos a las SICAV, que nos
alejan de vehiculos similares de otras jurisdicciones
europeas, susceptibles de comercializacion trans-
fronteriza en Espafia, en vista de la incorporacion
de estos requisitos, se traslado la necesidad de
establecer un régimen transitorio para las SICAV
y sus accionistas en atencion a los principios de
equidad fiscal e irretroactividad fiscal desfavorable.

Las dos cuestiones basicas del nuevo régimen fiscal
de las SICAVs son las siguientes:

Modificacion del régimen tributario de la SICAV
(modificacion del articulo 29.4 a) Ley del
Impuesto sobre Sociedades (LIS): Se endurece
el requisito de nimero minimo de accionistas
a los efectos de aplicacion del tipo del 1% en
el Impuesto sobre Sociedades. S6lo computan

como tales, a los efectos de los 100 accionistas
que se exigen para tributar al 1%, los titulares
de acciones por importe igual o superior a
2.500 euros determinado de acuerdo con el
valor liquidativo correspondiente a la fecha de
adquisicion de las acciones. El control de esta
circunstancia se atribuye a la Agencial Estatal de
la Administracion Tributaria.

Régimen transitorio: Se establece un régimen
transitorio para aquellas SICAV que adopten
el acuerdo de disolucion y liquidacion en el
ejercicio 2022 y realicen con posterioridad al
acuerdo, dentro de los seis meses posteriores a
dicho plazo,todos los actos o negocios juridicos
necesarios segin la normativa mercantil hasta
la cancelacion registral de la sociedad en
liquidacion. Los aspectos principales del citado
régimen son los siguientes:

- Exencion en el Impuesto sobre Trans-
misiones Patrimoniales y Actos Juridicos
Documentados, en el concepto de
operaciones societarias,del hecho imponible
de la disolucion y liquidacion de la SICAV.

- Durante los periodos impositivos que
concluyan hasta la cancelacion registral
continuara siendo de aplicacion a la sociedad
en liquidacion lo previsto en la letra a) del
apartado 4 del articulo 29 de la LIS en su
redaccion en vigor a 31 de diciembre de
2021.

- Diferimiento de tributacion por parte de los
socios de la SICAV en su impuesto personal
(RPF/IS/IRNR) de las rentas generadas
como consecuencia de la liquidacion si
reinvierten el total de la cuota de liquidacion
(efectivo o bienes) en otras IIC espafolas
(una o varias). Dicho diferimiento implica
también una exencion de retencién sobre
las citadas rentas. La reinversion de la cuota
de liquidacion se ha de llevar a cabo antes
de haber transcurrido siete meses contados
desde la finalizacion del plazo para la
adopcion del acuerdo de disolucion con
liquidacion. Las acciones o participaciones
delasIIC en las que se reinvierta conservaran
el valory fecha de adquisicion de las acciones
de la sociedad objeto de liquidacion.
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- Exencionen elImpuesto sobreTransacciones
Financieras de las adquisiciones de valores
derivadas de esta operativa.

Dado que la implementacion del nuevo régimen y
la aplicacion del régimen transitorio ha sido una de
las cuestiones relevantes en materia de fiscalidad
durante el ejercicio 2021, se destina el siguiente
apartado de la memoria (apartado 3) a recoger un
resumen de las actuaciones llevadas a cabo por la
Asociacion en esta materia, muchas de las cuales
siguen su curso a cierre de la presente Memoria
dado el calendario legal de procedimiento de
reinversion.

Asimismo, la Ley 11/2021 recoge, entre otras
cuestiones, la homogeneizacion del tratamiento
de las inversiones en fondos y sociedades de
inversion cotizados (ETE por sus siglas en inglés),
con independencia del mercado, nacional o
extranjero en el que coticen, extendiendo a las
IIC cotizadas que operen en bolsa extranjera el
tratamiento de las que cotizan en bolsa espanola
respecto a la no aplicabilidad del régimen de
diferimiento (articulo tercero apartado cinco de
la Ley). Esta homogeneizacion se acompaia de un
régimen transitorio sobre la aplicacion del régimen
de diferimiento a determinadas participaciones o
acciones en IIC no cotizadas en bolsa de valores
espanola adquiridas con anterioridad al 1 de
enero de 2022 (articulo tercero apartado siete de
la Ley). Tanto la no aplicabilidad del régimen de
diferimiento, como el régimen transitorio tienen
efectos desde el 1 de enero de 2022 (Disposicion
Final séptima. Entrada en vigor. Letra ¢).

Otras cuestiones relevantes que recoge La Ley son
las siguientes:

Modificacion del “impuesto de salida”
(impuesto que grava las plusvalias generadas
en Espafia, pero no realizadas, en los supuestos
de cambio de residencia y traslado de activos
fuera del territorio espafol) tanto en el IS
como en el Impuesto sobre la Renta de No
Residentes IRNR) (articulos 19.1 de la LISy 18
de la LIRNR): Entre otras cuestiones, el actual
régimen de aplazamiento de pago del impuesto
previsto para los supuestos de cambio de
residencia a otro Estado Miembro de la UE se
sustituye por un régimen de fraccionamiento
del pago.

TP

Modificacion del régimen de transparencia
fiscal internacional en el IRPFy en el IS (articulo
91 LIRPF y 100 LIS) para su adecuacion a lo
establecido en la Directiva (UE) 2016/1164
(Directiva anti-elusion fiscal o “ATAD”). El
régimen de transparencia fiscal internacional no
es de aplicacion cuando la entidad no residente
en Espana sea una IIC armonizada conforme a
la Directiva UCITS, constituida y domiciliada en
algan Estado Miembro.

Régimen de representacion de no residentes:
Se establece que existira obligacion de designar
un representante en Espafia cuando lo exija
expresamente la norma tributaria y se elimina
el requisito de que el representante deba tener
un domicilio en Espana, a fin de adecuar el
régimen de representacion de no residentes a
la normativa europea (articulo decimotercero,
apartado siete de la Ley que modifica el art. 47
de la LGT).

Plazo de conservacion de documentacion por
instituciones financieras: Se modifica el periodo
de tiempo de conservacion por las instituciones
financieras de las pruebas documentales de
las declaraciones que resulten exigibles a las
personas que ostentan la titularidad o el control
de las cuentas financieras y demas informacion
utilizada en el cumplimiento de las obligaciones
de diligencia debida,a fin de alinear la normativa
espanola con las recomendaciones de la
OCDE. La citada documentacion debera estar
a disposicion de la Administracion tributaria
hasta la finalizacion del quinto afio siguiente
a aquel en el que se deba suministrar la
informacion sobre las citadas cuentas (articulo
decimotercero, apartado veintiocho de la Ley
que modifica la disposicion adicional vigésima
segunda, apartado 6 de la LGT).

Jurisdicciones no cooperativas: Se sustituye el
término “paraiso fiscal” por el de jurisdiccion no
cooperativay se actualizala determinacion delos
paises y territorios que tienen la consideracion
de jurisdicciones no cooperativas atendiendo
a las revisiones y trabajos desarrollados en
el ambito internacional, tanto en el marco
de la Union Europea como en el de la OCDE,
identificando aquellos paises y territorios
caracterizados por facilitar la existencia de
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sociedades extraterritoriales dirigidas a la
atraccion de beneficios sin actividad econémica
real o por la existencia de baja o nula tributacion
o bien por su opacidad y falta de transparencia,
por la inexistencia con dicho pais de normativa
de asistencia mutua en materia de intercambio
de informacion tributaria aplicable, por la
ausencia de un efectivo intercambio de
informacion tributaria con Espafa o por
los resultados de las evaluaciones sobre la
efectividad de los intercambios de informacion
con dichos paises y territorios. Asimismo, bajo
el concepto de jurisdicciones no cooperativas,
se identificaran los regimenes fiscales perju-
diciales y se actualizaran atendiendo a los
criterios del Coédigo de Conducta en materia
de Fiscalidad Empresarial de la Unién Europea
o del Foro de Regimenes Fiscales Perjudiciales
de la OCDE. La Ministra de Hacienda adoptara
las disposiciones necesarias para la publicacion
de la relacion de paises y territorios, asi como
regimenes fiscales perjudiciales, considerados
jurisdicciones no cooperativas, que habra
de ser actualizada peridodicamente (articulo
decimosexto, apartado uno de la Ley que
modifica la disposicion adicional primera de la
Ley 36/2006, de 29 de noviembre, de medidas
para la prevencion del fraude fiscal).

Intercambio de informacion: Se establece que
las referencias normativas efectuadas a Estados
con los que exista un efectivo intercambio de
informacion tributaria o en materia tributaria,
se entenderan efectuadas a Estados con los
que exista normativa sobre asistencia mutua
en materia de intercambio de informacion
tributaria en los términos previstos en la Ley
58/2003,de 17 de diciembre, General Tributaria,
que sea de aplicacion (articulo dos de la Ley
que afade la disposicion adicional décima a la
Ley 36/2006, de 29 de noviembre, de medidas
para la prevencion del fraude fiscal).

Se incluyen numerosas modificaciones en el
régimen general de recaudacion y sancion
recogido en la Ley General Tributaria.

Para una informacién mas detallada sobre esta
cuestion, se puede acceder a las siguientes
comunicaciones en el darea privada de la pagina
web de la Asociacion:

;l Ley 11/2021, de 9 de julio, de medidas
(.J de prevencion y lucha contra el fraude
' fiscal (nuevos requisitos y régimen
L transitorio SICAV) (Ref.: 183/2021)

PL prevencion fraude fiscal: Enmienda
SICAV (Ref.: 152/2021)

PL Fiscal-Enmienda sobre régimen
fiscal de SICAV (Ref.: Ref.: 014/2021)

3. Nuevo régimen fiscal de las SICAV

Uno de los temas que ha centrado la actividad
de la Asociacion durante el ejercicio 2021 (y
parte del ejercicio 2022) ha sido las distintas
actuaciones llevadas a cabo en relacion, tanto con
el nuevo régimen fiscal de las SICAV, como con la
aplicacion del régimen transitorio para las SICAV
que aprueben su disolucion y liquidacion durante
el ejercicio 2022.

En relacion con esta cuestion la Asociacion ha
realizado las siguientes actuaciones:

a) Guia INVERCO

La Asociacion ha elaborado wuna sobre
implementacion del nuevo régimen fiscal
de las SICAV cuya primera version se envio a
los asociados el 16 de diciembre de 2021. Su
finalidad es facilitar tanto el procedimiento de
disolucion y liquidacion de las SICAV que asi
lo decidan, como aclarar como afectaran los
nuevos requisitos a las SICAV que se mantengan.
A tal efecto, se ha trabajado intensamente a los
efectos de clarificar las numerosas cuestiones
fiscales, mercantiles y regulatorias que suscita
la aplicacion de la nueva normativa.

La Guia recoge:

Una explicacion del régimen aplicable
derivado de la Ley 11/2021.

La situacion normativa en territorios forales.

Las dudas identificadas que requieren
aclaracion por las autoridades competentes
y que les han sido trasladadas por INVERCO
(la Direccion General de Tributos, la
Comisiéon Nacional del Mercado de Valores
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y el Registro Mercantil, entre otros). En la
Guia se incluyen bien las contestaciones
obtenidas hasta la fecha o el estado de
avance de las cuestiones en curso.

En relacion con el procedimiento de disolucion
y liquidacion de las SICAV, la Guia recoge como
anexos a la misma, modelos de Acta, de anuncio
de aprobacion del balance de liquidacion y de
escritura publica, con el fin de alcanzar unas
redacciones estandarizadas de uso voluntario
que agilicen la tramitacion de quienes se acojan
a ellas. A la fecha de cierre de esta Memoria
se estd en proceso de finalizacion de dichos
documentos, asi como de actualizacion de la
Guia con los criterios del Registro Mercantil en
torno a ciertas cuestiones mercantiles referidas
al procedimiento de disolucion y liquidacion de
las SICAV.

El contenido de la Guia es objeto de actualizacion
amedida que se aprueban y/o modifican normas
o que las autoridades competentes nacionales
van trasladando sus criterios respecto de las
cuestiones pendientes.

b) Contestacion de la Direccion General de

Tributos a consultas sobre la adaptacion al
nuevo régimen fiscal

La Direccion General de Tributos (DG Tributos)
en su Consulta V3112-21 en la que contestaba
a diversas cuestiones planteadas por INVERCO,
confirmo los siguientes criterios planteados en
la misma por la Asociacion:

Confirmacion del plazo para Ila
cancelacion registral: La DG Tributos
confirmé que el plazo finaliza el 30 de junio
de 2023. Asimismo, en la misma respuesta,
confirma que se trata de un plazo maximo
que no impide finalizar las operaciones de

cancelacion registral durante el 2022.

Confirmacion del plazo para la reinver-
sion: La DG Tributos confirmé que el plazo
de reinversion finaliza el 31 de julio de 2023.
Asimismo, en dicha respuesta, se confirma
que se trata de un plazo maximo que no
impide finalizar todas las operaciones del
régimen transitorio, incluida la reinversion
de los accionistas, durante el 2022.
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Ausencia de plazo de permanencia en
la TIIC de destino de la reinversion: La
DG Tributos confirm6 que, dado que la letra
©) del apartado 2 de la DT cuadragésimo
primera LIS no establece restriccion temporal
alguna a la realizacion de un reembolso o
transmision posterior de las participaciones
o acciones en las que se haya materializado
la reinversion, en caso de producirse dicho
reembolso o transmision, este tendra para
el inversor los efectos tributarios que
determine la normativa reguladora de su
imposicion personal sobre la renta, teniendo
en cuenta que las participaciones o acciones
conservan el valor y fecha de adquisicion
que tuvieron para el inversor las acciones de
la sociedad liquidada.

Movilizacion de la inversion a otra IIC:
La DG Tributos confirmé en su contestacion
que dado que la letra ¢) del apartado 2 de
la disposicion transitoria cuadragésimo
primera de la LIS no establece restriccion
alguna en relacion con la aplicacion del
régimen de diferimiento previsto en el
articulo 94 LIPRE sera de aplicacion la
regulacion establecida con caracter general
y, por tanto, los inversores contribuyentes
del IRPF podran efectuar un reembolso
o transmision de las participaciones o
acciones en las que se haya materializado
la reinversion, con aplicacion del régimen
de diferimiento regulado en el articulo
94 LIRPE siempre que concurran todas las
condiciones requeridas en cada caso por
dicho articulo.

A la fecha de cierre de esta Memoria estan
pendientes de contestacion por la DG Tributos
dos consultas planteadas por la Asociacion,
una referida a la reinversion en el supuesto
de adjudicacion en la cuota de liquidacion de
derecho de crédito frente a la Administracion
Tributaria y otra referida a la posibilidad
de materializar la reinversion mediante la
adjudicacion en la cuota social del IIC nacionales
que formen parte del activo de la SICAV.

Contestaciones CNMV

El 16 de diciembre de 2022 CNMV contesto
a las siguientes cuestiones planteadas por la
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Asociacion y que se incorporaron como parte
del contenido de la Guia:

Comunicacion a los accionistas y/o
a la CNMV sobre el tipo impositivo
aplicable. La CNMV remitié en diciembre
un escrito a las gestoras para que informaran
al Consejo de Administracion de las SICAV
que gestionen de la modificacion de la LIS
y trasladasen a la CNMYV, antes del 31 de
enero de 2022, la decision que los Consejos
piensan adoptar o proponer al respecto.
En caso de que el Consejo acuerde elevar
a la Junta la propuesta de adoptar acuerdo
de liquidacion, se debera informar también
a los socios de la posibilidad de acogerse
a lo previsto en el parrafo primero de la
letra ¢) del apartado 2 de la Disposicion
transitoria cuadragésima primera (decision
de reinvertir su cuota de liquidacion en
otra IIC sin obligacion de tributar). En el
escrito remitido por CNMV también se
sefialaba la necesidad de publicar hecho
relevante respecto de las SICAV que prevean
adoptar el acuerdo de disolucion, asi como
de las SICAV que decidan su continuidad,
senalando en este caso las implicaciones
fiscales de tal decision y si se llevaran a cabo
acciones para cumplir con el nuevo régimen
fiscal. Por ultimo, en el escrito se informaba
que la CNMV modificara de oficio, en enero
de 2022, los folletos de todas las SICAV para
actualizar el apartado “fiscalidad”, debiendo
las SICAV cuyo Consejo no vayan a proponer
a la Junta su liquidacion durante 2022
modificar el folleto antes de 31 de enero de
dicho ano, incluyendo informacién sobre el
tipo concreto que les resulte de aplicacion
en el impuesto de sociedades. En caso de que
consideren que cumpliran las condiciones
para tributar al 1% sefalardn que existe
riesgo de que, por razones sobrevenidas,
la SICAV pueda tener que tributar al tipo
general del IS.

Compra por accionista (operacion
vinculada) de activos antes del acuerdo
de disolucion y liquidacion en Junta
para evitar la adjudicacion de activos
iliquidos en la cuota: A este respecto la
CNMYV senala que,atendiendo a la normativa

especifica de IIC y los criterios supervisores
que se vienen aplicando, resulta posible que
algan socio adquiriera la titularidad de el/
los activos/s iliquidos con caracter previo al
acuerdo de disolucion y liquidacion, siempre
que la decision se tome de manera voluntaria
por el/los socio/s, se acuerde de manera
unanime en la Junta General de accionistas,
la valoracion se determine por un valorador
externo y se gestionen adecuadamente los
posibles conflictos de interés mediante la
aplicacion del procedimiento de operaciones
vinculadas En supuestos particulares en que,
atendiendo a las circunstancias concretas
de la operacion, pueda acreditarse la
inexistencia de conflictos de interés entre
accionistas, la CNMV podra analizar otros
procedimientos que planteen las entidades.

Aportacion de activos iliquidos/dificiles
de liquidar en especie en IIC de destino
en el marco del proceso de reinversion:
la CNMV considera inviable la aportacion
de activos en especie en la IIC de destino,
pues hasta la fecha no se ha realizado el
preceptivo desarrollo reglamentario y, dada
la naturaleza de los mismos (activos iliquidos
o dificiles de liquidar y por tanto con las
consiguientes dificultades de valoraciéon y
conflictos de interés que generaria). Ademas,
la CNMV recuerda que debe tenerse en
cuenta que la norma no admite la realizacion
de suscripciones en especie (excepto en el
caso de IICIL).

Contabilizacion del gasto por IS del 2022
(al 1% o al 25%): la CNMV establece que
para determinar el gasto por impuesto de
sociedades que se debe contabilizar en cada
una de las SICAV, la gestora debera tener en
cuenta el principio de prudencia, principio
que no justifica una valoraciéon de los
elementos patrimoniales que no responda a
la imagen fiel, junto con el deber de actuar
con diligencia debida, en el mejor interés de
los inversores y gestionar adecuadamente
los conflictos de interés.

Constitucion de un Fondo por
compartimentos como IIC de destino
de la reinversion: La CNMV establece
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que la normativa de IIC permite la creacion
de fondos por compartimentos, asi como
que cualquier inversor pueda suscribir
participaciones en dichos compartimentos,
independientemente de que el origen del
efectivo provenga de la cuota de liquidacion
de una SICAV. Dichos compartimentos
deben tener politicas de inversion distintas,
conforme establece el articulo 2.2 y el 6.2.
del RIIC (véase al respecto la PyR n° 3 del
documento de Preguntas y respuestas sobre
la normativa de IIC,ECR y otros vehiculos de
inversion colectiva cerrados). Sin perjuicio
de lo anterior, también especifica que
debera estarse a lo que pueda senalar la DG
Tributos respecto a si la reinversion de la
cuota de liquidacion en compartimentos de
fondos de nueva creaciéon permite acogerse
al régimen recogido en la disposicion
transitoria cuadragésima primera de la Ley
del Impuesto sobre Sociedades.

Transformacion de SICAV a SIL: La CNMV
establece que de acuerdo con el articulo 25
dela LIIC es posible la transformacion de una
SICAV en una SIL,si bien esta posibilidad no es
aplicable a las SICAV autorizadas de acuerdo
con la Directiva 2009/65/CE. Por otro lado,
de conformidad con lo que establece el
articulo 25.3.b) de la LIIC, las SICAV que
se transformen en SIL deberan acreditar,
en el momento de la transformacion, que
cumplen con las condiciones especificas
fijadas para la clase de IIC resultante, salvo
las condiciones para las que la LIIC y su
normativa de desarrollo establezcan un
plazo a contar desde la inscripcion en el
correspondiente registro administrativo. Por
tanto, habra que estar a lo dispuesto por el
articulo 73 del RIIC; en particular se debera
tener en cuenta que si la SIL resultante solo
puede comercializarse entre inversores
profesionales todos los accionistas tendran
que cumplir y acreditar esa condicion en el
momento de la transformacion. En caso de
que la SIL resultante pueda comercializarse
entre inversores no profesionales, todos
los accionistas no profesionales deberan
tener una inversion minima en la SIL de
100.000 euros y dejar constancia por
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escrito y en los términos previstos en la
normativa de que conocen los riesgos.
Correspondera a la Sociedad adoptar las
medidas que, cumpliendo con la normativa,
considere pertinentes en orden a asegurar el
cumplimiento de lo indicado anteriormente
en el momento de la transformacion.

En cuanto al marco de inversiones exigible,
sera el establecido en la normativa de IIC
para las SIL y en particular el recogido en
el articulo 73 del RIIC, lo que en todo caso
implicar una politica de inversion diferente
a la que venia desarrollando la SICAV.

d) Normativas forales

La Ley 11/2021 establece tanto modificaciones
en el régimen tributario de las SICAV, como
un régimen transitorio para aquellas SICAV
y sus accionistas que adopten el acuerdo de
disolucion y liquidacién en el ejercicio 2022.
Dadas las competencias en materia fiscal de los
territorios forales (Alava, Guiptzcoa, Vizcaya y
Navarra),la aplicacion de ambas cuestiones a las
SICAV con domicilio social en estos territorios,
asi como a los accionistas con residencia fiscal
en los mismos depende de las modificaciones
que se realicen en su normativa especifica, con
las siguientes matizaciones:

() Modificacion del régimen tributario de
la SICAV (modificacion del articulo 29.4 a)
de la Ley del Impuesto sobre Sociedades
(LIS): La aplicacion del tipo reducido del 1%
a las Sociedades de Inversion fue eliminada
hace ya algunos afos para las sociedades
con domicilio social en Alava, Guiptzcoa y
Vizcaya y Navarra, por lo que esta cuestion no
impacta en dichas sociedades. Por otra parte,
no existe en la actualidad ninguna SICAV
con domicilio social en estos territorios.

(i) Diferimiento de tributacion por parte
de los socios de la SICAV en su impuesto
personal (IRPF/IS/IRNR) de las rentas
generadas como consecuencia de la
liquidacion en caso de reinversion de la
cuota de liquidacion en otras IIC espanolas
(D. Transitoria 41* LIS): Este régimen fiscal
transitorio, que afecta al impuesto personal
de los accionistas con independencia del
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domicilio social de la SICAV, si requeriria,
para su aplicacion, modificaciones en
la legislacion foral. A tal efecto desde la
Asociacion se han mantenido contactos
con las autoridades competentes de los
territorios forales a los efectos de impulsar
que se recoja en los correspondientes
impuestos de la normativa foral el régimen
transitorio estatal.

A la fecha de cierre de la Memoria, la situacion
de la normativa foral en lo referido a la
incorporacion del régimen transitorio es la
siguiente:

Alava: el 29 de diciembre de 2021 se
publico en el Boletin Oficial del Territorio
Historico de Alava la Norma Foral 34/2021,
de 23 de diciembre, por la que se adoptan
medidas para el impulso de la reactivacion
econOmica, para la aplicacion del TicketBAI
y otras medidas tributarias cuyo articulo
7, apartado Diecinueve anade una nueva
disposicion transitoria vigesimoprimera en
la Norma Foral 37/2013,de 13 de diciembre,
delImpuesto sobre Sociedades,que recoge el
régimen fiscal transitorio dispuesto en la Ley
11/2021, con la redaccion proporcionada
por INVERCO.

Guipuzcoa:el 14 de marzo de 2022 se publico
en el Boletin Oficial de Guipuzcoa la Norma
Foral 1/2022, de 10 de marzo, por la que
se aprueban determinadas modificaciones
tributarias para el aio 2022 cuyo apartado
veinticinco afade una nueva disposicion
transitoria vigesimonovena a la Norma
Foral 2/2014, de 17 de enero, del Impuesto
sobre Sociedades del Territorio Historico
de Guipuzcoa, que recoge el régimen fiscal
transitorio dispuesto en la Ley 11/2021, con
la redaccion proporcionada por INVERCO.

Vizcaya: el régimen transitorio se ha
incorporado en el Anteproyecto de Norma
Foral XX/2022, de XX de XX, por la que se
introducen determinadas modificaciones
tributarias, cuyo apartado veintinueve
afade una nueva disposicion transitoria
vigesimoctava a la Norma Foral 11/2013, de
5 de diciembre, del Impuesto de Sociedades.

Navarra: el 31 de diciembre de 2021 se
publico en el Boletin Oficial de Navarra
la Ley Foral 19/2021, de 29 de diciembre,
de modificacion de diversos impuestos y
otras medidas tributarias que recoge en su
Disposicion adicional segunda el régimen
fiscal aplicable a socios de las SICAV que
acuerden su disolucion con liquidacion en
el ano 2022.

Para una informacién mas detallada sobre
esta cuestion, se puede acceder a las
siguientes comunicaciones en el area privada
de la pagina web de la Asociacion:

;l SICAV: Guia INVERCO con
respuestas DG Tributos y CNMV
(| Ref.: 321/2021

L]

L
PL prevencion fraude fiscal:
Enmienda SICAV (Ref.:152/2021)

4. Transposicién DAC 6

En el afio 2021 se complet6 la transposicion de
la Directiva (UE) 2018/822 del Consejo, de 25
de mayo de 2018 (DAC 6) que modifica la Direc-
tiva 2011/16/UE, por lo que se refiere al
intercambio  automatico y obligatorio de
informacién en el ambito de la fiscalidad en
relacion con los mecanismos transfronterizos
sujetos a comunicacion de informacion, iniciada
en el 2020 con la modificacion de la Ley General
Tributaria.

La DAC 6 establece la obligacion de comunicacion
a las administraciones tributarias nacionales
de ciertos mecanismos transfronterizos en los
que concurren una serie de “sefias distintivas”
(definidas en la DAC 6) que se consideran
indiciarias de la existencia de una planificacion
fiscal potencialmente agresiva y el posterior
intercambio entre los Estados miembros de dicha
informacion. Dicha obligacion de comunicacion
responde a dos fines: (i) obtencion de informacion
por las administraciones tributarias para luchar
contra la elusion y evasion fiscal y (ii) disuadir de la
realizacion de ciertos mecanismos de planificacion
fiscal agresiva. La transposicion de la DAC 6 se
inicié en Espafia con la ya mencionada aproba-
cion de la modificacion de la Ley General Tributaria.
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Si bien los términos en que tanto la DAC 6, como
la normativa espafiola de transposicion, recogen
los conceptos de “mecanismo” e “intermediario”,
asi como las sefias distintivas que determinan la
obligacion de comunicacion, son muy amplios, la
Asociacion tiene la interpretacion (respecto de la
que no existe confirmacion de la Direccion General
de Tributos) que, dada la finalidad que persigue la
normativa (deteccion y disuasion de la realizacion
operaciones de planificacion fiscal agresiva),
estas obligaciones de comunicacion no deberian
afectar a la operativa habitual de las Sociedades
Gestoras de InstitucioneS de Inversion Colectiva
/Entidades Gestoras de Fondos de Pensiones con
IIC (suscripcion adquisicion/reembolso venta) y
Planes y Fondos de Pensiones

a) Aprobacion de la modificacion del Reglamento
General de gestion e inspeccion

En el mes de abril se publico en el BOE el
Real Decreto 243/2021, de 6 de abril, por el
que se modifica el Reglamento General de las
actuaciones y los procedimientos de gestion
e inspeccion tributaria y de desarrollo de las
normas comunes de los procedimientos de
aplicacion de los tributos, aprobado por el
Real Decreto 1065/2007, de 27 de julio, en
transposicion de la Directiva (UE) 2018/822 del
Consejo, de 25 de mayo de 2018 (DAC 6) que
modifica la Directiva 2011/16/UE, por lo que se
refiere al intercambio automatico y obligatorio
de informacion en el ambito de la fiscalidad en
relacion con los mecanismos transfronterizos
sujetos a comunicacion de informacion (en
adelante, el Real Decreto).

A continuacion, se resumen los aspectos
relevantes del Real Decreto, cuya finalidad
principal es concretar por via reglamentaria
ciertos aspectos recogidos de forma mas
genérica en la modificacion de la Ley General
Tributaria:

Se define el término“mecanismo”alos efectos
de determinar el concepto de mecanismo de
planificacion fiscal sujeto a la obligacion de
comunicacion, asi como cuando concurre el
caracter “transfronterizo” del mismo.

Se establece quiénes tienen la obligacion de
comunicar en concepto de “intermediarios”,
asi como los supuestos en que no existe
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dicha obligacion (basicamente por sujecion
a secreto profesional, o por presentacion de
la declaracién por otro intermediario).

Se define el concepto de “obligado tributario
interesado” y se establece un orden en
cuanto al cumplimiento de la obligacion
de comunicacién cuando existe mas de un
obligado tributario interesado.

Se regulan los puntos de conexiéon que
determinan que surja la obligacion de
comunicacion respecto de laAdministracion
tributaria espanola.

Se determina cuiando nace la obligacion
de declarar y el contenido a declarar
respecto del mecanismo transfronterizo.
Dicho contenido incluye lo que el propio
Real Decreto define como “ahorro fiscal” a
obtener con el citado mecanismo.

Se define el criterio de beneficio principal
de la DAC 6 que ha de concurrir en algunos
de los supuestos de “senas distintivas” para
que surja la obligacion de comunicacion.
El citado criterio se refiere por el Rea
Decreto a que el principal efecto del
mecanismo o uno de los principales efectos
que se pueden esperar razonablemente
del mecanismo sea la obtenciéon de un
“ahorro fiscal”, definido como “cualquier
minoracion de la base o la cuota tributaria,
en términos de deuda tributaria, in-
cluyendo el diferimiento en el devengo
de la misma, que hubiera correspondido
si no se hubiese realizado el mecanismo
transfronterizo sometido a declaracion o
cuando se evite total o parcialmente la
realizacion del hecho imponible mediante
la realizacion de dicho mecanismo.
Igualmente se considerara ahorro fiscal la
generacion de bases, cuotas, deducciones o
cualquier otro crédito fiscal susceptible de
compensacion o deduccion en el futuro”.

Se concretan varios aspectos de las senas
distintivas reguladas en el Anexo IV la
DAC 6. En este sentido son objeto
de declaracion aquellos mecanismos
transfronterizos de planificacion fiscal
que en los que concurran las “sefas
distintivas” del Anexo IV de la DAC 6 en
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los términos desarrollados por el Real
Decreto.

Se concreta la obligacion de informacion de
actualizacionde mecanismostransfronterizos
comercializables, que consiste en presentar
una declaracion trimestral de actualizacion
de sus datos siempre que se hayan declarado
con anterioridad como mecanismo trans-
fronterizo comercializable. El plazo para la
declaracion es el mes natural siguiente a la
finalizacion del trimestre natural en el que
se hayan puesto a disposicion mecanismos
transfronterizos comercializables con pos-
terioridad al mecanismo originariamente
declarado.

Se concreta la obligacion de informacion
de la utilizacion de mecanismos trans-
fronterizos de planificacion. Se trata de una
declaraciéon a presentar por el “obligado
tributario interesado” sobre la utilizacion
de mecanismos que hayan debido ser
previamente declarados cuando concurran
ciertos criterios de conexion. Se ha de
realizar durante el altimo trimestre del afio
natural siguiente a aquel en que se haya
producido la utilizacion en Espafia de los
mecanismos transfronterizos que hayan
debido ser previamente declarados.

Se establece que la Agencia de 1la
Administracion Estatal Tributaria podra
publicar en su sede electronica a
efectos informativos los mecanismos
transfronterizos de planificacion fiscal mas
relevantes que hayan sido declarados y, en
su caso, la informacion relativa al régimen,
clasificacion o calificacion tributaria que les
corresponda.

El Real Decreto entr6 en vigor el 8 de abril
de 2022, si bien la obligacion de remitir
informacion a la AEAT, quedo pendiente de la
entrada en vigor de la Orden ministerial de
desarrollo de dicha obligacion.

Asimismo, se incluyeron las siguientes
disposiciones transitorias:

Régimen transitorio de los mecanismos
transfronterizos sometidos a declaracion
cuya primera fase se haya ejecutado entre
el 25 de junio de 2018 y el 30 de junio
de 2020: Deberan ser objeto de declaracion
en el plazo de 30 dias naturales siguien-
tes a partir de la entrada en vigor de la
Orden ministerial que desarrolla esta
obligacion.

Plazo de declaracion de informacion de
determinados mecanismos transfronterizos
sujetos a comunicacién cuya obligacion
haya surgido entre el 1 de julio de 2020 y
el dia anterior a la entrada en vigor de la
Orden ministerial que desarrolle esta
obligacion: La declaracion debera realizarse
en el plazo de 30 dias naturales siguientes
a partir de la entrada en vigor de la Orden
ministerial que desarrolla esta obligacion.

Plazo de declaracion de informacion de
actualizacion de determinados mecanismos
transfronterizos comercializables puestos a
disposicion entre el 1 de julio de 2020 y el
31 de marzo de 2021: La declaracion debera
realizarse en el plazo de 30 dias naturales
siguientes a partir de la entrada en vigor
de la Orden ministerial que desarrolla esta
obligacion.

b) Orden Ministerial con modelos de declaracion

y resolucion sobre comunicaciones entre
particulares

La Orden HAC/342/2021, de 12 de abril, por
la que se aprueba el modelo 234 de «Declara-
cion de informacion de determinados me-
canismos transfronterizos de planificacion
fiscal», el modelo 235 de «Declaracion de
informacion de actualizacion de determinados
mecanismos transfronterizos comercializables»
y el modelo 236 de «Declaracion de informacion
de la utilizacion de determinados mecanismos
transfronterizos de  planificacion  fiscal»
(en adelante, la “Orden”) y la Resolucion de
8 de abril de 2021, del Departamento de
Gestion Tributaria de la Agencia Estatal de
Administracion Tributaria, por la que se
aprueban los modelos de comunicaciones
entre los intervinientes y  participes
en los mecanismos transfronterizos de
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planificacion fiscal objeto de declaracion,
completaron la transposicion en Espafia de la
DAC 6.

La orden establece como forma de presentacion
la remision de la informacion mediante el envio
de los correspondientes mensajes informaticos.
En el caso de obligados tributarios personas
fisicas se podra realizar la presentacion
mediante el sistema Cl/@ue.

La orden entré en vigor el dia siguiente a su
publicacion en el BOE, esto es, el 14 de abril. La
declaracion de informacion de la utilizacion de
determinados mecanismos transfronterizos de
planificacion fiscal, modelo 2306, es exigible por
aquellos mecanismos que se hubieran utilizado
en Espana a partir de la entrada en vigor de la
misma.

Asimismo, se establecio el siguiente régimen
transitorio para determinados mecanismos
transfronterizos, quedando concretado, con la
entrada en vigor de la Orden, el plazo para su
declaracion:

Régimen transitorio de los mecanismos
transfronterizos sometidos a declaracion
cuya primera fase se haya ejecutado entre el
25 de junio de 2018y el 30 de junio de 2020:
plazo de declaracion de 30 dias naturales
siguientes a partir del 14 de abril.

Plazo de declaracion de informacion de
determinados mecanismos transfronterizos
sujetos a comunicacién cuya obligacion
haya surgido entre el 1 de julio de 2020 y
el dia anterior a la entrada en vigor de la
Orden (esto es, 13 de abril de 2021): plazo
de treinta dias naturales siguientes a partir
de la entrada en vigor de la Orden, esto es,
30 dias naturales siguientes a partir del 14
de abril.

Plazo de declaracion de informacion de
actualizacion de determinados mecanismos
transfronterizos comercializables puestos
a disposicion entre el 1 de julio de 2020
y el 31 de marzo de 2021: el plazo de
treinta dias naturales siguientes a partir de
la entrada en vigor de la Orden, esto es, 30
dias naturales siguientes a partir del 14 de
abril.
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De otra parte, la Resolucion de 8 de abril de
2021, del Departamento de Gestion Tributaria
de la Agencia Estatal de Administracion
Tributaria, por la que se aprueban los modelos
de comunicaciones entre los intervinientes y
participes en los mecanismos transfronterizos
de planificacién fiscal objeto de declaracion,
establece los modelos de comunicacion entre
particulares para cumplir con las obligaciones
previstas en la Disposicion adicional vigésima
cuarta de la Ley General Tributaria. Dichas
obligaciones hacen referencia a las siguientes
situaciones:

Supuestos en los que un intermediario no
esta obligado a presentar la declaracion
informativa sobre determinados mecanis-
mos transfronterizos porque es de aplica-
cion la exencion del deber del secreto
profesional. En este caso, la norma establece
la obligacion del intermediario eximido
de comunicar dicha circunstancia a los
otros intermediarios que intervengan en
el mecanismo y a los obligados tributarios
interesados.

Supuestos en que los existiendo varios
intermediarios obligados a la presentacion,
la declaracion haya sido presentada por
uno de ellos, quedando eximidos los demas
de dicha obligacion de presentacion. El
intermediario que hubiera presentado la
declaracion debera comunicarlo a estos
otros intermediarios que intervengan en el
mecanismo.

Supuestos en los que, existiendo varios
obligados
declaracion haya sido presentada por uno
de ellos, quedando eximidos los demas de
la obligacion de presentacion. El obligado
tributario interesado que hubiera presentado

tributarios  interesados, la

la declaracion debera comunicarlo a los
otros obligados tributarios interesados.

Estas comunicaciones constituyen una
obligacion de informacién entre particulares,
sin que deban dirigirse a la Administracion

Tributaria.
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Para una informacién mas detallada sobre esta
cuestion, se puede acceder a las siguientes
comunicaciones en el area privada de la pagina
web de la Asociacién:

de declaraciéon y resoluciéon sobre
comunicaciones entre particulares

(.J;l Transposicion DAC 6: OM con modelos
'.L (Ref.: 101/2021)

Transposicion DAC 6: Aprobacion
de la modificacion del Reglamento
General de gestion e inspeccion
(Ref:096/2021)

5. Proyecto de Real Decreto que modifica el

Reglamento de Impuestos Especiales y otras
normas tributarias

El Ministerio de Hacienda puso en el mes de mayo
en audiencia e informaciéon publica el Proyecto
de Real Decreto XX/2021, de XX de XX, por el
que se modifican el Reglamento de los impuestos
especiales, aprobado por el Real Decreto
1165/1995,de 7 de julio,y otras normas tributarias
(en adelante, el “Proyecto de Real Decreto”).

La Ley de medidas de prevencion y lucha contra
el fraude fiscal incorporé la homogeneizacion del
tratamiento de las inversiones en IIC cotizadas (ETE
por sus siglas en inglés), con independencia del
mercado, nacional o extranjero en el que coticen.
De esta forma, se extiende a las IIC cotizadas que
coticen en bolsa extranjera el tratamiento de las
que cotizan en bolsa espafola respecto a la no
aplicabilidad del régimen de diferimiento fiscal por
traspasos.

Para completar la homogeneizacion del tratamiento
de las inversiones en IIC cotizadas en lo referido
a la exencion de retencion, la Disposicion final
segunda del Proyecto de Real Decreto modifica la
letra i) y anade una nueva letra j) al apartado 3 del
articulo 75 del Reglamento del Impuesto sobre la
Renta de las Personas Fisicas, aprobado por el Real
Decreto 439/2007, de 30 de marzo, que quedan
redactadas de la siguiente forma:

“D) Las ganancias patrimoniales derivadas del
reembolso o transmision de participaciones o
acciones en instituciones de inversion colectiva
cuando, de acuerdo con lo establecido en el
articulo 94 de la Ley del Impuesto, no proceda
su computo.

) Las ganancias patrimoniales derivadas del
reembolso o transmision de participaciones o
acciones emitidas por las siguientes instituciones
de inversion colectiva:

1.° Fondos cotizados y sociedades de inversion de
capital variable indice cotizadas regulados por
el articulo 79 del Reglamento de desarrollo de la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones
de inversion colectiva, aprobado por el Real
Decreto 1082/2012, de 13 de julio.

2.° Instituciones de inversion colectiva
constituidas en el extranjero andlogas a las
mencionadas en el niumero 1.° anterior )y distintas
de las previstas en el articulo 95 de la Ley del
Impuesto, ya coticen en un mercado regulado
o en un sistema multilateral de negociacion,
cualquiera que sea la composicion del indice que
reproduzcan, repliquen o tomen como referencia,
siempre que, ademds, el reembolso o transmision
no se realice en un mercado situado en un pais
o territorio considerado como jurisdiccion no

cooperativa’.

Similar prevision se incorpora en la Disposicion
final tercera, apartado 2, con relacion al Impuesto
sobre Sociedades.

El Proyecto de Real Decreto prevé que lo previsto
en su Disposicion final segunda sea aplicable
a partir del 1 de enero de 2022, al igual que el
régimen previsto en el Proyecto de ley de medidas
de prevencion y lucha contra el fraude fiscal, si
bien a la fecha de cierre de esta Memoria no se ha
publicado en el BOE el texto del Real Decreto.

Para una informacién maés detallada sobre esta
cuestion, se puede acceder a las siguientes
comunicaciones en el drea privada de la pagina
web de la Asociacion:

?/'/ Ley 11/2021, de 9 de julio, de medidas
de prevencion y lucha contra el fraude
fiscal (nuevos requisitos y régimen

L transitorio SICAV) (Ref.: 183/2021)

Proyecto de RD que modifica la Ley de
IIEE y otras normas tributarias (Ref.:
135/2021)
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6. Resoluciéon del Tribunal Econémico

Administrativo Central (TEAC) sobre la no
inclusién de los Fondos de Inversion en el
Registro de Grandes Empresas

La Resolucion del Tribunal Econémico Admi-
nistrativo Central (TEAC) de 22 de septiembre de
2021 establece la improcedencia de la inclusion en
el Registro de Grandes Empresas para los Fondos
de Inversion. Asi, el TEAC considera aplicable a
los Fondos de Inversion el cambio de criterio que
sobre esta cuestion establecido para los Fondos de
Pensiones.

En esta resolucion el TEAC se remite a la
jurisprudencia comunitaria y las consultas de la
Direccion General de Tributos ya mencionadas
en la Resolucion referida a Fondos de Pensiones
para concluir que la mera adquisicion y tenencia
de participaciones sociales no debe considerarse
actividad economica, ni los rendimientos
percibidos por dicha tenencia considerarse como
contraprestacion de operaciones sujetas al IVA,
recogiendo en gran parte los argumentos que a
este respecto ya manifesto en su dia la Asociacion
en contra de la consideracion como gran empresa
de las I[IC y los FP. De esta manera, el TEAC concluye
que, dado que los Fondos de Inversion no ejercen
una actividad empresarial por cuenta propia y con
ordenacion de los medios de produccion, sino que
son un patrimonio separado e independiente de
la entidades que los promueven y gestionan, y sus
ingresos proceden unicamente de los intereses,
dividendos o variaciones de su propio patrimonio,
que no participan de la naturaleza de actividad
econOmica, es de aplicacion a los Fondos de
Inversion el cambio de criterio establecido para los
Fondos de Pensiones conforme al cual no procede
su inclusion en el Registro de Grandes Empresas.

La resolucion recoge en gran parte los argumentos
que a este respecto ya manifest6 en su dia la
Asociacion en contra de la consideracion como
gran empresa de las IIC y los FP. Este tema surgio
por primera vez en 2012 en relaciéon con los pagos
fraccionados, en particular con la obligacion de
realizar un pago a cuenta minimo del 12% en el
Impuesto sobre Sociedades (IS), que la Agencia
Estatal de la Administracion Tributaria (AEAT)
queria aplicar (y de hecho aplicé en 2012) aIIC y
FP. La Asociacion prepard entonces una nota con
argumentos contrarios a la consideracion de los
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FP e IIC como Gran Empresa. En dicho documento
basicamente se alegaba (i) que los FP e IIC no
realizan actividad empresarial o profesional alguna
y (i) los conceptos volumen de operaciones e
importe neto de la cifra de negocios no les son
de aplicacion. Estos argumentos sirvieron para
modificar la Ley del Impuesto de Sociedades
entonces vigente, y que las IIC y los FP quedaran
directamente excluidos de la obligacion de realizar
este pago, exclusion que hoy se mantiene. Con
posterioridad, con motivo de los requerimientos
recibidos en el afio 2015 por numerosas entidades
para la inclusion en el registro de Grandes
Empresas de las IIC y FP que superasen el volumen
de operaciones establecido en el articulo 3.5 RGAT
(tal y como lo estaba calculando la Agencia Estatal
de la Administracion Tributaria), esta misma nota se
puso a disposicion de los asociados que la quisieran
utilizar para recurrir dichos requerimientos. Los
argumentos de la nota, asi como las consultas de
la Direccion General de Tributos y jurisprudencia
comunitaria en que se apoyaban, se han recogido
en gran parte en la resolucion de la reclamacion
por parte del TEAC para justificar la no aplicacion
del concepto de volumen de operaciones a las IIC
y FP.

Adicionalmente, en el mes de enero de 2022, se
envid a los asociados una comunicacién con las
siguientes cuestiones practicas relacionadas con
esta resolucion:

Los contribuyentes que deseen darse de baja
del censo de grandes empresas han de realizar
dicho tramite mediante el modelo 036 que dara
lugar a un cambio en el plazo de presentacion
de las autoliquidaciones periodicas (de mensual
a trimestral) a la par que una baja inmediata
en el SII (Sistema de Suministro Inmediato de
Informacion) regulado en el articulo 62.6 del
Real Decreto 1624/1992,de 29 de diciembre, por
el que se aprueba el Reglamento del Impuesto
sobre el Valor Anadido (RIVA) para aquellos
contribuyentes no incluidos en REDEME
(Régimen de devolucion mensual del IVA) ni
en el régimen de grupos de IVA. A tal efecto,
se recomendaba presentar dicha declaracion
de modificaciéon censal con anterioridad a la
finalizacion del plazo para la presentacion de
la primera declaracion IVA/Retenciones del
ejercicio 2022, esto es, al 20 de febrero de 2022.

Memoria 2021



INVERCO | 3

Para aquellos contribuyentes que quieran
mantenerse de forma voluntaria en el SII, aun
presentando declaraciones trimestrales, el
citado mantenimiento voluntario se realiza
marcando la casilla 143 del modelo 036. El
mantenimiento voluntario en el SII permite
evitar la presentacion de los modelos 347 y 390
del ejercicio 2022.

Para una informacién mas detallada sobre esta
cuestion, se puede acceder a las siguientes
comunicaciones en el area privada de la pagina
web de la Asociacion:

Resolucion TEAC (cambio criterio
/ Gran Empresa) y modificaciones
censales. Informacion sobre modelo

L 289 (Ref.: 017/2022)

ResolucionTEAC-No inclusion de los
Fondos de Inversion en el registro
de Grandes Empresas (cambio de
criterio) (Ref.: 252/2021)

7. Modificaciones de los modelos tributarios 187 y

289

La Orden HFP/1351/2021, de 1 de diciembre, por
la que se modifican diversos modelos tributarios
incorpor6é las siguientes modificaciones en el
modelo 187 (Declaracion informativa de acciones
0 participaciones representativas del capital o
del patrimonio de las instituciones de inversion
colectiva) y el modelo 289 (Declaracion informativa
anual de cuentas financieras en el ambito de la
asistencia mutua, o “CRS”):

Modelo 187 - Declaracion informativa de
acciones o participaciones representativas del
capital o del patrimonio de las instituciones
de inversion colectiva. Se incorpora una
nueva clave “K” para informar del origen de
la operaciéon en caso de “entrega de acciones
liberadas de sociedades de inversion colectiva”
(Articulo séptimo de la Orden).

Modelo 289 - Declaracion informativa anual de
cuentas financieras en el Aambito de la asistencia
mutua. Como todos los afos, se actualiza la
situacion actual de los paises comprometidos al
intercambio de informacion, incluyendo en el
listado a los paises con los que se intercambiara

a partir del ejercicio 2022 (Articulo octavo de la
Orden).

Ademas de dicha
consecuencia de la modificacion del articulo 4 del
Real Decreto 1021/2015, de 13 de noviembre, por
el que se establece la obligacion de identificar la

actualizacién, y como

residencia fiscal de las personas que ostenten la
titularidad o el control de determinadas cuentas
financieras y de informar acerca de las mismas
en el ambito de la asistencia mutua, se procedio
a modificar la Orden HAP/1695/2016, de 25 de
octubre, del modelo 289, para recoger la obligacion
de presentacion del modelo 289 incluso en los
casos de la inexistencia de cuentas a informar
por parte de la instituciéon financiera obligada a
declarar. Esta cuestion ya habia sido anticipada
por la Agencia Tributaria a la Asociacion en 2020 y
comunicada a los asociados.

La Disposicion Final tunica de la Orden prevé su
entrada en vigor al dia siguiente de su publicacion
en el BOE y prevé su aplicacion por primera vez
para las declaraciones correspondientes a 2021
que se presentaran en 2022.

En relaciéon con la modificaciéon del modelo 187
se traslado en enero de 2022 a los asociados que
la declaracion también puede hacerse mediante
el Servicio Web habilitado por la AEAT mediante
un formulario disponible en la Sede Electronica al
inicio de la campana en el siguiente enlace:

https://sede.agenciatributaria.gob.es/Sede/
procedimientoini/GI42.shtml

Para una informacion mas detallada sobre esta
cuestion, se puede acceder a las siguientes
comunicaciones en el darea privada de la pagina
web de la Asociacion:

7 Resolucion TEAC (cambio criterio Gran
(-./ / Empresa) y modificaciones censales.
'n, Informacion sobre modelo 289 (Ref.:

L 017/2022)

Orden de modificacion modelos
tributarios (modelo 187, modelo 289).
(Ref.:309/2021)
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8. Actualizacién de preguntas y respuestas de la

AEAT sobre FATCA-Cumplimentacion del TIN

LaAgencia Espafiola de la Administracion Tributaria
(AEAT) modifico en el mes de octubre su seccion
de preguntas y respuestas referidas a la declaracion
informativa anual de cuentas financieras de
determinadas personas estadounidenses (modelo
290 FATCA), para actualizarla con cuatro nuevas
preguntas en relacion con la cumplimentacion
del campo TIN (NIF estadounidense) que
sustituyen a la pregunta: “;Coémo se cumplimenta
la informacion relativa al NIF estadounidense? ;Y
la fecha de nacimiento? ;Qué consecuencias tiene
su no cumplimentacion?”:

Las cuatro nuevas preguntas son las siguientes:

¢Es obligatorio cumplimentar el campo TIN
(NIF estadounidense)? ;Cual es su formato? ;Qué
consecuencias tiene su no cumplimentacion?:
Se recuerda la obligacion de cumplimentar
el campo TIN. El TIN del Titular de la cuenta
o del Substantial Owner debe seguir el
formato estadounidense. Si no se dispone de
él, se debe poner la etiqueta “TIN” en el XML
y cumplimentar el TIN con algunos de los
codigos numéricos facilitados por el IRS
(Internal Revenue Service), que expliquen el
motivo de su ausencia, en la medida en que
concurra alguna de las circunstancias tipificadas
por el IRS. Teniendo en cuenta lo anterior,
el modelo 290 correspondiente al ejercicio
2021 incluye una nueva validacion que exige
la presentacion de la informacion de la cuenta
correspondiente con la cumplimentacion
correcta de este campo. En cuanto a la no
cumplimentacion del campo se establece lo
siguiente (en atencion a la pregunta frecuente
Q3 publicada por el IRS (FATCA-FAQs General-
Reporting):

- La  no cumplimentacion del TIN
estadounidense no conlleva automatica-
menteunadeterminaciondeincumplimiento
significativo del Acuerdo FATCA; el IRS
tendra en cuenta los hechos, circunstancias
y causas que han determinado la no
cumplimentaciéon del TIN, y si la institucion
financiera dispone de procedimientos
adecuados y de los esfuerzos realizados para

obtener dicha informacion.

«TE=OP

- No obstante, si finalmente se concluye

que dicha situacién constituye un
incumplimiento significativo al Acuerdo
FATCA, y no se subsanan dichos errores
antes de que el IRS adopte las medidas
oportunas, como puede ser la retirada del
Numero de identificacion de intermediario
global de la institucion financiera (GIIN)
ante el IRS, a partir de dicho momento
sera de aplicacion a los pagos de origen
estadounidense realizados a la institucion

financiera la retencion del 30 por 100.

¢Como se cumplimenta el campo TIN (NIF
estadounidense) cuando no se dispone del
mismo? Esa pregunta es la principal novedad
de la actualizacion. Se establece que en el
supuesto de que no haya podido obtenerse el
TIN estadounidense del titular de la Cuenta o
de la persona que ejerce el control (Substantial
Owner), y dicho TIN sea obligatorio, deberan
cumplimentarse en la etiqueta TIN con
una serie de codigos numéricos facilitados
por el IRS, vinculados a la concurrencia de
determinadas circunstancias y que se detallan
en la contestacion de la AEAT a esta cuestion.
Respecto de la utilizacion de estos codigos
se establece que: (i) su utilizacién no exime
a la entidad de continuar desarrollando los
esfuerzos que sean necesarios al objeto de
obtener el TIN estadounidense. En especial,
debe contactarse anualmente con el titular de
la cuenta para solicitar el TIN estadounidense
y(@i) no impedira que el IRS pueda notificar un
error indicando que dicho valor consignado es
invalido respecto de un determinado registro,
dado que el TIN estadounidense seguira sin
estar debidamente cumplimentado.

Si el tipo de Titular de la Cuenta (Account
Holder Type) es FACTA 101, FACTA 102, FACTA
103 6 FATCA 104, ¢Cuales son los pasos a
seguir para cumplimentar el campo TIN
(NIF estadounidense)? En el caso de que el
tipo de titular de cuenta persona juridica sea
FATCA101, FATCA102 o FATCA103 (etiqueta
del XML AccountHolderType) el titular puede
no ser estadounidense. Se establece como
cumplimentar ese TIN no estadounidense. En el
caso de que el titular de la cuenta seauna persona
juridica tipo FATCA104, debe cumplimentarse

~
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el TIN estadounidense del titular. En caso de no
disponer de €l,debe justificarse su ausencia con
algunos de los coédigos numéricos facilitados
por el IRS, en la medida en que incurra en
alguna de las circunstancias tipificadas por el
IRS.

¢Como se cumplimenta la fecha de nacimiento
del titular de la cuenta financiera? Respecto
de la fecha de nacimiento del titular de
la cuenta financiera (o, en su caso, de las
personas que ejercen el control), si la misma
no se cumplimenta dejando dicho campo
en blanco, se mostrarda un mensaje de aviso
indicando dicha circunstancia, al efecto de que
realice las actuaciones oportunas para intentar
obtener dicha informacion. El mencionado
aviso se mostrard con independencia de la
cumplimentaciéon o no del TIN estadounidense.

La AEAT trasladé a la Asociacion que este
criterio de cumplimentacion del TIN resultara
aplicable a las presentaciones realizadas a partir
de la fecha de actualizacion de la secciéon de
preguntas y respuestas, asi como para atender
los posibles requerimientos relacionados con la
cumplimentacion de este campo.

Para una informacién mas detallada sobre
esta cuestion, se puede acceder a la siguiente
comunicacién en el area privada de la pagina web
de la Asociacién:

l"[l

4

L

Actualizacion FAQ FATCA de la AEAT:
cumplimentacion TIN (Ref.: 265/2021)

Comisién Europea-Hoja de ruta para un sistema
comin de recuperacion de retenciones en
inversiones transfronterizas.

La Comision Europea (CE) publicé en el mes de
septiembre su iniciativa de establecer un nuevo
sistema europeo de recuperacion de retenciones
en inversiones transfronterizas con la finalidad de
evitar tanto la doble imposicion, como el abuso en
los procedimientos de reclamacion de retenciones.
En este primer documento de hoja de ruta, la CE
establece su vision sobre el problema y las posibles
opciones legislativas para su solucion. Se trata
de un analisis preliminar en el que la CE solicita

comentarios, tanto sobre la iniciativa, como sobre
el impacto de las opciones planteadas en la misma.

Con esta iniciativa la CE pone de relieve el problema
relativoalaineficaciadelosactuales procedimientos
de recuperacion de las retenciones soportadas por
los inversores no residentes en el pais de la fuente
por encima del tipo aplicable del Convenio de
Doble Imposicion (CDD. La CE reconoce que se
trata de procedimientos lentos,costosos (tanto para
el inversor,como para las propias Administraciones
tributarias) e ineficaces, con la dificultad adicional
de que no estan estandarizados a nivel de la Unién
Europea (UE). Este hecho supone un obstaculo
a la inversion transfronteriza ya detectado en la
iniciativa de la Union del Mercado de Capitales,
y ain mas relevante en la era post COVID donde
la recuperacion econdémica de la UE necesita
de inversiones transfronterizas. Asimismo, estos
procedimientos se prestan al abuso/fraude como
han demostrado casos recientes de arbitraje de
dividendos en algunos Estados Miembros (“cum/
ex’y “cum/cum”).

Si bien hasta ahora la CE habia tratado esta
cuestion mediante recomendaciones y codigos de
conducta, dado que los procesos de recuperacion
de retenciones siguen siendo mayoritariamente
ineficaces, con esta iniciativa se plantea abordar el
problema desde el punto de vista normativo.

La CE partiendo de un escenario base que consistiria
en mantener la actual situacion plantea de manera
inicial las siguientes opciones (o combinaciones
de las mismas):

Opcidn 1: Mejorar los actuales procedimientos
de recuperacion de retenciones para que sean
mas eficientes. Las medidas de simplificacion
y transparencia podrian incluir estandarizar
a nivel de la UE los modelos de solicitud,
establecer un procedimiento estindar de
recuperacion de retenciones, y la obligacion de
digitalizar los actuales procedimientos basados
fundamentalmente en soporte papel.

Opcién 2: Establecer un sistema comun de
exencion de retencion en la fuente (relief at
source), esto es que el pais de la fuente aplique
directamente el porcentaje de retencion vigente
conforme al CDI, evitando asi que el inversor
tenga que solicitar a posteriori la recuperacion
del exceso.
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Opcioén 3: Mejorar la actual cooperacion a
nivel UE entre administraciones tributarias
nacionales que permita verificar el derecho del
inversor no residente a aplicar el porcentaje del
correspondiente CDI mediante una obligacion
de intercambio automatico de informacion.

Una vez finalizado el plazo de comentarios a este
documento de hoja de ruta inicial, la CE abrira una
consulta publica por un periodo de 12 semanas
durante el 2022. La prevision es que la CE, en su
caso, realice una propuesta normativa en el dltimo
trimestre del 2022.

INVERCO participa en esta iniciativa europea
con sus comentarios a través de las Asociaciones
europeas de las que es miembro (EFAMA y Pensions
Europe).

Para una informacién mas detallada sobre
esta cuestion, se puede acceder a la siguiente
comunicacién en el area privada de la pagina web
de la Asociacién:

7 Sistema comun UE de recuperacion

de retenciones en inversiones trans-
T fronterizas. Hoja de ruta. (Ref.:
L

233/2021)

10.Comisién €Europea-Consulta piblica sobre la

exencion del IVA en servicios financieros

La Comisién Europea publico en el mes de febrero
de 2021 en su pagina web la consulta publica sobre
las normas de Impuesto sobre el Valor Anadido
(IVA) en los servicios financieros y servicios de
seguros, en concreto, sobre el funcionamiento de
la exencion del IVA en ambos supuestos.

Esta Consulta publica parte del estudio encargado
por la Comision Europea en el 2019 a un equipo
de consultores sobre el funcionamiento del IVA
en los sectores financieros y seguros en el que
participé INVERCO.Asimismo, después del estudio
y con caracter previo a esta Consulta publica (en
los meses de octubre y noviembre de 2020), la
Comision Europea realizé un analisis de impactos
para el que contacté con distintas asociaciones
del sector, entre ellas, EFAMA (Asociacion Europea
de Gestores de Activos) de la que INVERCO es
miembro y a través de la que se esta canalizando
la participacion de la Asociacion en los diferentes
tramites de esta iniciativa europea.

«TT=OP

La finalidad de esta consulta publica es preguntar
sobre el impacto de las actuales normas del IVA,
en concreto, la exenciéon aplicable a los servicios
financieros y de seguros entre las que se encuentra
la exencion de gestion de fondos comunes (art.
135. 1 g) de la Directiva de IVA, sobre la que
pivota la actual exencion del IVA en la normativa
espaifiola, tanto de la gestion de IIC, como de la
gestion de Fondos de Pensiones. La idea es evaluar
si el funcionamiento de esta normativa es el
adecuado para, en su caso, realizar las oportunas
modificaciones. Asi, en opinion de la Comision
Europea, a parte de la necesaria actualizacion de la
normativa para adaptarla a recientes sentencias, asi
como al desarrollo de los servicios en la industria
financiera, las actuales normas son complicadas,
dificiles de aplicar, e interpretadas de manera
inconsistente por los diferentes Estados Miembros,
lo que genera incertidumbres, distorsiones y costes
administrativos y regulatorios.

INVERCO participa en esta accion del a Comision
Europea a través de EFAMA a fin de defender el
mantenimiento de la exencion de la gestion de
Fondos comunes cuya eliminacion seria perjudicial
para los inversores que finalmente serian quienes
soportarian el coste del IVA (al no poder deducirse
el IVA soportado), lo que iria en detrimento de la
rentabilidad de sus ahorros. Sin perjuicio de esta
premisa general en la posicion de EFAMA referida
a la necesidad de mantenimiento de la exencion
de los servicios de gestion comun de IIC, si se ha
trasladado a la Comision Europea la existencia de
un margen de mejora en la normativa como, por
ejemplo, una mayor armonizacion a nivel de la
Union Europea del concepto de fondos comunes
de inversion de la Directiva,asi como una mejora de
las normas de aplicacion del IVA en los supuestos
de delegacion de funciones, utilizacion del régimen
de grupos, o de los acuerdos de distribucion de
costes (cost sharing agreements).

Para una informacién mas detallada sobre
esta cuestion, se puede acceder a la siguiente
comunicacién en el area privada de la pdgina web
de la Asociacién:

/ CE-Consulta publica sobre exencion
r del IVA en servicios financieros (Ref.:
T 041/2021)
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11.Comision €Europea-Propuestas sobre un tipo
impositivo efectivo minimo para grupos y “shell
entities”

La Comision Europea publico en el mes de
diciembre las siguientes propuestas normativas en
materia de fiscalidad.

a) Propuesta para asegurar un nivel minimo de
imposicion de los grupos multinacionales en la
Union Europea (tipo efectivo minimo).

La finalidad de esta propuesta normativa es
aplicaranivel dela Union Europealas propuestas
del Segundo Pilar del Marco Inclusivo sobre
BEPS de la OCDE y el G20 en lo referido a un
impuesto de sociedades minimo global.A modo
de resumen, las caracteristicas principales de la
propuesta son las siguientes:

Se aplica a grupos de entidades, tanto
domésticos como internacionales, con una
cifra de negocios anual igual o mayor de 750
millones de euros anuales segun sus cuentas
anuales consolidadas en al menos dos de los
altimos cuatro ejercicios fiscales consecutivos
y que tengan bien la matriz o una filial situadas
en un Estado Miembro de la Union Europea.

Se establecen entidades excluidas de su
aplicacion (art. 2), entre otras, (i) los fondos
de pensiones y (i) las entidades de inversion
que tengan la condicion de entidad matriz
dltima (ultimate parent entity), (iii) entidades
participadas mayoritariamente por entidades
excluidas que cumplan ciertos requisitos. La
razon de ser de esta exclusion es que se trata
de entidades que en general suelen beneficiarse
de una exclusion o de exoneracion impositiva
segun la legislacion fiscal nacional aplicable en
orden a evitar la doble imposicion. La definicion
de entidad de inversion (art 3 apartado 24)
incluye el concepto fondo de inversion, que a
su vez es objeto de definicion en la propuesta
de Directiva (art. 3 apartado 25). La definicion
de fondo de pensiones esta recogida en el
articulo 3 apartados 27 y 28 de la propuesta de
Directiva.

La propuesta de Directiva establece que si el
tipo impositivo efectivo satisfecho en una
jurisdiccion determinada por las entidades
integrantes de un grupo (que esté dentro del
ambito de aplicacion de la norma) entendido

basicamente como el resultante de dividir los
impuestos pagados en esa jurisdiccion entre
los ingresos netos obtenidos en la misma,
calculados segun las reglas contenidas en la
propuesta (que establecen tanto los impuestos
como los ingresos netos a considerar para
efectuar este calculo), es menor al tipo del
15%, se tiene que pagar un impuesto adicional
en relaciéon con esa jurisdiccion para alcanzar
dicho tipo del 15% (income inclusion
rule). Este impuesto adicional se aplica con
independencia de si la filial esta situada en un
pais firmante del acuerdo OECD/G20 en esta
materia o no.Asimismo, se establece un umbral
de ingresos por jurisdiccion por debajo del
cual dichos ingresos no se tendran en cuenta
en el calculo del tipo (para evitar la carga
administrativa de su calculo cuando el importe
de ingresos de una jurisdiccion no alcanza
un importe minimo), asi como un importe de
ingresos que se podran excluir de la aplicacion
del impuesto adicional (substance carve out)
correspondiente al 5% del valor de los activos
materiales y el 5% de los salarios. En relacion
con este “substance carve out” se establece
un periodo transitorio de 10 afos desde la
entrada en vigor de la normativa en el que se va
reduciendo gradualmente desde unos importes
iniciales del 8% para activos tangibles y 10%
para sueldos hasta llegar al 5%.

La propuesta de directiva hace referencia a
tomar en consideracion los Estados Miembros
cuya normativa nacional ya contempla la
aplicacion de un tipo efectivo minimo del 15%.

En cuanto al calendario de entrada en vigor, el
inicio de aplicacion con caracter general es el 1
de enero de 2023 (salvo alguna norma especifica
cuyo inicio de aplicacion se establece para el 1
de enero de 2024).

b) Propuesta para evitar el mal uso de las entidades

pantalla (“Shell entities”) y de modificacion de
la Directiva 2011/16/UE del Consejo, de 15
de febrero de 2011, relativa a la cooperacion
administrativa en el ambito de la fiscalidad.

La finalidad de esta propuesta es que las
entidades de la UE que no tienen actividad
econdmica o que tienen una actividad
econdémica minima no puedan beneficiarse
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de ventajas tributarias. Se trata basicamente de
evitar el uso de este tipo de entidades para la
elusion fiscal o la planificacion fiscal agresiva.

Para ello, se establecen 3 indicadores
(gateways) referidos a los ingresos y la gestion/
administracion de la entidad. Las entidades que
cumplan esos indicadores deberan incluir en
su informacion fiscal anual a las autoridades
nacionales cierta informacion adicional
indicativa de su substancia (residencia fiscal
de sus administradores, locales fisicos, ..). Si la
entidad no cumple con alguno de losindicadores
de substancia se calificara como “Shell entity”
y no podra acceder a los beneficios fiscales
incluidos en la red de tratados firmados por el
Estado Miembro en cuestion ni cualificar para
la aplicacion de las Directivas matriz-filial o la

Directiva sobre el pago de intereses y canones.

La propuesta incluye una lista de entidades
excluidas, entre otras, las entidades financieras
reguladas (art. 6. apartado 2 b), que, a su vez,
incluyen, entre otras, a: (i) FIAs y sus gestores
(haciendo referencia especifica a la inclusion
como tales de los gestores de EUVECA, EUSEF y
ELTIFS) (ii) UCITS y sus gestores (iii) los fondos
de pensiones de empleo tal y como se definen
en la Directiva IORP II.

La entrada en vigor de la Directiva esta prevista
para el 1 de enero de 2024.

Para una informacién mas detallada sobre
esta cuestion, se puede acceder a la siguiente
comunicaciéon en el drea privada de la pagina
web de la Asociacion:

l'ﬂ Propuestas  Comision  Europea-

y Tipo impositivo efectivo minimo

L para grupos y “shell entities” (Ref.:
328/2021)

12.Consultas de la Direccion General de Tributos en

2021

Como todos los afios, la Asociacion ha elaborado
un documento que recoge las respuestas de
la DG Tributos a las consultas relativas a IIC
correspondientes al ejercicio 2021.

«TOP

En la Newsletter que la Asociacion elabora trimes-
tralmente se facilita asimismo una actualizaciéon de
las consultas evacuadas por la DG Tributos desde
el comienzo del ejercicio hasta el fin del trimestre.

Por su especial relevancia se destacan las dos
consultas siguientes:

a) Respuesta de la DG Tributos de 13 de diciembre
de 2021 a la consulta de INVERCO sobre varias
cuestiones relativas al régimen transitorio
establecido en la Ley de 9 de julio, de medidas
fiscales, en materia de SICAV.

Las cuestiones se refieren a los plazos aplicables,
a la ausencia de plazo de permanencia en
la/s IIC/s en la/s que se reinvierta la cuota
de liquidaciéon y a la ausencia de requisitos
adicionales para el diferimiento de la plusvalia
en posteriores traspasos, siempre y cuando se
den los requisitos generales para ello en el art.
94 LIRPF (ConsultaV3112-21). Nos remitimos a
la letra b) del nimero 3 (Nuevo régimen fiscal
de las SICAV) de la seccion VI “Fiscalidad de las
IIC” de la Memoria donde se trata esta cuestion.

b) ConsultadelaDGTributos relativaalaaplicacion
de la exencion en el IVA a la externalizacion de
servicios de administracion de IIC/Fondos de
Pensiones (Consulta V3208-21).

La Consulta V3208-21 tiene por objeto la
aplicacion de la exencion del articulo 20 Uno
18°n) de la Ley 37/1992 (Ley sobre el Impuesto
sobre el Valor Afadido) a la prestacion de
servicios de administracion de IIC y de Fondos
de Pensiones (FP) por una entidad en base a la
delegacion por parte de las sociedades gestoras
de las IIC o de los Fondos de Pensiones.

Seguan el texto de la consulta, la entidad
consultante presta los siguientes servicios de
administracion de IIC y Fondos de Pensiones
en virtud de delegacion de funciones de la
sociedad gestora:

Servicios contables en relacion con la
gestion de la IIC/institucion.

Valoracion y determinacion del valor
liquidativo, incluyendo el régimen fiscal

aplicable.

~
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Elaboracion de modelos relacionados con el
Impuesto sobre Sociedades, cartas de pago
declaraciones anuales.

Elaboracion de informacion para organismos
oficiales

En el citado texto se destaca que la entidad
consultante presta e€stoS misSmos Servicios
a otros clientes que no son IIC o Fondos de
Pensiones pero que, igualmente, mantienen y
gestionan inversiones en productos financieros
conla excepcion del calculo del valor liquidativo
y, en su caso, de la relacion de participes.

En su contestacion, tras la mencion de la
jurisprudencia comunitaria aplicable a este caso,
la DG Tributos en su anilisis de la aplicacion
de la exencion en el IVA a la delegacion de
las mencionadas funciones establece que hay
que analizar el cumplimiento dos requisitos,
tal y como se establece en la jurisprudencia
comunitaria (i) que los servicios externalizados
constituyan un conjunto diferenciado, requisito
que entiende cumplido en el supuesto
consultado y (ii) que sean especificos y
esenciales para la gestion de un fondo comun
de inversion en el sentido de guardar una
vinculacion intrinseca indispensable con la
gestion de dichos fondos y que se presten
exclusivamente para la gestion de fondos de
inversion. En este punto se interpreta que un
servicio es especifico cuando es propio de
algo y lo caracteriza y distingue de otras cosas
y es esencial cuando es sustancial, principal o
notable. En relacion con este segundo requisito,
la DG Tributos concluye lo siguiente:

Los servicios como el cilculo del valor
liquidativo, el registro de participes o la
gestion de los participes guardan una intima
relacion con la administracion del fondo
de inversion puesto que siendo propio
y caracteristico es sustancial a la propia
naturaleza de esta actividad. Por tanto, su
prestacion a una sociedad gestora por un
tercero puede considerarse como sujeta y
exenta del IVA.

Por el contrario,los servicios de contabilidad,
asesoramiento fiscal o comunicacion
con organismos oficiales no cumplen los

requisitos de especificidad y esencialidad
necesarios en cuanto los mismos son
susceptibles de ser prestados a clientes
terceros que no tienen la consideracion
de IIC o Fondos de Pensiones. El hecho de
que la prestacion de tales servicios requiera
ciertas adaptaciones con motivo de la
existencia de una normativa especifica o
suponga una ejecucion distinta derivada
del propio sector de actividad en el que se
prestan, no modifica la naturaleza genérica
de dichos servicios. Es precisamente esa
naturaleza general del servicio la que
priva de su caracter especifico e impide la
aplicacion de la exencion. Asi, se concluye
que la externalizacion de los servicios
de contabilidad, asesoramiento fiscal o
comunicacion a organismos oficiales objeto
de consulta estara sujeta y no exenta del IVA.

Desde laAsociacion se trasladé a la DG Tributos que
no comparte el criterio manifestado en la consulta
por considerarlo excesivamente restrictivo en
relacion con lo establecido en esta materia por la
jurisprudencia comunitaria, si bien la DG Tributos
ha sefialado la ratificacion del criterio.

Para una informacién mas detallada sobre esta
cuestion, se puede acceder a las siguientes
comunicaciones en el darea privada de la pagina
web de la Asociacion:

y Consulta DG Tributos aplicacion de la

/ exencion en el IVA a la externalizacion
de servicios de administracion de IIC/

L Fondos de Pensiones (Ref.: 035/2022)

SICAV: Guia INVERCO con respuestas
DG Tributos y CNMV (Ref.: 321/2021)

13.Coecficientes de actualizaciéon de los territorios

forales

Las Diputaciones Forales vascas mantienen
coeficientes de actualizacion de la inflacion, en el
IRPE para los incrementos de patrimonio puestos
de manifiesto con ocasion de la venta de bienes,
incluidos valores y activos financieros, propiedad
de las personas sujetas al citado Impuesto.

Por ello, la Asociacion remitioé a los asociados en
diciembre de 2021 la comunicacion recibida

) 3


http://gestiondocumental.inverco.es/login.asp?loadDocsRef=035/2022
http://gestiondocumental.inverco.es/login.asp?loadDocsRef=321/2021

de la Direccion de Administracion Tributaria del
Gobierno Vasco, relativa a los coeficientes de
actualizacion a aplicar en el ejercicio 2022. En ese
momento estaban pendientes de publicacion los
Decretos Forales referidos a los coeficientes de
la Diputacién Foral de Alava, si bien el Gobierno
Vasco nos informoé que serian los mismos que los
aplicables para Vizcaya y Guipuzcoa.

En el cuadro siguiente, se recogen los coeficientes
aprobados para el afno 2022:

€JERCICIOS COEFICIENTES €JERCICIOS COEFICIENTES

1994 y anteriores 1,700 2009 1,194
1995 1,805 2010 1,174
1996 1,739 2011 1,139
1997 1,700 2012 1,113
1998 1,662 2013 1,096
1999 1,617 2014 1,094
2000 1,562 2015 1,094
2001 1,504 2016 1,094
2002 1,451 2017 1,073
2003 1,411 2018 1,056
2004 1,370 2019 1,046
2005 1,326 2020 1,046
2006 1,282 2021 1,020
2007 1,247 2022 1,00
2008 1,198

Para una informacién mdés detallada sobre esta
cuestion, se puede acceder a la siguiente comunicacion
en el érea privada de la pagina web de la Asociacion:

/7 Coeficientes forales (Ref.: 314/2021)
r
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VII. ACTURCIONES CON LA CNMV

1. Circular 1/2021, de 25 de marzo, sobre
contabilidad de SGIIC, SGEIC y €SI

El 16 de abril de 2021 se publicé en el BOE la
Circular 1/2021, de 25 de marzo, de la CNMYV,
sobre normas contables, cuentas anuales y estados
financieros de las Empresas de Servicios de
Inversion y sus grupos consolidables, Sociedades
Gestoras de Instituciones de Inversion Colectiva y
Sociedades Gestoras de Entidades de tipo cerrado
(en adelante, la “Circular”), que deroga la actual
Circular 7/2008.

«T=O»

La finalidad principal de la Circular es aprobar un
nuevo marco normativo de tal manera que, con
caracter general, les resulte aplicable a las SGIIC,
ESIs y SGEIC, por remision, el marco contable
general que se concreta en el Plan General de
Contabilidad aprobado por el Real Decreto
1514/2007, de 16 de noviembre, el Plan General
de Contabilidad de PYMES aprobado por el Real
Decreto 1515/2007, de 16 de noviembre, y las
Normas para la formulacion de las cuentas anuales
consolidadas aprobadas por el Real Decreto
1159/2010 de 17 de septiembre.

Asi, tras una evaluacion sobre la necesidad o no de
mantener, como hasta ahora, un régimen contable
propio, la CNMV consider6 mas
realizar una remision genérica al Plan General

adecuado

de Contabilidad, en cuanto a normas contables,
estableciendo unos criterios especificos para la
elaboracion y presentacion de las cuentas anuales,
manteniendo con ciertas modificaciones los
modelos de estados reservados financieros que ya
se venian remitiendo periddicamente a la CNMV.

En lo referido al Plan General de Contabilidad
es preciso destacar que el 30 de enero de 2021
se publicé en el BOE su modificacion mediante
el Real Decreto 1/2021, de 12 de enero, con el
fin de adaptarlo a la NIIF 9, que es la norma que
regula los principios para la informacion financiera
sobre los activos y los pasivos financieros. Dicha
modificacion se aplicaria a las SGIIC por via de
la remision de la Circular a la normativa contable
general.

Sin perjuicio de la remision a la normativa contable
general, para el caso de aquellas entidades que
por las especificidades de su modelo de negocio
les resulte necesaria la aplicacion de normas y
criterios contables no especificamente recogidos
en estas normas, se ha previsto la posible remision
a lo establecido en la Circular 4/2017, de 27 de
noviembre, del Banco de Espana, a entidades de
crédito, sobre normas de informacion financiera
publica y reservada, y de modelos de estados
financieros, en linea con lo previsto en la circular
en vigor.

INVERCO participé en la audiencia publica del
Proyecto yalgunos de sus comentarios se han tenido
en cuenta en el texto de la Circular, principalmente
el referido a la necesidad de posponer la primera

~
~
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remision de los estados reservados conforme a

la Circular (si bien no por todo el plazo que se

solicitaba) de manera que los primeros estados

reservados a remitir conforme a la Circular son

los estados correspondientes a diciembre 2021,y

varias de las aclaraciones solicitadas a los mismos

s¢€

recogeran en el Manual de Cumplimentacion

que publico la CNMV en octubre de 2021.

Los aspectos relevantes para las SGIIC son los
siguientes:

)

b)

Ambito de aplicacion.

En el ambito de aplicacion, se incluye, entre otro
tipo de entidades, a las SGIIC.A los efectos de la
presentacion de cuentas anuales consolidadas
en el caso de las SGIIC que formen parte de un
grupo consolidable distinto de los grupos de
empresas de servicios de inversion, se estara
a lo previsto en el Coédigo de Comercio, Ley
de Sociedades de Capital y el Plan General de
Contabilidad o la normativa especifica que les
resulte aplicable.

Normas de Contabilidad aplicables (Normas 3*
a6%.

Se realiza una remision general a la regulacion
contable establecida en el Codigo de Comercio,
el texto refundido de la Ley de Sociedades
de Capital aprobado por el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, el Plan General
de Contabilidad aprobado por el Real Decreto
1514/2007,de 16 de noviembre, el Plan General
de Contabilidad de PYMES aprobado por el
Real Decreto 1515/2007,de 16 de noviembre,y
las Normas para la Formulacion de las Cuentas
Anuales Consolidadas aprobadas por el Real
Decreto 1159/2010 de 17 de septiembre.

Paralas cuestiones que no estén especificamente
reguladas en las normas contables generales ni
en la propia Circular, se podra aplicar la Circular
4/2017, de 27 de noviembre, del Banco de
Espafia, a entidades de crédito, sobre normas de
informacion financiera publica y reservada,y de
modelos de estados financieros.

Se establecen una serie de especificidades
respecto a la normativa mercantil general para
la elaboracion de las Cuentas Anuales (Normas
3,4y 5).

(@)

Cuentas consolidadas en el caso de grupos
de empresas de servicios de inversion
(Norma 3%).

Las entidades han de ajustar su ejercicio
economico al afo natural y someter a
informe de auditoria sus cuentas anuales
individuales y, en su caso, consolidadas
(Norma 4%).

Se recoge el plazo de presentacion de
cuentas anuales individuales, junto con el
informe de gestion y el informe de auditoria
a la CNMV (dentro de los cuatro primeros
meses siguientes al ejercicio de referencia) y
como se ha de realizar la firma de las mismas
(Norma 4%).

Para las SGIIC, el modelo de balance y la
cuenta de pérdidas y ganancias se recoge en
el Anexo II de la Circular.

Asimismo, se regula la remision de las cuentas

anuales mediante el servicio electronico
CIFRADOC. Se establece que la certificacion
de aprobacion de cuentas por parte de la junta
general de accionistas se remitira, antes del
30 de junio, en documento aparte a través del

servicio CIFRADOC/CNMYV.
Estados Reservados (Normas 7* a 11°).

En cuanto a los estados reservados de las SGIIC
se introducen las siguientes modificaciones:

Se suprimen los modelos anuales PO1 y P0O2.

Se realizan modificaciones en los estados
GO1 y RO1 para adaptarlos a la nueva
clasificacion de instrumentos financieros
introducida por la reciente modificacion del
Plan General Contable.

Se introducen nuevos modelos GO5B, GO6B,
RO5B y ROGB con el objeto de recabar infor-
macion sobre tipologia de clientes tanto en
los vehiculos comercializados y gestionados
por la entidad como en la gestion de
carteras. Por otra parte, se afiade un desglose
de informacion de agentes en el GO7 y de
comercializadores y agentes en el RO7.

Se anaden algunos desgloses adicionales de
informacion en varios estados, que con la
practica se han considerado convenientes.

«T=OP



En el momento en que se conozcan y,en todo
caso,conantelacionsuficientelapresentacion
de las cuentas anuales, individuales vy
consolidadas, para su aprobacion por la Junta
General de Accionistas, las entidades sujetas
informaran a la CNMYV de las variaciones que,
eventualmente, puedan haber surgido con
respecto a los modelos estados financieros
correspondientes al final de cada ejercicio,
que hubieran sido enviados con anterioridad.
Cuando se produzca tal circunstancia
se remitird a la CNMV, al mismo tiempo
que las cuentas anuales, todos los estados
rectificados.

En cuanto a las aportaciones al Fondo de
Garantia de Inversiones por las ESI, SGIIC,
y SGEIC, manteniendo el contenido de
la norma que se introdujo mediante la
Circular 7/2011, que modificé el texto
original de la Circular 7/2008 se establece
que los saldos a integrar en la base de
calculo de las aportaciones al Fondo de
Garantia de Inversiones se determinaran
de acuerdo con las indicaciones contenidas
en los Manuales de cumplimentacion de
los estados financieros elaborados por la
CNMV. En el Estado G11 referido al calculo
de la aportacion en el epigrafe referido
a valores e instrumentos financieros
custodiados por la entidad que no forman
parte de un contrato de gestion de
carteras se incluye la precision referida
a que el citado epigrafe debera incluir
las acciones de las SICAV vy las acciones o
participaciones de todos los vehiculos de
inversion, nacionales o extranjeros, cuando
se encuentren efectivamente custodiadas
por el distribuidor.

La disposicion adicional tercera modifica la
Circular 4/2008 de 11 de septiembre, de la
CNMV sobre el contenido de los informes
trimestrales, semestral y anual de instituciones
de inversion colectiva y del estado de posicion
en lo referido al envio de segunda parte del
informe anual a través del sistema CIFRADOC
(sustitucion de la firma por una certificacion en
los términos del articulo 109 del Reglamento
del Registro Mercantil).

<GP

La disposicion transitoria primera establece
que las entidades sujetas a la Circular deberan
seguir remitiendo a la CNMV los estados
financieros establecidos en las Normas 58." y
59.* de la Circular 7/2008 de la CNMV con los
formatos, criterios de elaboracion y plazos de
presentacion establecidos en la citada Circular
hasta la presentacion de los estados reservados
de noviembre de 2021 inclusive.

La disposicion transitoria segunda recoge el
tratamiento contable que debe darse en la
primera aplicacion de la circular en aquellos
aspectos que supongan una modificacion de
tratamiento respecto de la anterior norma.
A tal fin, se realiza una remisiéon a las normas
transitorias incluidas en la normativa general que
pasa a resultar de aplicacion con esta Circular
(PGC,PGC PYME y Normas para la formulacion
de las cuentas anuales consolidadas), lo que
implica, basicamente, que las diferencias que
pudieran surgir en el activo o pasivo deberan
registrarse con contrapartida en una cuenta de
reservas. Se establece asimismo que los efectos
mas relevantes derivados de la aplicacion de la
Circular deberan informarse en la memoria de
las primeras cuentas anuales presentadas bajo
la Circular.

Por ultimo, la disposicion final establece como
fecha de entrada en vigor el dia siguiente al de
su publicacion, e indica que sera de aplicacion
para los ejercicios que se inicien a partir del 1
de enero de 2021, de manera que las primeras
cuentas anuales que deberin considerar esta
circular son las correspondientes a 2021, a
presentar en 2022. En cuanto a los estados
reservados,los primeros que deberan reportarse
siguiendo el contenido de esta circular son los
correspondientes a 31 de diciembre de 2021.

La CNMYV prevé la publicacion de la modifica-
cion de los manuales de cumplimentacion
proximamente, en todo caso, con antelacion
suficiente al deber de remision de los primeros
estados reservados.

~
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Para una informacion mas detallada sobre esta
cuestion, se puede acceder a las siguientes
comunicaciones en el darea privada de la pagina
web de la Asociacion:

/ Circular Contable SGIIC, SGEIC y ESIs:
i Publicacion en el BOE (Ref.: 105/2021)
L Proyecto Circular contable SGIIC ESIS,

SGEIC de CNMV (Ref.: 022/2021)

2. Circular 2/2021, de 28 de septiembre,

sobre informacion estadistica de los Fondos
monetarios de la UE

El 8 de octubre de 2021 se publicé en el BOE
la Circular 2/2021, de 28 de septiembre, de la
Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre
requerimientos de informacion estadistica a
los fondos del mercado monetario (en adelante
“FMM”) de la Unién Europea.

La entrada en vigor del Reglamento (UE)
2021/379 del Banco Central Europeo, de 22 de
enero de 2021, relativo a las partidas del balance
de las entidades de crédito y del sector de las
instituciones financieras monetarias (en adelante,
“IFM™), hace necesario modificar el contenido de
los estados reservados de informacion estadistica
de la Unién Econémica y Monetaria (modelos
UEM), recogidos en el Anexo de la Circular 4/2014,
de 27 de octubre, de la CNMYV.

La nueva Circular deroga:

La Circular 2/1998, de 27 de julio, de la CNMYV,
sobre requerimientos de informacion estadistica
a las IIC de la Unién Monetaria Europea;

la Circular 1/2007, de 11 de julio, sobre
requerimientos de informacion estadistica a las
IIC de la Unién Europea,y

la Circular 4/2014, de 27 de octubre, por la que
se modifica la Circular 1/2007.

Entre las cuestiones que modifica la nueva Circular
se encuentran:

a) El ambito de aplicacion: se adapta a lo dispuesto
por la Circular 1/2019, de 28 de marzo, de la
CNMYV, que modificoé el Anexo de la Circular
1/2009 para establecer la vocacion inversora de
lasIIC .

b) El detalle de la informacion solicitada en los
estados, destacando los siguientes:

UEM 1

Dentro de los instrumentos de deuda de
las IFM, se desglosan los que corresponden
a bancos centrales y, de entre ellos, los que
corresponden al BCE.

Se desglosan las participaciones del pasivo
del balance entre IFM, Administraciones
Publicas y Otros sectores vy, dentro de este
ultimo, en seis categorias.

Dentro de “resto de activos y de pasivos” se
desglosa lo que corresponde a derivados
financieros.

Se eliminan del Activo los “Instrumentos
de patrimonio, excluidas participaciones
y acciones en inversion colectiva”, pues
los FMM no pueden invertir en estos
instrumentos, conforme establece el
Reglamento (UE) 2017/1131 del Parlamento
Europeo y del Consejo sobre FMM.

UEM 2

Se eliminan del Activo los “Instrumentos
de patrimonio, excluidas participaciones
y acciones en inversion colectiva”, por las
razones anteriormente expuestas.

UEM 3

Ademas del Banco Europeo de Inversiones
(BED y del Mecanismo Europeo de
Estabilidad, se anaden el Fondo Europeo de
Estabilidad Financiera y la Junta Unica de
Resolucion.

”»

Dentro de la partida“instrumentos de deuda
emitido por No IFM se detalla los emitidos
por Administraciones Publicas.

Para el resto del mundo se desglosa lo
correspondiente a Reino Unido.

Se eliminan las partidas de inversion en No
IFM para el BEL

Se eliminan las partidas de inversion en IFM
para el Mecanismo Europeo de Estabilidad.

Se elimina la partida “Instrumentos de
patrimonio, excluidas participaciones y

lars) 3


http://gestiondocumental.inverco.es/login.asp?loadDocsRef=105/2021
http://gestiondocumental.inverco.es/login.asp?loadDocsRef=022/2021

acciones en inversion colectiva” por las
razones anteriormente expuestas.

UEM 4

La libra esterlina pasa a formar parte del
conjunto de monedas de fuera de la UE y
desaparece la lira lituana.

La disposicion final establece como fecha de entrada
envigor el dia siguiente al de su publicacion, e indica
que sera de aplicacion para los ejercicios que se
inicien a partir del 1 de enero de 2022, de manera
que la primera remision a la CNMV de informaciéon
mensual ajustada a estos modelos correspondera al
mes de enero de 2022, a presentar el 10 de febrero
de 2022,y la primera presentacion de informacion
trimestral correspondera al primer trimestre de
2022, a presentar el 20 de abril de 2022.

Para una informacion mas detallada sobre esta
cuestion, se puede acceder a las siguientes
comunicaciones en el area privada de la pagina
web de la Asociacion:

estadistica de los Fondos monetarios

D/] Circular 2/2021 CNMV - Informacion
T de la UE (Ref.: 249/2021)
L

CNMV-Consulta Circular informacion
estadistica FMM (Ref.: 192/2021)

3. Proyecto de Guia técnica para la evaluacién de

la conveniencia

La CNMV publico, el 27 de julio de 2021, en su
pagina web un borrador de Guia técnica para
la evaluacion de la conveniencia para consulta
publica.

La citada Guia sustituira a la actual Guia de
Actuacion para el analisis de la conveniencia y la
idoneidad de 17 de junio de 2010 si bien, en lo
referido a la evaluacion de idoneidad, las pautas
incluidas en la Guia de 2010 deben considerarse
vigentes, en 1o que no se opongan a los desarrollos
normativos o Directrices de ESMA posteriores, o
lo indicado en la Guia a consulta. La finalidad de
la Guia es actualizar el contenido de la Guia del
2010 conforme al marco normativo de MiFID II,
los documentos y guias publicados por ESMA y
la experiencia supervisora recabada por la CNMV
desde su publicacion.

«T=OP

La CNMV tiene intenciéon de aprobar la Guia
técnica una vez se publiquen las nuevas Directrices
de ESMA sobre la materia, lo que sucedio el 3 de
enero de 2022, si bien a cierre de esta Memoria la
Guia no habia sido aun publicada.

A continuacion, se incluye un resumen de lo
recogido en los distintos apartados del proyecto
de Guia. Cabe destacar que contiene un Anexo
con distintos ejemplos practicos de aplicacion de
dichos apartados:

a) Ambito de aplicacién y objeto: Se aplica a las
entidades que presten servicios de inversion
sobre instrumentos del mercado de valores,
asi como sobre depositos estructurados. Tiene
como objeto establecer criterios sobre el
modo en que las entidades deben evaluar los
conocimientos y experiencia de los clientes
minoristas cuando les presten los servicios de
inversion que asi lo requieran. Se realiza una
referencia especifica a que la evaluacion de los
conocimientos y experiencia inversora en el
ambito de la idoneidad presenta diferencias con
su valoracion en el ambito de la conveniencia,
debiendo atenderse al respecto a lo dispuesto
en el parrafo 38 de las Directrices de ESMA
relativas a determinados aspectos de la
idoneidad de la MiFID II.

b) Objetivo de la evaluacion: Se aclara que el
objetivo de la evaluacion no es el grado de
ajuste de los objetivos de inversion del cliente
al nivel de riesgo del producto, ni si la situacion
financiera del cliente permite asumir los riesgos
de la inversion. Se remite al Anexo donde se
incluye un ejemplo sobre la diferencia entre
grado de complejidad y riesgo.

©) Situaciones en las que no se requiere evaluar
la conveniencia (“solo ejecucion”): Se es-
tablece que las entidades deben contar
con procedimientos que permitan detectar
situaciones en las que, con caricter general,
resulta poco probable que la iniciativa haya
partido del cliente,de forma que puedan verificar
que no se esté aplicando, incorrectamente, el
régimen de solo ejecucion. Se incluyen como
circunstancias a valorar el canal de distribucion
o la existencia de campanas internas de venta
de productos concretos. En el Anexo se analizan
distintas situaciones para valorar el criterio de
la iniciativa de la operacion.
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d) Exigencia de actuar en el mejor interés del

©)

cliente en el ambito de la conveniencia: Las
entidades deben asegurarse de que aquellos
productos que, a priori, consideran no
adecuados para determinados inversores en
funcion de toda la informacion sobre los clientes
de la que dispongan, no se comercialicen
activamente a dichos inversores, especialmente,
cuando se trate de productos complejos. Es
decir, en estos casos, las entidades deben evitar
contactar con los clientes y ofrecérselos. Si lo
hacen, aunque informen al cliente respecto de
la no conveniencia de la operacion, dejarian de
cumplir las normas de conducta del mercado
de valores.

Origen de los datos empleados en la evaluacion
de la conveniencia: Se establecen pautas
sobre como recabar la informacion para
realizar la evaluacion de conveniencia. La
entidad puede basarse en informacion de la
que ya disponga o bien preguntar al cliente
cuando no disponga de esos datos mediante
la realizacion de un cuestionario o test de
conveniencia. La informacion facilitada por
los clientes debe considerarse conjuntamente
de forma que el resultado de la evaluacion
resulte coherente, siendo fundamental el
nivel real de conocimientos financieros del
cliente, muy particularmente en los productos
de especial complejidad. En el caso de que
se recabe una misma informacién del cliente
por diferentes medios deben establecerse
los procedimientos adecuados para asegurar
que la informacién considerada resulte
coherente y unica. En el Anexo se incluyen
ejemplos sobre como considerar la coherencia
de una misma informacion obtenida por
distintos medios.

Familiaridad del cliente con los productos
financieros, sus caracteristicas y riesgos:
Los mecanismos empleados para obtener
la informacion relacionada con este factor
deben ser siempre robustos y estar orientados
a prevenir el riesgo de sobrevalorar el nivel
real de cultura financiera de los clientes. A este
respecto:

Las entidades no deben presumir Ila
conveniencia sin antes haber comprobado
con suficiente precision que el cliente cuenta

con un nivel adecuado de conocimiento de
las caracteristicas y riesgos del producto en
cuestion,conindependenciade que el cliente
pueda contar con experiencia inversora
previa o un cierto nivel de formacion
académica. La Gnica excepcion es la referida
a los clientes que tienen la consideracion de
profesionales de las finanzas.

En el caso de productos complejos (i) no
resulta adecuado presumir la conveniencia
basandose, exclusivamente en el cono-
cimiento financiero declarado por parte del
cliente, debiendo verificarse que, ademas,
cuente con un nivel de formacion académica
O experiencia inversora congruente con
dicho nivel de conocimientos financieros
(en el Anexo se analizan situaciones en
las que la presuncion de conveniencia
podria resultar poco prudente al realizarse
unicamente sobre la base de la evaluacion
de conocimientos) y (i) la entidad debe
recabar informacion sobre el conocimiento
del cliente respecto de la naturaleza,
caracteristicas y riesgos principales de los
productos o familias evaluadas no siendo
suficiente que simplemente se evalie la
cultura financiera del cliente.

Se incluyen pautas que se consideran
adecuadas al plantear las preguntas sobre la
cultura financiera general del cliente.

Se incluyen pautas que se consideran
adecuadas al plantear preguntas respeto del
conocimiento del cliente de la naturaleza,
caracteristicas o riesgos de productos
o familias de productos. En general se
recomienda evitar preguntas con respuesta
binarias o facilmente predecibles, asi como
evitar formatos que faciliten al cliente
deducir un patrén en las respuestas. Se
especifica que la forma en que se valoran las
respuestas también es importante para que
no se produzcan sesgos en la determinacion
del nivel real de conocimientos especificos
sobre el producto.

En el Anexo se incluyen orientaciones sobre
la forma de recabar la informacién sobre
familiaridad y conocimientos del cliente
sobre los productos financieros.
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g) Naturaleza, volumen y frecuencia de las

operaciones del cliente con productos
financieros y el periodo a lo largo del cual se
han llevado a cabo:

A la hora de evaluar la experiencia
inversora se establece que (i) es muy
relevante la adecuada clasificacion de los
productos comercializados en agrupaciones
homogéneas (“familias”) incluyéndose en el
Anexo ejemplos al respecto (se advierte que a
mayor complejidad y riesgos potenciales del
producto, mayor dificultad para identificar
otros productos similares al analizado) y
(i) al evaluar la experiencia inversora del
cliente, solo debe considerarse aquella que
haya podido influir en su capacidad para
comprender la naturaleza y riesgos de los
productos financieros, incluyendo la Guia
los requisitos que dicha experiencia ha de
reunir para ser tomada en consideracion.
En el Anexo se detallan situaciones en las
que no debe tomarse en consideracion la
experiencia previa del cliente a la hora de
presumir la conveniencia.

La Guia advierte que presumir la
conveniencia en base a la mera existencia
de experiencia inversora previa sin recabar
informaciéon y analizar otros aspectos
que deben considerarse al evaluar la
conveniencia (nivel de conocimientos
financieros, nivel de formacion académica y
experiencia profesional) no resulta adecuado
y se incluyen en el Anexo situaciones
relacionadas con la valoracién conjunta
de este elemento con la familiaridad y la
formacion.

Cuando para otorgar la conveniencia sobre
productos complejos se requiera, ademas
de un nivel de conocimientos adecuado,
experiencia inversora previa, las entidades
deberan establecer mecanismos reforzados
de contraste cuando esta se refieraa operativa
en otras entidades y no se corresponda con
el perfil operativo del cliente en la propia
entidad.

h) Nivel de educacion y profesion: La Guia subraya

la importancia de la forma en que se agrupe la
informacion sobre formacion académica y del
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peso que se dé a este aspecto en la evaluacion
final para que no se produzcan sesgos en
la evaluaciéon final, incluyendo en el Anexo
ejemplos al respecto.

En el caso de profesionales de las finanzas
(entendiendo por tales, segin la Guia,
las personas que desarrollan su actividad
profesional en el sector financiero, estando
la misma directamente relacionada con
los mercados financieros, sus productos
y riesgos, y que por tanto tienen un
conocimiento muy elevado sobre estas
materias), se considera razonable que
pueda presumirse la conveniencia, incluso
en el caso de productos complejos,
exclusivamente en base a su experiencia
profesional sin recabar otra informacion.
No obstante, para ello, la entidad debe
tener la seguridad de que el cliente cuenta
con una adecuada experiencia profesional
directamente relacionada con los mercados
de wvalores, sus productos y sus riesgos,
particularmente y de forma especifica,
cuando se trata de productos complejos
derivados, productos con un elevado riesgo
de crédito y estructurados no garantizados.
En ningln caso resultaria razonable que la
entidad considerase que el cliente es un
profesional de las finanzas si dispone de
otra informacion, de acuerdo a la cual, el
cliente no contase con un nivel general de
conocimientos financieros elevado.

Salvo para el supuesto de profesionales de
las finanzas, cuando la operacion a evaluar se
refiera a productos complejos, se establece
que no debe presumirse que resultan
convenientes sin que el cliente cuente con
un nivel de formacién académica minimo
para ello, ademas del nivel preciso de
conocimientos financieros correspondiente.

i) Entrega al cliente de una copia del documento

que recoja la evaluacion realizada: Las entidades
han de estar en disposicion de probar que han
cumplido con esta obligacion. En el documento
que se entregue al cliente que recoja la
evaluacion realizada se han de detallar las
preguntas realizadas y las respuestas dadas por
el cliente.
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j) Registros de las evaluaciones de conveniencia

efectuadas. Analisis de la informacion recabada
y controles de su coherencia:

Los registros deben (i) permitir su
explotacion informatizada e incluir toda la
informacion necesaria para poder reproducir
la evaluacion realizada y el resultado
obtenido, entre ella, las respuestas dadas
por los clientes y (i) permitir identificar
las evaluaciones de conveniencia realizadas
a clientes que no acabaron ejecutando la
operacion evaluada.

Las entidades deben adoptar medidas
y realizar actuaciones razonables
para comprobar que la informacion
proporcionada por los clientes sea
fiable, precisa y consistente en términos
generales. Con ese objeto, las entidades
deben analizar si se dan situaciones a
priori atipicas persiguiendo la finalidad
de identificar colectivos de clientes en los
que la informacion disponible puede no
reflejar adecuadamente su nivel general de
formacion académica, de conocimientos
financieros o de experiencia utilizando,
por ejemplo, alertas automaticas en los
aplicativos informaticos que se empleen
durante el proceso de obtencion de la
informacion, asi como incluir la evaluacion
periodica de la razonabilidad global de
la informacion empleada al evaluar Ia
conveniencia, considerando una serie de
aspectos minimos que recoge la Guia.

k) Periodo de validez de los analisis de

conveniencia previos: Con caracter general la
Guia establece para productos no complejos,
un periodo no superior a 5 afos, mientras
para productos complejos es un periodo no
superior a 3 afos. Una vez pierde vigencia un
cuestionario o evaluacion de conveniencia, la
Guia considera razonable que la entidad espere
para realizar una nueva evaluacion hasta que
el cliente realice una nueva operacion que lo
requiera. Ante una modificacion relevante de
las cuestiones las entidades deben recabar
de los clientes, con antelacion a la siguiente
operacion que realicen, la informacion del
nuevo cuestionario.

D) Advertencias respecto de la no conveniencia, la

ausencia o insuficiencia de datos para realizar la
evaluacion, o la no obligacion de realizarla:

En el caso de que las advertencias se realicen
en documentos separados de la orden,
deben establecerse los procedimientos
oportunos para que queden referidas de
forma inequivoca a la operacion de que se
trate.

Se incluye, a modo de ejemplo, un modelo
de texto de advertencia y se establece que
en todo caso el texto de la advertencia ha
de indicar claramente que la entidad no
esta obligada a evaluar la conveniencia de la
operacion y que, por tanto, el cliente carece
de las protecciones previstas para este
supuesto.

Excepcionalmente, en el caso de clientes
de intermediacion muy operativos en renta
variable cotizada, se establece que no resulta
necesario advertirles respecto a la “solo
ejecucion”, en cada operacion a realizar.

m) Evaluacion de  clientes que operan

conjuntamente: cada entidad debe decidir
el modo idéneo de solucionar las diferentes
situaciones posibles en funcion de distintas
variables (personas fisicas/juridicas; grupos
de entidades; solidaridad/mancomunidad;
existencia de diferentes carteras/cuentas
asociadas al mismo cliente, etc.), si bien la
Guia proporciona una serie de criterios que
considera razonables para distintos supuestos.
En cualquier caso, las partes intervinien-
tes han de ser informadas con caracter previo
a la prestacion del servicio de cual va a ser
el régimen que la entidad va a aplicar al
respecto.

Para una informacion mas detallada sobre
esta cuestion, se puede acceder a la siguiente
comunicacion en el érea privada de la pagina
web de la Asociacion:

la evaluacion de la conveniencia

l"/ I CNMYV: Borrador Guia técnica para
L]
. (Ref.: 206/2021)
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4. Proyecto de Guia técnica sobre gestiéon de la

liquidez de las IIC

De acuerdo con lo previsto en su Plan de
Actuacion, en septiembre de 2021, la CNMV
sometié a consulta su Proyecto de Guia Técnica
sobre la gestion y el control de la liquidez de las
IIC, reuniendo criterios supervisores aplicables y
teniendo particularmente en cuenta los resultados
de las actuaciones llevadas a cabo a nivel nacional
y europeo (entre las que destaca la Actuacion de
Convergencia Supervisora realizada por ESMA
durante 2020) en este ambito.

El Proyecto de Guia, dirigida a Gestoras de IIC y
SICAV autogestionadas, abordaba la descripcion de
los procedimientos que han de tenerse en cuenta
para garantizar una adecuada gestion de la liquidez
de IIC, a fin de evitar perjuicios y conflictos
de interés entre inversores. En cuanto a los
procedimientos, el Proyecto de Guia contemplaba:

Los analisis y limites a establecer en la fase de
diseno de cada IICy las comprobaciones a llevar
a cabo antes de realizar cualquier inversion.

Los analisis y controles recurrentes necesarios
para el adecuado alineamiento del perfil
de liquidez de activo y del pasivo de cada
IIC, apoyandose en el principio de venta
proporcional de activos liquidos y menos
liquidos (o slicing approach).

Las herramientas para la gestion de la liquidez,
concretando (entre otras) cuestiones a tener
en cuenta y condiciones del procedimiento de
swing pricing.

Otras consideraciones de especial relevancia,
incluyendo la involucraciéon del
de administracion en materia de gestion de
liquidez o los controles aplicables en caso de

Consejo

delegacion de funciones.

El periodo de consulta finaliz6 el 15 de octubre
del mismo ano e INVERCO presentd numerosos
comentarios y propuestas de mejora y aclaracion
para su incorporacion a la Guia, una buena parte
de las cuales fueron tomadas en consideracion
en la Guia, que finalmente fue aprobada el 27 de
enero de 2022.

TP

Para una informacién mas detallada sobre esta
cuestion, se puede acceder a las siguientes
comunicaciones en el darea privada de la pagina web
de la Asociacion:

7 CNMV-Guia Técnica 1/ 2022 sobre
Gestion de la Liquidez de las IIC (Ref.:

L 026/2022)
Riesgos y liquidez de IIC (Ref:

310/2021)

CNMV: Guia Técnica 1/2022 sobre
Gestion de la Liquidez de las IIC (Ref:
026/2022)

Consulta publica CNMV: Proyecto
de Guia Técnica sobre Gestion de la
Liquidez (Ref.: 022/2021)

5. Comunicado sobre cumplimiento de las

directrices de €ESMA referentes a comisiones de
gestion sobre resultados

El 16 de julio de 2019 ESMA publicé una consulta
sobre directrices en materia de comisiones de éxito
en UCITS cuyo objetivo es armonizar distintos
aspectos de dichas comisiones a los efectos de
que exista una convergencia supervisora en esta
materia. En particular, se trata de asegurar que los
modelos de comision de éxito aplicados por las
Gestoras cumplan con el principio de actuar en
mejor interés de los UCITS que gestionan, evitando
que los participes soporten costes indebidos, asi
como establecer un estandar comun en materia de
informacion a los inversores sobre la comision de
éxito.

Las directrices sometidas a consulta, que tomaban
como referencia el documento de IOSCO de
Buenas Practicas en materia de costes y gastos en
Organismos de Inversion Colectiva de 2016, fueron
aprobadas por ESMA el 3 de abril, abordando las
siguientes cuestiones:

a) Sistema de calculo de la comision de éxito
(Directriz 1).

Establece los elementos minimos que ha de
incluir el sistema de calculo de la comision de
€xito, entre los que se incluye un indicador de
referencia, para lo que se da una opcién entre
varios tipos de indicadores, entre los que se
encuentran una marca de agua o un indice.

También se incluyen unos principios generales
referidos a que la comision cobrada sea
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proporcional con la rentabilidad efectiva
del Fondo (evitando cobrar por resultados
“artificiales”, como los derivados de nuevas
suscripciones), y a que contribuya a alinear los
intereses del gestor con los de los inversores en
el Fondo. Con caracter adicional a la propuesta
original de ESMA, se ha incluido una disposicion
que especifica que el calculo de las comisiones
de éxito ha de ser verificable y debe estar
protegido frente a una posible manipulacion.

Consistencia entre el modelo de comision de
éxito y los objetivos, estrategia y politica de
inversion del Fondo (Directriz 2).

Se incorpora la necesidad de establecer
procesos € implementar revisiones periodicas
en las que se demuestre que el modelo de
comisiones de éxito elegido es coherente con
los objetivos, estrategia y politica de inversion
del Fondo.

En aquellos casos en los que se establezca
un indice de referencia como modelo para el
establecimiento de comisiones de éxito, ESMA
senala que el indice de referencia al que se
vincula la gestion y el indice de referencia sobre
el que se calcula la comision de éxito ha de ser
el mismo. No obstante, para el caso en el que
difieran dichos indices debido a la diferencia
entre el benchmark al que se vincula la gestion
y los activos seleccionados para la cartera del
Fondo, ESMA ha incluido en las Directrices
finales una “lista acumulativa no exhaustiva” de
indicadores, que deben utilizarse para evaluar
la coherencia entre el indice utilizado para
calcular una comision de éxito y el indice al
que se vincula la gestion del Fondo.

Frecuencia de cristalizacion de la comision de
éxito (Directriz 3).

ESMA determina
cristalizacion de la comision debe disenarse
de tal manera que se alineen los intereses
del gestor con los de los inversores, asi como

que la frecuencia de

que se asegure un trato equitativo entre los
participes. Si bien, con caracter general, el
periodo de cristalizacion minimo es de un ano
y deberia finalizar el 31 de diciembre o en la
fecha final del ejercicio financiero del Fondo,
en las Directrices finales, se han incluido una

D
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serie de excepciones a dicha frecuencia de
cristalizacion:

modelos de calculo de comisiones de éxito
en los que no exista reseteo,

modelos en los que se aplique fulcrum fee o
modelos de comisiones de éxito en los que la
comision disminuira o aumentara de manera
simétrica en funcion del rendimiento del
fondo,

en el caso de ocurrencia de eventos

corporativos (entre fusiones o

liquidaciones).

otros,

Asimismo, ESMA ha establecido en estas
Directrices finales, con el objetivo de evitar
riesgos operacionales, que la frecuencia de
cristalizacion sea igual para todas las clases de
un Fondo.

Recuperacion de resultados negativos (Directriz

4).

La finalidad es que sélo se pueda cobrar
comision de éxito si durante el periodo de
referencia ha habido resultados positivos, esto
es, las pérdidas o rendimientos inferiores del
Fondo durante dicho periodo de referencia
se deberian recuperar antes de poder volver
a cobrar comision de éxito. La frecuencia de
cristalizacion en ningun caso sera inferior al afo.
En las Directrices finales, ESMA ha incorporado
explicitamente la posibilidad de que se puedan
aplicar comisiones de éxito en los casos de
rentabilidades negativas siempre que se haya
superado al indice de referencia y se advierta al
inversor correctamente en el DFIL

Adicionalmente, en este apartado ESMA ha
recogido en sus Directrices finales la posicion
alemana, estableciendo como periodo de
reseteo, tanto para los modelos de marca de
agua (HWM) como para los que se calculen
por referencia a un indice, un periodo minimo
obligatorio de al menos 5 anos en lugar de los
3 aflos establecidos en la regulaciéon espaiiola
(apartado 1, Norma 4*, Circular 6/2008 de la
CNMV sobre calculo del valor liquidativo).

Informacion a los inversores sobre el modelo
de comisiéon de éxito aplicado por el Fondo
(Directriz 5).
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Se establecen los principios que dicha
informacion ha de cumplir, tanto en la
informaciéon precontractual y material de
marketing, como en la informacion post
contractual. La idea es que los inversores
entiendan el modelo aplicado y la forma de
calculo de la comision de éxito. Se establecen
requisitos especificos de informacion tanto
para el DFI, como para los informes periodicos
(semestral y anual).

Cuando la comision de éxito se calcule con base
en un indice de referencia, el DFI y el folleto han
de recoger el nombre del indice y la comparativa
de la rentabilidad histérica del Fondo respecto
del mismo. Ademas, las Directrices finales
recomiendan que, en el caso de un Fondo cuya
gestion se encuentre vinculada a un indice de
referencia pero que calcule las comisiones de
gestion de resultados en funcion de un indice de
referencia diferente pero consistente, su folleto
debe incluir una explicaciéon de por qué no se
utiliza el mismo indice.

El 5 de noviembre de 2020 ESMA publico las
traducciones de sus Directrices al castellano,
y el 5 de enero de 2021 la CNMV notifico a
ESMA su intencion de cumplir con las citadas
Directrices excepto en lo relativo al periodo de
referencia incluido en los parrafos 40 y 41 de
la Directriz 4, ya que actualmente la legislacion
nacional establece un plazo y un sistema
diferente al alli establecido. En particular, segun
ESMA el periodo de referencia para el calculo
de la rentabilidad, cuando no sea toda la vida del
fondo, tendria un minimo de cinco anos y, en el
modelo de marca de agua, se observara de forma
continua (on a rolling basis), mientras que en la
normativa espafiola (art. 5 del Reglamento de
IIC) se establece un plazo de tres afios estatico
para el modelo de marca de agua.

Debido a lo anterior, la CNMV anuncié su
intencion de promover la modificacion del
marco normativo nacional para alcanzar un
cumplimiento general sobre las comisiones de
éxito en UCITS y FIA que sean comercializados
a minoristas, lo que hizo que mediante el
Proyecto del Real Decreto que se puso a
consulta en el mes de junio de 2021 y que, a
fecha de cierre de esta Memoria, todavia no se
ha aprobado.
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Salvo esta excepcion, las Directrices aplicaran
directamente:

atodos aquellos UCITS y FIA comercializados
a minoristas de nueva creaciéon que
incorporen una comision de éxito.

a todas aquellas IIC que, sin ser nuevas,
decidan incorporar una comision de éxito
en su estructura de comisiones.

Sin embargo, para aquellos Fondos que a la
fecha de aplicacion de las Directrices estén
ya utilizando un modelo de comision de
€éxito, éstos deberan adaptarse en el ejercicio
posterior a la finalizacién del plazo de 6 meses
desde que sean aplicables estas Directrices.

Para una informaciéon mas detallada sobre esta
cuestion, se puede acceder a las siguientes
comunicaciones en el darea privada de la pagina
web de la Asociacion:

y RIIC - ALey Bonos garantizados
(Ref.: 176/2021)

CNMV- Comunicacion sobre
Directrices ESMA sobre comisiones
de gestion sobre resultados (Ref.:
004/2021)

ESMA- Publicacion de las
Directrices sobre las comisiones
de éxito en UCITS y FIA que sean
comercializados a minoristas (Ref.:
383/2020)

ESMA-Directrices para las
comisiones de éxito en UCITS y
FIA que sean comercializados a
minoristas (Ref.: 144/2020)

(7/7 Audiencia publica:Modificacion LIIC
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ESMA-Consulta sobre directrices
para las comisiones de éxito en
UCITS (Ref.: 237/2019)

6. Comunicado sobre cumplimiento de las
directrices de ESMA referentes a comunicaciones
publicitarias

Como ya se recogio en la Memoria de INVERCO
del afio 2020, ESMA publico el 9 de noviembre de
2020 una consulta publica sobre las Directrices
sobre las comunicaciones publicitarias (en
adelante, las “Directrices”) cuyo objetivo es
especificar la aplicacion de los requisitos relativos
a las comunicaciones publicitarias establecidos
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en el articulo 4.1 en el marco del Reglamento
(UE) 2019/1156 (en adelante, el “Reglamento de
distribucion transfronteriza de IIC”).

Estaran sujetos a estas directrices: (i) los gestores
de UCITS, incluyendo cualquier UCITS que no
haya designado una Gestora, (ii) los gestores de
Fondos de inversion alternativos (FIAs), (iii) los
gestores de FCRE y (iv) los gestores de FESE. Los
sujetos mencionados deben asegurar que todas
las comunicaciones publicitarias dirigidas a los
inversores cumplan con los requisitos establecidos
en las directrices, independientemente de quién
sea el emisor de la comunicacion publicitaria y/o
de quien distribuya las participaciones o acciones
del FIA o las participaciones del UCITS.

El 27 de mayo de 2021 ESMA publicé el Informe
final que contiene las Directrices sobre las
comunicaciones publicitarias revisadas para re-
flejar los comentarios recibidos a la consulta publica
y en que se han identificado los siguientes cambios
respecto a la version de la Consulta publica:

a) A nivel general, se exime a las SGIIC de la
responsabilidad de garantizar que todas las
comunicaciones de marketing, incluso las
emitidas por terceros distribuidores, cumplan
los requisitos establecidos en las Directrices.

b) Directrices sobre la identificacion de las
comunicaciones publicitarias:

Se indica expresamente que no se
consideraran comunicaciones publicitarias
los documentos de precomercializacion,
cuestion que especificamente se regula en el
Reglamento de distribucion transfronteriza
de IIC.

Se simplifica el modelo de disclaimer para
identificar las comunicaciones publicitarias.

©) Directrices sobre la descripcion de los riesgos
y beneficios de adquirir participaciones o
acciones de UCITS o FIA de manera igualmente
destacada: no hay cambios relevantes.

d) Directrices sobre el contenido de Ilas
comunicaciones publicitarias, que debe ser
informacion imparcial, clara y no engafnosa:

A efectos de considerar si una comunicacion
publicitaria es clara atendiendo al idioma,

se unifican los requisitos para inversores
minoristas y profesionales.

Cuando una parte de los costes totales
deba pagarse en una moneda distinta, las
Directrices prevén la inclusion de una nueva
advertencia en la informacion sobre costes
a efectos de comunicar a los inversores
destinatarios que los costes pueden
aumentar o disminuir como consecuencia
de las fluctuaciones monetarias y de los
tipos de cambio.

Las Directrices no tienen por objeto sustituir
los actuales requisitos del contenido las comu-
nicaciones publicitarias exigidos por las
autoridades nacionales competentes. De hecho,
la CNMV comunic6 el 30 de septiembre de 2021
su intenciéon de cumplir con las Directrices de
ESMA. El supervisor seiiala que el contenido de
las Guias es coherente con lo establecido en la
Circular 2/2020, de 28 de octubre, de la CNMYV,
sobre publicidad de los productos y servicios
de inversion (en adelante, “Circular 2/2020”) y
complementa a ésta en aspectos muy especificos
relativos a fondos de inversion; siendo la Circular
2/2020 mas amplia con relacion a su ambito de
aplicacion, ya que regula la publicidad de todos
los productos y servicios de inversion, aparte
de establecer normas sobre los requisitos de
organizacion interna de las entidades, registros y

adhesion a sistemas de autorregulacion.

Si bien desde el 2 de febrero de 2022 comenzaron
a aplicarse las Directrices, subsistian una serie de
dudas cuya clarificacion por parte de la CNMV se
consideraba necesaria para su correcta aplicacion,
por lo que fueron remitidas por INVERCO. A
continuacion, se recoge un resumen de los criterios
trasladados por el supervisor:

a) Respecto del ambito de aplicacion de las
Directrices de ESMA vy la Circular 2/2020.

La CNMV entiende que, tal y como estan
redactadas las Directrices, resultan aplicables
tanto las Directrices como la Circular 2/2020
a todas las IIC espafiolas comercializadas en
Espana y a aquellas IIC que se comercialicen en
Espana.

b) Quedan excluidos del concepto de publicidad
las comunicaciones corporativas y los mensajes
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cortos transmitidos a través de medios digitales,
donde solo se incluye un enlace a una pagina
web donde esta disponibles una comunicacion
de marketing.

Directrices sobre la identificacion como
comunicacion publicitaria.

En Espafa no se requiere autorizacion
administrativa previa de las comunicaciones
publicitarias, sean de prensa o no, pero existe
potestad administrativa de intervencion.

Directrices sobre el contenido de las
comunicaciones publicitarias.

La CNMV considera que, a pesar de que
las directrices y las Circular dieren en la
“perspectiva de criterio” por cuanto que
las Directrices se refieren a que el producto
esté abierto a minoristas o profesionales;
mientras que la circular se refiere al publico
destinatario de las comunicaciones, el
concepto que subyace es €l mismo, mensaje
publicitario adecuado si el producto se
comercializa a minorista.

La CNMYV aclara que el objetivo del apartado
26 de las Directrices es que la comunicacion
publicitaria establezca claramente que la
inversion publicitada se refiere a un Fondo
de Inversion.

Informacion sobre los resultados pasados.

Fondos pasivos en los que necesariamente
figura un indice debera recogerse este
mismo indice en las comunicaciones
comerciales. Para otro tipo de Fondos que
incluyen indices de referencia a efectos
comparativos, en caso de decidir incluir
un indice en la publicidad, éste debe ser
coherente al incluido en el folleto.

Cualquier cambio que haya afectado
significativamente a los resultados de
rentabilidades pasadas debe ser comunicado
de forma destacada en la informacion
publicitaria.

Informacion sobre resultados futuros previstos.

Se permite informar sobre resultados futuros
previstos sobre la base de supuestos razonables
respaldados por datos objetivos y reales, asi
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como acompanar dicha informaciéon con
una advertencia de que estas previsiones no
representan un indicador fiable de resultados
futuros.

2 Informacion sobre aspecto relacionados sobre
la sostenibilidad.

La CNMV indica que para la publicidad de
Fondos de articulos 8 y 9, y solo para estos
Fondos, se debera incluir un enlace al sitio web
donde se facilite informacién sobre aspectos
relacionados con la sostenibilidad, si procede,
en funcion de la naturaleza de la comunicacion.

h) Se elimina la comunicacion de la CNMV sobre
el contenido y formato de la informacion
publicitaria en las paginas web de entidades
gestoras y comercializadoras de IIC.

Para una informacién mas detallada sobre esta
cuestion, se puede acceder a las siguientes
comunicaciones en el darea privada de la pagina
web de la Asociacién:

/ / CNMV-Dudas sobre comunicaciones
i' publicitarias (Ref.: 021/2022)
L CNMV- Comunicado cumplimiento

Guia ESMA comunicaciones
publicitarias (Ref.: 234/2021)

ESMA: Directrices comunicaciones
publicitarias. Analisis comparativo
con Circular CNMV de publicidad
(Ref.: 156/2021)

CNMV-Contestacion a dudas
INVERCO sobre la Circular 2/2020
de publicidad (Ref.: 070/2021)

ESMA: Consulta publica sobre las
directrices sobre comunicaciones
publicitarias de UCITS y FIA (Ref.:
387/2020)

7. Actualizacién de preguntas y respuestas de
IIC, €CR y otros vehiculos de inversion colectiva
cerrados

La CNMV public6 el 7 de mayo de 2021 una
actualizacion de su documento de preguntas
y respuestas de IIC, ECR y otros vehiculos de
inversion colectiva cerrados. En concreto, se
actualizan 36 preguntas del documento, si bien la
mayoria de estas ya habian sido objeto de respuesta
e informacion al sector en 2019 y 2020.
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En relacion con el conjunto de preguntas remitidas b) Respecto de las cuestiones relativas a
por la Asociacion que quedaban pendientes de
respuesta por parte de la CNMV (seccion 1.1: 10
ter, 11 bis, 69 quinquies, 69 octies; seccion 1.4: 156
septies, 156 octies, 179; seccion 3.1: 3 bis), cabe

comercializacion por parte de las SGIIC y
politicas de remuneracion:

Aclara que los FIA comercializados en
i Espana, pero domiciliados en otro Estado
resaltar: ) .
miembro, unicamente deberan poner a
a) Respecto de las cuestiones referidas a la
normativa de IIC (LIICY RIIC) se confirma,tal y

como se proponia desde INVERCO:

disposicion de la CNMV el informe anual sin
necesidad de ser remitido.

Indica que las IIC cuando comercializan
Laposibilidad deexposicionacriptomonedas: IIC propias estan obligadas a remitir a los
i) UCITS a través de los denominados
instrumentos “Delta one” y a través de

valores e instrumentos financieros cotizados

inversores la informacion de costes y gastos
ex post al considerar que la relacion que se

establece entre participe y Gestora es de
que cumplan los criterios del 48.1.a RIIC que

a su vez tengan criptomonedas; ii)
CuasiUCITS a través del coeficiente de libre
disposicion a través de IICIL espafiolas o
extranjeras (y derivados sobre estas IIC) u

manera continuada ya que le proporciona
informacion periodica de su inversion. No
obstante, en el caso de que la relacion se
estableciese exclusivamente a través de
la suscripcion a iniciativa del participe/

otras IIC no UCITS (72.1.d) RIIC); iii) IICIL,
si podran tener exposicion a criptomonedas
a través de derivados, dado que no hay
limitacion del subyacente, siempre que
la liquidaciéon no suponga la entrega de
la criptomoneda. En el caso de inversion
en criptomonedas, se debera incluir en el
folleto y DFI deberan incluir una mencion
expresa y destacada acerca de la exposicion
y los riesgos que puede conllevar.

Flexibilizacion del criterio en materia de
imputacion a los Fondos de Inversion de
gastos por recuperacion de retenciones
incluyendo la posibilidad de imputar al
Fondo los gastos relativos a asesores externos
vinculados al resultado positivo obtenido
por la recuperacion de retenciones en el
extranjero en procesos ordinarios en los
que existan elementos de incertidumbre o
inseguridad juridica, con independencia de
su mayor o menor complejidad, cuando la
reclamacion sea razonable.

accionista de una IIC de manera aislada, las
Gestoras no estarian obligadas a remitir el
informe ex post de costes y gastos. Ahora
bien, si tras la suscripcion a iniciativa del
inversor la Gestora mantiene una relacion
continua con él, donde esta le haga llegar
cartas o comunicaciones por cualquier
medio para ofrecerle nuevos productos
u oportunidades de inversion, si debera
cumplir con la obligacion de remitir la
informacion sefialada en el art.50.9 del
Reglamento Delegado de MiFID II.

Se acepta la posibilidad propuesta de
emplear como criterio interpretativo para
considerar el principio de proporcionalidad
a efectos de no aplicar determinados
aspectos de la remuneracion variable, tanto
el umbral de 50.000 euros como el limite
de que no represente mas de un tercio de la
remuneracion anual total de dicho miembro
del personal.

La no inclusién del ITF en el indicador de ©) Respecto de las cuestiones relativas a la
gastos corrientes. publicaciéon de hechos relevantes por las IIC
extranjeras:

Sefialan la imposibilidad de establecer
con caricter general y a priori, todos los
supuestos que se entienden incluidos en la
letra e) de la Norma Segunda de la Circular
5/2007, de 27 de diciembre, debido al
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caracter extraordinarios del acontecimiento
relevante y se remiten al articulo 30 del RIIC
como criterio de interpretacion analogo.

Otras cuestiones destacables para IIC que se
actualizan son las siguientes:

Posibilidad de los ETF de valorar a valor
liquidativo (en adelante,“VL”) si aceptan 6rdenes
fuera de mercado (pregunta 61 septies).

Posibilidad de imputar a la IIC los gastos
excepcionales por adhesion a una reclamacion
colectiva siempre que se cumplan con los
criterios establecidos en la pregunta 69 ter
del documento de preguntas y respuestas
(pregunta 69 sexies).

Se recoge la base de calculo que se debera tener
en consideracion para la comision de gestion
sobre resultados (rentabilidad diaria derivada de
la evolucion del VL o los resultados contables)
(pregunta 69 septies).

Criterio para la publicacion de HR en el caso de
alcanzarse VL objetivo (pregunta 89 ter).

Cumplimiento de la obligacion de entrega de
la informacioén publica peridédica (IPP), estado
de posicion y notificacion de ejecucion de
ordenes de suscripcion y reembolso. La entrega
de informacion periodica se entiende cumplida
mediante la puesta a disposicion via web de
la IPP en el area privada y envio de correo
electronico al participe informandole de que
esta disponible, salvo que no haya facilitado
los datos necesarios para ello o manifieste
su preferencia por el papel. En el caso del
estado de posicion y notificacion de ejecucion
de oOrdenes sera necesario que el participe
consienta expresamente a que se faciliten
dichos documentos a través de dicho soporte
(pregunta 89 quater).

Obligacion de las Gestoras de cumplir con sus
obligaciones legales referidas a la designacion
de depositario de IIC (art.22.1 Reglamento
delegado 2016/438) en caso de que el
depositario decida transmitir el negocio de
depositaria a un tercero (pregunta 177).

Posibilidad de delegar la funcion de gestion de
riesgos en la entidad del grupo de la Gestora
que asume la funcion de auditoria de la SGIIC.
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Dado que no hay delegacion de la funcion de
auditoria interna, es posible delegar la funcion
de gestion de riesgos en esta entidad siempre
que no exista un conflicto de interés y se
cumplan una serie de condiciones (pregunta
178).

Para una informacién mas detallada sobre esta
cuestion, se puede acceder a las siguientes
comunicaciones en el drea privada de la pagina
web de la Asociacion:

de preguntas y respuestas de IIC_
ECR y otros vehiculos de inversion

(7/7 CNMV-Actualizacion del documento
'L colectiva cerrados (Ref.: 125/2021)

CNMV-Contestacion a dudas
INVERCO sobre la Circular 2/2020
de publicidad (Ref.: 070/2021)

CNMV- Respuesta al Documento
de dudas sobre diversas cuestiones:
activos aptos, recursos propios,
distribucion de resultados,
cumplimentacion de estados e
informacion a participes (Ref.:
217/2020)

CNMYV - Respuestas bloque de dudas
sobre normativa aplicable a IIC
(Ref.: 261/2019)

8. Respuestas a dudas de INVERCO sobre

normativa de lIC

La CNMV remitié su respuesta a un documento
de dudas sobre normativa aplicable a IIC, enviado
por INVERCO el 25 de junio de 2021 v, asimismo,
actualizé el documento de preguntas y respuestas
sobre la normativa de IIC, ECR y otros vehiculos
de inversion colectiva cerrados donde las nuevas
cuestiones se anaden con fecha 12 de noviembre
de 2021.

A continuacion, se recoge un resumen de las
contestaciones incluidas en ambos documentos
organizadas tematicamente.

a) UCITS.

Procedimiento de suscripcion y reembolso.
Traspasos (pregunta 75 ter del P&R).

Se aclara que la operativa de domiciliacion
de suscripciones no esta contemplada entre
los medios de pagos previstos en el articulo

L]
r
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133.2 del Reglamento de IIC y que no resulta
compatible con la normativa de IIC (articulo
7.3 LIIC; articulo 4.4 y 78.2 RIIC), dado que
permitiria que un participe que haya suscrito
participaciones posteriormente devuelva el
cargo efectuado en su cuenta corriente, lo
que implicaria realizar un reembolso a un
valor liquidativo conocido (el del dia de la
suscripcion).

Obligaciones de informaciéon (pregunta 82
bis del P&Ry respuesta C.1.1.del Documento
de comentarios remitido a INVERCO).

En relacion con la inclusion en el folleto
de un fondo de inversion de un importe de
inversion minima inicial o el mantenimiento
de una inversion minima de importe
reducido (por ejemplo, 10 euros) la CNMV
confirma que (i) no se considera una
modificacion significativa del régimen de
suscripciones y reembolsos ( apartado 2
de la Norma Séptima de la Circular 2/2013,
de 9 de mayo, de la CNMV) y por tanto no
tendra la consideracion de modificacion
de elemento esencial del folleto y (ii)
el establecimiento o modificaciéon de la
inversion minima inicial o a mantener por
el participe no es uno de los supuestos de
modificacion del folleto contemplados en
la Norma 9* de la citada Circular relativa
a supuestos que otorgan el derecho de
informacion a los participes.

Reembolsos automaticos (Seccion C del
Documento de comentarios remitido a
INVERCO).

Respecto a la posibilidad de la SGIIC de
manera automatica y sin orden de reembolso
del participe de reembolsar la totalidad
de sus participaciones en caso de que su
inversion se situara por debajo de la inversion
minima a mantener fijada en el folleto y
siempre que esta fuera igual o inferior a 10
euros, cuando dicha disminucion tenga su
causa en un supuesto distinto al reembolso
por parte del participe (por ejemplo por
valoracion o por la existencia de saldos
procedentes de fusiones o testamentarias),
la CNMYV establece que no es un problema
que se haya detectado con caracter general

en la practica supervisora, pero que si
la existencia de participes con importes
inferiores a la inversion minima constituye
un inconveniente relevante para una entidad
en particular, esta lo podra trasladar a CNMV
para su valoracion caso a caso.

Activos aptos para la inversion de las IIC
financieras.

La CNMYV seiala que la inversion en SPAC
sera apta siempre que (i) sus acciones
estén admitidas a cotizacion en mercados
regulados o sistemas multilaterales de
negociacion que cumplan los requisitos del
art. 48.1.2) del RIIC y (ii) se observen los
criterios sefialados en el articulo 15 de la
Orden EHA/888/2008, de 27 de marzo, en
particular, que la liquidez de estas acciones
no comprometa la capacidad de la IIC de
atender reembolsos y que se disponga de
una valoracion fiable.

Ademas, la inversion en SPAC debera
ajustarse a lo previsto en el folleto y en el
DFI y, cuando la exposicion vaya a superar
el 10% del patrimonio de la IIC, deberan
incluir una menciéon expresa a los riesgos
que puede conllevar.

Cuestiones relativas a las SICAV.

Con arreglo a lo previsto en la disposicion
adicional decimotercera de la Ley 5/2021,de
12 de abril, por la que se modifica el texto
refundido de la Ley de Sociedades de Capital
(“LSC”), cuya modificacion ha solicitado
INVERCO para evitar efectos indeseados
en el régimen juridico de las SICAV, las
SICAV cotizadas en un SMN que tengan en
autocartera un porcentaje de acciones entre
el 10% y el 20% de su capital, disponen de
un ano desde la entrada en vigor de esta
ley (mayo de 2021), para enajenarlas y
regularizar los excesos de autocartera de
acuerdo al art. 139 de la LSC.

En caso de que transcurrido ese ano no
hubiera tenido lugar la enajenaciéon de
las acciones propias, se debera acordar la
reduccion del capital social por amortizacion
de acciones propias segun dicho articulo.
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b) Comisiones de gestion sobre resultados en
UCITS y ciertos FIAs.

Por otra parte,la CNMV recoge en su documento
de P&R algunas de las cuestiones remitidas en
el documento de dudas de INVERCO relativas
a las Directrices de ESMA sobre las comisiones
de gestion sobre resultados en OICVM y ciertos
FIAs; mientras que otras las aclara inicamente
en el Documento de comentarios remitido a
INVERCO, en concreto:

Ambito de aplicacién (preguntas: 69 decies
y 132 bis).

En el caso de las SICAV nacionales que
incluyan en su folleto comisiones de €xito,
resultan aplicables en su integridad y en
el caso de las IIC de IL 6 IIC de IIC de IL
que incluyan en su folleto comisiones de
éxito, resultan aplicables en su integridad
cuando se comercialicen entre inversores
minoristas y no resulten asimilables a las IIC
inmobiliarias o a entidades de capital riesgo.

Modelos de comisiones de resultados.

La CNMYV senala el modelo de marca de agua
a final de afio y con vigencia trianual como el
modelo de comision de éxito vigente a nivel
nacional y obligatorio en todo caso para
Fondos de Inversion. Adicionalmente, segin
lo sefalado por la CNMYV, este modelo se
podra combinar con el “benchmark model”
o modelo de referencia de las Directrices.
Asimismo, la CNMYV indica que en el caso
de que se emplee un indice a efectos
meramente comparativos no supone que se
aplique “benchmark model” (pregunta 69
nonies).

Por otro lado, la CNMYV indica que se puede
aplicar el ejemplo establecido en la pregunta
3 de la Seccion XI, del Documento de
preguntas y respuestas de UCITS de manera
analoga para el modelo de marca de agua.
En este sentido, de acuerdo con lo indicado
por la CNMYV, se permitiria el “reseteo” una
vez transcurrido el periodo de referencia de
rentabilidad minima de 5 afios (Documento
de comentarios remitido a INVERCO) .

En linea con lo sefialado en el primer parrafo
de este punto, el modelo de marca agua es el

<GP

modelo de comision de resultados vigente
y obligatorio en todo caso a nivel nacional
para Fondos de Inversion, no obstante, este
podra ser combinado con otras opciones.

Otras Cuestiones (Documento de
comentarios remitido a INVERCO).

El término contenido en las Directrices
“precio de oferta inicial por accion” ha
de entenderse como el valor liquidativo
correspondiente al dia de inscripcion del
vehiculo en el registro de la CNMV.

En relacion con la base de calculo de la
comision de resultados, la CNMV recuerda
que solo podran ser considerados los
resultados generados a partir de la
superacion de la marca de agua (y por tanto
no la totalidad de los resultados).

¢©) SGIIC.

Comercializacion (pregunta 156 del P&R).

A efectos de diferenciar la captacion
publicitaria que se considera comercia-
lizacion segun el articulo 2.1. de la LIC
y la mera puesta a disposicion de una IIC,
se considerara que la suscripcion de una
determinada IIC se ha realizado a iniciativa
del inversor cuando no exista la captacion
de clientes mediante wuna actividad
publicitaria, entendiéndose por actividad
publicitaria toda forma de comunicacion
dirigida a potenciales inversores con el fin
de promover la suscripcion de una IIC.

En este contexto, resalta que cuando hay
un claro contacto personal entre el cliente
y una entidad con relacion a la suscripcion
de una IIC, resulta dificil argumentar que
la suscripcion se ha producido a iniciativa
del inversor, siendo mas frecuente en la
suscripcion de IIC por internet.Asimismo, se
indica que no parece razonable considerar
probable que una gran mayoria de los
suscriptores actien por iniciativa propia
en la comercializacion masiva de una IIC
durante un corto espacio de tiempo a
través de la red de sucursales y del teléfono,
ni tampoco que ello suceda si la entidad
ha establecido una politica interna de
promocion o de incentivos al personal.

]
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Obligaciones de la gestora, delegacion de
funciones y valoradores (pregunta 177 bis
del P&R).

CNMV recuerda que el articulo 22.1 del
Reglamento Delegado (UE) 2016/438
(nivel II de UCITS) establece que la gestora
debe disponer de un proceso de toma de
decisiones para la eleccion y la designacion
del depositario, que se basara en criterios
predefinidos objetivos, y atenderd ex-
clusivamente a los intereses de las IIC y sus
inversores. En ese proceso, la gestora debera
tomar en cuenta, entre otros, el nivel de las
comisiones de depositaria y la calidad del
servicio prestado por el depositario.

De hecho, la existencia de eventuales pagos
del depositario para su designacion a la
gestora, o a entidades de su grupo, seria un
claro indicador de una actuaciéon que no
tiene en cuenta exclusivamente los intereses
de la IIC, y por tanto la designacion del
depositario en estas circunstancias, no se
consideraria ajustada a la normativa indicada.

Politicas de implicacion y ejercicio de
derechos de voto.

Dentro de la seccion 1.4 (SGIIC), se
introducen un apartado IV sobre “Politicas de
implicacion y ejercicio de derechos de voto”
sobre cuestiones derivadas de los nuevos
articulos 47ter y 47 quater, introducidos en
la LIIC como resultado de la transposicion
de SRD II en Espana.

Los comentarios de CNMV en las preguntas
de este apartado no varian el enfoque
y planteamiento general de la Guia de
INVERCO sobre el Impacto de SRD II en
SGIIC y reproducen en gran parte lo que se
indica en la misma.

Aplicacion de la Directiva MiFID II a la
actividad de comercializacion de IIC llevada a
cabo por SGIIC (Documento de comentarios
remitido a INVERCO. Seccion B).

La CNMV considera que no procede
excepcionar de la aplicacion de la Directiva
MIFID 1II a la actividad de comercializacion
por parte de las SGIIC de sus IIC propias,
dado que ni el articulo 65 de la LIIC ni

las Directivas sectoriales (UCITS, AIFMD)
distinguen entre comercializacion de IIC
propias y de terceros. Asimismo, la CNMV
considera que este criterio esta alineado
con los paises europeos donde las normas
locales establecen la aplicacion de MiFID
IT a la comercializacion de IIC por parte de
las gestoras, asi como con el level playing
field referido por ESMA en su carta remitida
a la CE el 18 de agosto de 2020, donde a
referirse a “marketing” no distingue entre
comercializacion de IIC propias o de
terceros.

En relacion con la aplicacion de las normas
de conducta de MiFID II al supuesto de
suscripcion a iniciativa del participe, sin
existir “captacion mediante actividad
publicitaria”, la CNMV considera que de
acuerdo con el articulo 65 de la LIIC, las
normas de conducta MiFID, reguladas en el
Titulo VII del TRLMYV, aplican a la actividad
de comercializacion de IIC, por tanto a las
entidades gestoras que en su programa de
actividades hayan declarado dicha actividad.
Asi, una entidad gestora autorizada para
comercializar IIC debera aplicar lo dispuesto
en las citadas normas de conducta con
relacion a la suscripcion de IIC a iniciativa
del participe. Asimismo, puntualiza que
no se puede considerar razonable que una
entidad que ha declarado la actividad de
comercializacion argumente que en todo
caso la operativa de sus clientes responda
a su propia iniciativa cuando una parte
relevante de la contratacion se realiza en
oficinas o a través de agentes mediando por
tanto un contacto presencial con el cliente,
ello al margen de los casos en que se realiza
asesoramiento en que no cabe entender que
la iniciativa sea del cliente.

Circular 1/2021, de 25 de marzo, de la
CNMYV, sobre normas contables, cuentas
anuales y estados financieros de las
Empresas de Servicios de Inversion y sus
grupos consolidables, Sociedades Gestoras
de Instituciones de Inversion Colectiva
y Sociedades Gestoras de Entidades de
tipo cerrado (seccion A del documento de
comentarios remitido a INVERCO).
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Se confirma que segun lo establecido en el
apartado 2.1 de la norma 9 del PGC, para
instrumentos de patrimonio, entre los que
se encuentran las participaciones de IIC,
que no se mantengan para negociar, en su
reconocimiento inicial pueden valorarse a
valor razonable con cambios en patrimonio
neto, igualmente la SGIIC puede valorarlo
a valor razonable con cambios pérdidas y
ganancias, si haciendo esto ultimo elimina o
reduce significativamente una incoherencia
de valoracion o asimetria contable que
surgiria en otro caso de la valoracion de los
activos o pasivos sobre bases diferentes.

También se aclara que en caso de que una
SGIIC, en la fecha de primera aplicacion,
reclasifique la cartera de activos financieros
mantenidos para la venta a la de activos
financieros a valor razonable con cambios
en la cuenta de Pérdidas y Ganancias puede
imputar la ganancia o pérdida acumulada
a una cuenta de reservas en virtud de la a
disposicion transitoria segunda del Real
Decreto 1/2021, de 12 de enero, por el que
se modifican el Plan General de Contabilidad,
en su apartado 6, se da esta posibilidad.

Para una informacion mas detallada sobre
esta cuestion, se puede acceder a las
siguientes comunicaciones en el érea privada
de la pagina web de la Asociacion:

INVERCO & Actualizacion P&Rs
normativa IIC y sostenibilidad
(Ref.: 285/2021)

BOE: Publicacion de la Ley
5/2021 que transpone SRD II
(Ref.: 100/2021)

("/ / CNMV: Respuesta dudas
L]
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9. Contestacién a dudas de INVERCO sobre la
Circular 2/2020 de publicidad

La CNMV public6 en marzo de 2021 su contestacion
a diversas consultas planteadas por laAsociacion en
relacion con la Circular 2/2020 de la CNMYV sobre
publicidad de productos y servicios de inversion
(en adelante la “Circular”).

En el documento la CNMYV contesta a las siguientes
cuestiones:

TP

a) Concepto de proveedor de servicios (Norma

2.9).

Se pide aclaracion sobre si las Empresas de
Servicios de Inversion/Entidades de Crédito
(ESI/EC) con las que la SGIIC firma un contrato
de distribucion de IIC entrarian dentro de la
definicion de “proveedor de servicios”.

La CNMV confirma la interpretacion propuesta
desde la Asociacion referida a que en la medida
en que: (i) se firma un contrato de distribucion
de IIC, y su base juridica no es un contrato
de publicidad o de prestacion de servicios de
publicidad, sino de distribucion y (ii) si dichas
ESI/EC realizan actividad publicitaria de esas IIC
por cuenta propia ya estaran sujetas a la Circular,
dichas ESI/EC no tienen la consideracion de
proveedor de servicios publicitarios con arreglo
a la Circular. Por tanto, tal y como se proponia
desde la Asociacion, las SGIIC no tienen que
realizar el control y seguimiento de la actividad
publicitaria que dichas entidades distribuidoras
realicen por cuenta propia sobre las IIC.

b) Registro de publicidad.

Respecto al requisito de identificar los
intermediarios que hayan participado
en la comercializacion de los productos,
se pregunta si se deben incluir los
distribuidores incluso si la publicidad
la realizan por cuenta propia. La CNMV
contesta que respecto de cada producto
del que la SCIIC difunda publicidad hay que
registrar todos los distribuidores, si bien, si
al margen de ello algun distribuidor realiza
otra publicidad por cuenta propia, es el
distribuidor el que deberia registrar dicha
publicidad.

Respecto al contenido objeto del registro, se
plantea la duda sobre si se circunscribe a las
campanas publicitarias, o si abarca cualquier
actividad que se considere actividad
publicitaria, segun la definicion de la Norma
2 de la Circular. La CNMV contesta que
abarca toda actividad publicitaria, si bien la
informacion se recogera en la medida que
proceda. A este respecto la CNMV recuerda
la posibilidad de establecer sistemas
simplificados de registro.

]
v
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d) Notas

©)

Control de proveedores de servicios

publicitarios (Norma 6, apartado 2.vi).

Se consulta sobre el contenido de ese control
y en qué se concreta. La CNMV entiende que a
la SGIIC se le impone una cierta obligacion de
control referida a que el proveedor de servicios
con el que contrata la actividad publicitaria
no esté prestando servicios de inversion sin
autorizacion para ello. En cuanto a como debe
concretarse dicho control, no basta con una
declaracion del proveedor (como se proponia
desde la Asociacion, ante la dificultad de realizar
dicho control por la SGIIC), sino que la CNMV
entiende que la SGIIC ha de realizar alguna
actuacion adicional de comprobacion, si bien
en la medida de sus posibilidades/capacidades y
teniendo en cuenta las implicaciones del sistema
retributivo que pacte con los proveedores de
servicios publicitarios.

de prensa: Concepto de actividad
publicitaria (Norma 2, apartado a).

Se consulta sobre si las notas de prensa que una
entidad envia a los periodistas informando de la
noticia del lanzamiento de un nuevo producto,
dado su caracter principalmente informativo
y no comercial, quedan fuera del concepto de
actividad publicitaria. La CNMV entiende que
en la medida en que exista contraprestacion
directa o indirecta (dineraria o no) si seria
actividad publicitaria.

Concepto de regalo (a los efectos de la
prohibicion de usar el término regalo recogida
en el punto II.5 del Anexo de la Circular).

En particular, se consulta sobre si, en el caso
en que el coste fiscal del bien o dinero que
se entrega al cliente lo asume la SGIIC (asume
el pago a cuenta correspondiente), cabe
utilizar el término regalo, y se solicita una
mayor concrecion sobre los supuestos en
que se considera que la entrega de un bien
o dinero tiene la consideracién de incentivo
a la contratacion. La CNMV considera que
prima la consideracion que establezca la
autoridad tributaria, por lo que no podra
utilizarse el término regalo cuando la normati-
va fiscal califique la operativa como retribucion
en especie, con independencia de que la
SGIIC asuma el pago.Adicionalmente establece

que cualquier entrega de un bien o dinero
tiene la consideracion de incentivo a estos
efectos.

Para una informacion mas detallada sobre
esta cuestion, se puede acceder a la siguiente
comunicaciéon en el drea privada de la pagina
web de la Asociacion:

-

/ / CNMV-Contestacion a dudas
’-; INVERCO sobre la Circular 2/2020
L de publicidad (Ref.: 070/2021)

10.Resultados de la segunda actuacién de mystery

shopping

CNMV comunic6 los resultados de su segunda
actuacion de supervision mediante clientes
simulados o “mystery shopping”, realizada con
la colaboracion de una firma externa a través de
800 visitas a sucursales bancarias distribuidas en
grandes poblaciones del territorio nacional, las

cuales representan el 68% de sucursales bancarias.

Las comprobaciones se han centrado en las
actividades de comercializacion previa,en especial,
en la informacion verbal facilitada a los clientes
simulados en el ambito del asesoramiento para la
adquisicion de Fondos de inversion.

Asimismo,la propia CNMV destaca que,en términos
generales, los resultados han sido mas satisfactorios
que en la revision anterior, en concreto sefala:

No se ha observado de forma generalizada la
existencia de recomendaciones implicitas no
reconocidas como asesoramiento.

Se ha comprobado que, en un mayor nimero de
casos, la oferta abarcé tanto Fondos gestionados
por el propio grupo, como Fondos de otras
gestoras.

No se han identificado situaciones relevantes
en las que el empleado “condicione” al cliente
en los casos en que llegd a realizarse los
correspondientes tests de conveniencia o
idoneidad.

Sin perjuicio de lo anterior, la CNMV sefala en
el comunicado las siguientes debilidades en las
practicas comerciales al informar verbalmente
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del servicio de asesoramiento de adquisicion de
Fondos de Inversion:

Aunque frecuentemente se informé sobre si
los Fondos recomendados estarian gestionados
por el propio grupo en exclusiva o también se
incluirian Fondos de otras gestoras, en algunos
casos, esta informacion fue contradictoria.

Si bien con frecuencia se explico al cliente si
se realizase un seguimiento posterior de las
recomendaciones, se observaron casos en las
que no lleg6 a comunicarse al cliente simulado
si se realizaria un seguimiento posterior de las
recomendacionesy otras,en las que anicamente
se facilito dicha informacion después de que el
cliente simulado preguntase al respecto.

Solo en algo mas de la mitad de las ocasiones
se inform6 espontineamente de la existencia
de costes, observandose, ademas, situaciones
en que se informod, incorrectamente, de la
inexistencia de estos (incluso ante preguntas
explicitas del cliente simulado).

En muy pocos casos se explico si el asesoramien-
to era de la modalidad independiente o no
independiente, y en los casos en que se
facilitaron explicaciones, con frecuencia, no
fueron correctas.

A pesar de que se considera una buena practica,
algunas entidades no facilitaron documentacion
soporte explicativa referida al servicio de
asesoramiento en esta fase previa.

Finalmente, la CNMV sugiere que se tenga en
cuenta el resumen de las debilidades identificadas
como pautas relevantes para un adecuado
cumplimiento de las normas de conducta del

mercado de valores.

Cabe destacar que, al igual que en el primer
“mystery shopping” realizado en 2016, CNMV:

No sefiala si existe una clasificacion por tipologia
de cliente, aunque en esta ocasion se determina
que el tipo de servicio que se busca analizar es
el asesoramiento para la adquisicion de Fondos
de inversion, al sefialar que “En esta ocasion
se ha solicitado activamente por el cliente
simulado asesoramiento para la adquisicion de
Fondos de Inversion”.
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No incluye estadisticas o datos recopilados
que permitan una mejor explicacion de las
conclusiones alcanzadas.

Tal y como se indicaba en la orientacion estratégica
de ESMA para los ejercicios 2020-2022, publicada
en enero de 2020, el supervisor europeo ha
coordinado las actividades de mystery shopping
realizadas por parte de las Autoridades Nacionales
Competentes con el objetivo de comparar
resultados y garantizar la aplicacion coherente
de los requisitos de MiFID II y MiFIR entre las
autoridades nacionales competentes en el ambito
de la proteccion del inversor. Adicionalmente, esta
accion ya se encontraba prevista en el Plan de
Actividades de la CNMYV de 2020.

Por ultimo, en lo relativo a costes del servicio o los
productos, también se sefala la identificacion de
debilidades en la informacion verbal transmitida
cuando los Fondos se ofertaron en el ambito de la
gestion de carteras o la mera comercializacion.

Para una informacién mas Jdetallada sobre
esta cuestion, se puede acceder a la siguiente
comunicacion en el area privada de la pagina web
de la Asociacion:

ﬂ CNMV- Resultados segunda actuacion
l,:' mystery shopping (Ref.: 091/2021)

L

11. Memoria de reclamaciones 2020

En el mes de septiembre, la CNMV publicé su
Memoria 2020 de atencion de reclamaciones
y consultas a los inversores, en la que recoge
que durante ese ano ha habido un total de 739
reclamaciones resueltas por dicho organismo y
1.017 causas de reclamacion.

Cabe destacar que,entre las reclamaciones resueltas,
mas de la mitad se refirieron a IIC, mientras que las
restantes se refirieron a otros valores. Del total de
reclamaciones, el 81,5% se cerraron con un informe
final motivado. De éstas, el 51,7% fueron favorables
para el reclamante, mientras que el 48,3% restantes,
desfavorables.

El desglose por temas de las 553 causas de las
reclamaciones referentes a IIC, es el siguiente:

0
~
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Conveniencia/idoneidad: 66 enviadas por las entidades en relacion

Informacién previa: 85 con los instrumentos de inversion a sus

titulares, tanto la informacion periodica

Ordenes de compraventa: 96 . . p
como las notificaciones de caracter puntual.

Comisiones: 88 Si en el contrato de servicio de custodia y

Traspasos: 71 administracion se indica como medio de

iy . comunicacion el envio postal, la normativa
Informacion posterior: 101

Titularidad: 33

espanola no exige correo certificado, con
acuse de recibo ni de ninguna otra forma
Funcionamiento del SAC: 13 que deje constancia de su entrega. Luego,

o ) la comunicacion por correo ordinario seria
Se recogen los criterios mas relevantes que la CNMV

sigue para la resolucion de las reclamaciones, entre
los que se destacan:

suficiente para cumplir con los preceptos
normativos.
St o ©) Ordenes.
a) Comercializacion. )
En muchas reclamaciones la queja versa

Ante las frecuentes reclamaciones de

. . sobre el valor liquidativo aplicado al
inversores que se muestran disconformes

. reembolso del fondo de origen implicito en
con las respuestas recogidas en los test de

conveniencia e idoneidad, CNMV recuerda Ia operacion de traspaso, por existir demora
que las entidades deben adoptar medidas
oportunas para asegurar la coherencia y
fiabilidad de la informacion recibida por el
cliente. En este sentido, CNMV emiti0 en
2019 un comunicado sobre dicha obligacion
que recoge ciertas situaciones atipicas que
pueden considerarse como indicios de

al no cumplirse los plazos establecidos por
la normativa.

Casuistica recogida respecto del registro de
las posiciones de los participes:

Con caracter general, cuando el fondo
de origen y el fondo de destino son

que la informacién recogida en el test de
conveniencia o idoneidad no se ajusta a la
realidad.

b) Informacion previay posterior.

El criterio del Servicio de Reclamaciones
es no aceptar, como forma de acreditar
la entrega de la documentacion, la mera
inclusion de clausulas en las Ordenes
de compra por las que el cliente dice
reconocer la entrega por parte de la
entidad de informacion suficiente o cierta
documentacion antes de la contratacion. En
este sentido el Servicio de Reclamaciones
considera que dichas clausulas,por sisolas,no
garantizarian, de forma fehaciente, la entrega
de la documentacion preceptiva. Asimismo,
confirma que la firma de documentos en
soporte electronico es perfectamente valida
y legalmente aceptada.

Uno de los principales problemas observado
en las reclamaciones sigue siendo la falta
de recepcion de las comunicaciones

comercializados ambos por la misma entidad
y gestionados por una o dos gestoras del
mismo grupo, lo habitual es que el registro
de participes de los fondos en cuestion
lo lleve el comercializador y las gestoras
tan solo dispongan de una cuenta global a
nombre del comercializador en sus registros,
por lo que, cuando el comercializador recibe
la orden de traspaso, no seria necesario
plazo alguno para hacer comprobaciones
adicionales, puesto que éste conoce a los
intervinientes y tiene todos los datos de
ambos fondos.

Por tanto, si el comercializador no lleva el
registro de detalle de las IIC en cuestion y, en
consecuencia, estas no estan registradas en
cuentas globales de la gestora a nombre de este,
deberan hacerse en plazo las comprobaciones
que correspondan de acuerdo con la normativa.

La CNMV destaca los siguientes supuestos:

Traspaso entre IIC extranjeras: al existir
cuentas globales, no seria necesario que se
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efectuasen las comprobaciones establecidas
en la normativa y, en consecuencia, €l plazo
de dos dias que el articulo 28 de la LIIC
otorga a la sociedad de origen para realizar
dichas comprobaciones no seria aplicable
dado que el comercializador sabe cual es la
posicion en el fondo de origen del cliente vy,
en consecuencia, la orden recibida cumple
con todos los requisitos para ser tramitada
directamente.

Traspaso en el que el fondo de origen
es nacional y se encuentra registrado en
una cuenta global del comercializador y
el de destino también esta registrado en
una cuenta global: la forma de actuar seria
la misma que en el caso de los fondos
extranjeros.

Traspaso en el que el fondo de origen o de
destino son nacionales y alguno de los dos
no esta registrado en el comercializador en
una cuenta global: la practica el registro de
participes esta duplicado y la identificacion
y los datos del cliente son conocidos tanto
por la gestora como por el comercializador,
aunque los campos contenidos en ambos
registros y, por consiguiente, la informacion,
no tiene por qué coincidir.

d) Comisiones.

CNMYV indica que cuando se lleve a cabo
un traspaso entre fondos de inversion en las
que la ventana de liquidez coincida con el
dia de recepcion de la orden o con uno de
los dias del plazo de comprobacion de que
dispone la gestora de origen, no se cobrara
comision de reembolso en atencion al deber
de ejecucion de las 6rdenes en los mejores
términos para el cliente (en este caso, en
una ventana de liquidez).

No obstante, se especifica que, si el folleto
del fondo establece una hora de corte, la
comision de reembolso resultard aplicable
cuando la gestora de origen reciba la orden
de traspaso el dia de la ventana de liquidez,
pero con posterioridad a la hora de corte, al
considerarse la peticion realizada al dia habil
siguiente.
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Entre las cuestiones que han sido objeto de
consulta se senalan las siguientes:

Brexit: Tras la salida del Reino Unido
de la UE y una vez finalizado el Periodo
Transitorio, a partir del 1 de enero de 2021
se adoptaron ciertas medidas que podian
afectar a las inversiones. Para aclarar las
dudas de los inversores sobre los efectos de
estas medidas en sus inversiones se publico
el documento «Como le afecta el brexit
como inversor» que especifica quiénes
son los inversores afectados por dichas
medidas, qué IIC y empresas de servicios
de inversiéon se mantienen inscritas en el
registro oficial de la CNMV y cuales han
causado baja, asi como otras cuestiones a
tener en cuenta por los inversores hasta la
finalizacion del régimen temporal (30 de
junio de 2021).

Fraude: Durante 2020 se detecté un
incremento de ofertas de inversion por parte
de entidades no autorizadas que ofrecen
servicios de inversion con el uUnico fin de
cometer un supuesto fraude (conocidas
como “chiringuitos financieros”), debido
posiblemente a la situacion provocada
por el COVID-19. Los tipos de fraude que
se repiten son: (i) las cuentas de trading
financiadas; (i) las recovery rooms; (iii)
simulacion de teléfonos, dominios o imagen
de la CNMV y (iv) suplantacion de identidad
de entidades autorizadas. Asimismo, se
ha detectado nuevas estrategias informa-
ticas utilizadas por los chiringuitos
financieros.

Para una informacién mas detallada sobre
esta cuestion, se puede acceder a las
siguientes comunicaciones en el area privada
de la pagina web de la Asociacion:

T/ / CNMV: Memoria de reclama-
) ciones 2020 (Ref.: 261/2021)
L

Comunicado de la CNMV -
Fiabilidad de la informacion
en tests de conveniencia e
idoneidad (Ref.: 046/2019)

9
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VIIl. DESARROLLOS EUROPEOS UCITS ¥ FIA

1. Propuesta de modificacién de las Directivas

GFIA y UCITS

La Comision Europea publicoé un conjunto de
propuestas normativas, que se enmarcan en el
ambito de su estrategia para la Union del Mercado
de Capitales, y en la consecucion de sus tres
objetivos, en concreto:

Conseguir que la financiacion sea mas accesible
para las empresas de la UE.

Reforzar la seguridad del mercado europeo
para el ahorro y la inversion a largo plazo.

Integrar los mercados de capitales para lograr
un verdadero mercado tnico.

Entre las propuestas legislativas presentadas, se
encuentra la revision de la Directiva GFIA, por la
que se abordan cuestiones como el alcance de la
autorizacion, la disponibilidad de herramientas
para la gestion de la liquidez, la delegacion de
actividades, las obligaciones exigibles a los gestores
de Fondos de deuda, la proteccion del inversor,
los servicios del depositario, las obligaciones de
reporte a las autoridades y la cooperacion entre
ellas. A su vez prevé que, para algunas cuestiones,
haya también un alineamiento con la Directiva
UCITS, mediante la correspondiente modificacion
de esta ultima.

Entre las cuestiones sobre las que se prevé un
alineamiento entre las citadas Directivas, destacan:

la disponibilidad de herramientas de liquidez,
estableciendo una lista armonizada minima
disponible en todos los estados de la UE,
obligaciones de notificacion del uso de éstas
a las Autoridades Nacionales Competentes
(ANCs), requisitos de transparencia y el
desarrollo de actos delegados en los que
se concretaran los criterios a seguir por los
gestores para la seleccion de las herramientas
adecuadas, asi como la posible intervencion de
las ANC:s solicitando la activacion desactivacion
de una herramienta,

la delegacion de actividades, disponiéndose,
entre otros, (i) la obligacion de justificar y
aportar razones objetivas para la delegacion y
(i) la adopcién por parte de la Comision de
un acto delegado por el que se determinen las

condiciones para la delegacion de una Gestora
de UCITS en una tercera entidad, asi como para
la consideracion de una Sociedad Gestora como
entidad vacia o “buzon”,

la introduccion de un régimen de remision de
informacion para UCITS.

El plazo previsto para la transposicion en la
Propuesta de Directiva es de 24 meses desde la
entrada en vigor de la norma, establecida a los
veinte dias de su publicacion en el Diario Oficial
de la Unién Europea (DOUE).

Para una informacién mas detallada sobre esta
cuestion, se puede acceder a las siguientes
comunicaciones en el area privada de la pagina
web de la Asociacion:

i/ / Nota resumen proyectos CMU (DGFIA,
) UCITS, ELTIE ESAP) (Ref.: 006/2022)
L

Propuestas normativas CMU: Punto de
acceso unico europeo-DGFIA-ELTIF-
MIFIR (Ref.: 300/2021)

2. Quick-fix de la Directiva UCITS: Propuesta de

Directiva para adaptacién a PRIIPs

En julio la Comision Europa (CE) publico la
propuesta de Directiva adjunta que modifica
la Directiva UCITS (“Quick-fix de la Directiva
UCITS”) y en la que se recoge un nuevo articulo
82.a) sobre la aplicacion del documento de
informacion estandarizado (DFI) con arreglo a
PRIIPs. El objetivo es evitar duplicidades de la
informaciéon precontractual al establecer que
los Estados miembros han de asegurarse de que
cuando una Gestora (o sociedad autogestionada)
elabore, facilite, revise y traduzca un DFI con
arreglo a PRIIPs, las autoridades competentes
consideraran que dicho DFI satisface los requisitos
aplicables a los DFI con arreglo a UCITS, recogidos
en los articulos 78 a 82 y en el articulo 94 de la
Directiva UCITS.

En noviembre, el Parlamento Europeo aprobo en
el Pleno del Parlamento Europeo esta propuesta
confirmando que no resulta necesario elaborar un
DFI de UCITS cuando se elabore un DFI de PRIIPs.

Esta decision se fundamenta en que el DFI de
UCITS y el DFI de PRIIPs abarcan esencialmente
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los mismos requisitos de informacion. A pesar de
la confusa redaccion de esta cuestion en la norma,
que se esta intentando clarificar a nivel europeo
a través de EFAMA, por el momento nuestra
interpretacion es la siguiente:

Cuando el producto se dirija a un inversor
minorista, debera elaborarse en todo caso el DFI
de PRIIPs, no siendo exigible el DFI de UCITS.

Cuando el producto se dirija a un inversor no
minorista podra seguir elaborandose el DFI
de UCITS, si bien, en el caso de que la Entidad
elabore también un DFI de PRIIPs (por decision
propia o porque el producto también esté
destinado a inversores minoristas, en cuyo caso
es preceptivo) solo debera facilitarse el DFI de
PRIIPs.

Finalmente, las instituciones europeas han alcan-
zado los consensos necesarios para la aprobacion
de la prorroga a la entrada en vigor hasta el 31
de diciembre de 2022, lo que implica que el DFI
de PRIIPs sera aplicable a las IIC espanolas (con
algunas excepciones) desde el 1 de enero de 2023,
por lo que éstas deberan proceder proximamente a
su adaptacion.Véase la seccion IV de esta memoria
para una informacion mas detallada sobre la
normativa PRIIPs.

Para una informacién mas detallada sobre esta
cuestion, se puede acceder a las siguientes
comunicaciones en el area privada de la pagina
web de la Asociacion:

(Ref.: 295/2021)

Quick-fix de la Directiva UCITS:
Propuesta de  Directiva  (Ref.:
193/2021)

,.; / [l PRIIPs: Aprobacion prorroga exencion
L |
L

3. Propuesta de modificaciéon del Reglamento ELTIF

Asimismo, entre las propuestas presentadas por la
Comision Europea enmarcadas en el ambito de su
estrategia para la Union del Mercado de Capitales,
se encuentra la revision del Reglamento de Fondos
europeos de inversion a largo plazo (por sus siglas
en inglés, ELTIF).
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Esta Propuesta tiene como objetivo aumentar el
atractivo delos ELTTF paralosinversoresy sufuncion
como fuente complementaria de financiacion para
las empresas de la UE.También tiene la intencion
de facilitar a los inversores minoristas la inversion
en ELTIE garantizando al mismo tiempo una solida
proteccion de los inversores.

Ademas, la Comision Europea considera que estos
Fondos estin bien posicionados para ayudar a
financiar las transiciones verde y digital, en la
medida en que estin disefiados para canalizar
inversiones a largo plazo.

Entre las principales modificaciones destacan:

la eliminacion de barreras a la comercializacion
minorista (entre otros, la supresion de la
exigencia de inversion minima de 10.000 y el
umbral de exposicion del 10 % de la cartera
de inversion para inversores minoristas con
carteras con patrimonios inferiores a 500.000 ):

la ampliacion del marco de los activos aptos y,

la flexibilizacion de las reglas de inversion de
estas IIC.

El plazo para la aplicacion de la Propuesta de
modificacion del Reglamento es de 6 meses desde
la entrada en vigor de la norma, establecida a los
veinte dias de su publicaciéon en el DOUE.

Para una informacién mas detallada sobre esta
cuestion, se puede acceder a las siguientes
comunicaciones en el drea privada de la pagina
web de la Asociacién:

J / Nota resumen proyectos CMU (DGFIA,
h UCITS, ELTIE ESAP) (Ref.: 006/2022)

Propuestas normativas CMU: Punto de
acceso unico europeo-DGFIA-ELTIF-
MIFIR (Ref.: 300/2021)

4. €ESMA-Preguntas y respuestas sobre comisiones

de éxito en UCITS y FIA

A lo largo del afio 2021, los documentos de
preguntas y respuestas de ESMA sobre la aplicacion
de las Directivas UCITS y DGFIA en relacion con
las Directrices de las comisiones de éxito (Seccion
XIII y XII respectivamente) han sufrido varias
actualizaciones. A continuacion, se resume por
tematicas los criterios publicados:
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a) Periodos de cristalizacion, referencia y cobro - Modelo de indice de referencia: ESMA
de las comisiones de éxito (parrafos 40 y 41 de indica que para cumplir con las

las Directrices). recomendaciones establecidas en el

-—
[=]
N

INVERCO |

Cristalizacion de las comisiones de éxito

- El periodo de cristalizacion de la
comision sobre resultados ha de ser de
al menos 12 meses desde la creacion de
una nueva IIC, compartimento o clase.
Se sefiala, ademas, que de acuerdo con
el parrafo 35 de las Directrices sobre
comisiones de resultados, en el caso de la
creacion de una nueva clase, la fecha de
cristalizacion de la comision de gestion
ha de ser la misma para todas las clases
de una IIC.

Cobro de las comisiones de éxito:

- Las Directrices no limitan el pago de las
comisiones de éxito al final del periodo
de referencia de rentabilidad de 5 aiios,
sino que podran pagarse durante dicho
periodo de referencia o en los primeros
anos de vida del Fondo, cuando no hayan
transcurrido todavia 5 afos desde su
constitucion.

ESMA aclara que esta respuesta no
impide que las ANC exijan normas mas
estrictas, siempre teniendo en cuenta las
disposiciones nacionales y las normas de
distribucion transfronteriza y de reparto
de competencias entras las ANC de
origen y de destino.

- Imposibilidad de pago de comision de
gestion sobre resultados en el caso de
delegacion de la funcion de gestion a
aquellos gestores que hayan superado
la referencia o marca de agua, cuando
de manera global la IIC obtenga una
rentabilidad negativa durante el periodo
0 no consiga batir al indice.

Periodo de referencia

- El periodo de referencia de 5 afios
se ha de establecer desde el primer
ejercicio en el que sean de aplicacion las
directrices. En el caso de Fondos que ya
estaban cumpliendo con lo establecido
en los parrafos 40 y 41 no sera necesario
reiniciar el periodo de referencia.

parrafo 40 de las Directrices se debera
compensar cualquier  rentabilidad
negativa durante un periodo minimo de
5 anos a contar desde que se produjo
esa rentabilidad negativa (es decir,
incluyendo ese afno) antes de que se
pueda cristalizar la comision. Una vez
superado ese periodo de 5 afios se resetea
la referencia (ESMA incluye ejemplos
graficos y numéricos).

- Fusiones: En el caso de fusiones en las
que el Fondo adquiriente sea de reciente
creacion sin historico de resultados
y la autoridad competente del FIA
adquiriente determine que la fusiéon no
modifica de manera sustancial la politica
de inversion, el periodo de referencia
del Fondo adquirido continuara siendo
de aplicacion en el Fondo adquiriente,
al objeto de evitar que las fusiones
se puedan realizar con el objetivo de
resetear el periodo de referencia.

b) Ambito de aplicacion de las Directrices.

Las Directrices son aplicables a los FILPE
comercializados a inversores minoristas
que no tengan una estructura cerrada, en
el sentido del articulo 1.2 del Reglamento
Delegado 694/2014,y que no sean FILPE de
capital riesgo ni inmobiliarios.

Las Directrices no aplican a Gestoras de
inversion alternativas registradas que no
superen los umbrales establecidos en el
apartado 2 del articulo 3 de la DGFIA, si bien
matiza que dado que los Estados miembros
pueden exigir a estas Gestoras requisitos
adicionales cuando comercialicen FIA a
inversores minoristas en sus territorios de
acuerdo con lo establecido en el parrafo 3
del articulo 3 y 43 de la DGFIA, pudiendo
también, por tanto, decidir aplicar estas
Directrices a las Gestoras por debajo de los
umbrales.
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Para una informacién mas detallada sobre esta
cuestion, se puede acceder a las siguientes
comunicaciones en el area privada de la pagina
web de la Asociacion:

/ [l ESMA- Actualizacion P&G UCITS/FIA
";. comisiones sobre resultados (Ref.:
L 197/2021)

ESMA- Actualizacion Q&A UCITS y FIA
(Ref.: 144/2021)

ESMA- Q&A sobre comisiones de éxito
en UCITS y FIA (Ref.: 095/2021)

5. ESMA-Publicacién de la consulta sobre la

revision del Reglamento de Fondos monetarios

A finales del mes de marzo, ESMA public6 una
Consulta sobre la futura revision del Reglamento
de Fondos del Mercado Monetario (RFMM).
Esta consulta se desarrolla dentro de la propia
obligacion del articulo 46 del RFMM.

A continuacién, se detallan las principales

caracteristicas de la consulta:

Se destacan 3 tipos de vulnerabilidades
derivadas de los eventos de marzo de 2020:
() liquidez de los mercados subyacentes, (ii)
requisitos regulatorios y (iii) el papel de las
Agencias de Calificacion Crediticia (ACC).

Se plantean varias opciones de reforma,
identificando argumentos a favor y en contra
de cada una de ellas:

- Reformas dirigidas al lado del pasivo de
los FMM (entre otras las relacionadas con
la fijacion de herramientas como el swing-
pricing o supresion del establecimiento de
comisiones/ventanas de liquidez ligadas
a umbrales obligatorios de liquidez o
eliminacion del valor liquidativo constante.

- Reformas dirigidas al lado de los activos
de los FMM (en concreto, aumentar
los colchones de liquidez y/o hacerlos

utilizables/anticiclicos).

- Reformas dirigidas tanto al lado de los activos
como de los pasivos del FMM (en concreto,
eliminar los FMM de wvalor liquidativo
constante).

- Reformas que son externas a los propios
FMM (entre otras, el papel del apoyo externo

TP

o la creacion de un sistema de provision de
liquidez).

- Otras posibles reformas:

¢ Ratings de los FMM vy el papel de las ACC.

* Informacion sobre los principales
inversores en instrumentos del mercado

monetario.

* Aclarar el ambito de aplicacion del
Reglamento de FMM (en concreto, la
necesidad de aclarar los articulos 1 y 6 del
RFMM para que haya una interpretacion
consistente a nivel europeo sobre cuando
un Fondo se ha de considerar FMM)

* Armonizar y reforzar el régimen de
informacion a supervisores de los FMM
(por ejemplo, mediante el incremento
de la periodicidad de remision de
informacion en casos de estrés en los
mercados).

» Fortalecer el papel de las pruebas de
resistencia.

Para una informacién mas detallada
sobre esta cuestion, se puede acceder ala
siguiente comunicacion en el area privada
de la pdgina web de la Asociacion:

r /7 ESMA- Publicacion de la

',' consulta sobre la revision del

L Reglamento de FMM (Ref.:
107/2021)

6. ESMA-Actualizaciones de preguntas y

respuestas sobre UCITS y FIA

A lo largo del ano 2021, los documentos de
preguntas y respuestas de ESMA sobre la aplicacion
de las Directiva UCITS y DGFIA han sufrido varias
actualizaciones. A continuacion, se resumen por
Directiva y tematicas los criterios publicados:

a) Documento de preguntas y respuestas sobre la
Directiva UCITS. Seccion XII sobre comisiones
y gastos.

En particular, se pregunta a ESMA si esta de
acuerdo con que las restricciones previstas en
el articulo 29 de la Directiva 2010/43/UE de la
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Comision (en adelante, Directiva delegada) no
son aplicables:

a los acuerdos de retrocesion cuando estas
retrocesiones se paguen a través de los
recursos propios de la SGIIC (pago a un
inversor individualmente)

en el caso de que la SGIIC asuma las comisio-
nes de determinados inversores con sus
recursos propios, siempre que la SGIIC evite
que se carguen costes indebidos alasIICy a
sus participes/accionistas.

ESMA responde que no, sefialando que el
articulo 29 de la Directiva delegada establece
condiciones estrictas en relacion con los
gastos o comisiones pagadas o recibidas a/
de un tercero en la actividad de inversion,
gestion y administracion de las IIC. Indica
que, los acuerdos de retrocesiones respecto
de las comisiones de gestion implican pagos
a determinados a inversores basados en
comisiones cobradas por las SGIIC como
pago por la actividad de gestion y admi-
nistracion 'y, por ello, deben analizarse
como pagos por la actividad de gestion y
administracion de las IIC.

En este sentido, sefiala que las SGIIC deberan
velar por que las condiciones establecidas en el
articulo 29, apartado 1, letra b) de la Directiva
delegada se cumplan.

Adicionalmente, el articulo 22 de la Directiva
delegada establece normas relacionadas con el
“Deber de actuar en el mejor interés de la IIC
y sus participes”. En virtud de ese articulo, las
sociedades de gestion estan obligadas tratar a
todos los participes de forma justa, actuar en
el mejor interés de los participes y abstenerse
de colocar el interés de cualquier grupo de
participes por encima de otros. Por lo tanto, las
sociedades de gestion deben poder justificar
que todos los inversores pagan su parte justa
del funcionamiento de los fondos (teniendo
en cuenta el descuento de la comision de
gestion) y la estructura de costes de la IIC. Estos
acuerdos no deben tener un impacto negativo
€n otros inversores.

b) Documento de preguntas y respuestas sobre la

DGFIA. Seccion III sobre envio de informacion
bajo los articulos 3,24 y 42.

¢cudl es el riesgo que se mide en NET DIVO1
y como debe ser informado? ESMA sefiala
que el riesgo que se mide en NET DIVO1 es
la sensibilidad de esa cartera (teniendo en
cuenta todas las posiciones) ante cambios en
la curva de tipos de interés. La informacion
que se ha de indicar es la variacion del
precio de una cartera (informado en valor
monetario de la moneda base para los
distintos vencimientos, campos 140 a 142).

Se utiliza la definicion de ISDA para DIVO1.

» ESMA indica que el riesgo que se mide en
NET CSO01 es la sensibilidad de la cartera
ante cambios en los spreads de crédito.
La forma de reporte es la misma que
en el caso anterior en valor monetario
de la moneda de base para los distintos
vencimientos y la definicion de CO1
es la establecida por ISDA. También se
incluyen ejemplos.

* ESMA senala que el riesgo que se mide
con NET EQUITY DELTA es la sensibilidad
de la cartera ante los movimientos de
precios de activos de renta variable. La
forma de reporte es la misma que en los
dos casos anteriores.

Para una informacién mas Jdetallada
sobre esta cuestion, se puede acceder
a las siguientes comunicaciones en el
drea privada de la pagina web de la

Asociacién:
/ ESMA- Actualizacion Q&A de
UCITS (Ref.: 318/2021)
L ESMA- Actualizacion Q&A

UCITS y FIA (Ref.: 144/2021)

7. €ESMA-Directrices sobre comunicaciones
publicitarias

ESMA publicé su Informe final que contiene las
Directrices sobre las comunicaciones publicitarias

(en adelante, las “Directrices”).
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Las Directrices especifican los requisitos
establecidos en el articulo 4.1 del Reglamento
(UE) 2019/1156 (en adelante, el “Reglamento de
distribucion transfronteriza de IIC”) a los que
estaran sujetos (i) las sociedades de gestion de
UCITS, incluyendo cualquier UCITS que no haya
designado una sociedad de gestion, (ii) los gestores
de fondos de inversion alternativos (FIAs), (iii) los

gestores de FCRE vy (iv) los gestores de FESE.

A continuacion,se resaltan algunas de las cuestiones
que se consideran mas relevantes:

A nivel general, se exime a las SGIIC de la
responsabilidad de garantizar que todas las
comunicaciones de marketing, incluso las
emitidas por terceros distribuidores, cumplan
los requisitos establecidos en las Directrices.

Directrices sobre la identificacion de las
comunicaciones publicitarias:

- Se
consideraran comunicaciones publicitarias

indica expresamente que no se
los documentos de precomercializacion,
cuestion que especificamente se regula en el
Reglamento de distribucion transfronteriza
de IIC.

- Se simplifica el modelo de disclaimer para
identificar las comunicaciones publicitarias.

sobre el contenido de las

comunicaciones publicitarias, que debe ser

Directrices

informacion imparcial, clara y no enganosa:

- A efectos de considerar si una comunicacion
publicitaria es clara atendiendo al idioma,
se unifican los requisitos para inversores
minoristas y profesionales.

- Cuando una parte de los costes totales
deba pagarse en una moneda distinta, las
Directrices prevén la inclusion de una nueva
advertencia en la informacion sobre costes
a efectos de comunicar a los inversores
destinatarios que los costes pueden

aumentar o disminuir como consecuencia

de las fluctuaciones monetarias y de los

tipos de cambio.

Las Directrices resultan aplicables 6 meses después
de la fecha de su publicacion en todas las lenguas
oficiales de la UE en el sitio web de ESMA.

<GP

Para una informacién mds detallada sobre
esta cuestion, se puede acceder a la siguiente
comunicacién en el area privada de la pdgina web
de la Asociacion:

/ ESMA: Directrices comunicaciones

publicitarias. Analisis comparativo con

L Circular CNMV de publicidad (Ref.:
156/2021)

8. Otras propuestas normativas para la Unién de

Mercados de Capitales

Adicionalmente a las propuestas ya comentadas
previamente en los apartados 1y 3 de este epigrafe,
se recoge:

La Propuesta de Reglamento para el
establecimiento de un punto de acceso unico
europeo (ESAP) cuyo objetivo es la creacion de
una plataforma que facilite el acceso centralizado
a informacion de caracter publico, siendo
ESMA es la autoridad que ha de encargarse
del establecimiento y funcionamiento de la

plataforma.

La revision del Reglamento de Mercado
de Instrumentos financieros (MIFIR) cuyo
objetivo es conseguir un funcionamiento de
las infraestructuras de mercado mas eficiente y
transparente.

Otras medidas para 2022, incluyendo cuestiones
como:

- la revision de los requisitos de negociacion
en los mercados, para facilitar el acceso de
las empresas a financiacion a través de ellos.

- el establecimiento de un marco de finanzas

abiertas (“open finance framework”),
dando un paso mas en el camino iniciado
con la segunda Directiva sobre servicios de
pago, hacia el intercambio y la utilizacion,
con su consentimiento, de los datos de los

clientes.

- la colaboracién con la OCDE en el desarrollo
de un marco para desarrollar la educacion
financiera para los adultos.

- la armonizacion de algunos aspectos de la
normativa de insolvencia de las empresas.
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Para una informacién maés detallada sobre esta
cuestion, se puede acceder a las siguientes
comunicaciones en el drea privada de la pagina
web de la Asociacién:

ﬂ Nota resumen proyectos CMU (DGFIA,
l,." UCITS, ELTIE ESAP) (Ref.: 006/2022)
L Propuestas normativas CMU: Punto de

acceso Uunico europeo-DGFIA-ELTTF-
MIFIR (Ref.: 300/2021)

IX. RIESGOS MACROPRUDENCIALES

1. Resultado de la accién conjunta para la

supervision de la gestion del riesgo de liquidez
de las UCITS

El 25 de marzo ESMA public6 un comunicado
sobre los resultados de la Accion Supervisora
Conjunta (ASC) anunciada en enero de 2020 para
la supervision de la gestion del riesgo de liquidez
por parte de las Gestoras de UCITS. La mencionada
ASC fue lanzada para que las autoridades nacionales
competentes (ANC) evaluasen simultaneamente
(sobre la base de una metodologia comin y
desarrollada con ESMA) si las Gestoras bajo su
supervision cumplen en su actividad diaria con las
normas en materia de gestion de la liquidez.

Segun el Comunicado de ESMA, este ejercicio de
supervision, que se enmarca en un contexto de
preocupacion internacional en torno al riesgo
de los Fondos de Inversion arrojo resultados, en
general, positivos. Esto es, la ASC vino a constatar
que, en la mayoria de los casos, las Gestoras de
UCITS cumplen de manera satisfactoria con la
normativa aplicable en materia de gestion de la
liquidez. Es mas, sefiala que estos resultados son
a grandes rasgos coherentes con (i) los resultados
de las actividades de supervision de las ANC tras
la crisis del COVID-19 y (ii) las conclusiones del
trabajo realizado para la implementacion de la
Recomendacion de la Junta Europea de Riesgo
Sistémico sobre el riesgo de liquidez de Fondos de
inversion con exposiciones significativas a deuda
corporativa y activos inmobiliarios.

No obstante, también se identificaron deficiencias
y la necesidad de mejoras en ciertas areas clave:

Documentacion de acuerdos, procesos, técnicas
y procedimientos: En algunos casos, y a pesar
de las exigencias legales de documentacion de

actividades, se identificaron carencias, falta de
calidad en la documentacion de procedimientos
o poca claridad en areas clave como el analisis y
previsiones de liquidez previos a la inversion, la
fase de disefio y la verificacion de la fiabilidad de
los datos. En casos aislados, no se establecieron
procedimientos escritos de gestion del riesgo
de liquidez.

Calidad de los mecanismos y metodologia de la
gestion del riesgo de liquidez: En algunos casos,
se observo que la metodologia no era apropiada,
no orientada a futuro y, con frecuencia,
no justificada ni testada. En ese sentido, el
Comunicado de ESMA aporta ejemplos de
fallos en los mecanismos y metodologia de
gestion del riego de liquidez senalando casos
que se han entendido como particularmente
preocupantes.

Exceso de confianza en la presuncion de
liquidez de los valores cotizados: En algunos
casos, las Gestoras confiaron excesivamente
en la presuncion de liquidez a la que se refiere
el articulo 2.1 de la Directiva 2007/16/CE
cuando invierten en valores cotizados. Ademas,
sin un seguimiento especifico de los valores
presuntamente liquidos, algunos controles
continuos eran insuficientes, ya que no se
basaban en datos fiables sobre los volumenes,
por ejemplo, los voliimenes pasados, el nimero
de intermediarios y el tamafio de la negociacion.
ESMA aclara que la mera ausencia de datos sobre
los volumenes debe considerarse como una
posible prueba de la falta de liquidez suficiente
y tendria que investigarse mas a fondo.

Aplicacion de la presuncion de liquidez a
los instrumentos financieros que no estan
admitidos o negociados en un mercado regulado
(en contra de los dispuesto en el articulo 2.1 de
la Directiva 2007/16/CE): Se identificaron casos
de aplicacion de la presuncion de liquidez a
todos los activos, incluidos los instrumentos
financieros no admitidos o negociados en
un mercado regulado en las condiciones
establecidas en el articulo 50.1 de la Directiva
UCITS, cuando la liquidez global de la cartera
se consideraba suficiente. En estos casos, no
se realizaron analisis y previsiones de liquidez
para las inversiones sujetas al mencionado
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articulo 50.1, que permite invertir en valores no
cotizados hasta un limite del 10%. ESMA afirma
que la no realizacion de analisis y previsiones
de liquidez antes de la inversion para estos
instrumentos financieros no cumple con el
marco normativo de los UCITS vy, por lo tanto,
deberia investigarse mas a fondo.

Delegacion de funciones: Se identificaron
casos en los que la entidad en la que se delego
la funcion de gestion de la cartera también
desempend efectivamente las funciones de
gestion del riesgo de liquidez. Estos casos
también revelaronuna participacioninsuficiente
de la funcion interna de gestion de riesgos, asi
como una supervision de la delegacion y una
diligencia debida insuficientes. ESMA senala
que la delegacion simultinea de las funciones
de gestion de la cartera y del riesgo contraviene
las normas de delegacion de funciones de la
normativa UCITS.

Fiabilidad de los datos: En algunos casos, se
observo una falta generalizada de controles de
calidad de los datos y la falta de aplicacion de
procesos de control solidos y documentados
para garantizar el uso de datos fiables.

Divulgacion: Se identificaron casos de falta de
informacion e inexactitud de la informacion
sobrelosriesgosdeliquidezy delasherramientas
de gestion de la liquidez a los inversores en los
KIID y/o los folletos de UCITS.

Gobernanza: En algunos casos, se detecto la
insuficiencia o ausencia de informes a la alta
direccion, asi como la solidez y documentacion
del proceso de toma de decisiones.

Marco de control interno: En algunos casos, se
detect6 la ausencia de controles regulares de
las politicas y procedimientos de gestion de
riesgos de liquidez y se identifico la necesidad
de reforzar el marco de control general, ya que
tanto las funciones de cumplimiento como
de auditoria interna, no realizaban suficientes
controles con respecto a los procesos de
gestion de riesgos de liquidez.

Controles externos:Se detect6 que los controles
externos por parte del depositario y de los
auditores externos de UCITS y de los gestores
de UCITS no se realizan en todos los casos. En
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lo que respecta a los controles por parte de
los auditores externos, esto podria explicarse
también por las divergencias entre las normas y
practicas nacionales en cuanto al alcance de la
auditoria.

Asimismo, ESMA sefiala que, en términos generales,
la crisis de COVID-19 puso de manifiesto en
algunos casos una falta de reacciéon o adaptacion
en la gestion del riesgo de liquidez (es decir,
adaptacion de los analisis y las previsiones de
riesgo, comprension de los limites de los modelos
empleados ante cambios en las condiciones del
mercado, etc.) y deficiencias en la gobernanza.

En relacion con lo anterior, ESMA ha acordado
promover una mayor convergencia en la forma en
que las ANC dan seguimiento a las deficiencias y
areas de mejora identificadas. Sin perjuicio de las
acciones de seguimiento de los casos individuales
que corresponden a las ANC, ESMA indica que los
participantes en el mercado deberan:

Revisar sus procedimientos de gestion del
riesgo de liquidez para verificar que no existen
las deficiencias o areas de mejora mencionadas
anteriormente;y

Garantizar el cumplimiento de todos los requi-
sitos normativos de los UCITS vy las directrices
nacionales y europeas que les aplican.

Esta cuestion se enlaza con la publicacion por
la CNMV de una Guia Técnica sobre la gestion y
control de la liquidez de las IIC, detallada en otro
apartado de esta Memoria.

. €ncuesta IOSCO para la revisién de las

recomendaciones de gestion del riesgo de
liquidez

El 5 de marzo IOSCO publicé un comunicado en
el que ponia a disposicion de las Gestoras una
encuesta voluntaria para obtener informacion que
facilite:

a) La Revision Tematica en relacion con sus
Recomendaciones en materia de gestion del
riesgo de liquidez de las IIC, publicadas en
2018, cuyos objetivos son:

Evaluar el grado de incorporacion de las
mencionadas Recomendaciones alos marcos
normativos de los miembros de IOSCO;y
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Recopilar informaciéon sobre como las
entidades a las que tales recomendaciones
van dirigidas han adoptado e implementado
en la practica las mismas.

Las Recomendaciones de IOSCO en esta
materia trataban de asegurar que el riesgo de
liquidez se gestiona para asegurar la proteccion
de participes, incluso en situacion de estrés de
los mercados, asi como abordar potenciales
elementos de impacto en la estabilidad
financiera.

b) Un anilisis conjunto de IOSCO y el Consejo
de Estabilidad Financiera (FSB, por sus siglas
en inglés) sobre la experiencia de los Fondos
abiertos que experimentaron presion por
reembolsos durante el periodo de estrés de
marzo y abril de 2020; la disponibilidad, el uso'y
el impacto en el mercado de las herramientas de
gestion del riesgo de liquidez y su vinculacion
con la liquidez de los activos subyacentes.

Se record6 a los asociados que para participar
en la encuesta debian enviar sus cuestionarios
cumplimentados con caricter confidencial a
LRM-MPSurvey@iosco.org, antes del 16 de abril de
2021.

Para una informacién mas detallada sobre esta
cuestion, se puede acceder a las siguientes
comunicaciones en el drea privada de la pagina
web de la Asociacion:

q./ / ESMA-ASC gestion riesgo de liquidez
3 de UCITS (Ref.: 087/2021)

Gestion de la liquidez - Informe de
ESMA sobre la Recomendacion del
ESRB (Ref.: 392/2020)

GT Gestion Liquidez: Acciones de
ESMA e IOSCO en materia de Gestion
de la Liquidez (Ref.: 035/2020)

X. PREVENCION D€L BLANQUEO DE CAPITALES

1. Real Decreto Ley 7/2021 de transposicion de

la V Directiva de prevencién de blanqueo de
capitales

El Real Decreto Ley 7/2021de 27 de abril,
de transposicion de directivas de la Union

Europea en las materias de competencia, pre-
vencion del blanqueo de capitales, entidades
de crédito, telecomunicaciones, medidas tri-
butarias, prevenciéon y reparacion de dafos
medioambientales, desplazamiento de trabajadores
en la prestacion de servicios transnacionales y
defensa de los consumidores (en adelante, el “Real
Decreto Ley”) modifico la Ley 10/2010, de 28 de
abril, de prevencion del blanqueo de capitales
y de la financiacion del terrorismo (LPBC) con
la finalidad transponer al ordenamiento juridico
espanol la V Directiva de Prevencion de Blanqueo
(Directiva (UE) 2018/843 del Parlamento Europeo
y del Consejo, de 30 de mayo de 2018).

Respecto de los aspectos mas relevantes para los
sectores de inversion colectiva, cabe destacar los
siguientes:

Obligacion de identificacion del titular real
(nuevo apartado b bis del articulo 4.2 LPBC):
Se especifica (precision ya contemplada
actualmente en el Reglamento de Prevencion
de Blanqueo de Capitales) que cuando no exista
una persona fisica que posea o controle, directa
o indirectamente, un porcentaje superior al 25
por ciento del capital o de los derechos de voto
de 1a persona juridica, o que por otros medios
ejerza el control, directo o indirecto, de la
persona juridica,se considerara que ejerce dicho
control el administrador o administradores.
Los sujetos obligados verificarin su identidad
y consignaran las medidas tomadas y las
dificultades encontradas durante el proceso de
verificacion.

Registro de titularidades reales: La trans-
posicion parcial del contenido a incorporar en
este Registro se inicié con la inclusion de la
obligacion de declaracion de titularidades reales
por la Orden JUS/319/2018, de 21 de marzo.
Se crea un Registro Unico en el Ministerio de
Justicia, como sistema de identificacion de la
titularidad real, que obtendra informacion de
manera directa, pero que ademas centralizara la
informacion contenida en los registros y bases
de datos existentes en el Consejo General del
Notariado y el Registro Mercantil. Este registro
sera el que garantice la interconexion con el
resto de registros de la Union Europea y,ademas,
sera el encargado de controlar los accesos y su
ajuste a Derecho, asi como a la limitaciones que

«T=Op


http://gestiondocumental.inverco.es/login.asp?loadDocsRef=087/2021
http://gestiondocumental.inverco.es/login.asp?loadDocsRef=392/2020
http://gestiondocumental.inverco.es/login.asp?loadDocsRef=035/2020

la normativa impone. En relacion con el mismo,

se regula:

El establecimiento de una obligacion para
las personas juridicas de obtener, conservar
y actualizar la informacion sobre sus titulares
reales y proporcionarla a autoridades y a
sujetos obligados (nuevo articulo 4 bis LPBC
Informacion de titularidad real de personas
juridicas). Las sociedades mercantiles,
fundaciones,asociacionesy cuantas personas
juridicas estén sujetas a la obligacion de
declarar su titularidad real, constituidas
conforme a la legislacion espanola o con
domicilio social o sucursal en Espana, estan
obligadas a obtener, conservar y actualizar la
informacion del titular o los titulares reales
de esa persona juridica. La informacion
de los titulares reales se conservari por
un plazo de 10 afos a contar desde el
cese de su condicion de titular real en los
términos establecidos reglamentariamente.
Asimismo, las personas fisicas que tengan
la condicion de titulares reales tienen la
obligacion de suministrar a las personas
juridicas de forma inmediata, desde el
momento en que tengan conocimiento
de este hecho, su condicion de titulares
reales y cierta informacion recogida en el
articulo 4 bis LPBC. La misma obligacion se
establece para las personas fisicas o juridicas
residentes o con establecimiento en Espafia
que actuen como fiduciarios, gestionando o
administrando fideicomisos como el trust
anglosajon y otros tipos de instrumentos
juridicos analogos con actividades en Espafia
(nuevo articulo 4 ter LPBC Informacion de
titularidad real de fideicomisos como el trust
y otros instrumentos juridicos analogos).

La organizacion del Registro (Nueva
Disposicion Adicional Tercera LPBC) que
recoge los siguientes aspectos:

* Se creara en el Ministerio de Justicia
como registro central y unico en todo
el territorio nacional, que contendra
la informaciéon a la que se refieren
los articulos 4, 4 bis y 4 ter LPBC
relativa todas las personas juridicas
espanolas y las entidades o estructuras
sin personalidad juridica que tengan
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la sede de su direccion efectiva o su
principal actividad en Espafa, o que
estén administradas o gestionadas por
personas fisicas o juridicas residentes o
establecidas en Espafa.

Las personas fisicas cuyos datos
personales se conserven en el registro en
calidad de titularidades reales deben ser
informadas al respecto de conformidad
con la normativa vigente en materia de
proteccion de datos personales.

Estara gestionado por el Ministerio de
Justicia, y ademas de los datos recabados
de manera directa, centralizara la
informacion de titularidad real disponible
en los Registros de Fundaciones,
Asociaciones, Mercantil y otros registros
que puedan recoger la informacion de las
entidades inscritas, asi como la obtenida
por el Consejo General del Notariado.

En el registro se incluiran también los
datos de las entidades o estructuras sin
personalidad juridica que, no estando
gestionadas o administradas desde
Espafia u otro Estado de la Union Europea,
y no estando registradas por otro
Estado de la Union Europea, pretendan
establecer relaciones de negocio, realizar
operaciones ocasionales o adquirir
bienes inmuebles en Espana.

Se establece un plazo para actualizacion
y conservacion de la informacion.

Las fundaciones, asociaciones, y en
general, todas las personas juridicas, los
fideicomisos tipo trust y entidades o
estructuras sin personalidad juridica que
no declaren su titularidad real a través
del Registro Mercantil, o los Registros de
Fundaciones,Asociaciones u otros donde
estuvieran inscritas, por no estar regulada
dicha via de declaracion,deberan declarar
al Registro de Titularidades Reales la
informacion relacionada en los articulos 4
bis y 4 ter y actualizar los datos cuando se
produzcan cambios en la titularidad real.
En todo caso, se realizara una declaracion
anual y en el supuesto de que no se hayan
producido cambios en la titularidad real
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se realizara una declaracion confirmando
este extremo.

- Regulacion del acceso al registro (Nueva
Disposicion Adicional Cuarta LPBC):

Competencia: Correspondera al
Ministerio de Justicia garantizar vy
controlar el acceso a la informacion
contenida en el Registro de Titularidades
Reales en las condiciones establecidas en
la ley y las que reglamentariamente se

determinen.

Niveles de acceso diferente: Acceso
gratuito y sin restriccion, a las autoridades
con competencias en la prevencion y
represion de los delitos de financiacion
del terrorismo, blanqueo de capitales y
sus delitos precedentes: la Fiscalia, los
organos del Poder Judicial, los Cuerpos
y Fuerzas de Seguridad, el Centro
Nacional de Inteligencia, la Comision de
Prevencion del Blanqueo de Capitales e
Infracciones Monetarias y sus 6rganos de
apoyo, los 6rganos supervisores en caso
de convenio, la Oficina de Recuperacion
y Gestion de Activos, la Agencia
Estatal de Administracion Tributaria, el
Protectorado de Fundaciones y aquellas
autoridades que reglamentariamente se
determine

Sujetos  obligados: Acceso a la
informacion vigente contenida en el
Registro y posibilidad de recabar prueba
del registro o un extracto de este para
el cumplimiento de sus obligaciones en
materia de identificacion del titular real.
A tal efecto, en los casos de relaciones
de negocios o clientes de riesgo superior
al promedio, los sujetos obligados no
pueden descansar uUnicamente en la
informacion contenida en el registro,
debiendo comprobaciones
adicionales. Terceros no incluidos en las
dos categorias anteriores: podran acceder
Unicamente a los datos consistentes

realizar

en el nombre y apellidos, mes y afio
de nacimiento, pais de residencia y
de nacionalidad de los titulares reales
vigentes de una persona juridica o

entidad o estructura sin personalidad
juridica, asi como a la naturaleza de esa
titularidad real, en particular, al dato
de si la misma se debe al control de la
propiedad o al del 6rgano de gestion de
la misma.

Requisitosdeacceso:previaidentificacion
del solicitante, y acreditacion de Ila
condicion en la que se solicita el acceso,
o, en el caso de informacion sobre
fideicomisos tipo trust, la demostracion
de un interés legitimo por los particulares
en su conocimiento, en los términos
que se establezcan reglamentariamente.
Asimismo, sera obligatorio el previo
pago de una tasa que cubra el coste
del Registro y, en su caso, el de las
fuentes de los datos incluidos en el
mismo, por el sistema que se establezca
reglamentariamente. Este pago no se
exige ni a las autoridades publicas ni a
notarios y registradores.

Denegacion del acceso: Cuando el
acceso a la informacién pueda exponer al
titular real a un riesgo desproporcionado
de fraude, secuestro, extorsion, acoso,
violencia o intimidacion, u otros de
analoga gravedad, o si el titular real es
un menor de edad o persona con la
capacidad limitada o sujeta a especiales
medidas de proteccion, el Registro de
Titularidades Reales podra denegar el
acceso a la informacion. No se podra
denegar el acceso por estas causas a
la autoridades y supervisores, ni a los
sujetos obligados que soliciten el acceso
para el cumplimiento de sus obligaciones
de identificacion del titular real.

Plazo (Nueva Disposicion Adicional Sexta
LPBC):En el plazo de seis meses (que vencian
el 29 de octubre de 2021), el Gobierno, a
propuesta del Ministro de Justicia, aprobara
el reglamento por el que se creard en
el Ministerio de Justicia el Registro de
Titularidades Reales, registro central y inico
en todo el territorio nacional. Sin embargo, a
la fecha de cierre de esta Memoria, ain no se
ha puesto a consulta su texto.
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Aplicacion de medidas de diligencia debida
(articulo 7 LPBO):

- Se incluye la aplicacion de las medidas
cuando cambien las circunstancias del
cliente o en todo caso cuando el sujeto
obligado tenga obligacion legal en el curso
del aio natural correspondiente, de ponerse
en contacto con el cliente para revisar la
informacion pertinente relativa al titular o
titulares reales.

- Se incluye en la obligacion de identificar
al titular real junto con el trust anglosajon
a la fiducia y el “treuhand” de la legislacion
alemana.

- La disposicion final del Real Decreto Ley
modifica el articulo 20 del RPBC para incluir
medidas de diligencia referidas a negocios
o transacciones que impliquen a terceros
paises de alto riesgo.

Establecimiento de relaciones de negocio o
ejecucion de operaciones a través de medios
telefonicos, electronicos o telematicos con
clientes que no se encuentren fisicamente
presentes (articulo 12 LPBC): Se incluye, en
lo referido a la verificacion de la identidad
del cliente, la remision a la firma electronica
cualificada regulada en el Reglamento (UE)
910/2014 del Parlamento Europeo y del
Consejo de 23 de julio de 2014, relativo a la
identificacion electronica y los servicios de
confianza para las transacciones electronicas.
Asimismo, se incluye en el articulo 25 LPBC
una especificidad para este supuesto (firma
electronica) al respecto para la obligacion de
conservacion de documentos.

Personas con responsabilidad publica (articulo
14 LPBC): Se modifica la redaccion de alguno de
los apartados del articulo, donde se enumeran
las personas que tendran la consideracion de
personas con responsabilidad publica.

Prohibicion de relevacion de sujetos obligados
y sus directivos, empleados o agentes a terceros
de que se ha comunicado informacion al
Servicio Ejecutivo de la Comision, o que se
esta examinando o puede examinarse alguna
operacion por si pudiera estar relacionada con
el blanqueo de capitales o con la financiacion
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del terrorismo (art.24 LPBC): En relaciéon con
la excepcion referida a comunicacion entre
sujetos obligados que pertenezcan al mismo
grupo, se establece que sera aplicable a la
comunicacion de informacién con sujetos
obligados domiciliados en terceros paises,
siempre que se aplique en ellos politicas y
procedimientos de grupo que cumplan con los
requisitos establecidos en la Ley.

Sucursales y filiales en terceros paises (ar-
ticulo 31 LPBC): Se modifica la redaccion de
la aplicacion por los sujetos obligados en
sus sucursales y filiales con participacion
mayoritaria situadas en terceros paises de
las medidas de prevencion del blanqueo de
capitales establecidas para el grupo, asi como
las medidas a adoptar en el supuesto en que el
derecho del tercer pais no permita la aplicacion
de medidas equivalentes.

Proteccion de Datos (nuevo articulo 32
bis LPBC): Se incluyen modificaciones
encaminadas a clarificar la interaccion entre las
mas recientes normas de proteccion de datos
y de prevencion del blanqueo de capitales y
de la financiacion del terrorismo, con vistas a
precisar las obligaciones en funcion del tipo
de datos _concretos a tratar, y en concreto
en lo referido a la proteccion de datos en
el cumplimiento con las obligaciones de
diligencia debida. En particular, en el nuevo
articulo 32 bis se establece que los sujetos
obligados deberan realizar una evaluacion
de impacto en la proteccion de datos de los
tratamientos relativos a las obligaciones de
diligencia debida a fin de adoptar medidas
técnicas y organizativas reforzadas para
garantizar la integridad, confidencialidad vy
disponibilidad de los datos personales. Dichas
medidas deberan en todo caso garantizar la
trazabilidad de los accesos y comunicaciones
de los datos. No se ha incorporado al texto final
el articulo incluido en el anteproyecto referido
a los sistemas comunes de informacion para el
cumplimiento de las obligaciones de diligencia
debida.

Se modifican las infracciones graves (ar-
ticulo 52 LPBC) afiadiendo nuevos tipos de
infraccion.
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Se refuerza las medidas de proteccion de las
personas que comunican infracciones (art. 65
LPBO).

Finalmente, no se ha incorporado al texto legal
la condiciéon del experto externo como sujeto
obligado en relacion con el contenido de su
informe, ni la condicion de las SOCIMI y las
Sociedades Gestoras de Fondos de Titulizacion
como sujetos obligados, aspectos todos ellos que
figuraban en el texto del anteproyecto.

El Real Decreto Ley entr6 en vigor el dia siguiente al
de su publicacion en el BOE (esto es, el 29 de abril
de 2021), con excepcion de lo referido al Registro
deTitularidades Reales que entrara en vigor cuando
se apruebe su desarrollo reglamentario.

Para una informacién mas detallada sobre
esta cuestion, se puede acceder a la siguiente
comunicacién en el area privada de la pagina web
de la Asociacién:

Fﬂ

4

L

Real Decreto Ley 7/2021:Transposicion
V Directiva de prevencion de Blanqueo.
(Ref.:113/2021)

Comisién €uropea - Propuestas legislativas
sobre prevencién de blanqueo de capitales

La Comision Europea (CE) puso en el mes de
julio a consulta publica un paquete normativo en
materia de prevencion del blanqueo de capitales
que contiene las siguientes cuatro propuestas
legislativas:

Propuesta de Directiva del Parlamento Europeo
y del Consejo sobre los mecanismos a poner en
funcionamiento por los Estados Miembros para
la prevencion del uso del sistema financiero
con el proposito del blanqueo de capitales
o financiacion del terrorismo, que derogara
la Directiva (UE) 2015/849 de 20 de mayo de
2015 (en adelante, la “PDirectiva”).

Propuesta de Reglamento del Parlamento
Europeo y del Consejo sobre la prevencion
del uso del sistema financiero con el proposito
del blanqueo de capitales o financiaciéon del
terrorismo (en adelante, la “PReglamento”).

Propuesta de Reglamento de la CE por el que se
crea una Autoridad de la UE para la lucha contra

el blanqueo de capitales y la financiaciéon del
terrorismo “AMLA”, por sus siglas en inglés (en
adelante, la “PReglamento AMLA”).

Propuesta de revision del Reglamento (UE)
2015/847 del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 20 de mayo de 2015 relativo a la
informacion que acompana a las transferencias
de fondos.

Estas cuatro propuestas son el resultado del Plan
de Accion en esta materia presentado por la CE
el 7 de mayo de 2020 cuya finalidad es reforzar la
eficacia de la normativa europea en esta materia.
Dentro de las prioridades identificadas en el citado
Plan de Accion esta la referida al establecimiento
de un marco normativo anico (“single rule book”)
enmateriade prevencion de blanqueo de capitales /
financiacion del terrorismo (PBC/FT) que garantice
una aplicacion mas uniforme de la normativa en
la Unioén Europea (UE). A estos efectos, se traslada
la parte de la normativa que afecta al sector
privado (sujetos obligados y sus obligaciones)
actualmente contenida en la Directiva 2015/89
a un Reglamento comunitario, lo que permite
una regulacion de las diversas cuestiones con
mayor detalle y es ademas de aplicacion directa
en los Estados Miembros, y se deja en la Pro-
puesta de Directiva la normativa referida a
la organizacion institucional de los sistemas
nacionales de PBC/FT para dar un cierto margen
de flexibilidad en esta cuestion a los Estados
Miembros.

Asimismo, en la linea de reforzar el marco
normativo europeo y la uniformidad en su
aplicacion por los Estados Miembros, se establece
una propuesta que tiene como objeto crear en el
afno 2023 la Autoridad de lucha contra el blanqueo
de capitales y la financiacion del terrorismo
(“AMLA”) como organismo supervisor de la lucha
contra el blanqueo de capitales y la financiacion
del terrorismo a nivel de la UE. Esta previsto que
comience a funcionar en 2024.

Por ultimo, se propone la revision del Reglamento
(UE) 2015/847 relativo a las transferencias de
fondos para ampliar los requisitos de trazabilidad
a las transacciones sobre criptoactivos, es-
tableciendo obligaciones informativas sobre los
proveedores de criptoactivos, de servicios de pago

e intermediarios.
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A continuacion, se resumen brevemente los
principales aspectos de las tres primeras propuestas
normativas citadas:

Propuesta de Directiva

La Directiva tiene por objeto los aspectos
organizativos de los sistemas nacionales de PBC/
FTA talfin,se parte delo actualmente establecido
en la Directiva 2015/89, pero introduciendo
modificaciones para mejorar (i) la convergencia
en las practicas de los supervisores y las
unidades de inteligencia financiera nacionales
(UIFs) y (i) la cooperacion entre autoridades
competentes nacionales. A estos efectos cabe
destacar los siguientes aspectos:

- En relacion con el ambito de aplicacion:

¢ Se autoriza a los Estados Miembros a
extender los requisitos del Reglamento a
otros sectores no incluidos en el ambito
de aplicacion del mismo. Sin embargo,
deberan comunicar su intencion a la CE
que tendra un plazo de 6 meses para
emitir una opinion pudiendo optar por
proponer una regulacion a nivel europeo
para dicho sector.

* Se desarrolla mas en detalle la regulacion
de los requisitos de competencia,
honorabilidad,
experiencia aplicables a los consejeros

conocimientos y

y alta direccion de ciertos proveedores
de servicios (entre ellos, los que prestan
servicios a compaiias y a trust) y, en su
caso, a sus titulares reales.

- En relaciéon con las evaluaciones periodicas
de riesgos:

e Se extiende la frecuencia de la actual
evaluacion periodica de riesgos de la CE
a 4 anos.

e Las evaluaciones periodicas de riesgos
a nivel nacional se llevaran a cabo cada
4 afios y se incluyen nuevos objetivos y
modalidades en las mismas.

- En relacion con las UlIFs:

¢ Se clarifican sus poderes y competencias,
asi como el minimo de informaciéon al
que deberian tener acceso.
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* Se establece un marco legal para
cooperacion a nivel de la UE.

En relacion con los supervisores nacionales:
¢ Se clarifican sus poderes y competencias.

¢ Se armoniza el enfoque de supervision
basado en el riesgo con categorizacion
comun de riesgos.

¢ Se establecen colegios de supervisores
para asegurar la cooperacion en relacion
con entidades que operan de manera
transfronteriza.

e Se asegura la cooperacion entre
autoridades estableciendo supuestos
especificos en que existe un deber de
cooperar.

En relacion con el registro de titularidades
reales:

¢ Se establecen los poderes de estos
registros para garantizar la obtencion
de informacion actualizada y exacta y se
refuerzan los poderes de las entidades
que gestionan €stos registros.

¢ Se incluye la mencién a un futuro acto
delegado de la CE estableciendo un
formato uniforme para la remision de
informacion a estos registros.

¢ Se incluyen disposiciones referidas a
supuestos en que existan dudas sobre la
exactitud de lainformacion,discrepancias
o cuando no se pueda identificar al titular
real.

e Se refuerza la cooperacion a nivel
europeo entre registros remitiendo a un
futuro acto delegado de la CE los detalles
técnicos para lograr la interconexion
entre los registros.

¢ En materia de medidas administrativas
y sanciones, se incluyen disposiciones
sobre medidas administrativas diferentes
a las sanciones a aplicar para infracciones
leves y el requisito de que los Estados
Miembros comuniquen a la CEy a la
AMLA las medidas y sanciones adoptadas.
Se remite a un futuro borrador de
estandares técnicos de la AMLA para

—
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establecer criterios de evaluacion de
gravedad de las infracciones y criterios
a tener en cuenta al adoptar medidas
administrativas o imponer sanciones.

» Se regulan aspectos de la interconexion
delosregistros nacionales de titularidades
financieras

* Se introducen aspectos en materia de
proteccion de datos para asegurar la
compatibilidad de la normativa con la
regulacion europea en esta materia.

La Directiva entraria en vigor a los 20 dias de
su publicacion en el Diario Oficial de la Union
Europea (DOUE) y el plazo de transposicion
para los Estados Miembros es de 3 afos desde
la entrada en vigor.

Propuesta de Reglamento

La PReglamento incorpora la normativa
actualmente recogida en la Directiva 2015/847
referida al sector privado (basicamente
sujetos obligados y sus obligaciones) e incluye
modificaciones, la mayor parte de ellas
consistentes en regular con mayor detalle
las obligaciones, procedimientos y controles
internos de los sujetos obligados ya recogidas
actualmente en la Directiva a fin de que la
aplicacion de las normas en PBC/FT sea mas
uniforme en la UE. A este respecto cabe destacar
los siguientes aspectos:

- En lo referido al ambito de aplicacion, en
la definicién de Institucion de Inversion
Colectiva (IIC) dentro del concepto de
“Instituciones  Financieras” se incluye
expresamente a las Sociedades Gestoras de
IIC (1a definicion de IIC dentro del concepto
“Instituciones Financieras” que hace la
actual Directiva se refiere a “toda institucion
de inversion colectiva que comercialice sus
participaciones o acciones” sin mencionar
expresamente a las SGIIC). Asimismo, se
incorpora una definicion de proveedores de
servicios a trust y companias y se amplia el
catalogo de sujetos obligados para incluir,
entre otros, a todos los tipos y categorias de
proveedores de servicios de criptoactivos,
proveedores de servicios de crowdfunding
e intermediarios de crédito hipotecario y

proveedores de crédito al consumo que no
sean entidades financieras.

En materia de politicas y procedimientos
internos:

* Se regulan con mas detalle las controles,
procedimientos internos y politicas
que los sujetos obligados tienen que
tener para cumplir con la normativa. La
AMILA emitira directrices concretando
los elementos a tener en cuenta en su
elaboracion en el plazo de dos afios
desde la entrada en vigor del Reglamento.

* En el Anexo I se recogen con mayor
concrecion que en la actual Directiva
las variables de riesgo que los sujetos
obligados han de tener en cuenta a la
hora de determinar la extension de las
medidas de diligencia debida a aplicar.

* Grupo de Entidades:Se prevé que laAMLA
elabore estandares técnicos regulatorios
que establezcan requisitos minimos a
cumplir por las politicas a nivel de grupo,
entre estos, los estandares minimos de
informacion a intercambiar a nivel de
grupo. Asimismo, la AMLA identificara
estructuras distintas a los grupos (€j:
“partnerships”) en los que las entidades
obligadas compartan propiedad, gestion
y controles para sujetarlas a requisitos
similares a los grupos en esta cuestion.

* Se regula con mas detalle la funcion de
cumplimiento que incluye el requisito
de designar dentro del o6rgano de
gobierno de la entidad un responsable
de cumplimiento con la normativa
de PBC/FT (“Compliance manager”)
y una persona responsable de la
operativa diaria en materia de PBC/FT
(“compliance officer”). En funcion del
tamafio de la entidad, se podra designar
a una sola persona para desempenar
ambas funciones.

* En linea con los ultimos desarrollos
internacionales, se introduce expre-
samente la obligacion de gestionar
y mitigar el riesgo de evasion y no
implementacion de sanciones financieras
internacionales.
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Se detallan las obligaciones en materia
de formacion, integridad y normas de
conducta (incluido conflictos de interés
con clientes/potenciales clientes por
relaciones personales/profesionales)
de los empleados que asumen tareas en

materia de PBC.

- Diligencia debida:

Se mantiene el actual enfoque de
riesgo si bien se establecen con mayor
granularidad las  obligaciones de
diligencia debida con requerimientos
mas claros en funcion del nivel de riesgo
del cliente. Se regula con mas detalle (i)
la obligacion de identificacion del cliente
(ii) se clarifican las condiciones de uso de
la identificacion electronica (Reglamento
910/2014) (iii) se atribuye a la AMLA la
competencia de elaborar estandares
técnicos regulatorios sobre el conjunto
de datos a recabar para la identificacion
de las personas juridicas y fisicas antes
del establecimiento de la relacion de
negocio o de una transaccion ocasional,
asi como para la evaluacion continuada
de la relacion de negocio, en funcion del
nivel de riesgo del cliente, que incluiran
medidas de diligencia debida simplificada
especificas para situaciones de bajo
riesgo.

Se establece el umbral de 10.000 euros
para transacciones ocasionales si bien
la AMLA identificard sectores de mayor
riesgo donde proceda aplicar umbrales
mas bajos.

Se incluye la obligacion de incluir en los
registros del sujeto obligado aquellos
supuestos en que una entidad decida
no entablar relacion con un cliente
incluyendo las razones para ello.

Se concreta en qué consisten las medidas
de diligencia simplificada.

Se especifican las medidas de diligencia
reforzada en relacion con relaciones
de corresponsalia  transfronteriza. Se
prohibe

instituciones financieras que no tengan

entablar relacion con
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presencia fisica donde estan constituidas
(“shell banks”).

- Terceros paises:

Personas

Sucursales y filiales en terceros paises:
Se establece que la AMLA elaborara
un borrador de estindares técnicos
regulatorios en el que se especifiquen las
medidas adicionales a adoptar cuando la
legislacion de los terceros paises en que
estén situadas no permita cumplir con lo
establecido en la normativa.

Terceros paises de alto riesgo: Se revisa
el actual enfoque. La CE identificara dos
grupos de paises diferentes dentro de la
categoria de terceros paises de alto riesgo
con consecuencias diferentes en funcion
del riesgo que supongan para el sistema
financiero de la UE.

La AMLA elaborara unas directrices
para contemplar riesgos que no estin
relacionados con un pais concreto, sino
con zonas geograficas fuera de la UE
referidos a productos, servicios o canales
de distribucion situados en dichas zonas.

con Responsabilidad Publica:

La AMLA elaborara directrices para (i) la
evaluacion del nivel de riesgo asociado
con categorias particulares (ii) identificar
quiénes se han de calificar como personas

vinculadas a estos, y (iii) evaluacion del

nivel de riesgo de las personas que dejan de

ejercer una funcion publica.

Cumplimiento de la normativa de PBC/FT

por terceros:

Se mantiene la responsabilidad ultima
de la entidad que recurre a terceros para
el cumplimiento de la normativa o que
externaliza determinadas funciones.

Se establece la obligacion de la entidad
tercera de proporcionar a la entidad
obligada informacién y documentacion
soporte del
obligaciones de diligencia debida frente
al cliente. Esta obligacion se ha de incluir
en el contrato o, en el caso de grupos, en

cumplimiento con las

los procedimientos internos del grupo.
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» Seregulaconmasdetallelaexternalizacion
de funciones y se establecen las tareas
que no pueden ser externalizadas.

e La AMLA elaborara directrices en esta
materia.

- Identificaciéon de la identidad del cliente y
de la titularidad real:

* Se establece con mayor claridad como
realizar esta identificacion: documentos
e informacion a solicitar y momento en
el que llevarla a cabo.

* Se introducen nuevos requisitos en
relacion con accionistas nominales y
consejeros nominales (“nominees”): Asi
se incluye en las definiciones el concepto
de “nominee arrangement” como un
acuerdo por el que un persona legal
o fisica instruye a otra persona legal/
fisica para que actden por su cuenta en
una capacidad concreta (ej: accionista,
consejero). Esta figura se ha de tener en
cuenta en la identificacion de los clientes,
y los accionistas/consejeros nominales
han de poner de manifiesto que actian
en dicha condicion frente a las companias
a efectos de la identificacién por estas
de sus titulare reales frente al registro.
El accionista/consejero nominal ha de
mantener informacioén sobre la persona
que le ha designado y por cuya cuenta
actua, asi como del titular real de esa
persona (si es una persona juridica).

* Se establece una manera uniforme de
identificar quién es el titular real, por
% de propiedad o por otros medios de
control.

* En cada Estado Miembro se han de
incluir el mayor numero de entidades
legales y estructuras en la obligacion
de identificacion del titular real,
incluyendo estructuras no societarias
con funcionamiento similar a los trust.

- Obligacion de comunicacion de operaciones
sospechosas

* Mayor claridad en cémo identificar
las transacciones sospechosas y el

establecimiento de alertas para su identif-
icacion. La AMLA establecera directrices
en materia de control y seguimiento de
relaciones de negocio a los efectos de
identificar operaciones atipicas que sean
sospechosas de BC o de FT.

e La AMLA elaborara un borrador de
estandares técnicos de implementacion
que establezca un formato estandar
para la comunicacion de operaciones
sospechosas en la UE.

* Se refuerzan las potestades de las UIFS
de solicitar informaciéon a los sujetos
obligados al margen de la comunicacion
de operaciones sospechosas.

« Se recoge el intercambio de informacion
entre sujetos obligados, no solo dentro de
un mismo grupo, sino también en casos
concretos entre distintas instituciones
financieras siempre con respeto a la
normativa de proteccion de datos.

- Proteccion de datos:Se regulan determinados
aspectos para asegurar la compatibilidad
de lo establecido en el Reglamento con la
normativa europea en materia de proteccion
de datos (tratamiento de determinadas
categorias de datos personales a efectos
del cumplimiento de obligaciones y
mantenimiento y retencion de datos por los
sujetos obligados).

El Reglamento entraria en vigor a los 20 dias de su
publicacion en el DOUE y sera de aplicacion a los
3 anos de su entrada en vigor.

Propuesta AMLA

Esta propuesta tiene como objeto crear en el afio
2023 la Autoridad de lucha contra el blanqueo
de capitales y la financiacion del terrorismo
(“AMLA”) como organismo supervisor de la
lucha contra el blanqueo de capitales y la
financiacion del terrorismo a nivel de la UE. Esta
previsto que esté en pleno funcionamiento en
2026.La necesidad de una autoridad supervisora
especifica en materia de PBC/FT surge para
subsanar las actuales asimetrias en la calidad y
eficacia en la supervision de la PBC/FT entre los
Estados miembros. Entre las funciones otorgadas
a este organismo se encuentran las siguientes:
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Constituir la pieza central de un sistema
integrado de supervision de la lucha contra
el blanqueo y la financiacion del terrorismo,
formado por la propia Autoridad y las
autoridades nacionales con un mandato de
supervision en materia de lucha contra el
blanqueo y la financiacién del terrorismo.

Ejercer como mecanismo de apoyo y
coordinacion para las UIFs.

Coordinar a las autoridades nacionales
de supervision y ayudarles a aumentar
su eficacia a la hora de aplicar el codigo
normativo Unico y a garantizar normas de
supervision, enfoques y metodologias de
evaluacion del riesgo homogéneos y de alta
calidad.

Al  supervisar directamente y tomar
decisiones con respecto a algunas de las
entidades obligadas del sector financiero
transfronterizo de mayor riesgo, la Autoridad
contribuira directamente a prevenir el
blanqueo de capitales y la financiacion del

terrorismo en la Union.

Desempenar un papel fundamental en la
mejora del intercambio de informacion y la
cooperacion entre las UIE

Tendra competencias para elaborar normas
reglamentarias y técnicas de aplicacion,
directrices y recomendaciones en el ambito
de sus funciones, asi como para asesorar y
hacer aportaciones a la Comision y a los
colegisladores sobre muchos aspectos de
la politica de lucha contra el blanqueo de
capitales y la financiacién del terrorismo,
incluidos los riesgos relacionados con
jurisdicciones de fuera de la Union.

Para una informaciéon mads detallada sobre
esta cuestion, se puede acceder a la siguiente
comunicacion en el area privada de la pagina
web de la Asociacién:

prevencion de blanqueo de

(T/ / CE-Propuestas legislativas sobre
. capitales (Ref.: 221/2021)
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3. €BA-Proyecto de Directrices sobre funciones de

los responsables de cumplimiento

La Autoridad bancaria europea (EBA) publicé en
el mes de agosto una consulta en relacion con el
Proyecto de Directrices relativas a la gestion del
cumplimiento y la funcion y responsabilidades
del responsable de cumplimiento (Compliance
Officer) en materia de prevencion de blanqueo
de capitales y financiaciéon del terrorismo (PBC/
FT) en virtud del articulo 8 y Capitulo VI de la
Directiva (UE) 2015/849. Hasta que se constituya
la nueva autoridad europea especifica en materia
de prevencion de blanqueo, la EBA es quien tiene
atribuida esta competencia para todo el sector
financiero. Estas Directrices se dictan al amparo de
la Directiva 2015/849, si bien la Comisiéon Europea
ya habia publicado en el mes de julio una propuesta
tanto de Directiva como de Reglamento, en materia
de PBC/FT, cuya entrada en vigor (3 anos desde su
aprobacion) derogara dicha Directiva.

El Proyecto de Directrices tiene como objetivos:

Especificar las  funciones, obligaciones
y responsabilidades (i) del Consejo de
Administracion (ii) del miembro del Consejo de
Administracién o del alto directivo responsable
de la aplicacion de la normativa de PBC/FT y
(iii) del responsable del cumplimiento con la
normativa PBC/FT (“compliance officer”).

La necesidad de regular las funciones de estos
cargossejustificaenlas deficienciasidentificadas
en los controles de PBC/FT derivadas de la
falta de especializacion en dicha materia de
los miembros del consejo/altos cargos y en la
ausencia de responsables de cumplimiento a
nivel de direccion, que aumentan el riesgo de
que la supervision en materia de PBC/FT no sea
eficaz.

Establecer la organizacion de la funcion de
cumplimiento de la normativa de PBC/FT a
nivel de grupo, debido a que, segin establece
la EBA en el Proyecto de Directrices, muchas
deficiencias de las entidades en esta materia
no se han detectado correctamente debido a la
falta de lineas de informacion entre las distintas
entidades del grupo.

A continuacién, se resume brevemente su

contenido y estructura:

=
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Directriz 4.1. - Funcion y responsabilidades del

Consejo de Administracion y del consejero/alto
directivo (“senior manager”) responsable de la
aplicacion de la normativa PBC/FT

El Consejo de Administracion es colecti-
vamente responsable de: (i) la aprobacion
de politicas, controles y procedimientos
(i) la supervision del marco de gobernanza
y controles internos para asegurar el
cumplimiento con la normativa PBC/FT,
enumerando el Proyecto de Directrices las
tareas concretas que engloba esta funcion,
asi como la informacién de la que ha de
disponer para llevarlas a cabo y (i) la
implementacion (dedicacion de tiempo
y recursos de la entidad) de politicas,
procedimientos y controles internos,
enumerando el Proyecto de Directrices las
tareas concretas que dicha funcion engloba.

Se desarrolla la obligacion, conforme al
articulo 46.1 de la Directiva, de designar a
un miembro del Consejo de Administracion
o un alto directivo, como responsable
de la aplicacion de las disposiciones
legislativas, reglamentarias y administrativas
necesarias para cumplir con la normativa.
Asi el Proyecto de Directrices regula sus
conocimientos, habilidades y experiencia,
la informacion a comunicar e intercambiar
con el Consejo de Administracion, y sus
funciones, destacando entre estas su
condicion de punto de contacto entre el
Consejo de Administracion y el responsable
de cumplimiento en materia de PBC/FT de
la entidad (“compliance officer”).

Directriz 4.2. - Funciones y obligaciones del
responsable del cumplimiento (“Compliance
officer) de la normativa en materia de PBC/FT
(articulo 8.4 de la Directiva).

Se especifica la necesidad de nombrar a un
responsable de cumplimiento (“Compliance
officer”) de un nivel jerarquico que conlleve
la facultad de proponer al Consejo de
Administracion, por iniciativa propia, todas
las medidas necesarias o adecuadas para
garantizar el cumplimiento y la eficacia de
las medidas internas de PBC/FT.

- El Proyecto de Directrices, en aplicacion
del principio de proporcionalidad, no
exige que las entidades nombren en todo
caso a un responsable de cumplimiento
de la legislacion de PBC/FT dedicado
exclusivamente a esta funcion, sino que estas
funciones pueden combinarse con otras. La
decision a este respecto dependera de la
escala y complejidad de la operativa de la
entidad,asi como de la exposicion al riesgo de
PBC/FT (la directriz 4.2.2. trata la aplicacion
del principio de proporcionalidad). En caso
de combinar funciones la entidad ha de
prevenir o gestionar adecuadamente los
conflictos de interés.

- El responsable de cumplimiento, en
principio, debe estar ubicado en el pais de
establecimiento la Entidad.

- Ha de poder asignar las tareas que le
encomienda el Proyecto a otros empleados
que actien bajo su direccion, si bien
mantiene la responsabilidad ultima de
dichas tareas.

- Se regulan los requisitos y condiciones para
asegurar su independencia.

- Se especifican los requisitos idoneos para
llevar a cabo la funcién de responsable de
cumplimiento de PBC/FT (experiencia,
conocimientos, idoneidad) (Directriz 4.2.3).

- Se detallan las tareas y responsabilidades
concretas de la persona empleada en esta
funcion (Directriz 4.2.4) y la relacion el
Compliance officer con otras funciones de
la entidad (Directriz 4.2.5).

- LaDirectriz4.2.6tratasobrelaexternalizacion
de las tareas correspondientes a esta
funcion (cuando asi lo permita la normativa
nacional). La entidad que externaliza
mantiene la responsabilidad ultima por la/s
tarea/s externalizada/s.

Directriz 4.3. - Organizacion de la funcion de
cumplimiento de la normativa de PBC/FT a
nivel de grupo (articulo 45.1 de la Directiva).

- Cuando la Entidad forme parte de un
grupo, deberd nombrarse un responsable
de cumplimiento de PBC/FT del grupo
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en la empresa matriz para garantizar el
establecimiento y la aplicacion de politicas y
procedimientos eficaces para todo el grupo.

- Se establecen funciones y responsabilidades
especificas y se aclaran las lineas de
informaciéon con respecto a la funcion
del responsable de cumplimiento a nivel
de grupo, con el fin de garantizar que las
deficiencias del marco de PBC/FT que afecten
a todo el grupo o a una parte importante del
mismo se aborden con eficacia.

Directriz 4.4. - Revision de la funcion de
cumplimiento PBC/FT por parte de las
autoridades competentes.

- En consonancia con las Directrices de EBA
para la supervision basada en el riesgo,
el Proyecto de Directrices recoge que la
autoridad competente debe investigar las
medidas que los operadores del sector
financiero han adoptado para garantizar
que el responsable del cumplimiento en
materia de PBC/FT cumple las condiciones
relativas a la integridad, la experiencia
y el conocimiento del marco legal y
reglamentario de PBC/FT, ya sea en el
momento del nombramiento o en una fase
posterior.

De esta manera, si la autoridad competente
considerara que la persona que
como responsable del cumplimiento no es

actua

adecuada, la autoridad competente deberia
notificarlo al operador del sector financiero
y tomar las medidas que considerara necesarias
sin demora injustificada como, por ejemplo:
exigir formacion adicional o la sustitucion
de la persona mediante una reorganizacion
interna.

La autoridad competente debera informar
al supervisor de sus conclusiones junto con
cualquier recomendacion al respecto sobre
si dicha persona debe ser sustituida, o si se le
impone alguna otra condicién, cuando esta
persona es un titular de una funcién clave.
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Para una informacién mas detallada sobre
esta cuestion, se puede acceder a la siguiente
comunicacion en el érea privada de la pagina
web de la Asociacién:

/ Proyecto de Directrices de EBA
sobre funciones de los responsables
|8 de cumplimiento (Ref.: 247/2021)

XI. OTRA NORMATIVA EUROPEA

1. Consulta de la Comisién €Europea sobre

estrategia para el inversor minorista

La Comision Europea (CE) publicé una consulta
para recabar opiniones sobre la estrategia de la UE
para los inversores minoristas.

Debido a que el nivel de participacion de los
inversores minoristas en los mercados de capitales
de la UE sigue siendo muy bajo en comparacion
con otras economias, la CE pretende potenciar
su participacion en los mercados de capitales y
proporcionar el nivel necesario de confianza y
seguridad a los mismos.

Para ello, la CE trata de averiguar como puede
mejorar el marco juridico de las inversiones
minoristas pidiendo opiniones sobre distintas
cuestiones. Entre ellas, cabe destacar las siguientes:

Requisitos de divulgacion:

Pregunta 4.7: Si existen solapamientos,
incoherencias, redundancias o lagunas en las
normas de divulgacion de la UE (por ejemplo,
PRIIPs, MiFID, IDD, PEPP, etc.) con respecto al
calculo y presentacion de la informacion sobre
(D el coste del producto; (ii) el riesgo; (iii) el

rendimiento u (iv) otros.
KID de PRIIPs:

Pregunta 5.10: Si debe incluirse en el ambito
de aplicacion del Reglamento de PRIIPs los
siguientes productos y, en caso afirmativo, por
qué.

- Los productos de pensiones que, segun la
legislacion nacional, reconozcan que tienen
como objetivo principal proporcionar a los
inversores una renta durante la jubilacion y
que dan derecho al inversor a determinadas
prestaciones.
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- Productos de pensiones individuales en
los que la legislacion nacional exige una
contribucién financiera de la empresa y
en los que el empresario o el trabajador no
pueden elegir el producto ni el proveedor.

- Otros.
Clasificacion de clientes:

Pregunta 7.1: En relacion con cuil es el enfoque
mas apropiado para garantizar una clasificacion
mas adecuada de los clientes, la consulta plantea
las siguientes opciones:

- Introducir una categoria adicional de
clientes semiprofesionales.

- Ajustar la definicion de inversores
profesionales a peticion del cliente.

- No aplicar cambios en la categorizacion de
los clientes; siendo preferible aplicar otras
medidas, como (i) aumentar el acceso a los
productos y (ii) reducir los requisitos de
informacion para los inversores minoristas.

Pregunta 7.2:De qué forma podrian modificarse
los siguientes criterios para los inversores
profesionales que lo soliciten:

“El cliente ha realizado operaciones de
tamafio significativo en el mercado de
referencia con una frecuencia media de 10
por trimestre durante los cuatro trimestres
anteriores”.

- “El tamano de la cartera de instrumentos
financieros del cliente, incluyendo depdsitos
en efectivo e instrumentos financieros,
supera los 500.000 euros”.

- “El cliente trabaja o ha trabajado en el sector
financiero durante al menos un ano, por
lo que cuenta con conocimientos de las
transacciones o Servicios previstos”.

- Si ademas de los tres criterios anteriores
deberia cumplirse algun criterio adicional
para ser considerado inversor profesional.

Pregunta 7.3: Si se considera oportuno
reducir los umbrales establecidos en MiFID II
para facilitar a las empresas la realizacion de
operaciones como clientes profesionales.

Incentivos y calidad del asesoramiento:

Pregunta 8.1: La CE consulta en qué medida
se considera que las siguientes medidas son o
serian eficaces para proteger a los inversores
minoristas del asesoramiento sesgado derivado
de posibles conflictos de interés:

- Garantizar la transparencia de incentivos
para los clientes.

- La obligaciéon de revelar el importe del
incentivo pagado.

- Permitir los incentivos sdlo bajo ciertas
condiciones, por ejemplo, si sirven para
mejorar la calidad.

- Obligar a los distribuidores a evaluar los
productos de inversion que recomiendan
frente a productos similares disponibles en
el mercado en términos de coste global y el
rendimiento esperado.

- Introducir requisitos especificos de man-
tenimiento de registros e informacion para
los distribuidores de productos de inversion
minorista para proporcionar un desglose de
productos distribuidos, permitiendo de este
modo un control de la supervision y una
mejor aplicaciéon de las normas existentes
sobre incentivos.

- Prohibicion de todos los incentivos en la
inversion minorista en toda la UE.

Pregunta 8.2 En caso de que se prohibieran
todas las formas de incentivos para todos los
productos de inversion minorista en la UE,la CE
pregunta qué repercusiones tendria esto sobre:

- La disponibilidad de asesoramiento para los
inversores minoristas.

- La calidad del asesoramiento a los inversores
minoristas.

- La forma en que los inversores minoristas
invierten en instrumentos financieros.

- Cuanto invierten los inversores minoristas
en instrumentos financieros.

Pregunta 8.5: La CE quiere conocer cOmo
deben regularse los incentivos y presenta las
siguientes opciones:
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Garantizando la transparencia de los productos de inversion son respetuosos

incentivos para los clientes con el medio ambiente, la sociedad o la
. . obernanza).

Garantizando la transparencia de los 8 )

incentivos para los clientes, incluida - Otros.

la obligacion de revelar el importe del
incentivo pagado.

Permitir los incentivos s6lo en determinadas
condiciones, por ejemplo, si sirven para
mejorar la calidad del servicio.

Obligar a los distribuidores a evaluar los
productos de inversion que recomiendan
en comparacion con productos similares
disponibles en el mercado.

Introducir requisitos especificos de registro
e informacion para los distribuidores de
productos de inversion minorista para
proporcionar un desglose de productos
distribuidos, permitiendo de este modo
un control de la supervision y una mejor
aplicacion de las normas existentes sobre
incentivos.

Prohibicion de todos los incentivos en la
inversion minorista en toda la UE.

Inversion sostenible:

Pregunta 12.5:Si se considera necesario reforzar
el actual régimen de analisis de inversiones para
garantizar que siempre se tengan en cuenta los
criterios ESG.

INVERCO particip6 en esta consulta, enviando sus
comentarios a través de EFAMA.

Esta iniciativa forma parte del Plan de accién de la
Union de Mercados de Capitales 2020, que prevé
su publicacion en el primer semestre de 2022.

Para una informacién mdas detallada sobre
esta cuestion, se puede acceder a la siguiente
comunicacién en el area privada de la pagina web
de la Asociacién:

!
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CE- Consulta inversor minorista (Ref.:
128/2021)

Consulta de la Comisiéon Europea sobre
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Pregunta 12.3: La CE pregunta cuales son los la revisién de la Directiva de comercializacién a

principales factores que impiden una inversion distancia de servicios financieros
mas sostenible. Para responder a esta pregunta, L L
. La Comision Europea (CE) publico en el mes de
la consulta presenta una serie de factores para o .
L junio una consulta para que las partes interesadas

su valoracion:

Asesoramiento financiero deficiente sobre
las oportunidades de inversion sostenible.

Falta de informacion relacionada con
la  sostenibilidad en la  divulgacion
precontractual.

Falta de etiqueta de la UE en la informacion
relacionada con la sostenibilidad.

Falta de productos financieros que satisfagan
las preferencias de sostenibilidad.

Los productos financieros,aunque contengan
sostenibilidad, se
centran principalmente en el rendimiento

alguna ambiciéon de

financiero.

Miedo al greenwashing (es decir, cuando
se da la apariencia enganosa de que los

TP

dieran su opinién sobre el funcionamiento de la
Directiva 2002/65/CE del Parlamento Europeo y
del Consejo, de 23 de septiembre de 2002, relativa
a la comercializacion a distancia de servicios
financieros destinados a los consumidores (en
adelante, la “Directiva”) a los efectos de evaluar si
€s preciso revisar y, en su caso, con qué alcance,
la citada Directiva. Con caricter previo a esta
consulta publica, la CE habia publicado la iniciativa
de revision de la Directiva.

Actualmente, la Directiva establece las obligaciones
de informacion que deben facilitarse al consumidor
antes de la celebracion del contrato a distancia
(informacion para
determinados servicios financieros un derecho
de desistimiento al consumidor, y prohibe los
servicios y comunicaciones no solicitados de los

precontractual), concede

proveedores.


http://gestiondocumental.inverco.es/login.asp?loadDocsRef=128/2021
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Tras los resultados de una evaluaciéon que puso
de manifiesto varios problemas que dificultan
el correcto funcionamiento de la Directiva, el
Programa de Trabajo de la CE para 2020 incluy6
esta Directiva dentro de las Iniciativas REFIT
para ser objeto de una posible revision. Esta
iniciativa pretende garantizar un marco para
la comercializacion a distancia de servicios
financieros que esté preparado para el futuro,
proteja a los consumidores en un entorno digital,
ofrezca igualdad de condiciones y reduzca las
cargas innecesarias para los proveedores de
servicios financieros.

Los problemas que se han identificado son los
siguientes:

La eficacia de la actual Directiva en la proteccion
del consumidor se ve considerablemente
limitada por ciertos factores:

- Losrequisitos de informacion precontractual
no estan adaptados al entorno digital: La
eficacia de la informacion precontractual
establecida enla Directiva se ha visto afectada
por las limitaciones practicas a la hora de
proporcionar el contenido requerido en
un entorno digital (por ejemplo, contenido
no adaptado a la pantalla del consumidor,
informacion situada en un lugar en el que
puede pasarse por alto), sencillo para el
usuario (presentacion y longitud de Ia
informacion gravosas) y en el momento
adecuado (sin la suficiente antelacion a la
firma del contrato).

- El derecho de desistimiento no es
totalmente efectivo: Algunos estudios de
comportamiento parecen sugerir que la
forma en que la Directiva aplica este derecho
(desistimiento a posteriori en un plazo de 14
dias, en lugar de un periodo de reflexion ex
ante) podria no ser la mas eficaz para abordar
el riesgo de que los consumidores queden
atrapados en contratos insatisfactorios.
También se han identificado practicas de
proveedores que hacen muy costoso el
ejercicio efectivo de este derecho.

- Existen practicas que crean problemas para
los consumidores y que no estan cubiertas
por la Directiva, como la personalizacion no
transparente de las ofertas, la presentacion

de las ofertas de una manera que explota
el comportamiento del consumidor (por
ejemplo, casillas marcadas previamente) o el
énfasis en los beneficios sobre los costes.

Pérdida de relevancia y valor afadido de
la Directiva: A través de la introduccion
progresiva de legislacion especifica sobre
productos (por ejemplo, la Directiva sobre
el crédito al consumo o la Directiva sobre
servicios de pago) y de legislacion horizontal
(Directiva sobre privacidad electronica,
Reglamento general de proteccion de datos)
publicada tras la entrada en vigor de la
Directiva, la pertinencia y el valor anadido
de las tres caracteristicas principales de
la Directiva (informaciéon precontractual,
derecho de desistimiento, prohibicion de
servicios y comunicaciones no solicitados)
han disminuido progresivamente. Ademas,
la aplicacion horizontal de la Directiva tenia
como finalidad su actuaciéon como una red
de seguridad para los servicios financieros
no cubiertos por la legislacion de productos
especificos y para los nuevos productos no
regulados que pudieran llegar al mercado.
Sin embargo, no esta claro si dicha red de
seguridad ha funcionado en la practica.

Las transacciones transfronterizas de
servicios financieros han continuado siendo
limitadas: Uno de los objetivos que persigue
la Directiva es fomentar la prestacion
transfronteriza de servicios financieros.
Sin embargo, transcurridos mas de 15 anos
desde la transposicion de la Directiva por
parte de los Estados miembros, la dimension
transfronteriza de la compra de productos
financieros ha seguido siendo limitada. La
CE afirma que el bajo nivel de transacciones
transfronterizas puede deberse al propio
marco juridico de la Directiva (por ejemplo,
algunas definiciones de la Directiva pueden
ser poco claras - “contrato a distancia”,
“a su debido tiempo”-), lo que dificulta la
prestacion de servicios transfronterizos
por parte de los proveedores financieros, a
las interacciones y solapamientos con otra
legislacion horizontal o especifica de los
productos, o a factores externos (culturales,
de idioma).
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Una vez identificados estas cuestiones, la CE
plantea en la consulta publica varias soluciones:

No realizar ningin cambio en la Directiva
y mantener los esfuerzos actuales para
sensibilizar a proveedores y consumidores
sobre sus deberes y derechos, combinados con
una aplicacion coordinada de la misma a través
de la red de cooperacion para la proteccion de
los consumidores.

Derogar la Directiva y asi centrarse en la
legislacion especifica para cada producto.

Derogar la Directiva, pero trasladando las partes
aun relevantes (informaciéon precontractual
y derecho de desistimiento), una vez que se
modernicen, a otra legislacion horizontal. Asi
ciertas partes de la Directiva sobre informacion
y derecho de desistimiento se consideran
todavia relevantes parcialmente para ciertos
productos (p. €j.: pensiones personales). Se
podria modernizar estos articulos e incluirlos
en otra legislacion horizontal como la Directiva
de Derechos de los Consumidores, o en otras
Directivas sobre productos especificos (€j.:
crédito al consumo).

Realizar una revision exhaustiva de la Directiva
enarasdesolventarlos problemasanteriormente
indicados y a la vez mantener su caricter
de normativa horizontal que proporciona
una red de seguridad para productos sin
regulacion especifica. Se revisarian las tres
areas actualmente contempladas en la
Directiva para modernizarlas y asi se incluirian
nuevos aspectos (normas sobre anuncios
personalizados, robo-advice, o utilizacion de
identidades digitales).

INVERCO participa en esta iniciativa con sus
comentarios a través de EFAMA abogando por la
derogacion de la directiva y el traslado, en su caso,
de aquellas partes de la misma aiun relevantes a la
correspondiente normativa especifica.

lars) 3

Para una informacién maés detallada sobre esta
cuestion, se puede acceder a las siguientes
comunicaciones en el érea privada de la pagina
web de la Asociacion:

de la Directiva de comercializacion a
distancia de servicios financieros (Ref.:
174/2021)

";'/ / CE-Consulta publica sobre la revision
L]
L

Revision de 1 a Directiva de comer-
cializacion a distancia de servicios
financieros (Ref.: 153/2021)

3. Normas técnicas de regulacién referidas a la
disciplina de liquidacién

a) Retraso de la entrada en vigor

El Reglamento Delegado 2018/1229
complementa el Reglamento (UE) n° 909/2014
del Parlamento Europeo y del Consejo, de
23 de julio de 2014, sobre la mejora de la
liquidacion de valores en la Union Europea y
los depositarios centrales de valores regulando,
entre otras cuestiones, las medidas destinadas
a prevenir y a tratar los fallos en la liquidacion
y a fomentar la disciplina de liquidacion,
mediante el seguimiento de los fallos en la
liquidacién, el cobro y la distribucion de
las sanciones pecuniarias por fallos en la
liquidacion.

Debido a la incidencia del COVID 19 en la
operativa ordinaria de las distintas entidades
que tienen que modificar su operativa para la
adaptacion al Reglamento Delegado 2018/1229,
se retrasé por segunda vez la entrada en vigor
de esta normativa.Asi,la entrada en vigor de esta
normativa, prevista inicialmente para el 13 de
septiembre de 2020 ya habia sido objeto de un
primer aplazamiento mediante el Reglamento
Delegado (UE) 2020/1212 de la Comision
Europea (hasta el 1 de febrero de 2021).

El Reglamento Delegado (UE) 2021/70 de
la Comision, de 23 de octubre de 2020,
que modifica el Reglamento Delegado (UE)
2018/1229 en lo que respecta a las normas
técnicas de regulacion relativas a la disciplina
de liquidacion, establecio el 1 de febrero de
2022 como nueva fecha de entrada en vigor de
dicho Reglamento.
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b) Recompra forzosa: Declaracion de ESMA sobre
enfoque supervisor en la implementacion de la
recompra forzosa (buy-in)

ESMA public6 el 17 de diciembre unadeclaracion
sobre el enfoque supervisor referido a la
implementacion de las disposiciones referidas
al régimen de recompra obligatorio (“buy-
in”) previsto en el Reglamento Delegado (UE)
2018/1229 de la Comision, de 25 de mayo de
2018, por el que se completa el Reglamento
(UE) 909/2014 del Parlamento Europeo y
del Consejo en lo que respecta a las normas
técnicas de regulacion relativas a la disciplina
de liquidacion (CSDR).

Con caracter previo, ESMA ya habia enviado
una carta a la Comision Europea, con copia
tanto al Parlamento Europeo como al Consejo,
poniendo de manifiesto la necesidad de un
retraso en la entrada en vigor del régimen de
recompra obligatorio, respecto de la fecha
de general de entrada en vigor de las normas
técnicas de regulacion relativas a la disciplina
de liquidacion (comunicacion de fallos en la
liquidacion y sanciones pecuniarias por fallos
en liquidacion), esto es, el 1 de febrero de 2022,
debido a la posibilidad de que la normativa
que regula dicho proceso de recompra
se modifique en el marco de la propuesta
legislativa de la Comision Europea de revision
de la normativa CSDR. Asimismo, en dicha
carta ESMA solicitaba un cambio urgente de
la normativa CSDR que permitiera retrasar
la fecha de entrada en vigor del régimen de
recompra obligatorio.

Los co-legisladores europeos han acordado
modificar la normativa CSDR en dicho
sentido incluyendo la citada modificacion en
la Propuesta de Reglamento del Parlamento
Europeo y del Consejo sobre un régimen piloto
de las infraestructuras del mercado basadas en
la tecnologia de registro descentralizado (“DLT
pilot regime”). Esta modificacion permitira a
ESMA desarrollar la pertinente propuesta de
estandares técnicos regulatorios que desvincule
la entrada en vigor del régimen de recompra
forzosa de la fecha de entrada en vigor general,
1 de febrero de 2022, del resto de normas de
disciplina de liquidacion.

Dado que la entrada en vigor del régimen piloto
de las infraestructuras del mercado basadas en
la tecnologia de registro descentralizado sera
posterior a la fecha de entrada en vigor prevista
actualmente para el procedimiento de recompra
forzosa, ESMA manifiesta en esta declaracion su
expectativa de que las autoridades supervisoras
nacionales no prioricen acciones de supervision
en lo referido al régimen de recompra forzosa.

Para una informacién mas detallada sobre esta
cuestion, se puede acceder a las siguientes
comunicaciones en el drea privada de la pagina
web de la Asociacion:

enfoque supervisor en la
implementacion de la recompra
forzosa (buy-in) (Ref.: 322/2021)

J / CSDR: declaracion ESMA sobre
1
L

Normas técnicas de regulacion
referidas a la disciplina de
liquidacion: Retraso de entrada en
vigor (Ref.:031/2021)

4. Propuesta de Reglamento sobre el mercado de

criptoactivos

El 24 de septiembre de 2020, 1a Comision Europea
present6 el Digital Finance Package, un paquete
de medidas con el que pretende impulsar al
sector financiero europeo hacia las soluciones
tecnologicas que puedan situarlo a la vanguardia
de los mercados financieros.

Entre las propuestas, se incluye la Propuesta de
Reglamento del Parlamento Europeo y del Consejo
relativo a los mercados de criptoactivos y por el
que se modifica la Directiva (UE) 2019/1937 (en
adelante,“Propuesta de Reglamento MiCA”, por sus
por sus siglas en inglés Markets in Crypto Assets).

Entre otros objetivos, la Propuesta de Reglamento
MiCA pretende regular la prestacion de servicios
de criptoactivos por parte de proveedores de estos
Servicios.

La propuesta de Reglamento se esta tramitando
por el procedimiento legislativo ordinario, lo que
implica que el Parlamento Europeo y el Consejo
han de aprobar conjuntamente el texto de MiCA.

Por una parte, el Consejo adopté el 24 de
noviembre de 2021 su posicion sobre MiCA, que
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incluye en su Titulo V la posibilidad de que las
Gestoras de UCITS y FIA puedan prestar servicios
sobre criptoactivos sin necesidad de autorizacion.
En particular, éstas podrian prestar (i) servicios de
gestion discrecional de carteras sobre criptoactivos,
(i) servicios de asesoramiento sobre criptoactivos
y, (ii) en el caso de la Gestoras de FIA y de EIC,
servicios de recepcion y transmision de o6rdenes
sobre criptoactivos.

Para prestar estos servicios las Gestoras deberan

presentar una notificacion a la autoridad
competente (los supervisores aun no se han
pronunciado expresamente sobre esta cuestion)
con una antelacion de, al menos, 40 dias laborables
desde la fecha en la que se inicie la prestacion de

Servicios por primera vez.

Entre otras cuestiones que deberan incluirse en la
notificacion, cuando la Gestora pretenda prestar los
servicios de asesoramiento o gestion de carteras,
debera aportar prueba de que las personas fisicas
que asesoran o gestionan carteras en nombre del
proveedor de servicios de criptoactivos solicitante,
tienen los

conocimientos y la experiencia

necesarios para cumplir sus obligaciones.

Por otra parte, la Comision de Asuntos Economicos
y Monetarios (ECON) del Parlamento Europeo,
aprobo el 14 de marzo de 2022, su Informe sobre
la Propuesta de Reglamento MiCA, que no recoge
lo anteriormente expuesto.

El Consejo y el Parlamento Europeo iniciarin
el dialogo tripartito sobre las propuestas. Una
vez alcanzado un acuerdo provisional entre sus
negociadores, instituciones

ambas adoptaran

formalmente el Reglamento.

. Propuesta de Reglamento sobre la resiliencia
operativa digital del sector financiero (DORA)

Dado el relevante papel de las redes y sistemas de
informacion, su fiabilidad y seguridad se consideran
aspectos esenciales para el desarrollo normal de
las actividades economicas y sociales. Por ello, los
incidentes que puedan afectarles suponen una
amenaza, tanto si son fortuitos como si provienen
de acciones deliberadas, entendiendo que pueden
generar pérdidas financieras, menoscabar la
confianza de la poblacion vy, en definitiva, causar

graves danos a la economia y a la sociedad, con
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la posibilidad de afectar a la propia seguridad
nacional en la peor de las hipotesis.

Si bien ya hay un marco normativo en vigor,
formado por:

Ley 8/2011, de 28 de abril, por la que se
establecen medidas para la proteccion de las
infraestructuras criticas

Real Decreto 704/2011, de 20 de mayo, por el
que se aprueba el Reglamento de proteccion de
las infraestructuras criticas

Directiva (UE) 2016/1148 del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 6 de julio de 2016,

Real Decreto-ley 12/2018, de 7 de septiembre,
de seguridad de las redes y sistemas de
informacion (traspone la Directiva)

Real Decreto 43/2021, de 26 de enero, por el
que se desarrolla el Real Decreto-ley 12/2018,
de 7 de septiembre, de seguridad de las redes y
sistemas de informacion

Las entidades afectadas por ser consideradas,
por este marco normativo, como operador de
servicios esenciales son designadas de manera
individualizada y no publica por la Comision
Nacijonal para la Proteccion de las Infraestructuras
Criticas. En la practica, hasta la fecha, su aplicacion
no ha impactado de manera directa en el sector de
gestion de activos.

No obstante, esta en tramitacion la propuesta de
Reglamento DORA, normativa cuyo ambito de
aplicacion y alcance es mas amplio que el previsto
hasta la fecha y en el que se incluye explicitamente
a las Gestoras de activos, aunque tiene principio de
proporcionalidad y estan negociindose también
exenciones. El calendario previsible de aplicacion
seria 2024.

XIl. EMIR

1. Supuestos de exencién y prérroga temporal de

aportacién de margenes de variacion

En febrero se publicaron en el DOUE el Reglamento
Delegado (UE) 2021/236 de la Comision de 21 de
diciembre de 2020 por el que se modifican las
normas técnicas establecidas en el Reglamento
Delegado (UE) 2016/2251 en lo que respecta
al calendario para el inicio de la aplicacion de
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determinados procedimientos de gestion del
riesgo a efectos del intercambio de garantias reales
(en adelante, el “Reglamento Delegado 2021/236”)
y el Reglamento Delegado (UE) 2021/237 de la
Comision de 21 de diciembre de 2020 que modifica
las normas técnicas de regulacion establecidas en
los Reglamentos Delegados (UE) 2015/2205, (UE)
2016/592 y (UE) 2016/1178 en lo relativo a la fecha
en que surte efecto la obligacion de compensacion
para determinados tipos de contratos (Reglamento
Delegado 2021/237).

El Reglamento Delegado 2021/236 introduce,
sin cambios adicionales, las modificaciones ya
recogidas en el borrador de RTS de las Autoridades
Supervisoras Europeas (ESAS).

Extension de la ultima fase de implementacion
del requisito de aportar margen inicial: En linea
con el marco internacional para el intercambio
de garantias reales acordado por el Comité de
Supervision Bancaria de Basilea (CSBB) y la
Organizacion Internacional de Comisiones de
Valores (OICV), y para evitar la fragmentacion
del mercado, se aplaza la aplicacion de los
requisitos en materia de margenes iniciales que,
originariamente estaba prevista para el 1 de
septiembre de 2020. De este modo:

- las contrapartes con un importe nocional
medio agregado de derivados no compensa-
dos de forma centralizada por encima de los
50.000 millones EUR quedarian sujetas a la
obligacion de intercambio de margen inicial
desde el 1 de septiembre de 2021 v,

- las contrapartes con un importe nocional
medio agregado de derivados no compensa-
dos de forma centralizada superior a 8.000
millones EUR, estan obligadas desde el 1 de
septiembre de 2022.

Exencion de aportacion de margenes de
variacion para contratos a plazo sobre divisas
liquidadas mediante entrega fisica y para los
contratos de permutas de divisas liquidados
mediante entrega fisica: Se establece la
exencion permanente de la obligacion
de intercambio de margenes de variacion
cuando una de las contrapartes no tenga la
consideracion de entidad, tal y como se define
el citado término en el numero (3) del articulo

4 (1) del Reglamento (UE) n ° 575/2013 del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de
junio de 2013, sobre los requisitos prudenciales
de las entidades de crédito y las empresas
de inversion o, en el caso de terceros paises,
no la tendria de estar establecida en la UE.
La finalidad de esta exencién es mantener
una convergencia normativa internacional
restringiendo el intercambio obligatorio de
margenes de variacion en contratos OTC entre
las contrapartes mas sistémicas.

Exencion temporal de aportacion de margenes
de variacion para opciones sobre una accion
Unica y opciones sobre indices bursitiles:
Tal y como se indica en el considerando 43
del Reglamento Delegado (UE) 2016/2251, se
establece un periodo de introduccion gradual
para vigilar la evolucion de la reglamentacion
en otras jurisdicciones y asegurar que se
establezcan en la UE los requisitos apropiados
para mitigar el riesgo de crédito de la
contraparte con respecto a esos contratos y asi,
evitar la fragmentacion del mercado y garantizar
la igualdad de condiciones. Debido a que en el
marco internacional ain no se han establecido
requisitos sobre el intercambio de margenes
iniciales y de variacion, la exencion temporal se
amplia hasta el 4 de enero de 2024.

Exencion temporal de aportacion de margenes
de variacién para las operaciones intragrupo
en el supuesto de filiales en un tercer pais con
respecto al cual atin no se haya adoptado una
declaracion de equivalencia de conformidad
con el articulo 13.2 de EMIR: Desde la tultima
prorroga, solo se han tomado dos decisiones de
equivalencia,que no son suficientes para que las
entidades de la UE gestionen adecuadamente su
riesgo intragrupo. Por tanto, la justificacion de
la exencioén de es el aplazamiento es necesario
para garantizar que los contratos de derivados
OTC intragrupo no estén sujetos al requisito
de aportacion de margenes de EMIR antes de
la adopcion de las decisiones de equivalencia
pertinentes. Consecuentemente, el Reglamento
Delegado extiende la exencion temporal de
aportacion de margenes de variacion para las
operaciones intragrupo en el supuesto de
filiales en un tercer pais hasta el 30 de junio de
2022.
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Novacion de contratos OTC para la sustitucion
de contrapartes establecidas en el Reino Unido,
a causa del Brexit: Con motivo de la finalizacion
del periodo transitorio del Brexit, Reino Unido
se ha convertido en tercer pais desde el 1
de febrero de 2021. Para hacer frente a esta
situacion, las contrapartes establecidas en la UE
pueden desear novar sus contratos sustituyendo
a la contraparte establecida en el Reino Unido
por una contraparte establecida en un Estado
miembro. Para facilitar dicha novacion, aquellas
contrapartes de contratos OTC que actualmente
se benefician de la exencion de la obligacion
de aportacion de margenes bilaterales ya sea
porque: (i) las fechas pertinentes establecidas
en el Reglamento Delegado UE) 2016/2251
no se han aplicado todavia o (i) porque los
contratos no se han novado después de esas
fechas, podran novar dichos contratos OTC a
fin de sustituir la contraparte establecida en
Reino Unido por una contraparte de la UE sin
activar los requisitos bilaterales de margenes.
Dicha novaciéon se ha de llevar a cabo entre
el 1 de enero de 2021 y la que sea posterior
de las fechas siguientes: i) las fechas de
aplicacion pertinentes de las correspondientes
obligaciones en materia de intercambio de
garantias previstas en los articulos 36, 37 y 38
del Reglamento Delegado (UE) 2016/2251, 0 ii)
el 1 de enero de 2022.

El Reglamento Delegado 2021/237 recoge el
aplazamiento de la obligacion de compensacion
de los contratos OTC respecto de las fechas
establecidas en los Reglamentos Delegados
(UE) 2015/2205 (2), (UE) 2016/592 (3) y (UE)
2016/1178 (4) paralos contratos pertenecientes
a las categorias de derivados extrabursatiles que
figuran en los anexos de dichos Reglamentos y
la posibilidad de novacién de contratos OTC
por razoén del Brexit sin activacion de dicha
obligacion de compensacion.

Exencion temporal de la obligacion de
compensacion para las operaciones intragrupo
en el supuesto de filiales en un tercer pais con
respecto al cual atin no se haya adoptado una
declaracion de equivalencia de conformidad
con el articulo 13.2 de EMIR: La aplicacion

celebrados entre contrapartes que formen parte
del mismo grupo y cuando una contraparte
esté establecida en un tercer pais y la otra, en
la Unioén, dado que, no se ha adoptado con
respecto a la obligacion de compensacion
ningun acto de ejecucion de conformidad
con el articulo 13, apartado 2, del Reglamento
(UE) 648/2012, se aplaza hasta el 30 de junio
de 2022 (en linea con lo ya establecido para el
aplazamiento de la obligacion de aportacion de
margenes de variacion).

Novacion de contratos OTC para la sustitucion
de contrapartes establecidas en el Reino Unido,
a causa del Brexit: El Reino Unido se convirtio en
tercer pais el 1 de febrero de 2020,y el Derecho
de la Union dejara de aplicarse al Reino Unido
y en su territorio el 31 de diciembre de 2020.
Sin embargo, la obligacion de compensacion
establecida en el Reglamento (UE) 648/2012
no tiene en cuenta la posibilidad de la retirada
de un Estado miembro de la Union. Los
Reglamentos Delegados (UE) 2015/2205, (UE)
2016/592 y (UE) 2016/1178 especifican las
fechas a partir de las cuales surtira efecto la
obligacion de compensacion para los contratos
relativos a determinadas categorias de derivados
extrabursatiles. Ademas, dichos Reglamentos
prevén fechas diferentes en funcion de la
categoria de contrapartes para €sos contratos.
Para el caso en que las contrapartes quieran
novar un contrato sustituyendo a la contraparte
establecida en el Reino Unido por una
contraparte establecida en un Estado miembro,
establece que dicha novacion no activara per
se la obligacion de compensacion, y que, en
dicho caso, la obligacion de compensacion
surtira efecto a partir del 18 de febrero de
2022, siempre que se cumplan las condiciones
siguientes:

- la obligacion de compensacion no se haya
activado a 18 de febrero de 2021;

- se proceda a la novacion de los contratos
unicamente a efectos de la sustitucion de la
contraparte establecida en el Reino Unido
por una contraparte establecida en un
Estado miembro.
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El inicio de aplicacion de ambos Reglamentos
Delegados fue el 18 de febrero de 2021.

de la obligacion de compensacion en el caso
de los contratos de derivados extrabursatiles

«T=O»



_—
N
(-]

INVERCO |

Para una informacién mas detallada sobre
esta cuestion, se puede acceder a la siguiente
comunicacion en el drea privada de la pagina web
de la Asociacién:

_/7 EMIR: Publicacion en el DOUE de
,';' los supuestos de exencion y prorro-
L ga temporal para aportacion de

margenes de variacion en contratos
OTC y obligacion de compensacion
centralizada, y novacion de contratos
OTC por el BREXIT (Ref.: 50/2021)

2. ESMA-Documento de preguntas y respuestas

sobre aplicacién de exencién al régimen de
intercambio de garantias

En marzo de 2021 las Autoridades Supervisoras
Europeas (ESAs) publicaron un documento de
preguntas y respuestas (en adelante, “Q&A”)
en relacion con el Reglamento Delegado (UE)
2016/2251 de la Comision, de 4 de octubre de
2016, por el que se completa el Reglamento
(UE) 648/2012 del Parlamento Europeo y del
Consejo, relativo a los derivados extrabursatiles, las
entidades de contrapartida central y los registros de
operaciones (en adelante, “EMIR”), en lo que atane
alasnormas técnicas de regulacion sobre las técnicas
de reduccion del riesgo aplicables a los contratos
de derivados extrabursatiles no compensados por
una entidad de contrapartida central.

El Q&A aclara diferentes aspectos relacionados con
los siguientes supuestos de exencion del régimen
de margen bilateral de EMIR:

Operaciones intragrupo

- Sobre el alcance de la exencion del requisito
deintercambio de garantias paralos contratos
de derivados OTC no compensados por una
ECC en las operaciones intragrupo.

- En virtud del articulo 32.4 de los RTS, las
Autoridades Competentes podran valoraran
silos procedimientos de gestion del riesgo de
las contrapartes son suficientemente fiables,
firmesy adaptados al nivel de complejidad de
la operacion de derivados y podran concluir,
por ejemplo, que dichos procedimientos
de gestion del riesgo son compatibles con
una exencion de la aportacion de margenes
iniciales, pero no de margenes de variacion.

- Proceso y competencia para decidir sobre
la concesion de la exencion de margen
bilateral en los contratos de derivados
OTC no compensados por una ECC en las
operaciones intragrupo celebrados entre
una contraparte financiera y una contraparte
no financiera cuyas sedes estan en diferentes
Estados miembros. El Q&A aclara que, en
este supuesto, sera en todo caso la Autoridad
Competente responsable de la supervision
de la contraparte financiera quien decidira
si concede la exencion total o parcial del
requisito de margen bilateral (articulo
11.10 de EMIR) y que dicha decision se
comunicara a la Autoridad Competente de
la contraparte no financiera en un plazo de
dos meses a partir de la recepcion de toda
la informacion mencionada en el articulo
32.1 de los RTS y a las contrapartes en un
plazo de tres meses a partir de la recepcion
de dicha informacion (articulo 32.9 de los
RTS).

Bonos garantizados:Si la exencion de las normas
sobre margenes respecto a los contratos de
derivados OTC celebrados en conexion con
bonos garantizados (articulo 30 de los RTS) se
aplica cuando se cumplen las condiciones del
articulo 30.2 de los RTS con respecto a (i) todos
los bonos garantizados o bien (ii) inicamente
respecto a los bonos garantizados que son
emitidos por entidades de crédito que tengan
su domicilio social en la Unién Europea y que
estén sujetas a supervision publica especial
destinada a proteger a los titulares de dichos
bonos. Las ESAs indican que la exencién solo
puede aplicarse a aquellos bonos garantizados
emitidos por entidades de crédito con sede en
la UE que tengan su domicilio social en la Union
Europea y que estén sujetos a una supervision
publica especial destinada a proteger a los
titulares de los bonos.

Para una informacion mas detallada sobre
esta cuestion, se puede acceder a la siguiente
comunicacion en el area privada de la pagina
web de la Asociacion:

de exenciones de intercambio de

(.J / EMIR: ESMA_Q&A sobre aplicacion
"L garantias (Ref.: 086/2021)
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3. €SMA-Consulta sobre el proyecto de directrices

referentes a la obligacién de notificacién de
derivados

ESMA publicé en el mes de julio una consulta
en relacion con su proyecto de directrices sobre
la obligacion de notificacion de los contratos de
derivados OTC a los registros de operaciones
recogida en el articulo 9 del Reglamento EMIR
(Reglamento (UE) 648/2012 del
Europeo y del Consejo, de 4 de julio de 2012,
relativo a los
entidades de contrapartida central y los registros
de operaciones). Las directrices a consulta abordan
numerosos aspectos de la obligacion de notificacion
(incluyendo las modificaciones derivadas de EMIR-
REFIT) en relacion a tres cuestiones: (i) obligacion

Parlamento

derivados extrabursatiles, las

de reporting de derivados OTC a los registros de
operaciones, (ii) calidad de los datos y (iii) acceso
a los datos.

Las directrices propuestas, junto con las normas
de validacion que aclaran las dependencias entre
los campos de datos y su aplicabilidad en los
diferentes casos, complementan los proyectos
de directrices de normas técnicas (RTS e ITS) de
ESMA ya presentados a la Comision Europea el
16 de diciembre de 2020 sobre la presentacion
de informacion por las contrapartes, la calidad
de los datos y el acceso a los mismos. Por ello,
cualquier cambio en el informe final de dichas
normas técnicas se trasladaria a las directrices
que se publicaran necesariamente después de la
adopcion por la Comision Europea de los actos
delegados que recojan las citadas normas técnicas.

Las directrices propuestas, cuya finalidad es
obtener la mayor estandarizacion posible de
la obligacion de notificacion, contemplan los
siguientes aspectos:

Transicion al reporting bajo las nuevas normas;
Numero de derivados a informar;

Exencion de la obligacion de reporting en
operaciones intragrupo;

Delegacion del reporting y asignacion de
responsabilidades;

Logica del reporting y cumplimentacion de los
campos del reporting;

Reporting de diferentes tipos de derivados;
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Calidad de los datos de las contrapartes y los
registros de operaciones;

Otras cuestiones especificas de los registros de
operaciones.

De las diferentes secciones contenidas en el
documento a consulta, las de mayor relevancia
para IIC y Fondos de Pensiones son la seccion
5 que recoge los principios generales a aplicar
a la obligacion de reporting (en particular,
los apartados 5.2.2. y 5.4.4. hacen referencia
especifica a la obligacion de reporting en OICVM,
FIAs e IORP sin personalidad juridica en la que
tras la modificacion de EMIR REFIT se asigna
expresamente la responsabilidad del reporting a la
entidad gestora, arts. 9.1b) a 1.d) del Reglamento
EMIR), la seccién 6 que establece como se ha de
hacer el reporting de determinados productos y
la seccion 7 que explica como cumplimentar los
distintos campos de informacion.

Para una informacién mds Jdetallada sobre
esta cuestion, se puede acceder a la siguiente
comunicacion en el area privada de la pagina web
de la Asociacion:

l EMIR: Consulta proyecto de directrices
sobre la obligacion de notificacion de
derivados (Ref.: 190/2021)

. ESMA-Informe sobre los umbrales de

compensacion

ESMA publicé en el mes de noviembre un discussion
paper o informe sobre la revision de los umbrales
que determinan la obligaciéon de compensacion
establecida en el Reglamento EMIR en aplicacion
del mandato de revision periddica de los mismos
que establece EMIR Refit (Reglamento (UE)
2019/834 del Parlamento europeo y del Consejo
de 20 de mayo de 2019) en el que se solicita la
opinién de los participantes en el mercado y de las
contrapartes que negocian derivados OTC.

Este informe se publica en virtud del articulo 1,
apartado 8, letra ¢) de EMIR Refit, que modifica
EMIR (articulo 10.4 cuarto parrafo), que obliga
a ESMA a revisar periodicamente los umbrales
de compensacion, y a actualizarlos cuando sea
necesario, con fin de garantizar que los umbrales
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sigan siendo adecuados. Esta revision periodica
debe ir acompanada de un informe.

Por ello, el objetivo del informe es recabar las
opiniones sobre:

la eficacia y la proporcionalidad de los umbrales
de compensacion de EMIR vy, en general, sobre
el régimen de EMIR en su conjunto;y,

la eficacia del régimen de la UE comparandolo
con regimenes similares de terceros paises.

El informe, que esti basado en un analisis
preliminar de los datos del registro de operaciones
EMIR recogidos antes de la salida del Reino Unido
de la Union Europea, presenta parimetros clave
sobre las contrapartes financieras y no financieras
y el volumen de operaciones con derivados OTC
sujetos a compensacion en el marco del régimen
actual.

Para una informacién mds Jdetallada sobre
esta cuestidon, se puede acceder a la siguiente
comunicacion en el area privada de la pdgina web
de la Asociaciéon:

/ EMIR: Informe de ESMA sobre los
umbrales de compensacion (Ref.:
L 313/2021)

XIIl. INDICES D€ REFERENCIA

1. Introduccién

En materia de indices de referencia, el afio 2021 ha
estado marcado por los desafios de la desaparicion
del LIBOR vy su sustitucion por tasas libres de
riesgo. Cabe destacar que el 5 de marzo de 2021, las
autoridades britanicas confirmaban oficialmente
el fin de la publicacion del LIBOR, a partir de 31
de diciembre de 2021, en todos sus vencimientos
y divisas, excepto en ddlares, cuya publicacion
continuara hasta el 30 de junio de 2023 a fin de
facilitar la transicion de los contratos vigentes y
teniendo en cuenta que es el indice en dolares mas
utilizado del mundo.

En la zona EURO se viene asimismo avanzando en
la modernizacion del Euribor y la transicion hacia
la referencia libre de riesgo, el €STR. En ese sentido
ha destacado asimismo la suspension prevista del

EONIA, como tipo de interés a 1 dia del euro, y su
sustitucion por el €STR.

. CNMV-Actuaciones en relaciéon con la reforma

de los tipos de interés

Ya en enero de 2021, la CNMV public6 sus
Recomendaciones ante la probable desaparicion
del indice LIBOR (y EONIA) a final de afo,
senalando, entre otros, que:

Las entidades con exposicion a LIBOR deberian
valorar la adopcion de medidas para gestionar la
transicion, siendo aconsejable tener en cuenta
la Hoja de ruta de transicion global del Consejo
de Estabilidad Financiera y, en la medida de
los posible, alcanzar acuerdos para sustituir el
LIBOR o incluir indices sustitutivos robustos en
sus instrumentos financieros o contratos.

Reiteraba asimismo sus recomendaciones de
julio de 2019, relativas a la conveniencia de
realizar un seguimiento de los desarrollos y
principales avances en el proceso de reforma, la
identificacion y evaluacion de riesgos y posibles
impactos de su exposicion, el diseno de una
estrategia de implementaciéon y estructura
organizativa adecuadas para la transicion.

Asimismo, el 15 de junio de 2021,1a CNMV celebro
su III Conferencia sobre el estado de la reforma
de los tipos de interés de referencia, abordando
la transicion del LIBOR, asi como la transicion del
EONIA al €STR.

. Orientacién (U€E) 2021/565 del Banco Central

€uropeo sobre tipos compuestos

El 7 de abril de 2021 se publicé en el DOUE la
Orientacion (UE) 2021/565 del Banco Central
Europeo (BCE), de 17 de marzo de 2021, con el
objetivo de facilitar una alternativa para reducir el
riego sistémico en caso de abandono de tipos de
referencia y fomentar el uso del tipo de interés a
corto plazo del euro (ESTR).

Esta Orientacién actualiza las funciones vy
responsabilidades del BCE para que, entre ellas, se
incluya la publicacién de:

Tipos de interés medios compuestos basados
en €STR para los plazos de una semana, un mes,
tres meses, seis meses y doce meses.
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El indice compuesto basado en el €STR, para
calcular tipos de interés medios compuestos
para cualquier periodo de interés.

Normas de calculo y publicacion de los
anteriores.

Esta Orientacion resulta aplicable desde el 15
de abril de 2021 y los tipos de interés medios
compuestos y el indice compuesto basados en el
€STR se publican cada dia habil de TARGET?2 a las
9:15 horas (hora central europea).

. Comunicado conjunto de instituciones europeas
sobre el cese del UBOR

El 24 de junio de 2021, la Comision Europea, el
Banco Central Europeo, la Autoridad Bancaria
Europea y la Autoridad Europea de Mercados y
Valores publicaron un comunicado, en relacion
con el cese del LIBOR, en el que instaban a los
participantes en los mercados financieros a reducir
su exposicion a USD LIBOR,GBP LIBOR,JPY LIBOR,
CHF LIBOR y EUR LIBOR vy, a tal efecto, a:

Dejar de utilizar los anteriores como indice
de referencia en nuevos contratos tan pronto
como fuera posible y, a mas tardar, el 31 de
diciembre de 2021.

Limitar el uso del LIBOR publicado bajo una
metodologia modificada (LIBOR sintético) a
aquellos contratos que fueran particularmente
dificiles de modificar.

Incluir clausulas supletorias (fallback clauses)
en todos los contratos referenciados a LIBOR.

. €ESMA- Actualizacién de preguntas y respuestas
sobre el Reglamento de indices de referencia

En el afio 2021. ESMA ha continuado actualizando
su documento de preguntas y respuestas sobre la
normativa de indices de referencia. Destaca, entre
otras:

La ampliacion de la disposicion transitoria sobre
el uso por parte de las entidades supervisadas
de indices de referencia elaborados por un
administrador radicado en un tercer pais,
senalando en el apartado 9.3 que la referencia a
“cuando el indice de referencia ya se utilice en
la Unioén” significa que se utilice “a o antes del
31 de diciembre de 2023”;y
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La inclusion de una nueva pregunta sobre si las
entidades supervisadas de la Union Europea
pueden utilizar los indices de referencia
proporcionados por autoridades publicas de
un tercer pais una vez finalizado el periodo
transitorio aplicable a indices de referencia
de terceros estados. En ese sentido, ESMA vino
a indicar que si es posible seguir utilizando
tales indices, incluso una vez transcurrido el
mencionado periodo transitorio, en la medida
en que las autoridades publicas de terceros
estados proveedoras de los indices en cuestion
cumplan con lo previsto en el articulo 2(2)
®) v 3(1)(29) del Reglamento de Indices de
Referencia; esto es, que sean “autoridades
publicas que aporten datos para indices de
referencia, elaboren dichos indices o controlen
su elaboracion, con fines de politica publica,
incluidas las medidas de empleo, actividad
economica e inflacion”y que se trate de:

a) “Cualquier administracion
publica, incluidas las entidades encargadas
de la gestion de la deuda publica o que

intervengan en dicha gestion.

gobierno o

b) Cualquier entidad o persona que realice

funciones administrativas o funciones
publicas de conformidad con el Derecho
nacional, que tenga responsabilidades o
funciones publicas o que preste servicios
publicos, incluidas las medidas de empleo,
actividad econdémica o inflacién bajo el
control de una entidad en el sentido de los

dispuesto en la letra a)”.

6. Modificaciones normativas a propésito de la

transicion de LIBOR y EONIA

Finalmente,se publicaron en el DOUE las siguientes
normas destinadas a facilitar la transicion de indices
de referencia:

El Reglamento de ejecucion (UE) 2021/1847
de la Comision de 14 de octubre de 2021
sobre la designacion de un indice sustitutivo
normativo para determinadas modalidades del
LIBOR CHE

Con motivo de la terminacion de determinados
indices de referencia LIBOR, incluido LIBOR
CHF a finales de 2021, y ante el riesgo grave
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de imposibilidad de ejecucion contractual, este
Reglamento designa el tipo medio suizo a un
dia (SARON, por sus siglas en inglés) como
indice sustitutivo de LIBOR CHF a partir del 1
de enero de 2022.

El Reglamento de ejecucion (UE) 2021/1848 de
la Comision de 21 de octubre de 2021 relativo
a la designacion de un indice de referencia
sustitutivo del indice medio del tipo del euro a
un dia (EONIA).

De igual modo, con motivo de la terminacion de
la publicacion del EONIA a partir del 3 de enero
de 2022, y ante el riesgo de imposibilidad de
ejecucion contractual, este Reglamento designa
el tipo de interés a corto plazo del euro (ESTR)
como indice de referencia sustitutivo de EONIA
en contratos e instrumento financieros a partir
del 3 de enero de 2022.

Para una informacién mas detallada sobre esta cuestion,
se puede acceder a las siguientes comunicaciones en el
darea privada de la pagina web de la Asociacion:

;[ Indices de referencia_Transicion de LIBOR
1.; y EONIA (Ref.: 271/2021)
L ESMA_actualizacion Q&A Reglamento de

Indices de Referencia (Ref.: 201/2021)

ESMA-Actualizacion Q&A MIFID II, SFTR,
EMIR, CSDR y BMR (Ref.: 145/2021)

CNMV_III Conferencia_reforma indices de
referencia (Ref.: 140/2021)

€STR: Orientacion (UE) 2021/565 BCE
sobre tipos compuestos (Ref.: 099 /2021)

Transicion EONIA- STR- Acuerdos de
colaterales (Ref.: 027/2021)

CNMV Recomendaciones LIBOR (Ref.:
010/2021)
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PLANES ¥ FONDOS DE PENSIONES
A) €VOLWCION DEL SECTOR €N 2021

I. VOLUMEN D€ ACTIVOS ¥ PARTICIPES DE
PLANES D€ PENSIONES

Los Fondos de Pensiones alcanzaron un nuevo récord
historico de patrimonio a finales de 2021, y cerraron
el ano con un volumen de activos de 127.998 millones
de euros, lo que supone 9.476 millones mas que en
2020 (8% de crecimiento en el afo).

El patrimonio en el Sistema Individual cerr6 el afo
en los 89.323 millones de euros (5,9% de incremento
anual), mientras que el Sistema de Empleo increment6
hasta los 37.792 millones (un 5,9% mas que en 2020).

En 2021, el crecimiento del Sistema Individual se ha
debido en exclusiva a la revalorizacion de las carteras
por efecto mercado. Este incremento no ha podido
apoyarse, al igual que ha venido sucediendo en los
ultimos anos, con un mayor volumen de aportaciones
netas al sistema, pues la reduccion de los incentivos

fiscales a este instrumento de ahorro ha reducido
el volumen de aportaciones brutas un 40% en
comparacion con el afio precedente.

Desglosando por categorias, destacaron los Renta
Variable, que presentaron un crecimiento del 32,3%,
seguidos por los de Renta Fija Mixta (16,9%), mientras
que los Garantizados experimentaron un nNuevo
retroceso patrimonial y redujeron su volumen de
activos un 26,8% respecto a 2020.

El Sistema de Empleo finalizo el afio con un importante
incremento en su patrimonio debido también a las
rentabilidades generadas por los mercados financieros,
presentando al igual que el afio anterior, una ligera
reduccion de las prestaciones netas respecto a afos
anteriores.

FONDOS D€ PENSIONES €N €SPANA

VOULUMEN ACTIVOS PARTICIPES
(millones euros)
2020 2021 2020 2021
SISTEMA INDIVIDUAL 82.014 89.323 7.527.819 7.474.863
Renta Fija Corto plazo 6.783 6.119 852.562 043.838
Renta Fija Largo plazo 6.210 5.882 809.868 782.175
Renta Fija Mixta 29.932 35.003 2.945.825 3.105.116
Renta Variable Mixta 20.687 21.529 1.555.499 1.621.038
Renta Variable 12.381 16.384 918.086 1.004.857
Garantizados 6.022 4.406 445.979 317.839
SISTEMA DE EMPLEO 35.710 35.081 1.981.166 1.961.787
SISTEMA ASOCIADO 827 883 52.292 51.281
TOTAL FP 118.523 127.998 9.541.898 9.455.223

Fuente: INVERCO.

TP

Memoria 2021



DESCOMPOSICION DE LA VARIACION DE PATRIMONIO
DEL SISTEMA INDIVIDUAL (millones €)
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PATRIMONIO FP INDIVIDUALES

2012
Renta Fija
Corto Plazo
18,7%
Garantizados
33,6%
Renta Fija
Largo Plazo
10,3%
Renta Variable
8,8% ]

Mixtos
28,6%

Fuente: INVERCO

La estructura de producto en los Planes de Pensiones
Individuales continta evolucionando hacia posiciones
con mayor exposicion al riesgo, siendo los Fondos
Mixtos los que mayor peso representan. Los Mixtos
han pasado de suponer casi el 29% en 2012 a un
63,3% en 2021 (61,7% en 2020), mientras que los
Garantizados han continuado perdiendo ponderacion
y ahora apenas representan el 4,9% del total (34% en
2012).

PATRIMONIO FP INDIVIDUALES

2021
Renta Fija
Garantizados Corto Plazo
4,9% 6,9%  Renta Fija
Renta Largo Plazo
Variable 6,6%
18,3%
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Mixtos
63,3%

El ndamero de cuentas de participes disminuyo
ligeramente con respecto a 2020 (86.675 cuentas
menos) y cerré 2021 con 9.455.223 cuentas. Sin
embargo, el nimero neto de participes al cierre del
ejercicio se estima en siete millones y medio, ya que
muchos participes tienen abierto mas de un Plan con
el objeto de diversificar sus inversiones.

NUMERO DE CUENTAS DE PARTICIPES.
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Il. APORTACIONES ¥ PRESTACIONES DE
PLANES D€ PENSIONES

Para el total de planes, las aportaciones brutas en
2021 se redujeron hasta los 3.833 millones de euros.
Este descenso se concentré en los Planes del Sistema
Individual, cuyas aportaciones brutas se redujeron un
40% en 2021. Las prestaciones brutas se redujeron
hasta los 4.103 millones, por lo que las prestaciones
netas en 2021 fueron de 270 millones de euros.

El Sistema Individual registré prestaciones netas por
valor de 117 millones de euros, debido principalmente
al drastico descenso de las aportaciones brutas del afio
(2.594 millones frente a las 4.314 del aflo anterior),
mientras que las prestaciones brutas (sin incluir
supuestos de liquidez) se redujeron ligeramente hasta
los 2.712 millones de euros.

El descenso de las aportaciones brutas a Planes
Individuales esta relacionado con la reduccion en el
limite maximo de aportaciones a Planes Individuales
hasta 2.000 euros y vigente desde 2021. Para 2022, se
ha establecido una nueva reduccion en el limite
maximo de aportacion pasando de 2.000 euros
anuales a 1.500 euros, lo que supondria una reduccion
adicional en las aportaciones a Planes.

A la cifra de prestaciones citada anteriormente, habria
que anadirle los pagos por supuestos especiales de
liquidez (desempleo de larga duracion, enfermedad
grave o dependencia) y que, segin estimaciones de
la Asociacion, en 2021 ascendieron a 160 millones de
euros, lo que confirma que los Planes de Pensiones
continuaron suministrando liquidez a participes en
situaciones de especial necesidad (enfermedad grave
o desempleo de larga duracion).

FONDOS D€ PENSIONES. APORTACIONES Y PRESTACIONES POR CATEGORIA

(Millones de euros) 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

APORTACIONES 4.718 4.972 4.970 4.883 5.322 5.562 3.833

SISTEMA INDIVIDUAL 3.590 3.797 3.720 3.586 4.039 4314 1.227

Renta Fija Corto plazo 397 391 285 208 213 206 12

Renta Fija Largo plazo 453 473 354 278 300 310 2.594

Renta Fija Mixta 1.243 1.277 1314 1.353 1.470 1.530 116

Renta Variable Mixta 666 739 980 980 1.178 1.260 177

Renta Variable 438 469 535 525 650 814 960

Garantizados 393 447 252 243 229 193 750

SISTEMA DE EMPLEO 1.101 1.151 1.227 1.274 1.246 1.223 482

SISTEMA ASOCIADO 27 24 24 24 36 25 110

PRESTACIONES 4.206 4.728 4.543 5.086 4.523 4.386 4.103

SISTEMA INDIVIDUAL 2.642 2.783 2.681 3.001 2.906 2.978 1.359

Renta Fija Corto plazo 838 859 735 582 508 470 33

Renta Fija Largo plazo 389 392 334 341 317 317 2.712

Renta Fija Mixta 766 906 938 1.295 1.239 1.347 368

Renta Variable Mixta 225 245 302 385 417 463 298

Renta Variable 141 139 186 211 251 245 1.258

Garantizados 283 241 185 187 173 136 397

SISTEMA DE EMPLEO 1.523 1.902 1.814 2.029 1.581 1.375 269

SISTEMA ASOCIADO 41 44 48 55 37 33 122

NETO 512 244 427 -202 798 1.176 -270

SISTEMA INDIVIDUAL 948 1.014 1.039 585 1.133 1.336 132

Renta Fija Corto plazo -441 -468 -450 -374 -295 -263 221

Renta Fija Largo plazo 63 81 20 -63 -18 -7 -117

Renta Fija Mixta 477 371 376 58 231 183 -253

Renta Variable Mixta 441 494 678 594 761 796 -121

Renta Variable 298 330 349 314 399 570 -298

Garantizados 110 206 67 56 56 57 353

SISTEMA DE EMPLEO -422 -750 -588 -755 -334 -152 214

SISTEMA ASOCIADO -14 -20 -24 -32 -1 -8 -12
PAGOS por supuestos

especiales de liquidez® 401 393 325 271 224 249 160

Fuente: INVERCO.
(1) No incluye movilizaciones de PPA.
(2) Datos DGSFP, excepto 2021 (INVERCO).
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Desde 2009, el importe total pagado por los Planes
de Pensiones por desempleo y enfermedad grave ha
ascendido a 4.450 millones de euros, con casi 810.000
participes beneficiandose de la liquidez extraordinaria
aportada por los Planes de Pensiones en situaciones
de especial necesidad.

Entre las medidas extraordinarias adoptadas para
paliar los efectos causados por el volcan en la isla de
La Palma, el Gobierno introdujo un nuevo supuesto
excepcional de liquidez para los participes de Planes
de Pensiones. Durante los nueve meses desde la
entrada en vigor del real decreto-ley, los participes
pudieron, excepcionalmente, hacer efectivos sus
derechos consolidados en cuatro supuestos.

Una vez mas, los Planes de Pensiones se vuelven a
mostrar Como un instrumento que permite recatar la
inversion de los participes en situaciones econémicas
muy adversas, facilitando apoyo en situaciones dificiles
a las familias ahorradoras.

lll. RENTABILIDADES D€ FONDOS D€
PENSIONES

En un contexto muy favorable en los mercados
financieros, los Fondos de Pensiones cerraron
2021 con la segunda mejor rentabilidad de la serie
historica (8,5%), donde la mayor parte de categorias
de inversion registraron rendimientos positivos,
destacando aquellas con mayor exposicion a acciones.
De hecho, los Planes de Renta Variable acumularon

una rentabilidad anual de casi el 24%.

En 16 de los ultimos 20 afios, los Planes de Pensiones
han obtenido rentabilidades positivas

De hecho, la rentabilidad media anual de los Fondos
de Pensiones a largo plazo (25 anos) alcanza ya el 3,3%
anual, superando con holgura la inflacion media anual
del periodo y asegurando a los participes el poder
adquisitivo de sus aportaciones.

RENTABILIDAD DE LOS FONDOS DE PENSIONES A 1 ANO
%
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Fuente: INVERCO

RENTABILIDADES MEDIAS ANUALES PONDERADAS DE LOS PLANES DE PENSIONES (DICIEMBRE 2021)

RENTABILIDAD (%) 25 ANOS 20 ANOS

15 ANOS

10 ANOS

5 ANOS 3 ANOS 1ANO

SISTEMA DE EMPLEO 3,75 3,53 3,28 4,72 3,61 6,12 8,09
SISTEMA ASOCIADO 4,47 3,82 3,39 5,05 3,89 6,90 9,00
SISTEMA INDIVIDUAL 2,97 2,54 2,33 4,51 3,48 6,50 8,67
Renta Fija Corto plazo 1,34 0,88 0,82 0,63 -0,35 -0,07 0,64
Renta Fija Largo plazo 2,03 1,80 1,85 1,85 0,06 0,84 -1,59
Renta Fija Mixta 2,46 1,82 1,22 2,29 1,45 3,28 4,25
Renta Variable Mixta 430 3,11 2,65 5,26 423 7,78 11,91
Renta Variable 492 4,19 4,87 10,50 9,90 17,34 23,42
Garantizados - 3,79 2,65 5,93 1,97 2,67 -0,70
TOTAL PLANES DE PENSIONES 3,28 2,95 2,69 4,59 3,52 6,39 8,50

«T=O»

-—
W
1]

Memoria 2021



inverco

< >



I. LEY D€ PRESUPUESTOS GENERALES DEL
€STADO PARA €L 2022

1. Breve resumen de limites aplicables durante el

2021 y desarrollos normativos posteriores

Los limites fiscales y financieros referidos a
aportaciones a planes de pensiones vigentes
durante el ejercicio 2021 fueron establecidos por
la Ley de Presupuestos Generales para el 2021
publicada en el Boletin Oficial del Estado el 31 de
diciembre de 2020:

Limite maximo de reduccion por aportaciones
a sistemas de prevision social de los que sea
titular el conyuge: 1.000 euros anuales.

Limite maximo conjunto de reduccion por
aportaciones a sistemas de prevision social:
2.000 euros anuales.

Se establece que dicho limite se podra
incrementar en 8.000 euros, siempre que
tal incremento provenga de contribuciones
empresariales.

Las aportaciones propias que el empresario
individual realice a planes de pensiones de
empleo o a mutualidades de prevision social,
de los que, a su vez, sea promotor y participe
o mutualista, asi como las que realice a planes
de prevision social empresarial o seguros
colectivos de dependencia de los que, a su vez,
sea tomador y asegurado, se consideraran como
contribuciones empresariales, a efectos del
computo de este limite.

Se modifican, en el mismo sentido, los limites
financieros de aportaciones modificandose la
Ley de Planes y Fondos de Pensiones.

En relacion con la aplicacion de estos limites
financieros y fiscales la Asociacion presenté una
consulta a la Direccion General de Tributos en la
que se confirmo el criterio de laAsociacion referido
a que el limite maximo de reduccion para las
contribuciones empresariales seria 10.000 euros,
esto es, los 2.000 euros del limite general y los
8.0000 euros de incremento por contribuciones

TP

empresariales (sin perjuicio de la aplicacion del
régimen de devolucion de excesos de aportaciones
de la normativa financiera de Planes y Fondos de
Pensiones en el caso de superar los limites de
aportacion por concurrencia de aportaciones del
participe y contribuciones empresariales).

Por ultimo, durante el 2021 se publicé el Real
Decreto 899/2021, de 19 de octubre, por el que
se modifica el Reglamento del Impuesto sobre
la Renta de las Personas Fisicas (RIRPF) cuya
finalidad es la adaptacion del mismo a los nuevos
limites fiscales y financieros de aportaciones a
instrumentos de prevision social. Debido a esta
nueva configuracion legal de los limites maximos,
se modifico el articulo 51 RIRPF estableciendo
que cuando en el periodo impositivo en que se
produzca el exceso de aportaciones concurran
aportaciones del contribuyente y contribuciones
imputadas por el promotor, la determinacion de la
parte del exceso que corresponde a unas y otras
se realizard en proporcion a los importes de las
respectivas aportaciones y contribuciones.

Asimismo, se afiade una disposicion transitoria
decimonovena al RIRPF con objeto de determinar
como se van a poder reducir los excesos de
aportaciones pendientes de reduccion a 1 de
enero de 2021, correspondientes a los periodos
impositivos 2016 a 2020, al haberse generado en
ejercicios en los que el limite de reduccion en base
imponible por aportaciones y contribuciones a
sistemas de prevision social tenia una configuracion
diferente.Asi segun la citada disposicion transitoria,
en caso de haberse realizado aportaciones por el
contribuyente y contribuciones imputadas por el
promotor a los sistemas de prevision social en los
periodos impositivos 2016 a 2020 que no hubieran
sido objeto de reduccién en la base imponible
por insuficiencia de base imponible o por haber
excedido del limite porcentual establecido en el
articulo 52.1 LIRPF y se encuentren pendientes de
reducciona 1 de enero de 2021,se entendera que las
cantidades pendientes de reduccion corresponden
a contribuciones imputadas por el promotor, con
el limite de las contribuciones imputadas en dichos
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periodos impositivos. El exceso sobre dicho limite
se entendera que corresponde a aportaciones del
contribuyente.

Para una informacion mas detallada sobre esta
cuestion, se puede acceder a las siguientes
comunicaciones en el darea privada de la pagina
web de la Asociacion:

de aportaciones a Planes de Pensiones
(Ref.:039/2021)

Modificacion RIRPF: excesos de
aportaciones a Planes de Pensiones
(Ref.: 264/2021)

("/ l Proyecto modificacion RIRPF: excesos
4
L

2. Contenido del Proyecto de Lley de Presupuestos
Generales para el 2022 y enmiendas
presentadas

En el mes de octubre se publico el Proyecto de Ley
de Presupuestos Generales del Estado para el 2022.
Los principales aspectos recogidos en el mismo
con relevancia para Fondos de Pensiones fueron
los siguientes:

Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas
(ARPF). Se introducian con efectos del 1 de
enero de 2022 y con vigencia indefinida:

- Modificacion del limite maximo de
reduccion en la base imponible de las
aportaciones y contribuciones a sistemas de
prevision social (articulo 59 PLGP):

+ Disminucion del limite maximo conjunto
de reduccion por aportaciones a sistemas
de prevision social, que pasa de 2.000
euros anuales a 1.500 euros anuales.

» Se establece que dicho limite se podra
incrementar en 8.500 euros, siempre
que tal incremento provenga de
contribuciones empresariales o de
aportaciones del trabajador al mismo
instrumento de prevision social por
importe igual o inferior a la respectiva
contribucion empresarial. A estos
efectos, las cantidades aportadas por la
empresa que deriven de una decision del
trabajador tendran la consideraciéon de
aportaciones del trabajador.

- Se modifican, en el mismo sentido, los limites
financieros de aportaciones (Disposicion
final séptima PLGP por la que se modifica la
Ley de Planes y Fondos de Pensiones).

Impuesto sobre Sociedades (IS). Se introduce
un nuevo tipo minimo de gravamen del 15% en
el Impuesto sobre Sociedades, que no resulta
de aplicacion a determinada entidades, entre
las que se encuentran las IIC y los Fondos de
Pensiones (art. 61 PLGP).

Otras disposiciones
- Pensiones Publicas:

* Modificacion del criterio para la
actualizacion de las pensiones abonadas
por el sistema de la Seguridad Social.
No se fija el porcentaje de incremento,
sino que se establece el procedimiento
para su determinaciéon. De este modo,
las pensiones experimentarin un
incremento porcentual igual al valor
medio de las tasas de variacion interanual
expresadas en tanto por ciento del Indice
de Precios al Consumo de los doce meses
previos a diciembre de 2021.

» Las pensiones abonadas por el sistema de
la Seguridad Social, asi como las de Clases
Pasivas del Estado, experimentarin en
2022 con caracter general un incremento
porcentual igual al valor medio de las
tasas de variacion interanual expresadas
en tanto por ciento del Indice de Precios
al Consumo de los doce meses previos a
diciembre de 2021 (Art. 36 PLGP).

- Planes de pensiones del sector publico:
Se recoge la posibilidad de realizar
aportaciones a Planes de Pensiones de
empleo o contratos de seguro colectivos,
siempre que no se supere el incremento
global fijado en el art.19 Dos de la propia
Ley de Presupuestos Generales del Estado
para el 2022 (establecido en un 2% por el
art. 19 Tres PLPG). Esta redaccion es similar
a la de ejercicios previos, si bien al estar
previamente congeladas las aportaciones
desde 2012, la eventual reanudacion de las
mismas computaria dentro del limite de
incremento global de la masa salarial, lo que
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en la practica vienen desincentivando su
realizacion.

LaAsociacion elabor6 propuestas de enmiendas
en la tramitacion parlamentaria de este Proyecto
referidas a las siguientes cuestiones:

Poner de manifiesto la necesidad de retornar a
los limites de aportacion existentes, o al menos,
establecer éstos en 5.000 euros, en linea con el
limite establecido en los territorios forales.

Flexibilizar y clarificar el limite de aportacion
ampliado para los Planes de empleo. La
ampliacion del limite de aportacion debe
poder venir de contribuciones empresariales,
de aportaciones del trabajador o de ambas, sin
establecer restricciones cuantitativas referentes
al peso que deben representar las unas
respecto a las otras.Asimismo, debe clarificarse
el concepto de contribucion empresarial,
para evitar que los nuevos limites impidan la
realizacion de aportaciones y contribuciones
a sistemas de empleo que ya venian realizan-
dose, como las derivadas de los sistemas de
matching contribution.

Equiparar a los trabajadores autonomos
(profesionales) a los empresarios individuales
a los efectos de aportaciones propias a
sistemas de prevision social y establecer un
régimen transitorio que les permita aportar a
instrumentos del sistema individual hasta que
puedan hacer efectivas aportaciones a Planes

de Pensiones del sistema de empleo.

Si bien dichas enmiendas fueron presentadas
por diversos grupos parlamentarios en el Congreso
de los Diputados, ninguna se incorporé al texto
final.

Para una informacién mas detallada sobre esta
cuestion, se puede acceder a las siguientes
comunicaciones en el drea privada de la pagina
web de la Asociacion:

(;/ Il PGE 2022- Cuadro de enmiendas
1 presentadas en el Congreso (Ref.:
L 287/2021)

Proyecto de Ley de Presupuestos
Generales 2021: Aspectos Relevantes
para IIC y Planes y Fondos de Pensiones
(265/2021)

TP

3. Nota de prensa INVERCO, UNESPA y CEM sobre

reduccion de limites de aportacién a Planes de
pensiones individuales

El 13 de octubre con motivo de la publicacion
del Proyecto de Ley de Presupuestos para 2022
INVERCO, UNESPA y CEM hicieron llegar a los
medios de comunicaciéon una nota de prensa
conjunta en relaciéon a la reduccién del limite de
aportaciones a los sistemas de pension individuales
incluida en el Anteproyecto de Ley de Presupuestos
Generales del Estado para 2022.

En esta nota se ponia de manifiesto el efecto
negativo para el conjunto de los trabajadores y, en
especial, a los autonomos, de mantener diferentes
limites de aportacion a sistemas de prevision
social, relegando a los sistemas individuales con un
limite notoriamente inferior y en especial a las mas
de 3,2 millones de personas adheridas al Régimen
Especial de Trabajadores Autonomos (RETA) de la
Seguridad Social, asi como a los empleados de las
pymes, en las que el ahorro colectivo apenas esta
presente.

Adicionalmente, se ponia de manifiesto que
la reduccion drastica de la fiscalidad de los
sistemas individuales en Espafia contravendria
la clara tendencia internacional y europea. En
practicamente todos los paises de la Unién Europea
(UE) y de la Organizacion para la Cooperacion y el
Desarrollo Economicos (OCDE) existen estimulos
fiscales al ahorro y se conceden incentivos fiscales
adicionales para la promocion y desarrollo de
sistemas de prevision social, tanto empresariales
como individuales.

Para una informacién mds Jdetallada sobre
esta cuestion, se puede acceder a la siguiente
comunicacion en el area privada de la pagina web
de la Asociacion:

por aumentar el limite fiscal de ahorro
individual para la jubilacion (Ref.:
255/2021)

Sj / NdP:INVERCO, UNESPA y CEM abogan
L

. Texto aprobado: ley 22/2021, de 28 de

diciembre, de Presupuestos Generales del
€stado para el afio 2022

El 29 de diciembre de 2021 se public6 en el BOE la
Ley 22/2021, de 28 de diciembre, de Presupuestos
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Generales del Estado para el afnio 2022.El contenido

Il. PROYECTO DE LEY DE IMPULSO DE LOS

final fue, en lo referido a los limites financieros y PLANES D€ PENSIONES D€ EMPLEO

fiscales de Planes y Fondos de Pensiones, el mismo
que el del Proyecto.

Para una informacién mas detallada sobre
esta cuestidon, se puede acceder a la siguiente
comunicacién en el area privada de la pagina web
de la Asociacién:

/ Ley de Presupuestos Generales 2022:
Publicacion en el BOE (Ref.: 329/2021)

Consulta a DG Tributos sobre clarificacion del
limite de aportacién vigente a 2022

En la contestacion de la DG Tributos a la Consulta
presentada por la Asociacion referida a la
interpretacion de los limites maximos de reduccion
en la base imponible del IRPF por aportaciones del
trabajador a sistemas de prevision social de empleo,
de acuerdo con lo regulado en el articulo 52.1.b)
de la LIRPF en su redaccion dada para el ejercicio
2022 por la Ley 22/2021, de 28 de diciembre,
Presupuestos Generales del Estado para el afo
2022, se confirm6 la interpretacion planteada
por la Asociacion en la consulta segun la cual, si
la empresa realiza contribuciones empresariales
por importe de 4.250 euros anuales, el trabajador
podria realizar aportaciones al mismo instrumento
de prevision social por importe de 5.750 euros
anuales, de las cuales se incluirian 1.500 euros en
el limite general y 4.250 euros en el limite adicional.
Con ello, se llegaria al limite absoluto maximo de

10.000 establecido en el articulo 52.1.b) de la
LIRPF
Para una informacién mas dJdetallada sobre

esta cuestion, se puede acceder a la siguiente
comunicacion en el area privada de la pagina web
de la Asociacion:

/ DGTributos: Contestacion consulta
limites de aportacion a Planes de
L empleo (Ref.: 048/2022)

1. Introduccién

El1 23 de noviembre de 2021, el Consejo de Ministros
aprob6 el Anteproyecto de Ley de Fondos de
impulso de los Planes de Pensiones de empleo.

El objetivo enunciado en el Anteproyecto de
impulsar los planes de pensiones de empleo no
so6lo merece una opinion general positiva de
INVERCO, sino que es plenamente compartido
por la Asociacion, que desde hace ya muchos afios
viene subrayando el insuficiente desarrollo del
segundo pilar en Espana,y formulando propuestas
para la mejora, no sélo del segundo, sino también
del tercero.

De este modo, INVERCO comparte plenamente
el planteamiento de las instituciones europeas
y organizaciones internacionales, que apuestan
por sistemas multipilar, donde cada uno de los
tres pilares, publico, ocupacional e individual,
juega su importante papel, siendo los dos udltimos
complementos del primeroy sin que el crecimiento
o estimulo de ninguno de ellos se lleve a cabo a
costa del de los otros dos.

EnsuExposicion de motivos,se narraacertadamente
las fases en el desarrollo de los Planes de Pensiones
del sistema de empleo, poniendo de manifiesto
que su insuficiente crecimiento no proviene de
una preferencia de sus gestoras por desarrollar
el sistema individual frente al de empleo que
recomiende reorientar estimulos fiscales, sino de:

las dificultades de financiacion (que si solo
recae en empresas implica aumento de costes
laborales y si lo hace también en trabajadores,
menor renta disponible),

la falta de flexibilidad de su funcionamiento (que
deriva de la regulacion que les es aplicable y
cuya modificacion se ha solicitado en reiteradas
ocasiones) y,

la falta de estimulos financieros y fiscales para
empresas y trabajadores.

Adicionalmente, a pesar de las recomendaciones
de los organismos internacionales, que desde
hace décadas vienen aconsejando el desarrollo
de la prevision social complementaria en Espaiia,
lo cierto es que todas las medidas adoptadas en
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el ambito de los Planes de Pensiones desde el
ano 2000 (mas de 10 reformas) han ido en una
linea restrictiva (menores limites de aportacion,
penalizaciones en la forma de rescate o inclusion
en la base de cotizacion a la Seguridad Social, por
citar solo algunas).

En este sentido, el sistema de empleo hubiera
encontrado un importantisimo impulso si la propia
Ley de Presupuestos Generales del Estado para el
ejercicio 2022, que recorta nuevamente los limites
delsistemaindividual,descongelaralasaportaciones
al Plan de Pensiones de la Administracion General
del Estado, o incluso contemplara un sistema de
matching, que permitiera el compromiso, no s6lo
de la Administracion Publica en su condicion de
empleador, sino también de sus trabajadores.
Sin embargo, y por décimo afio consecutivo, las
aportaciones siguen suspendidas.

Sin perjuicio de lo anterior, INVERCO considera
que el reto de la prevision social complementaria
en el segundo pilar y las importantes ventajas
que su éxito supondria para el bienestar de los
futuros jubilados y para el desarrollo equilibrado
de la sociedad y de la economia espaifiola, bien
merece un esfuerzo conjunto para identificar las
mejores soluciones posibles, basado en el dialogo
con todos los agentes implicados, en este caso
muy especialmente con los representantes de los
trabajadores y de las empresas, pero también de las
gestoras que habran de gestionar dichos planes.

Bajo ese espiritu constructivo y de compromiso
con la importancia del objetivo a conseguir,
INVERCO formulé sus observaciones en el
tramite de consulta publica al texto, cuyo titulo,
“de regulacion para el impulso de los planes de
pensiones de empleo” dificilmente se identifica
con el contenido de su articulado, a lo largo del
cual no se reconoce ninguna medida de impulso,
lo que permite aventurar que esta norma , de
mantenerse sin cambios, no permitird construir
un futuro mejor al presente en lo que a prevision
social complementaria se refiere. Asi:

a) En lo relativo a tratamiento fiscal, la norma
contiene importantes medidas, pero ninguna
de estimulo. Es mas, la Exposicion de motivos
anuncia lo siguiente:

“Diserio de un nuevo incentivo fiscal dirigido a
impulsar este tipo de instrumentos colectivos,
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que beneficie especialmente el aborro de
las rentas medias y bajas e incorpore a los
Jovenes de manera mas eficaz. En este sentido,
los articulos 52.1 y la Disposicion Adicional
16 de la Ley del IRPF amplian los limites
fiscales y financieros a las aportaciones a
planes de pensiones de empleo”.

Sin embargo, el citado articulo 52.1 y D.A. 16*
se limitan a:

- Reproducir los limites ya establecidos en el
Proyecto de LPGE 2022 (reduccion a 1.500
en sistema individual y mantenimiento en
10.000 en sistema de empleo).

- Concretar los limites de aportacion de los
trabajadores auténomos, los cuales en todo
caso quedan reducidos a 5.750 euros, con
respecto a los 10.000 que conforman el
limite maximo para los trabajadores por
cuenta ajena.

b) En lo relativo a otros mecanismos como el
autoenrolment, sobre el que se habian generado
importantes expectativas, el Anteproyecto

se limita a incorporar una vaga mencion

cuya concreciéon y efectos practicos resultan
dificiles de anticipar y poco estimulantes

[“Las empresas deberan negociar y, en su

caso, acordar con los representantes legales

de las personas trabajadoras sistemas de
prevision social empresarial en la forma que se
determine en la legislacion laboral”]. Por otra
parte, el Anteproyecto no contempla ninguna
modificacion de la legislacion laboral sobre esta

cuestion.

¢) Enlo relativo a flexibilizacion del sistema actual,
si bien se aprecia alguna mejora previsiblemente
en el régimen de inversiones y que, en su
caso sera concretada reglamentariamente, se
entiende que cualquier posible mejora deberia
extenderse a todos los Planes de Pensiones ,y
en ese sentido, no se aprecia la necesidad de
crear una nueva figura de Fondo de Promocion
publica, sino que seria suficiente flexibilizar el
funcionamiento de los de promocion privada,
en la linea insistentemente solicitada por
INVERCO en los udltimos afos.

Por ultimo, se echan en falta impulsos adicionales,
no fiscales, para estimular los Planes de empleo,
tales como:
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a) Modificacion del Estatuto de losTrabajadores,
para que en negociacion colectiva exista la
obligacion de negociar, que no obligacion de
acordar, sistemas de prevision empresarial;

b) Modificacion de la Ley de Contratos del
Estado, para que las empresas que contraten
con la Administracion tengan puntuacion
adicional en los pliegos de contratacion, o

©) Aprobaciéon del Reglamento de remision
de la pension estimada, aprobada por el
Parlamento en la Ley 27/2011, y que diez
anos después, sigue vigente pero aun sin
desarrollo.

Los dos primeros impulsos se recogen en el
Dictamen encargado por UNESPA e INVERCO
a Maria Emilia Casas, Catedratica de Derecho
del Trabajo y ex Presidenta del Tribunal
Constitucional.

Contenido del Proyecto de Ley

Se publicé en la pagina web del Congreso el
Proyecto de Ley de impulso de los Planes de
Pensiones de empleo (en adelante, el “Proyecto de
Ley”),aprobado en segunda vuelta el 22 de febrero
de 2022 por el Consejo de Ministros.

El Proyecto de Ley contempla la creacion de los
Fondos de Pensiones de Empleo de Promocion
Publica (en adelante, “FPEPP”) y de los Planes de
Pensiones de Empleo Simplificados (en adelante,
“PPE Simplificados”).

Con respecto al texto del Anteproyecto, del que
se informé en su dia a los asociados, se observan
numerosos cambios, muchos de ellos a propuesta
de INVERCO; no obstante, algunas modificaciones
contindan siendo insuficientes para promover
el impulso del segundo pilar del sistema de
pensiones, en especial, las relativas a los incentivos
econdmicos y fiscales.

CONTRIBUCION EMPRESA COEFICIENTE
0-500 euros 2,5
501-1.000 euros 2,0
1.001-1.500 euros 1,5
Mas de 1.501 euros 1,0

APORTACION DEL TRABAJADOR

Las principales modificaciones respecto al

Anteproyecto de Ley son las siguientes:

a) Incentivos economicos y fiscales para impulsar
los PPE.

- Se continua con el proceso de diferenciacion
de la fiscalidad entre planes individuales y
de empleo recogido en la Ley 22/2021, de
28 de diciembre, de Presupuestos Generales
del Estado para el afno 2022, manteniendo
el limite en la deduccion de la base
imponible de 1.500 euros y de 10.000 euros,
respectivamente.

- Se establece una mejora en la deduccion del
IRPF para los autbnomos con respecto a la
situacion actual. En concreto, este colectivo
tendra derecho una deduccion de 5.750
euros al ano, mas del triple de la vigente
actualmente pero inferior a los 10.000
euros establecidos para los trabajadores por
cuenta ajena.

- Se incorporan incentivos
empresas, de forma que las contribuciones
empresariales al Plan de Pensiones no
cotizaran a la Seguridad Social, con un limite

de 115 euros al mes por trabajador (1.380

para las

euros al afno), lo que supone un ahorro de
casi 400 euros por trabajador.

- Asimismo, se flexibiliza la posibilidad de que
el trabajador realice aportaciones voluntarias
con reduccion en base imponible. Asi, los
trabajadores podran aportar mas de lo que
lo hace la empresa con unos limites que se
establecen en funcion de la contribucion
empresarial.

b) Arquitectura.

- Se permite que los nuevos Planes de
Pensiones de Empleo Simplificados pueden
integrarse tanto en un Fondo de Pensiones
de empleo de promociéon publica abierto

APORTACION MAXIMA (*)

Hasta 1.250 euros 3.250 euros
Hasta 2.000 euros 4.500 euros
Hasta 2.250 euros 5.250 euros

Igual que la empresa 10.000 euros

(*) En todos los casos, los trabajadores pueden deducirse adicionalmente 1.500 euros de su Plan Individual o de empleo, tal y como se recoge en la Ley de Presu-
puestos de 2022.
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como en un Fondo de Pensiones de empleo
de promocion privada. No obstante, cabe
destacar que esta afirmacion se recoge en la
“descripcion del contenido de la norma”y
no en el articulado de la misma, comentario
que se ha hecho llegar desde INVERCO.

El Proyecto de Ley incluye la posibilidad
de que los Planes de Pensiones de Empleo
Simplificados de trabajadores por cuenta
propia o autébnomos sean promovidos por
sindicatos (articulos 67.1.¢;69.1.cy 71.2).

Se mantiene la referencia a que las gestoras
se obligan a alcanzar un patrimonio minimo
gestionado por el Fondo de Pensiones
de empleo de promocion publica en los
términos que se establezcan en el proceso
de seleccion, asi como la exigencia de
movilizacion de los Planes adscritos en
caso de no ser alcanzado dicho patrimonio
minimo.

En cuanto al régimen de comisiones de
Gestoras y Depositarios (art.62 y 64), el
Proyecto de Ley indica expresamente que
la comision a percibir por las gestoras
“no excedera del maximo que se fije
reglamentariamente”, dejando asi claro
que se establecera un maximo a nivel
reglamentario.

La referencia que se incluia en la Exposicion
de motivos del Anteproyecto a una
limitacion de los costes de gestion de los
Planes de Pensiones de Empleo por debajo
del 0,30% de los activos gestionados, se ha
eliminado a propuesta de INVERCO. Esta se
consideraba claramente insuficiente, pues
la consecucion de ese nivel de coste seria
un objetivo aspiracional vinculable a un
elevado nivel de desarrollo,no de un sistema
nuevo y con estimulos econémicos y fiscales
insuficientes.

En los Planes de Pensiones promovidos
por asociaciones de auténomos (i) no se
requerira la condicion previa de asociado
al participe que desee adscribirse (sujeto
a desarrollo reglamentario) y (i) existira la
posibilidad de que los autébnomos puedan
adherirse al Plan de Pensiones de caracter
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sectorial que les corresponda por razéon de
su actividad, mediante el procedimiento que
se establezca reglamentariamente.

¢) Gobernanza.

Comision Promotora y de Seguimiento (CPS)

El articulo 55 dispone que sera la CPS el
organo encargado de instar y participar en
la constitucion de los FPEPP y de velar por
la idoneidad de su desarrollo; si bien, en el
Proyecto de Ley se incrementa sus funciones,
al atribuirsele la seleccion de las Gestoras
y Depositarias, el establecimiento de los
requisitos y condiciones de adjudicacion
y el nombramiento de los miembros de la
Comision de Control Especial (en adelante,
“CCE”).

Dicho o6rgano estara integrado por 9
miembros a los cuales se les requiere que
sean “funcionarios de carrera con nivel, al
menos, de Subdirector General y asimilado”.

Comision de Control Especial (CCE)

La CCE pasa de 17 a 13 miembros, 4 a
propuesta de sindicatos, 4 a propuesta de
organizaciones empresariales y 5 por el
Ministerio de Inclusion, Seguridad Social
y Migraciones (MISSM) y se establece un
régimen de mayorias para la adopcion de
decisiones, que determina una elevada
influencia del MISSM.

En aplicaciéon de dicho régimen de mayorias
los acuerdos relativos a las sustituciones de
Gestora y Depositario requerirain mayoria
cualificada de tres cuartas partes de los
miembros, lo cual, en computo de todos
los miembros, implica que aunque todos
los representantes de organizaciones
empresariales y sindicatos estuvieran a favor,
aun seria imprescindible el voto favorable
de al menos 2 miembros de MISSM para
adoptar este tipo de decisiones.

Asimismo, los acuerdos relativos a cambios
en la politica de inversiones requeririn
la aprobacion de todos los miembros
propuestos por el MISSM.

Asimismo, entre sus funciones se incorporan
las siguientes:
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¢ En la reunion mensual ya prevista, se
incluye la realizacion de una evaluacion
de la sostenibilidad de las carteras
(que viene a sumarse al analisis de su
composicion, adecuacion, rentabilidad y
riesgo, ya previsto en el Anteproyecto).

e Una nueva reunién trimestral para
evaluar la politica de implicaciéon y
voto en juntas generales y la politica de
inversion sostenible.

* En el contenido de la reunién anual
ya prevista, se incluye la publicacion
de informacion sobre politica de
sostenibilidad, implicacion y del ejercicio
de derechos politicos.

- EIMISSM se reserva el establecimiento de las
bases de las especificaciones normalizadas
de los PPE simplificados, previa consulta a
las organizaciones sindicales y empresariales
mas representativas, limitando asi las
funciones de la DGSFP, que sigue pudiendo
regular mediante Circular el contenido
y formato de dichas especificaciones, asi
como establecer los modelos normalizados
de referencia, pero con sujecion a las bases
emanadas del MISSM.

d) Funcionamiento.

Se prevé que la remision de informacion por
las gestoras a participes y beneficiarios debera
realizarse por medios telematicos,de esta forma,
a iniciativa de INVERCO, se ha eliminado del
articulo 61.3 la confusa referencia a“plataformas
digitales” que se incluia en el Anteproyecto.
Excepcionalmente, podra remitirse dicha
documentaciéon en papel, no se concretan los
supuestos de excepcionalidad, sino que se
realiza una remision al marco general regulador
de la informacion.

El Proyecto de Ley dispone que las prestaciones
de los PPE simplificados se percibirin en
forma de renta, salvo que, por circunstancias
excepcionales, y en los términos y condiciones
que reglamentariamente se establezcan, puedan
percibirse en forma de capital.

El articulo 71.3 del Proyecto de Ley dispone
que la revision financiero actuarial (RFA) podra

realizarse mediante una Unica revision actuarial
conjunta,agrupando todos los PPE simplificados
adscritos a un mismo Fondo; a diferencia de lo
que se recogia inicialmente en el Anteproyecto,
que preveia que la RFA se individualizaran para
cada empresa o entidad promotora cuando el
namero superara las 10 personas participes.

Si bien se mantiene la referencia a una tnica
Plataforma Digital Comun, sus funcionalidades
se han modificado de forma que:

- Garantizara la interoperabilidad entre
Gestoras y Depositarias, 1a normalizacion
y calidad de procesos, la agilidad de las
operaciones,la monitorizacion y supervision
y los procesos de informacion de los FPEPP
abiertos.

- Se utilizard la Plataforma para todas las
Gestoras y Depositarias.

- Dara servicio a promotores de Planes
de Pensiones de empleo, participes y
beneficiarios en sus operaciones basicas

- Proporcionara acceso a la CCE de los FPEPP
abiertos, a la CPS, asi como a las comisiones
de control de los PEE y al resto de partes
interesadas.

- Permitira la trazabilidad del historico
de movimientos econémicos de las
personas participes y de los promotores
independientemente de los traslados de plan
que se hayan registrado y cumplira con la
normativa vigente en materia de proteccion
de datos.

* Reglamentariamente se determinaran las
caracteristicas y funcionalidades de la
Plataforma Digital Comun, que en todo
caso observaran las recomendaciones
que les sean de aplicacion del Esquema
nacional de seguridad y el Esquema
nacional de interoperabilidad.

Asimismo, la norma recoge el régimen fiscal
de los Productos Paneuropeos de Pensiones
individuales (en adelante, “PEPP”) regulados en
el Reglamento (UE) 2019/1238 del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 20 de junio de
2019, de forma que les sera de aplicacion el
tratamiento que corresponda a los Planes de
Pensiones.
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3. Actuaciones de la Asociacion

Tal y como se indicaba en el Apartado 2 anterior, el
Proyecto de Ley no incorpora incentivos suficientes
para promover el impulso del segundo pilar del
sistema de pensiones, en especial, incentivos
econOmicos y fiscales.

Por ello, desde la Asociacion se han trasladado
diversas propuestas de enmienda a los Grupos
parlamentarios relativas a:

a) Régimen transitorio para los trabajadores que
no estén adscritos al sistema de empleo a la
entrada en vigor de esta Ley siempre que los
derechos consolidados correspondientes a

tales aportaciones se movilicen a un sistema

de empleo en el plazo de 6 meses desde que
el trabajador quede adscrito a dicho sistema de

empleo.

El régimen transitorio que se propone en
esta enmienda establece un plazo distinto, en
funcion de si el aportante es un trabajador
por cuenta ajena (5 aflos) o un trabajador por
cuenta propia (tan pronto como existan dos
planes simplificados para autonomos).

b) Modulacion del incentivo fiscal a la aportaciéon
a Planes de empleo y flexibilizacion del régimen
de aportaciones voluntarias.

Se propone establecer un escalado que permita
que los trabajadores con rentas mas bajas,
los jovenes, mujeres y otros colectivos con
carreras profesionales vulnerables
obtener un incentivo fiscal mayor, sin alterar el
previsto para el resto de colectivos, mediante
una mayor reduccion en base imponible de las

aportaciones realizadas.

puedan

De esta manera se incluirian:

- Los mismos coeficientes previstos en el
Proyecto de Ley incrementados en un 20%
en el caso de trabajadores menores de 35
afos, mujeres y otros colectivos que se
determinen reglamentariamente.

- Los mismos tramos que los utilizados para
determinar la escala de gravamen del IRPF
(no regresividad)

- Con un limite de 60.000 euros, equivalente
al establecido en el Proyecto.
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©) Deduccion 10% en la cuota del Impuesto sobre
Sociedades de las contribuciones empresariales
a sistemas de prevision social empresarial
(retribuciones superiores a 27.000 euros).

d) Posibilidad expresa de que las empresas de un
sector puedan no adherirse al Plan de Pensiones
sectorial simplificado y acordar la promocion
de su propio Plan de Pensiones de empleo.

e) Aclaracion en relacion con los sistemas de
matching contribution acordados en Convenio
Colectivo.

) Ampliacion a 5.000 euros del limite maximo
financiero y fiscal de aportacion a sistemas de
prevision social individuales.

g) Permitir a los Planes de Pensiones de empleo

simplificados incorporarse a Fondos de

Pensiones de empleo de promocion privada.

h) No exigencia de consentimiento expreso del
interesado para el tratamiento de los datos
relacionados con su salud incluidos en la
documentacién aportada para la tramitacion
de las solicitudes de cobro de prestaciones
de los Planes de Pensiones por incapacidad,
dependencia o enfermedad grave.

i) Optimizacion del marco para la exigencia de
la revision financiero actuarial en el caso de
Planes de Pensiones de empleo de promocion
conjunta.

El Grupo Plural presentd6 una enmienda a la
totalidad y tras la celebracion del Pleno del
Congreso de los Diputados, el 24 de marzo de 2022,
ésta fue rechazada, siguiendo asi su tramitacion el
texto presentado por el Gobierno.

Por todo lo anterior,laAsociacion se ha reunido con
representantes de varios grupos parlamentarios
para promover las propuestas de enmiendas al
articulado que se consideran necesarias para
mejorar el texto durante el tramite parlamentarioy
lograr su implementacion lo antes posible.
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Para una informacién mas detallada sobre esta
cuestion, se puede acceder a las siguientes
comunicaciones en el drea privada de la pagina
web de la Asociacion:

ﬂ PL de impulso de Planes de Pensiones
"; de empleo (Ref.: 066/2022)
L CdM: PL para el Impulso de los
Planes de Pensiones de Empleo (Ref.:
053/2022)

APL para impulsar los Planes de
Pensiones de empleo: Audiencia
publica (Ref.: 298/2021)

APL para impulsar los Planes de
Pensiones de empleo (Ref.: 293/2021)

lll. OTROS TEXTOS NORMATIVOS NACIONALES

1. Anteproyecto de Ley de servicios de atencién al

cliente

En el mes de noviembre el Ministerio de Consumo
puso en audiencia publica el Anteproyecto de Ley
por la que se regulan los servicios de atencion al
cliente a las personas consumidoras y usuarias que
actuan en calidad de clientela.

INVERCO participé en el tramite previo de la
consulta publica solicitando la exclusion de su
ambito de aplicacion de las Entidades Gestoras de
Fondos de Pensiones (EGFP) por disponer de una
normativa sectorial propia en esta materia.

Los aspectos mas destacados del Anteproyecto son:

Establece en su articulo 2, referido al ambito de
aplicacion, que la norma aplica a los servicios
de caracter basico de interés general ofrecidos
o prestados en territorio espafol, entre los que
incluye los servicios financieros (letra f) del
articulo 2.1), si bien establece en el apartado 5
del articulo 2 que:

- La ley es de aplicacion supletoria respeto
de leyes generales o normativa sectorial que
regula los servicios de atencion al cliente.

- No son de aplicacion al sector financiero
la letra d) del apartado 2 (obtencion de
la devolucion equitativa del precio) y el
apartado 6 de articulo 4 (no posibilidad de
suspension del servicio tras la presentacion
de la reclamacion en contratos de tracto
sucesivo) y el articulo 17.2.(suspension de

acciones de cobro relacionadas con la queja/
reclamacion presentada).

El articulo 14 establece que “En todo caso, para
los servicios basicos de interés general previstos
en el articulo 2.1 de esta norma que se presten
de forma continuada, el servicio de atencion
a la clientela estara disponible 24 horas al dia,
todos los dias del afio, para la comunicacion
de incidencias relativas a la continuidad del
servicio”.

La Disposicion Final segunda modifica la Ley
44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de
Reforma del Sistema financiero. En particular, el
actual articulo 29 que regula el Departamento de
atencion al cliente y Defensor del Cliente, quedaria
desarrollado en los siguientes nuevos articulos:

Articulo 29, que regula el departamento de
atencion a la clientela y Defensor de la Clientela.

Articulo 29 bis, sobre el procedimiento para
la presentacion, tramitacion y resolucion de
incidencias.

Articulo 29 ter, sobre forma, contenido y lugar
de la presentacion de las incidencias, consultas,
quejas y reclamaciones.

Articulo 29 quater, sobre admision a tramite.
Articulo 29 quinquies, sobre tramitacion.

Articulo 29 sexies, sobre allanamiento y
desistimiento.

Articulo 29 septies, sobre finalizacion vy
notificacion.

La Disposicion derogatoria unica deroga los
siguientes articulos de la Orden ECO/734/2004, de
11 de marzo, sobre los departamentos y servicios
de atencion al cliente y el defensor del cliente de
las entidades financieras:

Apartado 1 y parrafo primero del apartado
segundo del articulo 4 (estructura organizativa
para el tratamiento de quejas y reclamaciones).

Articulos 6,9,10,11,12,13, 14,15 y 16 (referi-
dos a organizacion y procedimiento de tramita-
cion de quejas y reclamaciones).

A pesar del reducido plazo de audiencia publica, la
Asociacion remitiéo sus observaciones, referidas a
las siguientes cuestiones:
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Exclusion de las EGFP del ambito de aplicacion
del Anteproyecto de Ley, atendiendo a que ya
disponen de normativa especifica, mucho mas
detallada.

Incorporaciéon en el Proyecto de un principio
de proporcionalidad, que aplique a las entidades
del sector financiero, al igual que se recoge con
caracter general para el resto de sectores.

Sin perjuicio de su incorporacion con caracter
general, la aplicacion de este principio de
proporcionalidad resultaria especialmente
relevante en lo relativo a la exigencia de un
servicio de atencion al cliente. Para ello, el articulo
29.1 deberia permitir la modulacion de un
servicio de atencion al cliente 24/7, atendiendo
a la heterogeneidad de servicios incluidos en el
concepto de “servicios financieros”asi como de las
caracteristicas de las propias entidades prestadoras

de dichos servicios y de sus clientes.

Para la valoracion de dicho principio de
proporcionalidad, la Asociacion propuso una
serie de criterios cuantitativos y cualitativos, que
podrian incluir, sin animo de exhaustividad:

a) Cualitativos.

- Naturaleza del servicio prestado. En el caso
de los Planes y Fondos de Pensiones, los
procedimientos de suscripcion, reembolso y
traspaso estin sujetos a estricta regulacion,
que contempla plazos de aplicacion, horas
de corte y valores aplicables, distinguiendo
ademas entre dias habiles e inhabiles a efectos
de su computo,lo que pone de manifiesto la
discontinuidad del servicio, en los términos
del articulo 14 del Anteproyecto.

- Participacion en la cadena de prestacion del
servicio de otros intermediarios ya sujetos.
Asi sucede por ejemplo en el caso de las
EGFP, muchas de las cuales no comercializan
directamente los Planes de Pensiones, sino a
través de otros intermediarios ya sujetos.

- Tipologia de clientes. Notese que hay
entidades especializadas unicamente en
la prestacion de servicios a lo que en el
ambito financiero se denomina clientes
profesionales o contrapartes elegibles, que
no responden al espiritu de proteccion de la
norma del cliente minorista.

D)

b) Cuantitativos.
- Numero de clientes.

- Numero de empleados. En el caso de EGFP,el
42% de las entidades existentes tiene menos
de 10 empleados.

- Volumen de reclamaciones que la entidad
haya recibido en el periodo previo, muy
reducidas en el ambito de los Planes y
Fondos de Pensiones.

Asimismo, la Asociacién participd, junto con
otras Asociaciones financieras, entre ellas
ASNEE AEB, CECA, UNACC y UNESPA, en un
posicionamiento comun con respecto a esta
cuestion, que fue remitido al Ministerio de
Asuntos Economicos y Transformacion Digital.

A la fecha de cierre de esta Memoria, todavia no
se ha publicado el Proyecto de Ley.

Para una informacién mads detallada sobre esta
cuestion, se puede acceder a las siguientes
comunicaciones en el drea privada de la pagina
web de la Asociacion:

():/ / Comentarios  textos enviados
] durante el periodo de consulta
L (Ref.:315/2021)

Anteproyecto de Ley de servicios
de atencion al cliente: audiencia
publica (complemento a la
comunicacion 294/2021) (Ref.:
297/2021)

Anteproyecto de Ley de servicios
de atencion al cliente: audiencia
publica (Ref.: 294/2021)

2. RD-Lley 20/2021-Nuevo supuesto de

disponibilidad de Planes de pensiones para
afectados por el volcan

Con motivo de la erupcion del volcan en la isla de
la Palma, el Consejo de Ministros en su reunion del
5 de octubre, aprob6 medidas urgentes de apoyo,
entre las que se encontraba la incorporacion de un
nuevo supuesto excepcional de cobro anticipado
de los derechos consolidados en Planes de
Pensiones sujeto a las siguientes condiciones:

Plazo: limitado a 6 meses desde la primera
erupcion.

—
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Importe: limitado a 3 veces el IPREM.

Ambito: reduccion de ingresos, cese de negocio

o destruccion de la vivienda habitual (derivados

de la erupcion volcanica).

La Asociacion mantuvo informados a los asociados

sobre el contenido de este nuevo supuesto,ademas

de solicitar y obtener diversas aclaraciones sobre

su funcionamiento.

a) Contenido del nuevo supuesto

El 6 de octubre INVERCO remitid a sus
asociados el Real Decreto-ley 20/2021, de 5 de
octubre, por el que se adoptan medidas urgentes
de apoyo para la reparacion de los dafios
ocasionados por las erupciones volcanicas
y para la reconstrucciéon econémica y social
de la isla de La Palma, en cuyo articulo 11 se
establece el nuevo supuesto de disponibilidad
excepcional de derechos consolidados de
Planes de Pensiones, con el objeto de facilitar
que los afectados por las erupciones volcanicas
en la isla de La Palma puedan atender sus
necesidades sobrevenidas de liquidez.

El articulo 11 regula el nuevo supuesto con los
siguientes requisitos:

- Plazo para la solicitud: Durante el plazo de
nueve meses desde la entrada en vigor de
este Real Decreto-ley, es decir, hasta el 6 de
julio de 2022 (apartado 1).

- Participes que pueden solicitar este supuesto
excepcional (apartado 1):

* Titulares de explotaciones agrarias,
forestales o ganaderas, establecimientos
mercantiles, industriales y de servicios,
locales de trabajo y similares, situados
en el ambito geogrifico de aplicacion de
este Real Decreto-ley y que hayan sufrido
dafnos como consecuencia directa de la
erupcion volcanica registrada;

» Trabajadores autébnomos que se vean
obligados a suspender o cesar en la
actividad como consecuencia directa de
la erupcion volcanica registrada;

* En el caso de personas trabajadoras
afectadas por los expedientes de
regulacion temporal de empleo (ERTE)

previstos en la disposicion adicional
quinta del Real Decreto-ley 18/2021, de
28 de septiembre, de medidas urgentes
para la proteccion del empleo, la
recuperacion econémica y la mejora del
mercado de trabajo;

e En el supuesto de pérdida de la vivienda
habitual, cuando la misma se encuentre
situada en el ambito geografico de
aplicacion de este Real Decreto-ley y haya
sufrido danos como consecuencia directa
de la erupcion volcanica registrada.

Forma de acreditacion: La concurrencia de
las circunstancias indicadas se acreditara
mediante los documentos justificativos
aportados por el participe del Plan de
Pensiones ante la entidad gestora de Fondos
de Pensiones (el texto no indica cuales
son estos documentos). Si el solicitante no
pudiese aportarlosdocumentosacreditativos
podra sustituirlos mediante una declaracion
responsable (apartado 1). En todo caso, se
establece que el participe sera responsable
de la veracidad de la documentacion
acreditativa de la concurrencia del supuesto
de hecho que se requiera para solicitar la
prestacion (apartado 3).

Limite maximo de disposicion por participe:
El limite maximo de disposicion por
participe, para el conjunto de planes de
pensiones de que sea titular y por todas las
situaciones indicadas, sera el resultado de
prorratear el Indicador Publico de Renta
de Efectos Multiples (IPREM) anual para
12 pagas vigente para el ejercicio 2021
(actualmente fijado en 6.778,80 euros)
multiplicado por tres para un periodo
maximo de seis meses desde la entrada en
vigor de este Real Decreto-ley (apartado 2).

A pesar de que la redaccion de este importe
es confusa, la interpretacion que por el
momento hacemos de la misma daria lugar
a un importe maximo de disposicion de
10.168,20 , calculado como el resultado
de calcular el triple del IPREM 2021 en 12
pagas (20.336,40) y prorratearlo para un
periodo de 6 meses (20.336,40*6/12). Se
solicito a los asociados tomar esta cifra como
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provisional, hasta que INVERCO obtuviese,
como asi sucedié con posterioridad, una
confirmacion de la DGSFP.

- Plazo para el reembolso: El reembolso debera
efectuarse por la entidad gestora dentro del
plazo maximo de siete dias habiles desde
que el participe presente la documentacion
acreditativa completa. En el caso de los
Planes de Pensiones de la modalidad de
empleo,dicho plazo se ampliara hasta treinta
dias habiles desde que el participe presente
la documentacion acreditativa completa
(apartado 4).

- Especialidades para planes del sistema de
empleo:En el caso de los planes de pensiones
del sistema de empleo de la modalidad de
prestacion definida o mixtos para aquellas
contingencias definidas en régimen de
prestacion definida o vinculadas a la misma,
la disposicion anticipada sélo sera posible
cuando lo permita el compromiso por
pensiones y lo prevean las especificaciones
del Plan aprobadas por su comision de
control (apartado 5).

- Régimen fiscal: El reembolso de derechos
consolidados se sujetara al régimen fiscal
establecido para las prestaciones de los
Planes de Pensiones (apartado 7).

Con la finalidad de facilitar la aplicacion de este
supuesto, la Asociacion contactd con la DGSFP
y con la DG Tributos, ademas de convocar una
reunion extraordinaria del Comité juridico-
fiscal de Planes de Pensiones, para evaluar las
dificultades de aplicacion que pueda suscitar
este nuevo supuesto. Las conclusiones de
dichos contactos, trasladados a los asociados el
mismo dia, fueron:

- El nuevo supuesto del articulo 11 RD-
Ley 20/2021 resulta aplicable en los
cuatro casos sefialados en su redaccion,
cuya acreditacion podra realizarse, bien
mediante documentos justificativos, o bien
mediante una declaracion responsable
del propio participe, cuya veracidad es
responsabilidad exclusiva de este ultimo.
Con independencia de las dudas que pueda
suscitar la definicion de cada supuesto, la
DGSFP avala una interpretacion flexible, por
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lo que las entidades gestoras de fondos de
Pensiones podran en todo caso descansar en
la informacion contenida en la declaracion
responsable a la que se refieren los apartados
1y 3 del articulo 11 para atender al pago de
las solicitudes.

- Ellimite de disposicion debe ser interpretado
en la forma que INVERCO habia avanzado
en su comunicacion previa, es decir, limite
acumulado maximo por este supuesto, en
todos los instrumentos de prevision social
y a través de una o varias disposiciones, de
10.168,20€, obtenido como el resultado
de calcular el triple del IPREM 2021 en 12
pagas (20.336,40€) y prorratearlo para un
periodo de 6 meses (20.336,40%*6/12).

- Se solicitaria aclaracion mediante formula
cion de consultas, a la DGSFP y a la DG
Tributos. A ellas se refieren los siguientes
apartados.

Para una informacion mas detallada sobre
esta cuestion, se puede acceder a las
siguientes comunicaciones en el drea privada
de la pdgina web de la Asociacion:

de disponibilidad de Planes de
pensiones para afectados por
el volcan-Actualizacion (Ref.:
248/2021)

RD-Ley 20/2021-Nuevo supuesto
de disponibilidad de Planes de
pensiones para afectados por el
volcan (Ref.: 243/2021)

l'/ / RD-Ley 20/2021-Nuevo supuesto
"'L

Nuevo supuesto de liquidez en
Planes de Pensiones-Afectados
por el volcan (Ref.:242/2021)

b) DGSFP: Publicacion de criterios sobre el nuevo

supuesto de disponibilidad para afectados por
el volcan

La DGSFP contesto a la consulta formulada por
escrita, recogiendo los siguientes criterios en
linea con lo solicitado por INVERCO y cuya
interpretacion ya habia sido adelantada al
sector, para facilitar a los participes afectados
el rescate de los Planes de pensiones por este
nuevo supuesto:

—
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Las Entidades Gestoras de Fondos
de Pensiones podrin descansar en la
veracidad de la informacion contenida en la
declaracion responsable a la que se refieren
los apartados 1 y 3 del articulo 11 Real
Decreto-ley 20/2021, de 5 de octubre para
atender al pago de las solicitudes formuladas
por los participes.

La DGSFP considera que con la declaracion
responsable el firmante asume el contenido
de la declaracion, es decir la veracidad y
exactitud de la declaraciéon ya que es un
documento mediante el cual los interesados
manifiestan, bajo su responsabilidad,
que, ante la imposibilidad de aportar los
documentos acreditativos, cumplen los
requisitos exigidos.

El limite de disposicion acumulado maximo
por este supuesto, para la totalidad de
instrumentos de prevision social de que
pueda disponer el participe y a través de
una o varias disposiciones, asciende a
10.168,20 euros, obtenido como el resul-
tado de calcular el triple del IPREM
2021 en 12 pagas (20.336,40 euros) y
prorratearlo para un periodo de 6 meses

(20.336,40%6/12).

En caso de que el participe disponga de
instrumentos de prevision social rescatables
por este mismo supuesto en mas de una
entidad, sera su responsabilidad cedirse al
cumplimiento agregado de este limite en sus
solicitudes.

La DGSFP seiialé asimismo que consideraba
correcto el calculo del limite de disposicion
acumulado maximo por este supuesto recogido
en la consulta presentada por INVERCO.

Para una informacién mas detallada sobre
esta cuestion, se puede acceder a la siguiente
comunicacion en el area privada de la pagina
web de la Asociacion:

nuevo supuesto de disponibilidad
de Planes de pensiones para
afectados por el volcan (Ref.:
296/2021)

qﬂ DGSFP: Publicacion criterios sobre

¢) Contestacion DG Tributos: Fiscalidad de nuevo

supuesto de liquidez

Desde la Asociacion se consultaron a la DG
Tributos las siguientes dos cuestiones referidas
al tratamiento fiscal del rescate en forma de
capital de los derechos consolidados al amparo
de este nuevo supuesto, en particular, en lo
referido a la aplicacion de la reduccion del 40%
incluida en la disposicion transitoria duodécima
de la Ley 35/2006, de 28 de noviembre, del
Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas
(LIRPF):

Aplicacion de la reduccion del 40 por
100 en caso de disponer de los derechos
consolidados en un plan de pensiones en
forma de capital por este nuevo supuesto de
liquidez: Dado que el articulo 11.7 del Real
Decreto-ley establece que “El reembolso
de derechos consolidados se hara efectivo
a solicitud del participe, sujetandose
al régimen fiscal establecido para las
prestaciones de los planes de pensiones”
la DG Tributos confirma la interpretacion
de la Asociacion de que es de aplicacion la
reduccion del 40% al rescate en forma de
capital en aplicacion del nuevo supuesto
de liquidez del articulo 11.7 del Real
Decreto-Ley a la parte que corresponda
a aportaciones realizadas hasta el 31 de
diciembre de 2006 y siempre que se perciba
en el plazo sefalado en la disposicion
transitoria duodécima LIRPFE

Si la aplicacion de la reduccion del 40 por
100 en esta disposicion excepcional de
los derechos consolidados en planes de
pensiones en forma de capital,no impide una
posterior aplicacion de la reduccion del 40
por 100 en caso de una ulterior disposicion
en forma de capital del plan de pensiones
por alguna de las contingencias o cualquier
otro supuesto de liquidez excepcional que
pudiera acontecer en el futuro. En esta
cuestion la DG Tributos reitera su criterio
ya aplicado en consultas previas para otros
supuestos de liquidez y que parte de la
consideracion de que la finalidad primor-
dial de los planes de pensiones es atender
a las contingencias, a lo que anade el
caracter excepcional de los supuestos de
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liquidez del Real Decreto-Ley 20/2021, y 3. ley 21/2021, de 28 de diciembre, de garantia

distingue:

En caso de poder disponerse de los
derechos consolidados en planes de
pensiones por encontrarse en alguno
de los supuestos regulados en el Real
Decreto-ley 20/2021 y simultineamente
se pudiera percibir la prestaciéon por el
acaecimiento de alguna contingencia o
se cumplieran los requisitos para el cobro
de los derechos consolidados por alguno
de los supuestos de liquidez previstos
en la normativa de planes de pensiones,
a efectos fiscales se entenderia que se
percibe la prestacion correspondiente
a dicha contingencia acaecida o que
los derechos consolidados se hacen
efectivos por tal supuesto de liquidez
previsto en la normativa de planes de
pensiones. Por tanto, si en ese caso se
aplicase la reduccion del 40 por 100,
posteriormente no podria aplicarse
nuevamente por esa contingencia o ese
supuesto de liquidez.

Sin embargo, si en el momento de
disponerse de los derechos consolidados
no se puede percibir la prestacion por
alguna contingencia acaecida, ni los
derechos consolidados por algan otro
supuesto de liquidez, posteriormente
resultaria aplicable la reduccion del 40
por 100 en las condiciones establecidas
en la disposicion transitoria duodécima
de la Ley 35/2000.

Para una informacién mas detallada sobre
esta cuestion, se puede acceder a la
siguiente comunicacion en el darea privada
de la pagina web de la Asociacion:

l"/ l Contestacion DG Tributos:
Y Fiscalidad nuevos supuestos
i liquidez RD Ley 20/2021
(volcan de la  Palma)

(Ref.:303/2021)
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del poder adquisitivo de las pensiones

Con motivo de la tramitacion en el Congreso de
los Diputados del Proyecto de Ley de garantia
del poder adquisitivo de las pensiones y de otras
medidas de refuerzo de la sostenibilidad financiera
y social del sistema publico de pensiones (en
adelante, el “Proyecto de Ley”) que modifica, entre
otras, la Ley General de Seguridad Social como
consecuencia de la aprobaciéon del Informe de
evaluacion y reforma del Pacto de Toledo, el 19
de noviembre de 2020 por el Pleno del Congreso
de los Diputados, INVERCO preparé una serie de
propuestas de enmiendas, referidas a la entonces
vigente redaccion de los articulos de la LIRPF y LPFP
en relacion a los limites de reduccion en la base
imponible de las aportaciones y contribuciones a
Planes de Pensiones, al objeto de:

Poner de manifiesto la necesidad de retornar a
los limites de aportacion existentes, o al menos,
establecer éstos en 5.000 euros, en linea con el
limite establecido en los territorios forales.

Flexibilizar y clarificar el limite de aportacion
ampliado para los Planes de empleo. La
ampliacion del limite de aportacion debe poder
venir de contribuciones empresariales, de
aportaciones del trabajador o de ambas.

Equiparar a los trabajadores autonomos (pro-
fesionales) a los empresarios individuales
a los efectos de aportaciones propias a
sistemas de prevision social y establecer un
régimen transitorio que les permita aportar a
instrumentos del sistema individual hasta que
puedan hacer efectivas aportaciones a Planes
de Pensiones del sistema de empleo.

Se inform6 asimismo a los asociados de las
presentadas por los
Grupos Parlamentarios, habiendo recogido varios
las propuestas formuladas por INVERCO, si bien

principales enmiendas

finalmente no fueron incorporadas durante el
proceso de votacion.

Para una informacién mas detallada sobre
esta cuestion, se puede acceder a la siguiente
comunicacion en el area privada de la pagina web
de la Asociacién:

las pensiones - enmiendas presentadas

(T/;l PL de garantia del poder adquisitivo de
'L en el Congreso (Ref.:291/2021)

—
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IV. FINANZAS SOSTENIBLES

Las principales novedades legislativas en materia de
finanzas sostenibles para FP tanto en la normativa
nacional como europea son las siguientes:

Publicacion de la nueva estrategia europea de
finanzas sostenibles.

Desarrollos de nivel II del Reglamento de
Taxonomia.

Estado de los desarrollos de nivel II de SFDR
y criterios interpretativos por parte de la CE
sobre determinados aspectos de la normativa
SFDR.

Propuesta de Reglamento para el establecimien-
to de un estandar voluntario de bonos verdes
europeos (EUBGS).

Propuesta de Reglamento para el Punto de
Acceso Unico Europeo.

Ley 7/2021,de 20 de mayo, de cambio climatico
y transicion energética.

Dado que su contenido es comun para IIC y FP, éste
se desarrolla en detalle en los epigrafes, 1,2,3,5,6y
letra b) del 7 de la seccion V “Finanzas sostenibles” de
la Memoria de IIC.

V. CONSULTAS D€ €IOPA

1. Consultas sobre la Opinién de €EIOPA sobre
la presentaciéon de Informacion sobre costes y
gastos y riesgos de largo plazo en Fondos de
Pensiones de empleo

En abril EIOPA publicé las siguientes dos consultas:

a) Opinién sobre la presentacion de informes de
supervision sobre costes y gastos de los FPE
ante las ANC, incluyendo:

Clasificacion genérica de todos los costes
que deben notificarse a los supervisores
nacionales, incluidas plantillas, tanto para
que los supervisores recopilen informacion
de costes de los FPE.

Principios para la recopilacion de
informacion sobre costes y orientacion
sobre el uso supervisor de estos datos.

b) Opinioén sobre la supervision de la evaluacion
de riesgos por los FPE que ofrecen Planes de
aportacion definida recogiendo una orientacion
sobre la supervision de la evaluacion de riesgos
a largo plazo de los FPE, aplicando un enfoque
proporcional y basado en el riesgo.

Se centra en dos aspectos de la gestion de
riesgos:

el uso de elementos cuantitativos en la
gestion del riesgo operacional, complemen-
tando la Opinion previa sobre la supervision
de la gestion de los riesgos operacionales
a los que se enfrentan los FPE (sobre todo
la cuantificacion de riesgos operativos
internos).

el uso de proyecciones sobre ingresos
futuros de jubilaciéon en la evaluaciéon de
riesgos de largo plazo desde la perspectiva
de participes y beneficiarios (propone la
utilizacion de modelos estocasticos con la
posibilidad de que la ANC permita modelos
deterministas), también en interaccion con
el establecimiento de su tolerancia al riesgo
y el disefio de las estrategias de inversion.

En octubre se publicé la Opinion definitiva de
EIOPA sobre ambas consultas.

. Consultas sobre sistema de seguimiento y panel

de productos de pensiones

Como respuesta a la solicitud de asesoramiento
técnico de la Comision Europea (CE) derivado de
la aplicacion del Plan de Accién de la Union de los
Mercados de Capitales, en julio, EIOPA publicé las
siguientes dos consultas:

a) Consulta sobre el asesoramiento técnico en
materia de servicios de seguimiento y rastreo
de las pensiones.

Se presenta el desarrollo de las mejores practicas
para la creacion de una herramienta nacional
de seguimiento y rastreo de los productos
de pensiones. En particular, EIOPA presenta
recomendaciones sobre:

La funcion y el alcance del sistema de
seguimiento de las pensiones, como
proporcionar una vision general de los
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b) Consulta

derechos consolidados y los ingresos
previstos para la jubilacion de todas las
posibles fuentes de pensiones de una

manera sencilla y comprensible.

La informacion que debe proporcionarse en
un sistema de seguimiento de los productos
de pensiones y como debe presentarse a los
ciudadanos.

Los
sistema de seguimiento de los productos de
pensiones (por ejemplo: el acceso en directo

requisitos técnicos para crear el

y la identificacion digital, 1a uniformidad de
la metodologia de las proyecciones y las
normas de transmision de datos, etc.).

La estrategia de gobernanza y aplicacion
de un sistema de seguimiento de los
productos de pensiones (por ejemplo:
los requisitos legislativos y la aplicacion
progresiva).

sobre el asesoramiento técnico
sobre el desarrollo de panel con indicadores y

objetivos del sistema de pensiones.

EIOPA propone una plataforma online que
sea una herramienta visual que permita ver e
interactuar con los distintos indicadores. EIOPA
enlaencuestasolicitainformacionsobre posibles
fuentes de datos a nivel nacional y propone
que los actuales indicadores de adecuacion
y sostenibilidad propuestos por la Comision
Europea, como las hipotesis demograficas y
macroecondmicas, se complementen también
con otros indicadores, entre otros, variables
financieras.

El asesoramiento técnico de ESMA sobre ambas
cuestiones se publico en diciembre.

Para una informaciéon mas detallada sobre esta
cuestion, se puede acceder a las siguientes
comunicaciones en el drea privada de la pagina
web de la Asociacién:

/ / Consultas EIOPA: Sistema de
l':' Seguimiento y panel de productos
L de pensiones (Ref.:186/2021)

EIOPA- Consultas sobre informacion
de costes y gastos y riesgos de largo
plazo en FPE (Ref.: 111/2021}

D lars) S

VI. PRODUCTO PANEUROPEO DE PENSIONES
PERSONALES

1. Desarrollos de nivel Il

En el aino 2021 se han publicado las normas de
desarrollo del Reglamento (UE) 2019/1238 del
Parlamento Europeo y del Consejo (en adelante, el
“Reglamento PEPP”). En particular:

a)

b)

Q)

El Reglamento Delegado (UE) 2021/473 de la
Comision, de 18 de diciembre de 2020, por el
que se completa el Reglamento PEPP en lo que
respecta a las normas técnicas de regulacion
que especifican los requisitos relativos a
los documentos informativos, los gastos y
las comisiones incluidos en la limitacion de
costes y las técnicas de reduccion del riesgo
en relacion con el producto paneuropeo de
pensiones individuales

La publicacion de este Reglamento Delegado, el
22 de marzo de 2021, determind, de acuerdo con
lo dispuesto en el articulo 74 del Reglamento
PEPP, la fecha de aplicacion de este ultimo 12
meses mas tarde; esto es, el 22 de marzo de
2022.

El Reglamento Delegado (UE) 2021/895 de
la Comision, de 24 de febrero de 2021, por el
que se completa el Reglamento PEPP en lo
que atane a la intervencion de productos: Esta
norma recoge criterios y factores a aplicar por
EIOPA a la hora de determinar la existencia
de una “preocupacion significativa” sobre la
proteccion del inversor o de una“amenaza” para
la integridad y el funcionamiento ordenado de
los mercados financieros o para la estabilidad
de la totalidad o de parte del sistema financiero
de la UE

El Reglamento Delegado (UE) 2021/896 de
la Comision, de 24 de febrero de 2021, por el
que se completa el Reglamento PEPP en lo
que concierne a la informacion adicional a los
efectos de la convergencia de la informacion
presentada a efectos de supervision. Puesto
que los promotores de PEPP estan sujetos a
varias legislaciones sectoriales nacionales y de
la UE, esta norma facilita normas comunes en
materia de informacion necesaria a efectos de
supervision con el objeto de mitigar posibles
divergencias sustanciales en el ambito nacional

=
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2.

w

en los requisitos de informacion adicional a la
informacion facilitada con arreglo al Derecho
sectorial aplicable

d) El Reglamento de Ejecucion (UE) 2021/897 de
la Comision, de 4 de marzo de 2021, por el que
se establecen normas técnicas de ejecucion
para la aplicacion del Reglamento PEPP en lo
que respecta al formato de la notificacion de
informacion a las autoridades competentes
a efectos de supervision y a la cooperacion
y el intercambio de informacién entre las
autoridades competentes y EIOPA. Esta norma
establece requisitos en materia de notificacion
y puesta en comun de la informacion y recoge
plantillas para la notificacion de informacion a
efectos de supervision

Directrices de EIOPA sobre la presentacion de
informacién a efectos de supervision de PEPP

Asimismo, EIOPA ha publicado Directrices, sobre
la presentacion de informaciéon a efectos de
supervision de PEPP, dirigidas a promotores de
PEPP y autoridades competentes, quiénes han de
hacer los posible por atenerse a las mismas.

Estas Directrices, aplicables a partir del 22 de
marzo de 2022, complementan el Reglamento
Delegado (UE) 2021/895 y el Reglamento Delegado
(UE) 2021/896 y tienen como objetivo garantizar
la aplicacion comun, uniforme y coherente de
la presentacion de informaciéon a efectos de
supervision del PEPP.

€ncuesta de €EIOPA para obtener informacién
sobre la posible oferta de PEPP

En marzo de 2021, EIOPA ha lanzado también
una encuesta para obtener informacioén sobre la
posible oferta de PEPP.

Con esta encuesta, abierta hasta el 31 de mayo
de 2021, EIOPA ha tratado de entender (i) la
posible oferta de PEPP por parte de potenciales
promotores; (ii) posibles razones disuasorias de la
oferta de PEPP vy (iii) principales cuestiones que
puedan influir en la oferta de PEPP a clientes.

No obstante, EIOPA ha publicado una nueva
encueta de similares caracteristicas a principios
del ano 2022

Para una informacién mds detallada sobre esta
cuestion, se puede acceder a las siguientes
comunicaciones en el darea privada de la pagina
web de la Asociacion:

/ / PEPP_2* encuesta de EIOPA (Ref.:
’-; 024/2022)

L

PEPP_ Normas de nivel II y Directrices
de EIOPA (Ref.: 155/2021)

PEPP_Encuesta de EIOPA (Ref.:
085/2021)
PEPP_ Publicacion DOUE RTS (Ref.:
083/2021)

VII. FISCALIDAD D€ LOS PLANES D€ PENSIONES

1. Introducciéon

Los aspectos mas relevantes de la fiscalidad de
los Planes de Pensiones se recogen en la seccion
destinada a la Ley de Presupuestos Generales para
el 2022, y son los relativos a la reduccion de los
limites fiscal y financiero de las aportaciones a
Planes de Pensiones.

En esta seccion de recogen otras cuestiones a
destacar en materia de fiscalidad del ejercicio 2022.
En aquellas que son comunes a las Instituciones de
Inversion Colectiva (IIC) se hace una referencia al
apartado correspondiente en la seccion de IIC de
esta Memoria.

. Resolucion del TEAC sobre la no consideracion

de los Fondos de Pensiones como Gran
€mpresa

El Tribunal Economico Administrativo Central
(TEAC) en su resoluciéon de 21 de junio de 2021
recoge un cambio de criterio respecto de sus
anteriores resoluciones (Resolucion de 12 de
noviembre de 2019,y Resolucion de 15 de octubre
de 2018),y establece la no inclusion de los Fondos
de Pensiones (FP) en el Registro de Grandes
Empresas.

La resolucion del TEAC reconoce que el concepto
de volumen de operaciones no es aplicable a los
Fondos de Pensiones (FP) y, por tanto, siendo
dicho concepto, en particular la superacion en
el afo natural inmediato anterior de un volumen
de operaciones de 6.010.121, 04 euros, uno de
los dos elementos (el otro es la condicion de
obligado tributario, que si es predicable de los
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Fondos de Pensiones) necesarios para la inclusion
en el Registro de Grandes Empresas, considera
improcedente la inclusion de los Fondos de
Pensiones en dicho registro.

La resolucion reconoce que los FP no desarrollan
ninguna actividad econ6émica, ni ninguna entrega
de bienes o prestaciones de servicios, a los
efectos de la Ley 37/1992, de 28 de diciembre,
del Impuesto sobre el Valor Afadido (LIVA), por
lo que no les son de aplicacion los conceptos de
“volumen de operaciones” ni “importe neto de la
cifra de negocios” que serian necesarios para su
inclusion en el Registro de Grandes Empresas tal
y como este se regula en el articulo 3. 5 del Real
Decreto 1065/2007, de 27 de julio, por el que se
aprueba el Reglamento General de las actuaciones
y los procedimientos de gestion e inspeccion
tributaria (RGAT). Asi, se establece que se trata
de (i) patrimonios colectivos con un caricter
instrumental respecto de los planes de pensiones,
que no tienen la consideracién de empresario
a los efectos de la LIVA y (ii) la mera adquisicion
y tenencia de participaciones sociales por los
FP no debe considerarse actividad econdmica,
dicha
tenencia considerarse como contraprestacion de
operaciones sujetas al IVA.

ni los rendimientos percibidos por

De esta manera, la resolucion recoge en gran parte
los argumentos que a este respecto ya manifesto en
€l 2012 la Asociacion en contra de la consideracion
como gran empresa de los FP en relacion con los
pagos fraccionados, en particular con la obligacion
de realizar un pago a cuenta minimo del 12% en
el Impuesto sobre Sociedades (IS), que la Agencia
Estatal de la Administracion Tributaria (AEAT)
queria aplicar (y de hecho aplic6 en 2012) a FP.
La Asociacion preparé entonces una nota con
argumentos contrarios a la consideracion de los
FP e IIC como Gran Empresa. En dicho documento
basicamente se alegaba (i) que los FP no realizan
actividad empresarial o profesional alguna y (ii) los
conceptos volumen de operaciones e importe neto
de la cifra de negocios no les son de aplicacion.
Estos argumentos sirvieron para modificar la Ley
del Impuesto de Sociedades entonces vigente, y
que los FP quedaran directamente excluidos de la
obligacion de realizar este pago. Con posterioridad,
con motivo de los requerimientos recibidos en el
ano 2015 por numerosas entidades para la inclusion
en el registro de Grandes Empresas de los FP que
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superasen el volumen de operaciones establecido
en el articulo 3.5 RGAT (tal y como lo estaba
calculando la Agencia Estatal de la Administracion
Tributaria), esta misma nota se puso a disposicion
de los asociados que la quisieran utilizar para
recurrir dichos requerimientos. Los argumentos
de 1a nota, asi como las consultas de la Direccion
General de Tributos y jurisprudencia comunitaria
en que se apoyaban, se han recogido en gran parte
en la resolucion de la reclamacion por parte del
TEAC para justificar la no aplicacion del concepto
de volumen de operaciones a los FP.

Para una informacion mas detallada sobre esta
cuestion, se puede acceder a las siguientes
comunicaciones en el drea privada de la pagina
web de la Asociacion:

ﬂ Resolucion TEAC (cambio criterio Gran

% Empresa) y modificaciones censales.

.",_ Informacion sobre modelo 289 (Ref.:
017/2022)

Resolucion TEAC-No inclusion de los
Fondos de Inversion en el registro de
Grandes Empresas (cambio de criterio)
(Ref.: 252/2021)

3. Comisién €uropea-Hoja de ruta para un sistema

comin de recuperaciéon de retenciones en
inversiones transfronterizas

Este tema, que afecta en igual manera a Fondos
de Pensiones e IIC, dado que en ambos casos se
ven sujetos a la aplicacion de retenciones por las
inversiones transfronterizas en la Union Europea,
se trata en el apartado 9 de la seccion VI “Fiscalidad
de las IIC”.

Para una informacién mas detallada sobre
esta cuestion, se puede acceder a la siguiente
comunicacion en el drea privada de la pagina web
de la Asociacién:

de retenciones en inversiones
transfronterizas. Hoja de ruta. (Ref:

T/;[ Sistema comun UE de recuperacion
L 233/2021)

. Comisién €uropea-Consulta piblica sobre la

exencion del IVA en servicios financieros

La Comision Europea public6 en el mes de febrero
de 2021 en su pagina web la consulta publica sobre
las normas de Impuesto sobre el Valor Anadido

—
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(IVA) en los servicios financieros y servicios de
seguros, en concreto, sobre el funcionamiento de
la exencion del IVA en ambos supuestos.

La finalidad de esta consulta publica es preguntar
sobre el impacto de las actuales normas del IVA,
en concreto, la exenciéon aplicable a los servicios
financieros y de seguros entre las que se encuentra
la exencion de gestion de fondos comunes
(art. 135. 1 g) de la Directiva de IVA, sobre la
que pivota la actual exenciéon del IVA en la
normativa espafiola, tanto de la gestion de IIC,
como de la gestion de Fondos de Pensiones. Esta
cuestion, que afecta, en el caso de la normativa
espaifiola del IVA,a IIC y FP, se trata con mas detalle
en el apartado 10 de la seccion VI “Fiscalidad de
las IIC”

Para una informacién mads detallada sobre
esta cuestion, se puede acceder a la siguiente
comunicacion en el drea privada de la pagina web
de la Asociacién:

/ CE-Consulta publica sobre exencion
del IVA en servicios financieros (Ref.:
',_ 041/2021)

Comisién €Europea- Propuestas sobre tipo
impositivo efectivo minimo para grupos y “shell
entities”

Estas dos propuestas normativas de la Comision
Europea se tratan en el apartado 11 de la seccion
VI de “Fiscalidad de las IIC”.

Consultas de la Direccion General de Tributos en
2021

Como todos los afos, la Asociacion ha elaborado
un documento que recoge las respuestas de la
Direccion General de Tributos a las consultas
de Pensiones

relativas a Planes y Fondos

correspondientes al ejercicio 2021.

En la Newsletter que la Asociacion elabora trimes-
tralmente se facilita asimismo una actualizacion de
las consultas evacuadas por la Direccion General
de Tributos desde el comienzo del ejercicio hasta
el fin del trimestre.

VIIl. ACTURCIONES CON LA DGSFP

1. Nota sobre la remision de la evaluaciéon de

riesgos (ORA)

A principios de marzo, la DGSFP public6 una Nota
en relacion con la remision de la evaluacion interna
de riesgos de los Fondos de Pensiones de empleo
(en adelante, FPE).

La nota establece para la evaluacion interna de
riesgos de los FPE, las siguientes consideraciones
y obligaciones:

La evaluacion interna de riesgos es un informe
trienal a nivel de FPE, mientras que los informes
por cambios en el perfil de riesgo, que podran
ser tanto a nivel de FPE o de PPE, se considera
que tienen caracter adicional por lo que no
modifican la citada periodicidad trienal del
informe a nivel de FPE.

La evaluacion y remision a la DGSFP de la
evaluacion interna de riesgos sera de la siguiente
forma dependiendo del tipo de evaluacion:

- Las evaluaciones derivadas de cambios
significativos en el perfil de FPE o PPE: se
han de realizar inmediatamente después de
que se produzca el cambio y se remitiran
a la DGSFP en un plazo de 15 dias habiles
desde su aprobaciéon por el organo de
administracion.

- La evaluacién interna de riesgos trianual: se
realizara cada 3 afnos desde el ejercicio 2021
(es decir, la siguiente seria obligatoriamente
en 2024 y asi sucesivamente) y se remitira a
la DGSFP cada 1 de julio.

Por ultimo, sefialar que la nota aclara que el hecho
de que los plazos maximos de remision de las
revisiones financiera actuariales (RFA) y el informe
trienal coincidan, no significa que se hayan de
coincidir en el ano las RFAs trienales de los Planes
y la remision del informe de evaluacion de riesgos
del FPE en el que se encuentran adscritos.

Para una informacién mas detallada sobre
esta cuestidon, se puede acceder a la siguiente
comunicacion en el drea privada de la pagina web
de la Asociacion:
/ DGSFP- Nota sobre la remision
de la evaluacion de riegos (ORA)
' (Ref.:061/2021)
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2. Nuevo procedimiento para la remision de la

documentacion estadistico-contable anual de las
€GFP

A finales de marzo, la DGSFP public6 en su pagina
web el nuevo procedimiento para la remision
de la DEC anual de las EGFP para adaptarlo a los
requerimientos de informacion solicitados por
EIOPA y el BCE.

Las principales modificaciones, ademas de Ila
inclusion del nuevo modelo de derivados (Modelo
PE08.01) y las derivadas de la taxonomia por parte
de EIOPA, son, de acuerdo con las instrucciones de
cumplimentacion, las siguientes:

La inclusion de una nueva tabla detalle
comisiones (F05.06.04), en la que se ha de re-
coger comisiones por tramos, cuando se aplique
una comision diferente para cada promotor o se
fije de una forma distinta a las anteriores.

Incorporacion de dos nuevas tablas biométricas
(una para supervivencia y otra para mortalidad)

Incorporacion del campo URL gestora (reporte
obligatorio, si la entidad no contase con pagina
web debera indicar “no existe”).

Se traslada la informacion sobre el indicador de
riesgo sistémico al modelo (E05.01), es decir, a
nivel de Plan.

Para una informacién mads detallada sobre
esta cuestion, se puede acceder a la siguiente
comunicaciéon en el drea privada de la pagina
web de la Asociacion:

to para la remision de la DECANUAL

(.J / Publicacion del nuevo procedimien-
. (Ref.: 084/2021)

3. Modificacion de criterios en la documentacion

estadistico-contable anual y trimestral

La DGSFP publicé en su pagina web una nota
informativa sobre cambios de criterios en la
Documentacion Estadistica Contable de Planes y
Fondos de Pensiones, como consecuencia de las
aclaraciones de determinados campos por parte
de EIOPA.

Los cambios de criterios detallados en la nota
informativa de DGSFP,y que afectan tanto a la DEC
trimestral como a la anual, son los siguientes:

Y lars) S

Eliminacion de la anualizacion de la rentabilidad
de los Planes que hayan iniciado o terminado su
actividad a lo largo del ejercicio del reporte

Modificaciéon del criterio de reportar, en
los derechos exigibles a los garantes de las
pensiones, unicamente el importe del déficit
comprometido ese afio a pagar por el promotor,
asi como del exceso de activo sobre pasivo

Estas modificaciones han de ser tenidas en cuenta
a partir de la DEC del segundo trimestre de la DEC
de 2021 y la DEC anual 2021.

Para una informacién mas detallada sobre
esta cuestion, se puede acceder a la siguiente
comunicacion en el érea privada de la pagina web
de la Asociacion:

ql / DGSFP-Modificacion de criterios en la
,L DEC anual y trimestral (Ref.: 166/2021)

4. Consulta previa sobre la Circular de pensién

estimada

La Directiva (UE) 2016/2341, del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 14 de diciembre de
2016, relativa a las actividades y supervision de
los Fondos de Pensiones de empleo (en adelante,
Directiva IORP II); introdujo diversas novedades
en la regulacion europea, entre ellas, 1a obligacion,
en el caso de Fondos de Pensiones de Empleo, de
suministrar a los participes, al menos con caracter
anual, informacioén sobre su pension futura.

La transposicion de la citada Directiva se realizé en
dos fases:

A través del Real Decreto-ley 3/2020, de 4 de
febrero, de medidas urgentes por el que se
incorporan al ordenamiento juridico espaiiol
diversas directivas de la Union Europea
en el ambito de la contratacion publica en
determinados sectores; de seguros privados;
de Planes y Fondos de Pensiones; del ambito
tributario y de litigios fiscales, en cuanto a
los contenidos que requerian rango legal y
estableciendo mandatos para el posterior
desarrollo reglamentario.

Mediante la aprobacion del Real Decreto
738/2020, de 4 de agosto, por el que se
modifican el Real Decreto 304/2004, de 20 de
febrero, por el que se aprueba el Reglamento
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de Planes y Fondos de Pensiones, y el Real
Decreto 1060/2015, de 20 de noviembre,
de ordenacion, supervision y solvencia de
las entidades aseguradoras y reaseguradoras,
desarrollandose determinadas materias para
culminar la transposicion no solo de la Directiva
2016/2341, de 14 de diciembre de 2016 , sino
también de la Directiva 2017/828 de 17 de
mayo de 2017, en lo que afectan a la normativa
nacional reguladora de los fondos de pensiones.

Quedando pendiente de desarrollo, de acuerdo
con el mandato reglamentario, una Circular de la
DGSFP por la que se estableciesen las normas para
determinar el calculo a efectos de la informacion
de la declaracion de las prestaciones de pension y
las hipotesis técnicas a utilizar.

Al efecto, se publico a mediados de noviembre
la Consulta Previa sobre la Circular de pension
estimada, por la que se solicita recabar informacion
sobre las siguientes cuestiones:

Las hipétesis técnicas a utilizar para el calculo
de las previsiones de pension, previsiones de las
que se debe informar a cada participe de Planes
de Pensiones de empleo en virtud del articulo
34.2.4d).

Concretar las distintas variables que pueden
influir en el calculo, a los efectos de asegurar
que dicha informacion permite a cada participe
de un Plan de Pensiones de empleo comprender
los derechos de pension a lo largo del tiempo,
su comparacion, asi como facilitar la movilidad
laboral.

Desde la Asociacion se trasladaron, de acuerdo con
las observaciones proporcionadas por el grupo
de trabajo de Hipotesis de cilculo de la pension
estimada, los correspondientes comentarios sobre
las hipotesis técnicas y otros aspectos, como
los relacionados con el alcance y la forma de
presentacion de esta informacion.

Para una informacién mds dJdetallada sobre
esta cuestion, se puede acceder a la siguiente
comunicacion en el drea privada de la pagina web
de la Asociacion:

/ Comentarios a textos enviados durante
l.': el periodo de consulta (Ref.: 315/2021)

L DGSFP- Publicacion Consulta previa
sobre Circular de Pension estimada
(Ref.: 284/2021)

5. Resolucién sobre tipo de interés 2021

La Resolucion de la Direccion General de Seguros
y Fondos de Pensiones, de 7 de enero de 2021,
por la que se publica el tipo de interés maximo a
utilizar en los Planes de Pensiones respecto de las
contingencias en las que esté definida la prestacion
y para las que se garantice exclusivamente un
tipo de interés minimo o determinado en la
capitalizacion de aportaciones establece el 0,22
por ciento para 2021.

Para una informacién mads dJdetallada sobre

esta cuestion, se puede acceder a la siguiente

comunicacién en el drea privada de la pagina web

de la Asociacién:

§/ / Resolucion tipo de interés Planes de
Pensiones para 2021 (Ref.: 003/2021)

L

IX. EMIR

1. Introduccién

La parte normativa EMIR que es comun con las IIC
se trata en la seccion XII (apartados 1 a 4) destinada
a EMIR de la parte de la memoria destinada a
IIC. En esta seccion se desarrolla la parte de la
normativa de EMIR que es especifica de los Fondos
de Pensiones, esto es, la referida a la exencion
temporal de la obligacion de compensacion cen-
tralizada de derivados extrabursatiles recogida en
dicha normativa para los sistemas de Planes de
Pensiones.

2. €xencién temporal de la obligacién de

compensacién centralizada de derivados
extrabursatiles para los sistemas de Planes de
pensiones

La revision del Reglamento (UE) n°648/2012
(“Reglamento EMIR”) por el Reglamento UE)
2019/834 (EMIR REFIT) prorrogd la exencion
temporal de la obligacion de compensacion
centralizada de derivados OTC para sistemas de
Planes de Pensiones hasta el 18 de junio de 2021
con el fin de evitar los efectos negativos de dicha
compensacion (necesidad de disponer de liquidez
con efectos en la rentabilidad) en las prestaciones
de jubilacién de los futuros pensionistas, asi como
de dar tiempo para el desarrollo de soluciones
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técnicas para la transferencia, por parte de los
sistemas de Planes de Pensiones, de garantias en
efectivo y no en efectivo en concepto de margenes
de variacion.

Si bien el fin dltimo de la regulaciéon es que se
viables que
permitan a los sistemas de Planes de Pensiones

encuentren soluciones técnicas
llevar a cabo dicha compensaciéon centralizada,
segun el articulo 85.2 del Reglamento EMIR la
exencion temporal es susceptible de prorrogarse
por un maximo total de 2 afios, por un periodo de
un afio cada vez, a través de actos delegados de la

Comision Europea.

A la luz de las conclusiones de los informes de
ESMA, la CE apreci6 un avance en las soluciones
técnicas entendiendo que todavia se requiere
de un mayor desarrollo, decidi6 aprobar la
prorroga de la exenciéon temporal un afio mas.
Asi, el Reglamento Delegado (UE) 2021/962 de
la Comision, de 6 de mayo de 2021 amplié la
prorroga anteriormente citada de la exencion de
la obligacion de compensacion para sistemas de
Planes de Pensiones hasta el 18 de junio de 2022.

A este respecto cabe destacar que a la fecha de
cierre de esta memoria ESMA ha remitido a la CE
una comunicaciéon en la que se recomienda poner
fin a la exencion temporal de la obligacion de
compensacion centralizada aplicable a los sistemas
de Planes de Pensiones, estableciendo un periodo
de un afno previo al inicio de su aplicacion, con lo
que dicha obligacion de compensacion centralizada
de derivados OTC comenzaria a aplicar el 19 de
junio de 2023.

Para una informacién mas detallada sobre
esta cuestidon, se puede acceder a la siguiente
comunicacién en el drea privada de la pagina web
de la Asociacion:

;l EMIR:Publicacién DOUE prorroga exen-
cion de la obligacion de compensacion
h para PP hasta el 18/06/22 (Ref.:

168/2021)

X. INDICES D€ REFERENCIA

Las novedades normativas en esta materia se
encuentran recogidas en el apartado XIII de esta
Memoria.

«TEOp

XI. PREVENCION D€ BLANQUEO DE CAPITALES

Las principales novedades legislativas en materia
de prevencion de blanqueo de capitales tanto
en la normativa nacional como europea son las
siguientes:

Real Decreto Ley 7/2021 de transposicion de
la V Directiva de prevencion de blanqueo de
capitales.

Comision Europea-Propuestas legislativas sobre
prevencion de blanqueo de capitales

EBA-Proyecto de Directrices sobre funciones de
los responsables de cumplimiento

Dado que su contenido es comun para I[IC y FP su
contenido se desarrolla en detalle en el Apartado
X “Prevencion de Blanqueo de Capitales” de la
Memoria de IIC.

Xll. OTRAS INICIATIVAS EUROPEARS ¥ DE
ORGANISMOS INTERNACIONALES

Los aspectos relevantes a las normas técnicas de
regulacion referidas a la disciplina de liquidacion
recogidas en el Reglamento Delegado 2018/1229
complementa el Reglamento (UE) n° 909/2014 del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 23 de julio
de 2014, sobre la mejora de la liquidacion de valores
en la Union Europea y los depositarios centrales
de valores que recoge, entre otras cuestiones, las
medidas destinadas a prevenir y a tratar los fallos
en la liquidacion y a fomentar la disciplina de
liquidacion, mediante el seguimiento de los fallos
en la liquidacion, el cobro y la distribucion de las
sanciones pecuniarias por fallos en la liquidacion,
dado que son comunes a IIC y FP se detallan en
el apartado 3 de la secciéon XI otras iniciativas
europeas de la parte de la memoria de IIC.

Basicamente las cuestiones tratadas hacen
referencia a (i) la entrada en vigor de dichas
normas, excepto la referida a la recompra forzosa,
el 1 de febrero de 2022 (tras varios retrasos en su
inicio de aplicacion) y (ii) a declaracion de ESMA
sobre el enfoque supervisor de la implementacion
de la recompra forzosa vinculado al retraso de su

entrada en vigor.
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GRUPOS D€ TRABARJO

1. COMITE JURIDICO-FISCAL DE IIC

La finalidad de este Comité es analizar periddicamente
los principales temas legales y fiscales en materia de
IIC que se estan tratando en la Asociacion, asi como
cualquier tema que sea de interés para sus miembros.

Forman parte de este Comité los representantes
designados por las entidades que integran la Junta
Directiva de la Agrupacion de IIC, existiendo ademas
tres puestos adicionales para cubrir, por riguroso
orden de solicitud, por aquellas otras entidades que,
no formando parte de la Junta Directiva, manifiesten
su interés en participar.

Las reuniones presenciales tenian lugar como minimo
dos veces al ano, pero, con motivo de la pandemia
del COVID-19, han pasado a realizarse de manera
telematica.En 2021 se celebraron dos reuniones, en los
meses de abril y octubre. Asimismo, a 1o largo del ano
se han realizado diversas comunicaciones al Comité
juridico-fiscal, con el objetivo de analizar el impacto
de las préximas normativas y preparar propuestas
para los reguladores.

El Orden del dia definitivo de cada una de las reuniones
se configura a partir de una propuesta realizada por
INVERCO a la que se van incorporando los temas de
interés propuestos por los miembros.

En la reunion del 21 de abril de 2021 se trataron, entre
otros, los siguientes temas:

a) Actualizacién de cuestiones regulatorias
nacionales

Normativa aprobada

- Ley de transformacion digital del sistema
financiero (sandbox) y Resolucion de la
Secretaria General del Tesoro de 15 de
diciembre de 2020 de aprobacion de modelo
de solicitud y plazos de presentacion.

- Circular 2/2020, de 28 de octubre, de la
CNMV sobre actividad publicitaria de
servicios y productos de inversion.

- Real Decretoley 38/2020, de 29 de
diciembre, por el que se adoptan medidas de

D lar)

adaptacion a la situacion de Estado tercero
del Reino Unido tras la finalizacion del
periodo transitorio previsto en el Acuerdo
de Retirada de 31 de enero de 2020.

Ley 5/2021, de 12 de abril, por la que se
modifica el texto refundido de la Ley de
Sociedades de Capital, aprobado por el Real
Decreto legislativo 1/2010, de 2 de julio, y
otras normas financieras, en lo que respecta
al fomento de la implicacion a largo plazo de
los accionistas en las sociedades cotizadas
(transposicion SRD ID).

Comunicaciones-Guias CNMV

Guia Técnica 3/2020 de la CNMV sobre
asesores no profesionales de IIC.

Comunicacion de CNMV sobre el
cumplimiento con las Directrices ESMA
sobre comision de gestion sobre resultados.

Nuevo criterio de CNMV sobre aplicacion
de MIFID II a comercializacion de IIC por
SGIIC.

Documento de Dudas enviado a CNMV:
Contestacion a preguntas sobre la Circular
2/2020 de publicidad.

Criterio CNMV sobre imputacion de gasto
de recuperacion de retenciones a los FI.

Recomendaciones LIBOR.

Comunicacion sobre transicion EONIA-
STR:Acuerdos de colaterales.

Comunicacion sobre los resultados del
mystery shopping (marzo 2021).

Q&A de CNMV sobre Real Decreto-Ley
38/2020 (BREXIT).

Normas en tramitacion

Anteproyecto de Ley de modificacion de la
Ley de Prevencion del Blanqueo de Capitales.

Anteproyecto de Ley por la que se modifican
el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de
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julio, por el que se aprueba el texto refundido
de la Ley de Sociedades de Capital, la Ley
10/2014, de 26 de junio, de ordenacion,
supervision y solvencia de entidades de
crédito y la Ley 22/2015, de 20 de julio, de
Auditoria de Cuentas (Transposicion CRDV).

- Consulta publica sobre Proyecto de Circular
CNMV de contabilidad de ESIs, SGIIC y
SGEIC.

- Transposicion de la Directiva (UE) 2019/1160
del Parlamento Europeo y del Consejo de 20
de junio de 2019, por la que se modifican
las Directivas 2009/65/CE (Directiva UCITS)
y 2011/61/UE (Directiva GFIA) en lo que
respecta a la distribucion transfronteriza de
organismos de inversion colectiva.

b) Actualizacién de cuestiones regulatorias
internacionales

MiFID II
- Aprobacion de MiFID II “Quick Fixes”.

- ESMA: Actualizacion del Q&A sobre
MIiFID II (proteccion del inversor) en lo
referido al target market (noviembre 2020).
Actualizacion de Q&A MiFID II (proteccion
del inversor) en lo referido a informacion
ex post costes y gastos (diciembre 2020).
Actualizacion en materia de incentivos
(marzo 2021).

- ESMA: Accion de supervision comun sobre
requisitos de gobernanza de producto en
2021.

- ESMA: Consulta sobre las directrices para
la aplicacion de ciertos aspectos de los
requisitos de conveniencia y s6lo ejecucion
de MJFID II.

- Estudio sobre incentivos.

PRIIPs

- Adopcion por las ESAS de los RTS de PRIIPs.
- Grupo de trabajo EFAMA.

UCITS y FIA

- Consulta de ESMA sobre Directrices en
materia de marketing.

- Revision de la Directiva de Gestores de
Fondos Alternativos: Envio de comentarios
de EFAMA a la consulta publica.

- Q&A sobre la aplicacion de las Directivas
UCITS y FIA en materia de comisiones de
éxito (abril 2021).

PEPP

- Reglamento Delegado (UE) 2021/473 de la
Comision, de 18 de diciembre de 2020, por
el que se completa el Reglamento PEPP en
lo que respecta a las normas técnicas de
regulacion que especifican los requisitos
relativos a los documentos informativos,
los gastos y las comisiones incluidos en
la limitacion de costes y las técnicas de
reduccion del riesgo en relacion con
el producto paneuropeo de pensiones
individuales.

EMIR

- Reglamento Delegado (UE) 2021/236 de
la Comisiéon de 21 de diciembre de 2020:
Supuestos de exencion y prorroga temporal
de la obligacion de aportacion de margenes
de variaciéon y novaciéon de contratos por
razén del BREXIT.

- Reglamento Delegado (UE) 2021/237 de
la Comision de 21 de diciembre sobre
exencion temporal de la obligacion de
compensacion centralizada y novacion de
contratos por razoén del BREXIT.

- Q&A de las ESAs sobre aplicacion de ciertos
supuestos de exencion de la obligacion de
aportacion de margenes bilaterales.

Brexit

- Declaracion de ESMA sobre el impacto de
BREXIT en las obligaciones derivadas de
EMIR y SFTR.

- Declaracion de ESMA sobre reverse
solicitation en el contexto de BREXIT.

Monetarios

- Consulta de ESMA sobre las potenciales
areas de revision del Reglamento de FMM.

Indices

- Reglamento (UE) 2021/168 del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 10 de febrero de
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2021, por el que se modifica el Reglamento
de Benchmarks en lo que respecta a la
exencion de determinados indices de
referencia de tipos de cambio al contado de
terceros paises y a la designacion de indices
sustitutivos de determinados indices de

referencia en caso de cesacion.

Orientaciéon (UE) 2021/565 del Banco
Central Europeo (BCE), de 17 de marzo de
2021 sobre tipos compuestos.

Otros

Propuesta Reglamento Europeo de mercados
de criptoactivos (Reglamento Mica).

Modificacion Reglamento Delegado (UE)
2018/1229: retraso de la entrada en vigor de
las normas técnicas de regulacion referidas a
la disciplina de liquidacion.

ESMA: Primer Q&A sobre reporting SFTR.

ESMA: Decision de no renovar la obligacion
de comunicar posiciones cortas netas en
acciones cotizadas (marzo 2020).

IOSCO: Revision
materia de gestion de liquidez.

recomendaciones en

c) Finanzas sostenibles. Actualizacién del estado
de la normativa

SRD II

Comentarios de CNMV a la Guia.

Taxonomia

Publicacién consulta publica de la CE sobre
el acto delegado por el que se establecen los
criterios técnicos de seleccion.

Publicacion informe final de ESMA sobre
RTS del Reglamento de Taxonomia (art.8).

ESAs sobre RTS de
divulgacion Reglamento de Taxonomia (arts.
5y 6).

Consulta de las

Divulgacion

Publicacion de la carta de las ESAs a la CE
sobre cuestiones fundamentales para la
implementacion de SFDR.

Dlars) S

Publicacion del informe final de las ESAs
sobre los RTS que desarrollan SFDR.

Comunicado de la CNMV sobre la aplicacion
de SFDR en el sector financiero.

Publicacion de las ESAs de una recomen-
dacion sobre la aplicacion efectiva y

consistente de SFDR.

Guia de implementacion (INVERCO).

Indices:

Reglamento Delegado (UE) 2020/1818 de
la Comision, de 17 de julio de 2020, por el
que se complementa el Reglamento (UE)
2016/1011 del Parlamento Europeo y del
Consejo en lo relativo a los estandares
minimos aplicables alos indices de referencia
de transicion climatica de la UE y los indices
de referencia de la UE armonizados con el
Acuerdo de Paris.

Reglamento Delegado (UE) 2020/1816 de
la Comision de 17 de julio de 2020 por el
que se complementa el Reglamento (UE)
2016/1011 del Parlamento Europeo y del
Consejo en lo que se refiere a la explicacion
incluida en la declaraciéon sobre el indice
de referencia del modo en que cada indice
de referencia elaborado y publicado refleja
los factores ambientales, sociales y de
gobernanza.

Reglamento Delegado (UE) 2020/1817 de
la Comision de 17 de julio de 2020 por el
que se complementa el Reglamento (UE)
2016/1011 del Parlamento Europeo y del
Consejo en lo que se refiere al contenido
minimo de la explicacion del modo en que
la metodologia de los indices de referencia
refleja los factores ambientales, sociales y de
gobernanza.

Otros:
Plan de Actividades de la CNMV.

Proyecto de Ley de cambio climatico y
transicion energética.

Plan nacional de cambio climatico.

Comité de Implementacion ESG para IIC.
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d) Temas fiscales/Consultas DG Tributos

Nacional

Ley Presupuestos Generales para el 2021.

Proyecto de Ley de prevencion de medidas
de prevencion y lucha contra el fraude fiscal
(Enmienda SICAV).

Transposicion de la DAC 6 (Directiva (UE)
2018/822 del Consejo, de 25 de mayo de
2018 que modifica la Directiva 2011/16/
UE por lo que se refiere al intercambio
automatico y obligatorio de informacion en
el ambito de la fiscalidad en relacion con
los mecanismos transfronterizos sujetos a
comunicacion de informacion.

Ley del Impuesto sobre Transacciones
Financieras.

Real Decreto 1178/2020,de 29 de diciembre,
Modificacion del Reglamento del Impuesto
sobre Sociedades (informacién pais por
pais).

Orden HAC/1276/2020, de 28 de diciembre,
de modificacion de los modelos 187, 289,y
189. Modelo 289.

Internacional

Consulta publica de la Comision Europea
sobre las normas de Impuesto sobre el Valor.
Anadido (IVA) en los servicios financieros y
servicios de seguros.

Actualizacion sobre el FTT europeo.

FATCA.

En la reunion del 21 de octubre de 2021 se trataron,

entre otros, los siguientes temas:

a) Actualizacién de cuestiones regulatorias
nacionales

Normativa aprobada

Real Decreto Ley 7/2021de 27 de abril,
de transposicion de directivas de la Union
Europea en las materias de competencia,
prevencion del blanqueo de capitales,
entidades de crédito, telecomunicaciones,
medidas tributarias, prevencion y reparacion
de dafios medioambientales, desplazamiento

de trabajadores en la prestacion de
servicios transnacionales y defensa de los

consumidores.

2/2021 CNMV- Informacion
estadistica de los Fondos monetarios de la

UE.

Circular

Comunicaciones-Guias CNMV.

Comunicado sobre aplicacion de
ESMA

comunicaciones publicitarias.

las Directrices de sobre las

Normas en tramitacion

Proyectos normativos sobre mercado de
valores: Consulta publica sobre un nuevo
Anteproyecto de Ley del Mercado de Valores
y de los Servicios de Inversion, asi como
sobre tres Reales Decretos de desarrollo
relativos a (i) las empresas de servicios de
inversion; (ii) los instrumentos financieros, el
régimen de registro de valores negociables,
las infraestructuras de mercado; y (iii) las
potestades de supervision de la CNMV.

Proyectos normativos de modificacion
de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
Instituciones de Inversion Colectiva (“LIIC”)
y el Real Decreto 1082/2012, de 13 de
julio, por el que se aprueba el Reglamento
de desarrollo de la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de instituciones de inversion
colectiva.

Anteproyecto de Ley de Creacion vy
Crecimiento de Empresas.

Consulta publica sobre Anteproyecto de Ley
de servicios de atencion al cliente.

Proyecto de Guia técnica de CNMV sobre
evaluacion de la conveniencia.

Proyecto de Guia técnica de CNMV sobre
gestion de liquidez.

Dudas CNMYV.

b) Actualizacién de cuestiones regulatorias
internacionales

MiFID I

Actualizacion del Q&A MiIFID II sobre
proteccion de inversor.

larn) S



- Estudio sobre incentivos.
PRIIPs

- PRIIPs -UCITS quick fixes. Prorroga UCITS
KID.

- Adopcion CE de los RTS que modifican el
Reglamento Delegado (UE) 2017/653.

- Elaboracion de la version 2.0 de la Guia
sobre la aplicacion de PRIIPs en el que se
incluyen las Q&A del grupo de expertos.

UCITS y FIA

- Actualizacion Q&A de ESMA UCITS julio
2021 sobre directrices de comision de
resultados y Actualizacion Q&A de ESMA
sobre comision de resultados de mayo 2021.

PEPP

- Reglamento Delegado (UE) 2021/895 de
la Comision, de 24 de febrero de 2021, por
el que se completa el Reglamento (UE)
2019/1238 del Parlamento Europeo y del
Consejo en lo que atafe a la intervencion de
productos.

- Directrices de EIOPA sobre la presentacion
de informacién a efectos de supervision
de PEPP, dirigidas a promotores de PEPP y
autoridades competentes.

- Reglamento Delegado (UE) 2021/896 de
la Comision, de 24 de febrero de 2021, por
el que se completa el Reglamento (UE)
2019/1238 del Parlamento Europeo y del
Consejo en lo que concierne a la informacion
adicional a los efectos de la convergencia
de la informacion presentada a efectos de
supervision.

- Reglamento de Ejecucion (UE) 2021/897
de la Comision, de 4 de marzo de 2021, por
el que se establecen normas técnicas de
ejecucion para la aplicacion del Reglamento
(UE) 2019/1238 del Parlamento Europeo
y del Consejo en lo que respecta al
formato de la notificacion de informacion
a las autoridades competentes a efectos
de supervision y a la cooperacion y el
intercambio de informaciéon entre las
autoridades competentes y EIOPA.

D)

Prevencion de Blanqueo de Capitales

Directrices de EBA sobre funciones de los
responsables de cumplimiento.

Paquete normativo de la CE (propuestas):

¢ Propuesta de Directiva del Parlamento
Europeo y del Consejo sobre los mecanis-
mos a poner en funcionamiento por los
Estados Miembros para la pre-vencion
del uso del sistema financiero con el
proposito del blanqueo de capitales
o financiacion del terrorismo, que
derogara la Directiva (UE) 2015/849 de
20 de mayo de 2015.

¢ Propuesta de Reglamento del Parlamento
Europeo y del Consejo sobre la pre-
vencion del uso del sistema financiero
con el proposito del blanqueo de
capitales o financiacion del terrorismo.

* Propuesta de Reglamento de la CE por el
que se crea una Autoridad de la UE para
la lucha contra el blanqueo de capitales
y la financiacién del terrorismo (“AMLA”,
por sus siglas en inglés).

e Propuesta de revision del Reglamento
(UE) 2015/847 del Parlamento Europeo
y del Consejo, de 20 de mayo de 2015
relativo a la informacion que acompaiia
a las transferencias de fondos.

* INVERCO realiza seguimiento y participa
con comentarios a través de EFAMA.

EMIR

Q&A de ESMA (actualizacion de mayo 2021).

Consulta publica en relacion con su
proyecto de directrices sobre la obligacion
de notificacion de los contratos de derivados
OTC a los registros de operaciones recogida
en el articulo 9 del Reglamento EMIR.

indices

IOSCO: Declaracion sobre la transicion de
los indices de referencia.

Declaracion conjunta de la Comision
Europea, BCE, EBA y ESMA sobre el proximo
cese del LIBOR.

ESMA: Actualizacion Q&A ESMA sobre
Reglamento de Indices. Julio 2021.

—
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FSB: Hoja de ruta para la transicion del Libor;
y Documento sobre los tipos de interés
libres de riesgo a un dia y a plazo.

Grupo de Trabajo sobre indices de
referencia libres de riesgo en la zona
euro: Recomendacion final sobre eventos
desencadenantes y sobre tasas de respaldo

del Euribor basadas en STR.

BCE: Publicacion de un STR medio

compuesto a distintos plazos.

Otros

Consulta Publica de la Comision Europea
(CE) sobre la estrategia de la UE para los
inversores minoristas.

SFTR: Q&A ESMA actualizacion 21 de
septiembre 2021 (informacién a comunicar
a los Registros de Operaciones) y
actualizacion mayo 2021.

CSDR: Carta de ESMA solicitando retraso de
la entrada en vigor del proceso de recompra
(“buy-in”) y actualizacion Q&A ESMA de
mayo 2021.

Consulta publica CE sobre revision de la
Directiva de servicios financieros a distancia
a consumidores.

Propuesta Reglamento Europeo de mercados
de criptoactivos (Reglamento Mica).

Programa de actividades de ESMA para 2022:
Accion supervisora comun en materia de
valoracion de activos de fondos.

Opinién de ESMA sobre la necesidad de
mejorar el acceso y uso de calificaciones
crediticias en la UE.

DORA: Propuesta de Reglamento sobre
resiliencia operativa digital para el sector
financiero.

c) Finanzas sostenibles. Actualizacién del estado
de la normativa

Taxonomia

Reglamento del Delegado (UE) xx/xx, de 4
de junio de 2021, por el que se complementa
el Reglamento de Taxonomia y por el que se
establecen criterios técnicos de seleccion

(Prorroga de 2 meses de la fase de escrutinio).

Reglamento delegado adoptado por la CE
sobre informacion relativa al desarrollo del
articulo 8 del Reglamento de Taxonomia.

Consulta de la Plataforma Europea de
Finanzas Sostenibles sobre Taxonomia que,
entre otras, incluye la posibilidad de crear (i)
una taxonomia“marrén”y (i) una taxonomia
social.

Consulta publica sobre el Proyecto de
Informe del GTT de la Plataforma de Finanzas
recomendaciones

Sostenibles sobre las

preliminares de los criterios técnicos
de seleccion para los cuatro objetivos
medioambientales
actividades adicionales segun los criterios

paralos objetivos climaticos de laTaxonomia.

restantes y algunas

Divulgacion

Documento de preguntas y respuestas de
CNMYV sobre la normativa de sostenibilidad
aplicable a los productos financieros.

Sobre los RTS que desarrollan SFDR.

Respuesta de la Comision Europea a las
preguntas remitidas por las ESAs relativas a
la aplicacion del reglamento de SFDR.

Otros:

Nueva estrategia en materia de Finanzas
Sostenibles.

Propuesta de Reglamento para el
establecimiento de un estandar voluntario
de bonos verdes europeos (EUBGS).

Publicacién en el BOE de la Ley 7/2021, de
20 de mayo,de cambio climatico y transicion
energética.

Consultas de IOSCO

¢ sobre ratings en materia medioambiental,
social y de gobernanza (“ESG”) vy
proveedores de productos de datos;

¢ sobre recomendaciones relacionadas con
las practicas relativas a sostenibilidad,
politicas, procedimientos y divulgacion
en la Gestion de Activos.

Comité de Implementacion ESG para IIC
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d) Temas fiscales/Consultas DG Tributos
Nacional

- Ley 11/2001 sobre prevencion y lucha
contra el fraude fiscal. Actualizaciéon sobre
actuaciones INVERCO en relacion con el
nuevo régimen y régimen transitorio de las
SICAV.

- Proyecto de Ley de Presupuestos Generales
para el 2022.

- Real Decreto 366/2021, de 25 de mayo,
por el que se desarrolla el procedimiento
de presentacion e ingreso de las
autoliquidaciones del Impuesto sobre las
Transacciones Financieras. (Modificacion
Real Decreto 1021/2015,de 13 de noviembre,
por el que se establece la obligacion de
identificar la residencia fiscal de las personas
que ostenten la titularidad o el control de
determinadas cuentas financieras).

- Proyecto de Orden por la que se modifican
determinadas declaraciones informativas,
entre ellas, la Orden HAP/1608/2014, de
4 de septiembre, por la que se aprueba el
modelo 187, de declaracion informativa de
acciones o participaciones representativas
del capital o de patrimonio de las IIC y la
Orden HAP/1965/2016, de 25 de octubre,
por la que se aprueba el modelo 289, de
declaracion informativa anual de cuentas
financieras en el ambito de la asistencia
mutua.

- Proyecto de Real Decreto XX/2021,de XX de
XX, por el que se modifican el Reglamento
de los impuestos especiales, aprobado por
el Real Decreto 1165/1995, de 7 de julio,
y otras normas tributarias (modificacion
Reglamento del Impuesto de Sociedades
para incluir exencion de retencion en los
ETFs)

- Resolucion TEAC sobre cambio de criterio
en la consideracion de Fondos de Inversion
como Gran Empresa.

Dlar)

Internacional

- Sistema comun UE de recuperacion de
retenciones en inversiones transfronterizas.
Hoja de ruta.

- Consulta publica de la Comision Europea
sobre las normas de Impuesto sobre el Valor
Anadido (IVA) en los servicios financieros y
servicios de seguros.Actualizacion.

- Actualizacion sobre el FTT europeo.

Il. COMIT€ JURIDICO-FISCAL D€ PLANES ¥
FONDOS D€ PENSIONES

La finalidad de este Comité es analizar periddicamente
los principales temas legales y fiscales en materia de
Planes y Fondos de Pensiones que se estan tratando
en la Asociacion, asi como cualquier tema que sea de
interés para sus miembros.

Forman parte de este Comité los representantes
designados por las entidades que integran la Junta
Directiva de la Agrupacion de Fondos de Pensiones,
existiendo ademas tres puestos adicionales para
cubrir, por riguroso orden de solicitud, por aquellas
otras entidades que, no formando parte de la Junta
Directiva, manifiesten su interés en participar.

Las reuniones presenciales tenian lugar como minimo
dos veces al afio, pero, con motivo de la pandemia
del COVID-19, han pasado a realizarse de manera
telematica. En 2021 se celebraron dos reuniones, en
los meses de mayo y noviembre. Asimismo, a lo largo
del ano se han realizado diversas comunicaciones
al Comité juridico-fiscal, con el objetivo de analizar
el impacto de las proéximas normativas y preparar
propuestas para los reguladores.

El Orden del dia definitivo de cada una de las reuniones
se configura a partir de una propuesta realizada por
INVERCO a la que se van incorporando los temas de
interés propuestos por los miembros.

En la reunion del 19 de mayo de 2021 se trataron,
entre otros, los siguientes temas:

a) Actualizacién de cuestiones regulatorias
nacionales

Normativa aprobada

—
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Ley 7/2020, de 13 de noviembre, para la
transformacion digital del sistema financiero
(sandbox).

Ley de Presupuestos Generales para el 2021.

* Nuevos limites de aportacion/reduccion
en base imponible.

» Fondos de Empleo de Promocion Publica.

Real Decreto Ley 7/2021: Transposicion V
Directiva de prevencion de Blanqueo.

Transposicion IORP II

DGSFP

Nota en relacion con la remision de la
evaluacion interna de riesgos de los Fondos
de Pensiones de empleo.

Reglamento Interno de Conducta: Supuestos
de exclusiéon del concepto de operacion
vinculada en el actual modelo de RIC: “La
compray venta de acciones de Sociedades de
Inversion y las suscripciones y reembolsos
de participaciones de Fondos de Inversion”.

b) Actualizacién de cuestiones regulatorias
internacionales

PEPP

Reglamento Delegado (UE) 2021/473 de la
Comision, de 18 de diciembre de 2020, por
el que se completa el Reglamento PEPP en
lo que respecta a las normas técnicas de
regulacion que especifican los requisitos
relativos a los documentos informativos,
los gastos y las comisiones incluidos en
la limitacion de costes y las técnicas de
reduccion del riesgo en relacion con
el producto paneuropeo de pensiones
individuales.

Encuesta de EIOPA para obtener informacion
sobre la posible oferta de PEPP.

EMIR

Reglamento Delegado (UE) 2021/236 de
la Comision de 21 de diciembre de 2020:
Supuestos de exencion y prorroga temporal
de la obligacion de aportacion de margenes
de variacion y novacion de contratos por
razon del BREXIT.

Reglamento Delegado (UE) 2021/237 de
la Comision de 21 de diciembre sobre
exencion temporal de la obligacion de
compensacion centralizada y novacion de

contratos por razéon del BREXIT.

Q&A ESAs sobre aplicacion de ciertos
supuestos de exencion de la obligacion de
aportacion de margenes bilaterales.

Adopcion por la Comision del acto delegado
sobre prorroga de exencion de obligacion
de compensacion para sistemas de Planes
de Pensiones hasta 18 junio 2022.

Indices

Reglamento (UE) 2021/168 del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 10 de febrero de
2021, por el que se modifica el Reglamento
de Benchmarks en lo que respecta a la
exencion de determinados indices de
referencia de tipos de cambio al contado de
terceros paises y a la designacion de indices
sustitutivos de determinados indices de

referencia en caso de cesacion.

Orientacion (UE) 2021/565 del Banco
Central Europeo (BCE), de 17 de marzo de
2021 sobre tipos compuestos.

Otros

Modificacion del Reglamento Delegado (UE)
2018/1229: retraso de la entrada en vigor de
las normas técnicas de regulacion referidas a
la disciplina de liquidacion.

ESMA: Q&A sobre reporting SFTR (diciembre
2020, enero y marzo 2021). Duda sobre
aplicacion de los umbrales para contrapartes
no financieras a FP personales en SFTR
(Duda planteada a la CNMV).

c) Finanzas sostenibles. Actualizacién del estado
de la normativa

SRD II

Remision de V.2.0 a la DGSFP para su
revision.

Taxonomia

Publicaciéon del acuerdo politico de la
CE sobre el acto delegado por el que
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se establecen los criterios técnicos de
seleccion.

Publicacion del informe final de ESMA sobre
RTS del Reglamento de Taxonomia (art.8).

Divulgacion

Publicacion de la carta de las ESAs a la CE
sobre cuestiones fundamentales para la
implementacion de SFDR.

Publicacion del informe final de las ESAs
sobre los RTS que desarrollan SFDR.

Publicacion de las ESAs de una recomenda-
cién sobre laaplicacion efectivay consistente
de SFDR.

Reglamento de la UE 2019/2088 sobre
divulgacion de la
a la sostenibilidad en el sector de los

informacion relativa

servicios financieros (SFDR) y Guia de
implementacion ANVERCO).

Publicacion sobre consulta de las ESAs de
los RTS de divulgacion del Reglamento de
Taxonomia (arts. 5 y 6).

Indices

Reglamento Delegado (UE) 2020/1818 de
la Comision, de 17 de julio de 2020, por el
que se complementa el Reglamento (UE)
2016/1011 del Parlamento Europeo y del
Consejo en lo relativo a los estandares
minimos aplicables alos indices de referencia
de transicion climatica de la UE y los indices
de referencia de la UE armonizados con el
Acuerdo de Paris.

Reglamento Delegado (UE) 2020/1816 de
la Comision de 17 de julio de 2020 por el
que se complementa el Reglamento (UE)
2016/1011 del Parlamento Europeo y del
Consejo en lo que se refiere a la explicacion
incluida en la declaraciéon sobre el indice
de referencia del modo en que cada indice
de referencia elaborado y publicado refleja
los factores ambientales, sociales y de
gobernanza.

Reglamento Delegado (UE) 2020/1817 de
la Comision de 17 de julio de 2020 por el
que se complementa el Reglamento (UE)
2016/1011 del Parlamento Europeo y del
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Consejo en lo que se refiere al contenido
minimo de la explicacion del modo en que
la metodologia de los indices de referencia
refleja los factores ambientales, sociales y de
gobernanza.

Otros

Proyecto de Ley de cambio climatico y
transicion energética.

Plan nacional de cambio climatico: Plan de
Finanzas Sostenibles.

Propuesta de Directiva relativa a la
informacion sobre sostenibilidad de las
empresas y consulta sobre modificacion de

la Directiva de informacion no financiera

d) Temas fiscales/Consultas DG Tributos

Nacional

Publicacion de los textos de transposicion
de la DAC 6 (Directiva (UE) 2018/822
del Consejo, de 25 de mayo de 2018 que
modifica la Directiva 2011/16/UE por lo
que se refiere al intercambio automatico y
obligatorio de informacion en el ambito de
la fiscalidad en relacion con los mecanismos
transfronterizos sujetos a comunicacion de
informacion).

Real Decreto 1178/2020,de 29 de diciembre,
por el que se modifica el Reglamento del
Impuesto sobre Sociedades, aprobado por el
Real Decreto 634/2015, de 10 de julio.

Proyecto RD modificacion Reglamento
IRPF (excesos de aportacion a Planes de
Pensiones).

Proyecto de ley de medidas de prevencion y
lucha contra el fraude fiscal.

STS 3741/2020, de 5 de noviembre, sobre
aportaciones del participe no reducidas en
base imponible del IRPF (posibilidad de
deduccion posterior).

Internacional

Consulta publica de la Comision Europea
sobre las normas de Impuesto sobre el Valor
Anadido (IVA) en los servicios financieros y
servicios de seguros.

—
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- Actualizacion sobre el FTT europeo.

En la reunion del 25 de noviembre de 2021 se trataron,
entre otros, los siguientes temas:

176
— a) Actualizacién de cuestiones regulatorias
. nacionales

O

9 .

= Normativa aprobada

- RD-Ley 20/2021-Nuevo supuesto de
disponibilidad de Planes de pensiones para
afectados por el volcan.

Normas en tramitacion
- Proyecto de Ley de Presupuestos 2022.

- Proyecto de Ley de garantia del poder
adquisitivo de las pensiones y de otras
medidas de refuerzo de la sostenibilidad
financiera y social del sistema publico de
pensiones (presentacion enmienda a la
actual redaccion de limites financieros y
fiscales).

- Anteproyecto de ley reguladora de Fondos
de Pensiones de empleo de promocion
publica y planes de empleo simplificados.

- Consulta publica sobre Anteproyecto Ley de
servicios de atencion al cliente.

- Consulta Publica Previa del Proyecto de
Circular sobre pension estimada.

DGSFP
- Modificacion criterios DEC anual y trimestral.

- Cuestiones pendientes con DGSFP vy
Consultas presentadas:

» Consulta planes de retribucion flexible.
* Documento de dudas.

» Versiones revisadas de las Guias de IORP
Iy SRD II.

* Propuesta de modificacién normativa
para incluir en la Ley de Planes y Fondos
de Pensiones que el concurso de
acreedores del participe no puede dar
lugar a la resolucion judicial del plan de
pensiones.

* Consulta sobre suficiencia de la
declaracion responsable del participe

y validacion del limite maximo de
disposicion en relaciéon con el nuevo
supuesto de liquidez del Real Decreto
Ley 20/2021.

* Pendiente de envio: Consulta sobre
elementos personales del plan de
empleo y propuesta de modificacion del
Reglamento Interno de Conducta.

b) Actualizacién de cuestiones regulatorias
internacionales

Uniéon Mercado de Capitales: Consultas de
EIOPA:

Consulta sobre el desarrollo de servicios de
seguimiento y rastreo de pensiones.

Consulta sobre sobre el desarrollo de panel
con indicadores y objetivos del sistema de
pensiones.

PEPP

Reglamento Delegado (UE) 2021/895 de
la Comision, de 24 de febrero de 2021, por
el que se completa el Reglamento (UE)
2019/1238 del Parlamento Europeo y del
Consejo en lo que atafie a la intervencion de
productos.

Directrices de EIOPA sobre la presentacion
de informacion a efectos de supervision
de PEPP, dirigidas a promotores de PEPP y
autoridades competentes.

Reglamento Delegado (UE) 2021/896 de
la Comision, de 24 de febrero de 2021, por
el que se completa el Reglamento (UE)
2019/1238 del Parlamento Europeo y del
Consejo en lo que concierne a la informacion
adicional a los efectos de la convergencia
de la informacion presentada a efectos de
supervision.

Reglamento de Ejecucion (UE) 2021/897 de
la Comision,de 4 de marzo de 2021,por el que
se establecen normas técnicas de ejecucion
para la aplicacion del Reglamento (UE)
2019/1238 del Parlamento Europeo y del
Consejo en lo que respecta al formato de la
notificacion de informacion a las autoridades
competentes a efectos de supervision y a la
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cooperaciony el intercambio de informacion
entre las autoridades competentes y EIOPA.

EMIR

Reglamento Delegado (UE) 2021/962 de la
Comision, de 6 de mayo de 2021, por el que
se amplia la prorroga de la exencion de la
obligacion de compensacion para sistemas
de planes de pensiones hasta el 18 de junio
de 2022.

Q&A de ESMA actualizacion (actualizacion
de mayo y septiembre 2021).

Consulta publica en relacion con su
proyecto de Directrices sobre la obligacion
de notificacion de los contratos de derivados
OTC a los registros de operaciones recogida
en el articulo 9 del Reglamento EMIR.

Prevencion de Blanqueo de Capitales

Directrices de EBA sobre funciones de los
responsables de cumplimiento.

Paquete normativo de la CE (propuestas):

* Propuesta de Directiva del Parlamento
Europeo y del Consejo sobre los
mecanismos a poner en funcionamiento
por los Estados Miembros para la
prevencion del uso del sistema financiero
con el proposito del blanqueo de
capitales o financiacion del terrorismo,
que derogara la Directiva (UE) 2015/849
de 20 de mayo de 2015.

e Propuesta de Reglamento del
Parlamento Europeo y del Consejo
sobre la prevencion del uso del sistema
financiero con el proposito del blanqueo
de capitales o financiacion del terrorismo
Propuesta de Reglamento de la CE por el
que se crea una Autoridad de la UE para
la lucha contra el blanqueo de capitales
y la financiacion del terrorismo “AMLA”,

por sus siglas en inglés.

Indices

Declaracion conjunta de la CE, BCE, EBA y
ESMA sobre el proximo cese del LIBOR.

FSB:
¢ Hoja de ruta para la transiciéon del Libor.

e Documento sobre los tipos de interés
libres de riesgo a un dia y a plazo.

Grupo deTrabajo sobre indices de referencia
libres de riesgo en la zona euro

¢ Recomendacion final sobre eventos
desencadenantes y sobre tasas de
respaldo del Euribor basadas en STR.

BCE:

¢ Publicaciéon de un STR medio compuesto
a distintos plazos.

PRIIPs

Call for evidence de las ESAs relativo al
Reglamento PRIIPs.

Otros

Consulta Publica de la Comision Europea
(CE) sobre la estrategia de la UE para los
inversores minoristas.

Consulta publica de la CE sobre revision
de la Directiva de servicios financieros a
distancia a consumidores.

SFTR: Q&A de ESMA (actualizacion de mayo
y septiembre 2021).

CSDR: Carta de ESMA solicitando el retraso
de la entrada en vigor del proceso de
recompra (“buy-in”).

Opinion de ESMA sobre la necesidad de
mejorar el acceso y el uso de calificaciones
crediticias en la UE.

DORA: Propuesta de Reglamento resiliencia
operativa digital para el sector financiero.

-
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c) Finanzas sostenibles. Actualizacién del estado

* Propuesta de revision del Reglamento de la normativa

(UE) 2015/847 del Parlamento Europeo
y del Consejo, de 20 de mayo de 2015
relativo a la informaciéon que acompaia - Reglamento Delegado (UE) xx/xx, de 4 de
a las transferencias de fondos. junio de 2021, por el que se complementa
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el Reglamento de Taxonomia y por el que se
establecen criterios técnicos de seleccion
(Prorroga de 2 meses de la fase de escrutinio).

- Reglamento delegado adoptado por la CE
sobre informacion relativa al desarrollo del
articulo 8 del Reglamento de Taxonomia.

Divulgacion
- RTS que desarrollan SFDR

* Informe final de las ESAs respecto de la
informacion alineada con Taxonomia;
retraso en la adopcion RTS a partir del 1
de julio de 2022 (en lugar de a partir del
1 de enero de 2022); publicacion de un
unico acto delegado.

- Respuesta de la CE a las preguntas remitidas
por las ESAs relativas a la aplicacion del
reglamento de SFDR.

Otros

- Nueva estrategia de la CE en materia de
Finanzas Sostenibles.

- Propuesta de Reglamento para el
establecimiento de un estandar voluntario

de bonos verdes europeos (EUBGS).

- Publicacion en el BOE de la Ley 7/2021, de
20 de mayo,de cambio climatico y transicion
energética.

- Comité de Implementacion ESG para PFP.

d) Temas fiscales/Consultas DG Tributos

Nacional

Ley 11/2021, de 9 de julio, de medidas de
prevencion y lucha contra el fraude fiscal.

- Real Decreto 899/2021, de 19 de octubre,
por el que se modifica el Reglamento del
Impuesto sobre la Renta de las Personas
Fisicas (excesos de aportacion a planes de
Pensiones).

- Resolucion TEAC sobre cambio de criterio
en la consideracion de Fondos de Pensiones
como Gran Empresa.

- Consulta DG Tributos sobre el nuevo
supuesto de liquidez del articulo 11 RD-Ley
20/2021.

- Borrador consulta DG Tributos sobre limites
de aportacion (modificacion de LPG 2022).
Matching contributions.

Internacional

- Sistema comun UE de recuperacion de
retenciones en inversiones transfronterizas.
Hoja de ruta.

- Consulta publica de la CE sobre las normas
de Impuesto sobre el Valor Anadido (IVA)
en los servicios financieros y servicios de
seguros.Actualizacion

- Actualizacion sobre el FT'T europeo.

lIl. COMITE D€ TRASPASOS DE 1IC

El establecimiento de un régimen transitorio para
aquellas SICAV que adopten el acuerdo de disoluciéon
y liquidacion en el ejercicio 2022 con diferimiento de
tributacion para los socios si reinvierten el total de la
cuota de liquidacion en otras IIC espaiolas, planteaba
la cuestion de si era posible aprovechar el protocolo de
traspasos (Cuaderno 334) para realizar la suscripcion
en la IIC destino de la reinversion del efectivo de la
cuota de liquidacion y trasladar la informacion de
costes (partidas fiscales vivas) a la IIC de destino.

No obstante, esta cuestion fue finalmente descartada
por el Comité de traspasos.

Ademas, y durante el ejercicio 2021, este Comité
ha contestado varias consultas remitidas por los
asociados que se han suscitado en la operativa diaria
de traspasos.

IV. COMITE DE TRASPASOS D€ PLANES
¥ FONDOS D€ PENSIONES

La Ley 22/2021 de Presupuestos Generales del Estado
para el aino 2022 incluye una modificacion del limite
maximo de reduccién en la base imponible de las
aportaciones y contribuciones a sistemas de prevision
social, pero se permite incrementar dicho limite en
8.500 euros, siempre que tal incremento provenga
de contribuciones empresariales o de aportaciones
del trabajador al mismo instrumento de prevision
social por importe igual o inferior a la respectiva
contribucion empresarial, teniendo en cuenta que las
cantidades aportadas por la empresa que deriven de
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una decision del trabajador tendran la consideracion
de aportaciones del trabajador.

Ante esta modificacion, la Comision de Traspasos
de Planes de Pensiones constituida en el seno de
INVERCO, ha realizado un analisis del impacto de la
misma en la estructura del Cuaderno 234 de traspasos
de Planes de Pensiones, concluyendo que resulta
necesario que el Cuaderno 234 incluya informacion
adicional sobre las aportaciones realizadas por el
participe distinguiendo entre aportaciones al Plan
individual y aportaciones al Plan de empleo, dado
que en la actualidad, la informacion del cuaderno
solo hace referencia a las aportaciones realizadas por
el participe en su conjunto y a las aportaciones del
promotor.

Como resultado del analisis, la Comision de Traspasos
ha propuesto la reutilizacion de dos campos ya
existentes en uno de registros del cuaderno.

Se establece como fecha de entrada en vigor de estas
modificaciones el 1 de mayo 2022, fecha a partir de la
cual debera estar disponible el nuevo cuaderno para
todas las entidades.

Durante el ejercicio 2021, el Comité de traspasos
ha contestado varias consultas remitidas por los
asociados que se han suscitado en la operativa diaria,
relativos a dudas planteadas sobre movilizaciones y
sobre la utilizacion del Cuaderno 234,y que versaban
sobre las siguientes cuestiones:

Medios aceptados para la revocacion de una
solicitud de traspaso.

Consideraciones  sobre  aportaciones y
prestaciones en el Régimen Especial de

personas con discapacidad.

Rechazo de la solicitud de traspaso por
existencia de compromiso de permanencia.

Procedimientos de firma validos a efectos de
traspasos.

V. COMITE D€ ESTADISTICAS DE IIC

Su creaciéon se acordd en la Junta Directiva de la
Agrupacion de IIC celebrada el 17 de octubre de 2016.

Entre las funciones que tiene asignadas este Grupo
de Trabajo, se encuentra el analisis de las estadisticas
de interés que puedan surgir entre los asociados a
Inverco en el ambito de la inversion colectiva.

D larTs) S

Tras haberse establecido como principal objetivo
la adecuacion de un nuevo sistema de recogida
de informacion mas adecuada a la realidad de la
estructura de las IIC actuales, desde finales del afio
2021 se empezd a publicar las estadisticas en base
a este nuevo formato, que ha supuesto un cambio
relevante tanto en el envio de datos como en la forma
y cantidad de informacién a suministrar por parte de
las Gestoras.

VI. COMITE D€ €STADISTICAS DE PLANES
Y FONDOS D€ PENSIONES

Entre las funciones que tiene asignadas este Comité,
se encuentra el anilisis de las estadisticas de interés
que puedan surgir entre los asociados a Inverco en el
ambito de los Planes y Fondos de Pensiones.

Una vez finalizado el proceso de implementacion de
la aplicacion de captura y explotacion de datos en el
entorno de IIC, y aplicando las especificaciones ya
aprobadas previamente por el Comité de Estadisticas
de Planes y Fondos de Pensiones, su primer objetivo
es realizar de forma ordenada la migracion entre el
sistema actual de recogida de informacion estadistica
a un nuevo sistema, similar al aplicado en IIC y con
mayor flexibilidad, que permita una adaptacion facil
y rapida a posibles cambios en las solicitudes de
informacion y una mayor posibilidad de explotacion
de la informacion recibida.

VIl. COMITE D€ IMPLEMENTACION DE LA
NORMRATIVA €SG €N IIC

El Comité de Implementacion de la normativa ESG en
IIC esta formado por representantes de las entidades
que integran la Comision Permanente de laAgrupacion
de IIC de INVERCO. Los objetivos de este Comité son:

Alcanzar una interpretacion homogénea de
la normativa ESG que afecta a las IIC y a sus
Gestoras, tanto desde una perspectiva de
producto como de entidad.

Identificar dificultades concretas de aplicacion
de la normativa ESG.

Formular propuestas para facilitar y clarificar el
cumplimiento de la normativa ESG, en aquellos
aspectos que asi lo requieran, y someterlas, en
su caso, a la consideracion de la CNMV. En ese
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sentido,se establecio que los avances del Comité
fueran preferentemente plasmados en una Guia
ESG, similar a la realizada por INVERCO en
relacion con otros proyectos normativos, para
compartirla, una vez elaborada, con todos los
asociados de INVERCO.

Las funciones de INVERCO dentro de este Comité
vienen incluyendo la organizaciéon de reuniones, la
elaboracién de los documentos y todas las labores de
secretariado técnico necesarias para el cumplimiento
de los objetivos del grupo.

A lo largo de 2021, el Comité se ha reunido en
nueve ocasiones para debatir sobre el contenido y
novedades normativas en el ambito ESG con impacto
en la actividad de las SGIIC, incluyendo las relativas
a la transposicion de la Directiva SRD II en el ambito
de IIC; la clasificacion de productos financieros con
arreglo a criterios ESG;los desarrollos de laTaxonomia
europea; la divulgacion de informacion relativa a la
sostenibilidad en el sector de los servicios financieros;
y las modificaciones de la normativa UCITS, AIFMD y
MiFID para integrar riesgos, factores y preferencias de
sostenibilidad en la legislacion sectorial aplicable a
SGIIC.

Por otra parte, en el seno de este Comité, se han
formulado propuestas para la actualizacion de folletos
de IIC en cumplimiento de lo previsto en SFDR
y se han elaborado Guias destinadas a facilitar la
implementacion de esta normativa; en particular:

La Guia sobre obligaciones de divulgacion
ESG exigibles a SGIIC (compartiéndose con
Asociados la primera y segunda version de la
misma en marzo y diciembre respectivamente).

La Guia de aplicacion de los articulos 5,6y 7 del
Reglamento de Taxonomia (compartiéndose
con asociados la primera version e la misma en
diciembre).

La Guia SRD 1II
(compartiéndose con asociados la primera

sobre el impacto de

version de la misma en abril).

Lo anterior ha ido acompanado de numerosas
reuniones con CNMYV, a quién se le han trasladado
preguntas del sector y solicitado criterios supervisores
sobre cada uno de los paquetes normativos anterior-
mente mencionados.

VIIl. COMITE D€ IMPLEMENTACION DE LA
NORMATIVA €SG €N PLANES ¥ FONDOS
DE PENSIONES

El Comité de Implementacion ESG para PFP de
INVERCO esta formado por representantes de las
entidades que integran la Comision Permanente de la
Agrupacion de Fondos de Pensiones de INVERCO y
se reunié por primera vez el 15 de julio de 2020. Los
objetivos de este Comité son:

Alcanzar una interpretacion homogénea de
la normativa ESG que afecta a los PFP y a sus
Gestoras, tanto desde una perspectiva de
producto como de entidad.

Identificar dificultades concretas de aplicacion
de la normativa ESG.

Formular propuestas para facilitar y clarificar el
cumplimiento de la normativa ESG, en aquellos
aspectos que asi lo requieran, y someterlas, en
su caso, a la consideracion de la DGSFP.

Las funciones de INVERCO dentro de este Comité,
incluyeron la organizacién de reuniones, la elaboracion
de los documentos y todas las labores de secretariado
técnico necesarias para el cumplimiento de los
objetivos del grupo.

A lo largo de 2021, el Comité se ha reunido en 6
ocasiones para debatir sobre el contenido y posibles
medidas de implementacion de las novedades
normativas en el ambito ESG con impacto en la

actividad de las EGFP.

En cumplimiento de los citados objetivos, en marzo
y diciembre de 2021 se compartia con todos los
Asociados la primera y segunda version de la Guia
sobre Obligaciones de Divulgacion ESG exigibles
a EGFP, asi como una Guia de aplicacion de los
articulos 5, 6 y 7 del Reglamento de Taxonomia,
ambas elaboradas en el seno de este. Asimismo,
junto a UNESPA, INVERCO solicité del Supervisor
la publicacion de un comunicado en el que se
recogiese la sensibilidad de la DGSFP a la falta
de desarrollos normativos para la aplicacion de
esta normativa (retraso del nivel II), asi como a
las incertidumbres sobre el propio alcance de la
norma, puestas de manifiesto por las Autoridades
Supervisoras Europeas en su carta de enero a la
Comision Europea.
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IX. COMITE D€ EDUCACION FINANCIERA

En el marco de este Grupo, en el ano 2021, no solo se
ha continuado con las acciones que se iniciaron en el
afno 2020, sino que se han incrementado el nimero de
iniciativas.

A este respecto, la situacion originada por la
pandemia, no ha impedido llevar a cabo la segunda
edicion del programa “Rumbo a tus sueflos” junto
con la Fundacion Junior Achievement, en un formato
100% digital adaptando los contenidos de la primera
edicion ademas de incrementar los contenidos
incluyendo material relacionado con el lema del Dia
de la Educacion Financiera “Tus finanzas, también
sostenibles”.

Por otro lado, se ha llevado a cabo la tercera edicion
del informe sobre iniciativas de educacion financiera,
que se explican en el Apartado “Otras actuaciones” de
esta Memoria.

Adicionalmente,en la web del Observatorio INVERCO,
se ha continuado alojando tanto videos como
infografias que tratan, con una finalidad didactica y
divulgativa, diversos temas de indole financiera.

Como novedad para este ano 2021, desde EFAMA
(Federacion Europea de Fondos de Inversion y Gestion
deActivos) se ha elaborado un Leaflet animado dirigido
a millennials que estan en su primera fase de invertir
y ahorrar y que explica 5 consejos para invertir en un
futuro mejor.

X. GRUPO D€ ADAPTACION A PRIIPS

Tal y como se menciona en el apartado IIC - B.IV de
la presente Memoria, se ha constituido un Grupo de
Trabajo sobre la normativa PRIIPs.

Dado que el DFI de PRIIPs sera aplicable a las IIC
espafiolas (con algunas excepciones) desde el 1 de
enero de 2023, éstas deberan proceder proximamente
a su adaptacion.

En este contexto, la finalidad de este grupo es
intercambiar criterios e identificar dudas o problemas
operativos que dificulten la implementacion de la
normativa PRIIPs, en su caso, obtener aclaracion de
estas cuestiones,ya sea a través de ESMA o de la CNMV
y actualizar la Guia PRIIPs, al objeto de incorporar en
ella toda la informacion disponible y compartirla con
todos los asociados de INVERCO.

D)

Por el momento se han celebrado tres reuniones en
las que se ha mantenido actualizado al grupo respecto
al estado de la normativa, y se han puesto en comun
aquellas cuestiones que preocupan a las entidades
en el proceso de adaptacion al DFI de PRIIPs. Dichas
cuestiones se han recogido en un documento que se
ha circulado entre los miembros del grupo de trabajo
al que se iran incorporando nuevas dudas que se
acuerden remitir a los supervisores.

XIl. GRUPO D€ SICAV

Con motivo de la entrada en vigor de la Ley 11/2021,
de 9 de julio, que recogié un endurecimiento de la
aplicacion del régimen fiscal de las SICAV, se cred
en INVERCO un grupo de trabajo para analizar su
impacto y clarificar los aspectos necesarios para
su correcta aplicacion, tanto para las SICAV que se
mantengan como para aquellas que decidan disolverse
y liquidarse, de acuerdo con el régimen establecido en
su Disposicion transitoria 41°.

Este grupo se reunié en numerosas ocasiones,
definiendo las aclaraciones a solicitar de numerosas
entidades cuya actuacién es necesaria para dar
cumplimiento al nuevo marco, entre otras la Agencia
Estatal de Administracion Tributaria, la Caja General
de Depositos, la Comision Nacional del Mercado de
Valores, la Direccion General de Tributos, Iberclear o
el Registro Mercantil.

Asimismo, y a efectos de facilitar la aplicaciéon de
este régimen, la definicion del proceso, junto con los
criterios obtenidos, fueron recogidos en una Guia,
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de la que se prevén sucesivas actualizaciones, y cuya
primera version fue remitida en diciembre de 2021.

Para una informacién mads detallada sobre
esta cuestion, se puede acceder a la siguiente
comunicacién en el area privada de la pdgina web
de la Asociacién:

of
L

SICAV: Guia INVERCO con respuestas
DG Tributos y CNMV (Ref.:321/2021)

XIl. GRUPO D€ DISENO DEL SISTEMA DE
PENSIONES

Se constituyé el 29 de septiembre de 2020 tras
acordar en la reunion de la Comision Permanente de
Fondos de Pensiones de esa misma fecha, la creacion
de un Grupo de Trabajo para realizar propuestas para
estimular el desarrollo de los Fondos de Pensiones.

El trabajo realizado por este Grupo se materializé
en la elaboracion de dos documentos que fueron
remitidos al Ministerio de Inclusion, Seguridad Social
y Migraciones y al Ministerio de Asuntos Econémicos
y de Transformacion Digital.

El primer documento remitido titulado“Propuesta para
desarrollar el segundo pilar de pensiones” establece
las propuestas y lineas de actuacion para potenciar el
segundo pilar y las modificaciones legales de impulso
a los Planes de Pensiones de promocion conjunta y
de Pymes. Este primer documento fue remitido el
16 de diciembre de 2020 al Ministerio de Inclusion,

Seguridad Social y Migraciones y a la Secretaria de
Estado de Economia y apoyo a la Empresa.

En cuanto al segundo documento denominado
“Plataforma para Fondos de pensiones de promocion
publica” la propuesta fue trasladada a los Ministerios
nombrados anteriormente el 15 de enero de 2021 y
recoge las lineas principales en cuanto a los principios
y caracteristicas basicas de la plataforma para integrar
los Planes de Empleo en un entorno digital.

En la Comisiéon Permanente de Fondos de Pensiones
del 22 de marzo de 2021, se aprob6 encargar a Deloitte
la elaboracion de un manifiesto de intenciones para
solicitar financiacion de la plataforma de Fondos de
Pensiones de Empleo de Promocion Publica.

El Grupo se reuni6 por primera vez el 5 de octubre y
desde entonces se ha reunido numerosas veces en el
afio 2020 y 2021.

Como ya se ha recogido en el apartado B.II del Bloque
de Pensiones de la Memoria, el 23 de noviembre de
2021, el Consejo de Ministros aprob6 el Anteproyecto
de Ley de Fondos de impulso de los Planes de Pensiones
de empleo. El Anteproyecto de Ley pretende reforzar
la prevision social de caracter empresarial con la
creacion de los Fondos de Pensiones de Empleo de
Promocion Publica (en adelante, “FPEPP”) y de los
Planes de Pensiones de Empleo Simplificados (en
adelante,“PPE Simplificados”).

El objetivo de impulsar los Planes de Pensiones de
empleo no s6lo merece una opinion general positiva
de INVERCO, sino que es plenamente compartido por
la Asociacion, que desde hace ya muchos afios viene
subrayando el insuficiente desarrollo del segundo pilar
en Espafia,y formulando propuestas para la mejora, no
solo del segundo, sino también del tercero. Por ello,
el Grupo de trabajo ha continuado sis sesiones de
trabajo, identificando propuestas de mejora.

En el tramite de audiencia publica de dicho
Anteproyecto de Ley, la Asociacion hizo llegar de
nuevo al Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y
Migraciones y al Ministerio de Asuntos Econoémicos
y de Transformacion Digital las propuestas anterior-
mente mencionadas para el desarrollo del segundo
pilar en Espana ya que las medidas propuestas
en el Anteproyecto de Ley no solo se consideran
insuficientes para el desarrollo del segundo pilar, sino
que el impulso del segundo pilar se lleva a cabo a
costa del tercer pilar.
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XIIl. GRUPO D€ IMPLEMENTACION D€ IORP II

La transposicion efectiva de la Directiva (UE)
2016/2431 del Parlamento Europeo y del Consejo, de
14 de diciembre de 2016, relativa a las actividades y
la supervision de los Fondos de Pensiones de empleo
(en adelante, IORP II), se ha realizado en Espafa a
través de los siguientes textos normativos:

Real Decretoley 3/2020, de 4 de febrero, de
medidas urgentes por el que se incorporan
al ordenamiento juridico espafiol diversas
directivas de la Unién Europea en el ambito
de la contratacion publica en determinados
sectores; de seguros privados; de Planes y
Fondos de Pensiones; del ambito tributario y de
litigios fiscales.

Real Decreto 738/2020, de 4 de agosto, por
el que se modifican el Real Decreto 304/2004,
de 20 de febrero, por el que se aprueba el
Reglamento de Planes y Fondos de Pensiones,
y el Real Decreto 1060/2015, de 20 de
noviembre, de ordenacion, supervision y
solvencia de aseguradoras
y reaseguradoras, por el que se completa
practicamente en su totalidad.

las entidades

El Grupo de transposicion de IORP II, creado en 2017
y de cuya actuacion se ha dado cuenta en Memorias
anteriores, se transformé en el actual Grupo de
implementacion de IORP II cuyos objetivos son:

D)

() alcanzar una interpretacion homogénea de la
normativa IORP II que afecta a los PFP y a sus Gestoras,
(ii) identificar dificultades concretas de aplicacion de
la normativa IORP II y (iii) formular propuestas para
facilitar y clarificar el cumplimiento de la normativa
IORP II, en aquellos aspectos que asi lo requieran, a
los efectos de someterlas a la consideracion vy, en la
medida de lo posible, validacion por la DGSFP.

Este grupo ha elaborado asimismo una Guia de
Implementacién, cuya primera version fue remitida
en diciembre de 2020, y en cuya actualizacion ha
trabajado el Grupo durante el ejercicio 2021.

XIV. GRUPO D€ HIPOTESIS DE CALCULO DE LA
PENSION ESTIMADA

La Directiva IORP II introdujo diversas novedades
en la regulacion europea, entre ellas, la obligacion,
en el caso de Fondos de Pensiones de Empleo, de
suministrar a los participes, al menos con caracter
anual, informacion sobre su pension futura.

Sutrasposicion ha supuesto,entre otras,la modificacion
de la redaccion del art. 34.2 RPFP de agosto 2020,
que determina que la DGSFP establecera mediante
Circular las normas para determinar el calculo de la
pension estimada para los Fondos de Pensiones de
empleo (Declaracion de las prestaciones de pension).

A efectos de colaborar con la DGSFP en el desarrollo
de la nueva Circular, se constituyé en el seno de
INVERCO un Grupo de Trabajo para la determinacion
de hipotesis de calculo sobre pension estimada, el
cual ha mantenido varias reuniones durante la Gltima
parte de 2020 y durante el ano 2021.

En noviembre de 2021, 1a DGSFP public6 la Consulta
Publica Previa del Proyecto de Circular en el portal
parala participacion publica del Ministerio de Asuntos
Economicos y transformacion, sobre la que el Grupo
de Trabajo elabor6é un documento de respuesta
en torno a las principales reflexiones sobre las
hipotesis técnicas a utilizar para el calculo de las
previsiones de pension y forma de presentacion de
esta informacion.
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XV. GRUPO D€ GESTION D€ LIQUIDEZ DE lIC

La creciente preocupacion a nivel internacional
por el riesgo sistémico de los Fondos de Inversion
y, en particular, por la gestion de la liquidez de los
mismos, motivo la decision de la Junta Directiva de
crear, en 2019, un Grupo de Trabajo en el seno del
cual se elaborase una Guia que describiese de manera
exhaustiva el marco regulatorio en materia de gestion
de la liquidez de IIC y que identificase posibles
propuestas de mejora de la normativa.

Este Grupo de Trabajo, que ha contado con la
participacion de 19 entidades, se mantuvo muy activo
en 2020. En un primer momento, las tareas del Grupo
se centraron en la elaboracion de la Guia de Gestion
de la Liquidez propiamente dicha y, posteriormente,
araizdela crisis del COVID 19,en debatirlas cuestiones
clave en materia de gestion de la liquidez de IIC

que se plantearon durante la misma. En ese sentido,
corresponde senalar que desde el Grupo de Trabajo
de Gestion de Liquidez se monitorizé el impacto
de la crisis en el sector de la gestion de activos.Aunque
a medida que se sucedian los acontecimientos se
concluy6 que los reembolsos resultaban manejables
y que el marco legal espanol contemplaba mecanis-
mos para hacer frente a la situacion de los mercados
en marzo y abril de 2020, desde INVERCO se
estrecharon contactos con la CNMV para, entre
otros, instarle a clarificar y/o flexibilizar el uso de
herramientas de gestion de la liquidez por parte de
las Gestoras de IIC.

Este grupo de trabajo ha servido asimismo para
formular comentarios al Proyecto de Guia Técnica
sobre Gestion de la Liquidez publicado por CNMV en
septiembre de 2021.

«T@=DOp



4Civece Y-

Otras Actuaciones

MEMORIA INVERCO 2021



inverco

< e >



OTRAS ACTURCIONES

I. ASAMBLEA GENERAL D€ INVERCO

El 18 de junio, INVERCO celebro6 su Asamblea General
Ordinaria con la asistencia por videoconferencia
de representantes de la practica totalidad de sus
Asociados, asi como de organismos reguladores y
supervisores.

La Asamblea cont6 con la participacion de Pablo
Antolin, Jefe de la Unidad de Pensiones privadas en la
Division de Asuntos Financieros de la OCDE.

La clausura de la misma corrié a cargo de Rodrigo
Buenaventura, Presidente de la Comision Nacional del
Mercado de Valores (CNMV)

Como todos los anos, en la Asamblea se puso a
disposicion de los asociados la Memoria del ejercicio
anterior, en la que se reflejan las actuaciones realizadas
durante el ejercicio 2020 y que se encuentra
disponible, para su descarga, en la pagina web de la
Asociacion (http://www.inverco.es/archivosdb/
c88_Memoria-2020.pdf).

Para una informaciéon mas detallada sobre esta cuestion,
se puede acceder a las siguientes comunicaciones en el
darea privada de la pagina web de la Asociacion:

7_ Asamblea de INVERCO: Discurso del
Presidente de la CNMV y Presentacion

OCDE (Ref.: 172/2021)
[ =
Asamblea General: Memoria 2020 y Nota

de Prensa (Ref.: 170/2021)

Asamblea General INVERCO: Nota de
Prensa - 18 de junio (Ref.: 169/2021)

Asamblea INVERCO: Presupuesto 2021
(Ref.:161/2021)

Asamblea INVERCO (Ret.: 150/2021)

Asamblea General Ordinaria Inverco:
convocatoria 18/06/2021 (Ref.: 146/2021)

D)

Il. XVIII SEMINARIO INTERNACIONAL FIAP

El 28 de octubre tuvo lugar el XVIII Seminario
internacional de la Federacion Internacional de
Administradores de Pensiones (FIAP), de la que
INVERCO forma parte, siendo ademas organizador de
esta edicion.

Durante el Seminario se analizaron las reformas a los
sistemas de pensiones realizadas o que estan siendo
promovidas en Hispanoamérica y en Europa. También
se abordaron las reformas a los sistemas de pensiones
frente a las tendencias laborales, demograficas y
financieras y las demandas sociales.

Los temas mas destacados fueron, entre otros, las
nuevas fuentes de financiacion de las pensiones
en economias con alta informalidad, los desafios
comunicacionales de los sistemas de capitalizacion
individual y la eficiencia en la administracion de las
carteras de los fondos de pensiones.

A este Seminario asistieron mas de 150 personas
forma presencial y cerca de 300 mediante soporte
telematico.

Para una informacién mas detallada sobre esta cuestion,
se puede acceder a las siguientes comunicaciones en el
dérea privada de la pagina web de la Asociaciéon:

/_ Seminario FIAP 28 de octubre Madrid:
Acceso a presentaciones (Ref.: 270/2021)

' Seminario FIAP 28 de octubre - Madrid
Ref.: 227/2021)

187
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lll. FINRESP- CENTRO PARA LAS FINANZAS
RESPONSABLES ¥ SOSTENIBLES

FINRESP es el Centro de Finanzas Sostenibles y
Responsables de Espafia promovido por la Asociacion
Espafiola de Banca (AEB), CECA, la Unioén Nacional
de Cooperativas de Crédito (UNACC) y la Unidén
Espanola de Entidades Aseguradoras y Reaseguradoras
(UNESPA), junto con INVERCO.

El principal objetivo de FINRESP es contribuir
a la consecucion de los objetivos globales de
sostenibilidad. En este contexto,y como miembro de la

red FC4S (International Network of Financial Centres
for Sustainability) de Naciones Unidas, FINRESP aspira
a ser un centro de referencia a nivel internacional
en la vinculacion de la sostenibilidad con el tejido
productivo, especialmente entre las pymes.

2021 la actividad de FINRESP ha sido
incesante,y aunque el seguimiento de la misma puede

Durante

realizarse en su web (www.finresp.es), se destacan a
continuacion algunos hitos de 2021:

Constitucion y reuniones del Comité de Expertos

Incorporacion de colaboradores:

- Instituto de Crédito Oficial ACO)

- Forética

- Spainsif

- Asociacion Espafiola de Analisis de Valor

- Asociacion Espaiola de Fintech e Insurtech
(AEFD)

Ultimos seminarios y jornadas:

- Reunion del Consejo de Expertos (nov-21)

- Perspectivas ante la COP-26-Embajada britanica
(nov-21)

- Primer dialogo Italia-Espafia sobre servicios
financieros (oct-21)

- Mesa redonda ESAs y autoridades nacionales
sobre RTS de divulgacion (jun-21)

- La vision de EIOPA sobre los riesgos de
transicion (ene-21)

Newsletter mensual, bajo la rabrica “Textos con
sentido”

Mapa de proveedores de servicios ESG
Catalogo de iniciativas climaticas

Memoria anual
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IV. REUNION CON €L PRESIDENTE DE LA CNMV

El 25 de febrero la Comision Permanente de la
Agrupacion de IIC de INVERCO se reuniéon con el
Presidente de la CNMYV, Rodrigo Buenaventura, con
la Vicepresidenta, Montserrat Rodriguez, y con sus
Directores Generales de Entidades, José Maria Marcos,
y de Politica Estratégica y Asuntos internacionales,
Victor Rodriguez.

Durante la reuniéon se produjo un interesante y
fructifero intercambio de opiniones sobre temas
de actualidad en el ambito de las IIC y los retos y
expectativas para el afio en curso.

Sedestacélaimportanciadeconocerelposicionamiento
de la CNMV en relacion con proximos desarrollos
normativos europeos como la Directiva de Mercados
e instrumentos financieros (MiFID), la Directiva de
Gestores de Fondos de Inversion Alternativa (DGFIA)
y el Reglamento de Productos empaquetados para
inversores minoristas (PRIIPs).

También se valoré la necesaria de colaboracion y
comunicacion, tanto via preguntas y respuestas,
como a través de la remision a CNMV de las Guias
interpretativas que desde INVERCO se elaboran,
para que puedan convertirse en puertos seguros de
especial utilidad, sobre todo para las entidades de
menor tamano.

Ademas se analizaron diversas iniciativas para la mejora
del marco competitivo local ya que actualmente se
encuentran en el marco normativo espanol exigencias
no previstas en las normas europeas o posibilidades
de actuacion permitidas (o reguladas en términos
mas flexibles) en otras jurisdicciones como puede
ser la falta de regulacion del préstamo de valores, la
exigencia de un numero minimo de inversores en
las IIC espanolas, la obligatoriedad de elaborar un
informe trimestral no exigido a las IIC de otros paises
o la imposibilidad de percibir comision de custodia
cuando Gestora y comercializador pertenecen a un
mismo grupo.

Se record6 la importancia de recibir un Plan de
actividades 2021 de CNMV en el que haya un foco
regulatorio suave con el menor nimero posible de
nuevas exigencias, y que en su lugar recogiese mas
acciones de promocion,supresion de trabas,reduccion
de tasas y divulgacion.

Desde INVERCO se record6 asimismo la consideracion
prioritaria de la defensa y promocion de la proteccion

D larn)

de la marca “Fondo de Inversion” para mejorar el
conocimiento y la comprension por los medios de
comunicacion y el publico en general en cuestiones
tales como la fiscalidad, la defensa del instrumento y
la educacion financiera.

Se sefiald asimismo, en cuanto a la proteccion de la
marca “Fondo de Inversion”, la relevancia de preservar
un tratamiento fiscal que garantice su neutralidad y
que evite penalizaciones en su rentabilidad, asi como
mejorar el conocimiento y comprension por los
medios de comunicacion y el publico en general.

V. REUNION CON €L DIRECTOR GENERAL DE
SEGUROS Y FONDOS D€ PENSIONES

El 18 de mayo la Comision Permanente de laAgrupacion
de Planes y Fondos de Pensiones se reunié con el
Director General de Seguros y Fondos de Pensiones,
Sergio Alvarez, y con sus Subdirectores de Estudios,
Organizacion y Prevision Social Complementaria,
Francisca Gémez-Jover, y de Inspeccion, José Antonio
Fernandez de Pinto.

Durante la reunién se analizaron posibles medidas
para la promocion de los Fondos de Pensiones, las
perspectivas a medio plazo del sector, la liquidez
y herramientas para 2025 y la optimizacion del
funcionamiento de los Planes de Pensiones.

Ademas se comentaron otros temas de actualidad,
entre ellos la necesidad de una circular de envio
sobre pension publica estimada, el riesgo sistémico
de Fondos de Pensiones, la consulta de retribucion
flexible, la equiparacion legal entre cobros por
contingencias y cobros por supuestos de liquidez
y el tratamiento fiscal de los Planes de empleo de
promocion publica.

VI. PROPUESTAS € INICIATIVAS SOBRE
€L LIBRO BLANCO PARA LA REFORMA FISCAL

El 31 de enero se publicé el Libro Blanco para la
Reforma Fiscal presentado por el Instituto de Estudios
Econémicos, con la colaboracion de mas de 50 autores,
con el objetivo de establecer las lineas basicas para
acometer una reforma en profundidad del sistema
tributario que permita un sistema fiscal competitivo,
eficiente, lo mas neutro posible y que reduzca al
minimo los costes de cumplimiento.
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La Asociacion ha participado con un articulo titulado
“La necesidad de estimular fiscalmente la prevision
social complementaria - Experiencias recientes )
propuestas de futuro”, que aborda las siguientes
cuestiones:

a) Importancia de estimular el ahorro prevision:
Junto a la razé6n mas inmediata (mejora del poder
adquisitivo de los futuros pensionistas asegurando
la suficiencia de las pensiones a través de un pilar
complementario al publico), se incluyen otras
como la contribuciéon a mejorar el acceso a los
mercados de capitales,a financiar la transicion hacia
una economia mas digital y verde, la importancia
de estimular el ahorro interno en un contexto de
elevada deuda publica para hacer la prima de riesgo
menos dependiente de las inversiones exteriores y
la mejora de la cultura financiera de la poblacion.

b) Se realiza una breve descripcion de la situacion
actual, y de las medidas recientes, asi como de la
posicion relativa de Espafia con respecto a otros
paises OCDE en lo que a estimulo fiscal del ahorro
prevision se refiere.

Para una informacién mas detallada sobre esta cuestion,
se puede acceder a la siguiente comunicacién en el area
privada de la pagina web de Isa Asociacion:

{

Libro Blanco para la Reforma Fiscal del IEE
(Ref.: 029/2022)

VII. PROPUESTAS FIESES ¥ FIESE PYMES

El pasado julio, la Asociacion hizo llegar a sus
asociados y a diversas instancias de la Administracion
publica, reguladores y supervisores, su propuesta
para incentivar la participacion de los ahorradores
espafoles, via Fondos de Inversion, en empresas
sostenibles con presencia en Espana (FIESEs), y en
Pymes sostenibles (FIESEs Pyme).

La propuesta esta disponible en la web de INVERCO,
en el siguiente link:

https://www.inverco.es/archivosdb/fiese-y-fiese-
pyme-propuesta-de-inverco-jul-21.pdf
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La regulacion propuesta para los FIESE y FIESE Pyme
se basa en cuatro pilares:

Sostenibilidad: La Ley 7/2021, de 20 de mayo, de
cambio climatico y transicion energética, y el
Plan Nacional de Adaptacion al Cambio Climatico
2021-2030 son solo dos exponentes recientes
del compromiso publico con la Agenda 2030 de
Naciones Unidas, el Acuerdo de Paris y el Pacto
Verde Europeo.

A este fin, los FIESE invertiran en activos emitidos
por empresas comprometidas con la sostenibilidad,
en los términos definidos en la normativa europea
para su registro en la Comision Nacional del
Mercado de Valores, ya sea como “Productos que
promueven caracteristicas medioambientales o
sociales” o “Productos que tienen como objetivo
inversiones sostenibles” (art. 8 y 9 del Reglamento
(UE) 2019/2088).

Financiacion del tejido empresarial con presencia
en Espana: La estrategia de la UE destaca la
necesidad de acceso de las empresas, en particular
las pequeias y medianas, a financiacion estable a
través de los mercados de capitales. Este objetivo
es especialmente relevante en Espafia, dado el
peso de las Pymes, no solo en la composicion del
tejido empresarial sino también en la generacion
de empleo.

A este fin, los FIESE invertiran mayoritariamente (al
menos el 70%) en activos emitidos por empresas
espanolas o con presencia en Espana mediante
un establecimiento permanente. En el caso de los
FIESE Pyme, al menos el 30% de sus inversiones
computables deberan serlo en activos emitidos

por Pymes.

Marco fiscal estimulante para facilitar el acceso de
los inversores minoristas a los beneficios directos
e indirectos derivados de la transicion sostenible.
Gran parte del crecimiento econdémico de los
proximos afos vendra de la transicion hacia una
economia sostenible. Los ahorradores, con sus
decisiones de ahorro e inversion, deben poder
contribuir a una mayor concienciacion y a que esta
sostenibilidad sea una realidad. Pero también deben
poder beneficiarse del crecimiento econémico
derivado de ella, no solo de forma indirecta
(calidad del medioambiente, mejor gobernanza en
las empresas, aumento de la recaudacion fiscal y el
empleo, mayor compromiso de las empresas en la

D larEs) S

conciliacion, por citar solo algunas consecuencias
inmediatas de la consideracion de los factores
ESG), sino también directamente, mediante la
rentabilidad financiera derivada del crecimiento de
las empresas comprometidas con la sostenibilidad.

Para ello es fundamental que confluyan 3 elementos,
2 de ellos ya en marcha:

Un marco homogéneo 7y transparente
de informacion que garantice la clara
identificacion de productos financieros

sostenibles.

Este marco ya esta aprobado a nivel europeo
a través de los Reglamentos (UE) 2019/2088
y 2020/852 (conocidos como “Divulgacion”
y “Taxonomia”, respectivamente).

La incorporacion de las preferencias de
sostenibilidad de los inversores en las
recomendaciones de los asesores financieros.

Esta consideracion estara vigente a partir de
enero de 2022 en el Reglamento delegado
(UE) 2017/565 (pendiente solo de escrutinio
por el Parlamento Europeo y el Consejo),
por el que los productos recomendados a
los inversores deberan tener en cuenta sus
preferencias en materia de sostenibilidad.

Un tratamiento fiscal estimulante que
incentive la inversion en Fondos de Inversion

sostenibles.

Este marco aun no ha sido desarrollado,al no
existir ningun incentivo fiscal que fomente
este tipo de inversiones, pese a la invitacion
de las instituciones europeas a avanzar en
esta linea (Comunicacion de la Comision al
Parlamento Europeo, al Consejo, al Comité
Econdémico y Social europeo y al Comité de
las regiones, de 21 de abril de 2021).

Para ello, se propone un tratamiento
fiscal, aplicable unicamente a personas
fisicas minoristas (maximo 30.000 de
inversion anual/150.000 de acumulacion),
que en caso de invertir en FIESE o FIESE
Pyme, disfrutarian de una exencion en las
plusvalias generadas en el IRPE sin que
estas inversiones computen a los efectos del
Impuesto sobre el Patrimonio o el Impuesto
sobre Sucesiones y Donaciones.
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Vision de largo plazo: El verdadero impulso a las
estrategias de transformacion de modelos de
negocio no solo demanda planes de desarrollo a
largo plazo, sino también estabilidad en las fuentes
de financiacion con las que las empresas han de
activarlos.

Para ello, el tratamiento fiscal de los inversores
en FIESE y en FIESE Pyme ira
indisolublemente vinculado a un periodo minimo de

minoristas

mantenimiento de las inversiones, propuesto en 5
anos para los FIESE y 3 anos para los FIESE Pyme.

Para una informacion mas detallada sobre esta cuestion,
se puede acceder a la siguiente comunicacion en el area
privada de la pagina web de Isa Asociacion:

3

Propuesta de Fondos de Inversion
sostenibles y para Pymes (FIESE y FIESE
Pymes) (Ref.: 196/2021)

VIIl. €STUDIO SOBRE MODELOS D€
DISTRIBUCION BRJO MIFID 11

Dentro de la Estrategia de la UE para los inversores
minoristas integrante del Plan de Accion para la Union
de los mercados de capitales (UMC), se prevé una
revision de la Directiva 2014/65/UE del Parlamento
Europeo y del Consejo relativa a los mercados de
instrumentos financieros, MiFID II.

Uno de los contenidos que dicha revision podria
abordar es el régimen de incentivos en la distribucion
de instrumentos financieros, que ya en la ultima
modificacion fue objeto de importantes ajustes,
especialmente rigurosos en el caso espanol.

Diecinueve asociaciones representantes de la

distribucion y la gestion en cinco paises (Espaia,

Francia, Italia, Paises Bajos y Reino Unido), entre ellas
INVERCO, contribuyeron al debate, encomendando
a KPMG un estudio comparativo sobre el Coste Total
de Tenencia (“Total Cost of Ownership”, TCO por
sus siglas en inglés), en el que se toman en cuenta
costes reales (no costes maximos tomados del DFI)
y se incorpora, no solo la informacién sobre coste
de producto, sino también el coste del servicio a
través del que el instrumento financiero llega al
inversor. Con ello se superan enfoques incompletos,
que se limitan a comparar costes de producto que
obedecen a modelos de distribucion distintos, como
en su dia puso de manifiesto la propia CNMV en su
boletin correspondiente al primer trimestre de 2020
(“En relacion con los costes, el estudio de ESMA no
distingue las jurisdicciones en las que los costes de
comercializacion estan incluidos en la comision de
gestion de aquellas en las que son explicitos para
el inversor, de manera que las primeras, entre ellas
Espaiia, registran un sesgo al alza sistemdtico en la
ratio de costes estimada”).

La principal conclusiéon del estudio realizado por
KPMG es que, cuando se homogeneiza la comparacion
(es decir, cuando se consideran los costes del
producto y los costes del servicio), tanto los modelos
dedistribucionbasados enlaretrocesion de comisiones
(en el estudio “commission-based models”) como los
basados en pago explicito (en el estudio, “fee-based
models”), presentan niveles de coste equivalentes
para el inversor (e incluso inferiores en el modelo
de retrocesiones para inversores de menor volumen
patrimonial). El efecto es aiin mas intenso si se tiene
en cuenta el efecto fiscal, que encarece la recepcion
de servicios con pago explicito, si bien no se ha
considerado en el estudio para homogeneizar la
comparacion entre paises.

INVESTMENT AMOUNT COUNTRIES EQUITY FUNDS MIXED FUNDS BOND FUNDS RETAIL STRUCTURED
PRODUCTS
Average FR, IT, & ES 2,04% 1,65% 1,15% 0,58%
annual TCO 10.000 euros NL
client does not have access to the service
for a 5-year UK
investment for FR, IT, & ES 2,04% 1,65% 1,15% 0,58%
retail
. 100.000 euros NL client does not have access to the service
investors
(data as of UK 2,51% 2,08% 2,23% 1,04%
2020) FR, IT, & ES 2,04% 1,65% 1,15% 0,58%
500.000 euros NL 1,93% 1,58% 1,58% 0,41%
UK 2,51% 2,08% 2,23% 1,04%

Figure 26: Average annual TCO for a 5-year investment for retail investors (data as of 2020).
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En una etapa de fuerte crecimiento de la inversion
colectiva en Europa (2012-2020), se observa asimismo
la dispar evolucion de los flujos de ahorro canalizados
a través de Fondos de Inversion por las familias, a la

baja en paises con pago explicito obligatorio (Reino
Unido y Holanda) frente a paises donde coexisten los
modelos de retrocesion y pago explicito (Alemania/
Francia/ Espana/Italia), al alza.

SUSCRIPCIONES NETAS ACUMULADAS DE LOS HOGARES EN FONDOS DE INVERSION VS.
(millones €)
CRECIMIENTO D€ LAS IIC EN EUROPA (%)

800.000 184% 200
601.864

600.000 150

400.000 100

200.000 50
0 _/ 0

-112.748

_200000 T T T T T T T T T 1 _SO

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

= UK/NL = DE/ES/FR/IT Crecimiento acumulado del volumen total de 1IC en Europa (%)

Fuente: INVERCO

NET REAL PERFORMANCE OF A TEN-YEAR
INVESTMENT OF €UR 10,000 (%)

120

NET REAL PERFORMANCE OF A TEN-YEAR
INVESTMENT OF €UR 10,000 (in €)

108
100
80
61
60

40 34

25
20 D
0
10

20 T T T T 1

. Equity UCITS . Mixed UCITS . Bond UCITS

Three Fund Portfolio Bank Deposit

Source: EFAMA's calculations based on ESMA data.

(Civece )

20,784

16,104

13,426
o 12,541

9,037

. Equity UCITS . Mixed UCITS . Bond UCITS

Three Fund Portfolio Bank Deposit

Source: EFAMA's calculations based on ESMA data.

_—
]
W

Memoria 2021



-
b
F

INVERCO |

En el estudio, se abogaba por un marco normativo que En lo que a Fondos de Inversion se refiere, no
permita la libertad de eleccion, el cual: solo el analisis del catalogo disponible arroja
conclusiones claras (el 90% de los productos
en catalogo de los distribuidores globales son
de terceras entidades con la que carecen de

Deberia estimular la evolucion de ahorrador a
inversor entre los minoristas, evitando que éstos
asuman el coste de oportunidad que,en un entorno

) ) . h . o vinculos), sino que la efectiva distribucion
de bajos tipos de interés y repunte inflacionista,

aumenta de manera sostenida e imparable, y

supone mantener el dinero en cuenta corriente, . . .
si bien en los datos del estudio el porcentaje

como asi ha puesto de manifiesto recientemente
la Asociacion Europea de Gestion de Activos
(EFAMA).

de producto de terceros ascendia al 23,6%, los
nuevos datos correspondientes a diciembre
elevan el porcentaje al 31,7%.

Deberia permitir la coexistencia de ambos modelos
(pago explicito y pago implicito), reconocien-
do el esfuerzo de adaptacion a MiFID II para su
mantenimiento realizados por las entidades
prestadoras de servicios de inversion y los importes
avances experimentados en el mercado espanol,

Deberia tener en cuenta que la prohibiciéon de
incentivos, alli donde se ha establecido, ha reducido
las opciones disponibles para los inversores
con posiciones medias y bajas, restringiendo sus
alternativas de acceso a instrumentos financieros a

plataformas y robo-advisors.
entre los que se encuentran:

En este sentido se recuerda que la tecnologia es una

- La clara tendencia al aumento del servicio de . . Lo . .
herramienta imprescindible y que permite mejorar

asesoramiento, que bajo el mantenimiento del
modelo de incentivos en Espaina ha permitido su
prestacion a mas de 2,6 millones de inversores,

los servicios de inversion, abaratar su prestacion y
acercarlos a determinados segmentos de poblacion,

ero hoy por hoy no puede ser la Gnica alternativa
lo que supone un incremento del 136% con P i ynop

. . . para muchos ciudadanos, atendiendo a los niveles
respecto al nivel pre-MiFID2 (1,1 millones).

de educacion financiera y competencia digital.

- El acceso al conjunto de servicios de valor
anadido que las entidades ofrecen a sus clientes
en la distribucion de productos financieros.

Este estudio sera completado durante el ejercicio
2022 con los resultados de una encuesta realizada por
€l Observatorio INVERCO, a ahorradores espanoles
Entre esa mejora de la calidad del servicio, se sobre sus preferencias en materia de recepcion de
encuentra el crecimiento consolidado de la servicios de inversion a la hora de invertir en Fondos
arquitectura abierta, es decir, el ofrecimiento de Inversion.

por parte de las redes de distribucion de

producto de terceras entidades.

€VOLUCION D€ LA DISTRIBUCION D€ IIC DE TERCEROS FRENTE AL TOTAL
[+)
%
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IX. ESTADISTICAS SOBRE GESTION
DISCRECIONAL DE CARTERAS

INVERCO elabora trimestralmente esta estadistica
donde se recoge informacion consolidada a nivel
nacional sobre gestion discrecional de carteras y
distribucion de IIC.

Alafechade cierre de esta Memoria,la Gltima estadistica
publicada era la correspondiente a diciembre de 2021,
si bien las sucesivas actualizaciones estan disponibles
en la pagina web de INVERCO.

GESTION DISCRECIONAL DE CARTERAS

De acuerdo con los datos recibidos por las Gestoras
de IIC que han facilitado informacion sobre esta
actividad desarrollada por sus grupos financieros,
la cifra estimada de patrimonio en Gestion
Discrecional de Carteras se situaria en torno a
110.000 millones de euros a finales de diciembre
de 2021 (105.338 millones para las 26 Gestoras
que facilitan dato de sus grupos financieros).

Durante el ano, el volumen de IIC distribuidas a
través de Gestion Discrecional de Carteras registro
un incremento del 27,9%.

El 96% corresponderia a clientes minoristas (en
torno a 105.000 millones de euros).

El nimero estimado de contratos superaria el
millon (1.032.458 para las entidades que remiten
informacion), correspondiendo casi la totalidad de
ellas a clientes minoristas.

DISTRIBUCION DE IIC

Con una muestra aproximada del 70% del total
de la distribucion de IIC en Espafia, y que incluye
informacion de 26 entidades que han facilitado
informacion sobre este desglose respecto a la
distribucion realizada por sus grupos financieros,
el 61,7% de las IIC en Espafa se han distribuido
mediante gestion discrecional o asesoramiento
(192.597 millones de euros), y el resto via
comercializacion (38,3%), con datos a diciembre
de 2021.

GESTION DISCRECIONAL DE CARTERAS (31 DICIEMBRE 2021)

NUMERO DE CONTRATOS/

PATRIMONIO GESTIONADO A FINAL

CARTERAS GESTIONADAS DE PERIODO (miles de euros)
A. CLIENTE RETAIL 1.032.324 101.638.842
B. MANDATOS INSTITUCIONALES 134 3.698.745
Cliente institucional residente 126 3.563.891
Cliente institucional NO residente 8 126.534
TOTAL GESTION DE CARTERAS 1.032.458 105.337.587
de la cual,
subyacente IIC nacionales de la propia gestora - 67.828.361
subyacente IIC internacional de la propia gestora - 9.292.562

DISTRIBUCION DE IIC (4° TRIMESTRE DE 2021)

SALDO DE PATRIMONIO TOTAL
A FINAL D € PERIODO (miles de euros)

PATRIMONIO DISTRIBUIDO (FLUJOS)
€N €L TRIMESTRE (miles de euros)

1. IIC NACIONALES 225.942.271 4.312.951
1.1. PROPIAS 209.099.911 4.287.765
Comerecializacion/RTO 78.142.815 1.988.254
Asesoramiento 68.410.166 180.166
Gestion discrecional 62.546.930 2.119.346

1.2. DE TERCEROS 16.842.359 25.186
Comercializacién/RTO 7.612.674 -624.332
Asesoramiento 8.246.611 660.292
Gestion discrecional 983.074 -10.774

2. IIC INTERNACIONALES 85.859.442 1.991.666
2.1. PROPIAS 3.977.918 21.280
Comercializacién/RTO 324.029 -3.476
Asesoramiento 2.771.239 27.513
Gestion discrecional 882.650 -1.754

2.2. DE TERCEROS 81.881.524 1.970.386
Comercializacién/RTO 33.142.876 330.581
Asesoramiento 27.347.759 463.733
Gestion discrecional 21.390.889 1.176.072
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De esta forma, el porcentaje distribuido mediante
asesoramiento o gestion discrecional experimenta
un incremento de 5,7 puntos porcentuales en los
nueve primeros meses:

- la distribucion de IIC en Espafia mediante
gestion discrecional de carteras asciende al
27,5% del total.

- la distribucion de IIC a través de asesoramiento
alcanza el 34,2% del total.

Para una informacion mdés detallada sobre
esta cuestion, se puede acceder a la siguiente
comunicaciéon en el érea privada de la pagina
web de Isa Asociacion:

l Estadistica sobre Gestion
1 Discrecional de  Carteras y
|8 Distribucion de IIC_31 diciembre

2021 (Ref.:051/2022)

X. INFORM€ ANUAL INVERCO 2020 ¥
PERSPECTIVAS 2021

El 2 de marzo se present6 alos medios de comunicacion
el informe sobre la evolucion de las Instituciones de
Inversion Colectiva y Fondos de Pensiones en 2020 y
perspectivas para el 2021.

En el evento participaron los Presidentes de las
Agrupaciones de IIC (Juan Bernal) y de Fondos

de Pensiones (José Carlos Vizarraga), asi como el
Presidente de INVERCO (Angel Martinez-Aldama), su
Directora General (Elisa Ricon) y Jose Luis Manrique,
Director del Departamento de Estudios y Estadisti-cas
de INVERCO, encargado de elaborar todos los afos
este informe.

A la presentacion del evento acudieron 26 medios
de comunicacion (Agencia EFE, Bloomberg, Cinco
Dias, Citywire, Colpisa, Consenso del Mercado /
Revista Consejeros, Diario ABC, Diarioabierto.es,
El Confidencial, El Economista, El Mundo, El Pais, el
Asesor Financiero, Europa Press, Expansion, Finanzas.
com/Revista Inversion, Finect, FundsPeople, Futuro a
Fondo, Grupo Aseguranza, Grupo Dirigentes, Grupo
Prisa, Invertia - El Espanol, La Informacion, Revista
Inversion,y Servimedia).

El informe fue remitido a los medios de comunicacion,
que se hicieron eco de su contenido en los dias
posteriores al evento. También fue enviado a todos los
asociados de INVERCO, y esta disponible, junto a las
ediciones de afios anteriores, en la pagina web de la
Asociacion.

Para una informacién mas detallada sobre esta cuestion,
se puede acceder a la siguiente comunicacién en el area
privada de la pagina web de Isa Asociacion:

Informe INVERCO, ahorro financiero, IIC y
Fondos de Pensiones (Ref.: 059/2021)

2

XI. SEMINARIO SOBRE SFDR ¥ SU APLICACION
A PARTIR DEL 10 D€ MARZO D€ 2021

El 26 de febrero, INVERCO imparti6 su webinar “SFDR
y su aplicacion a partir del 10 de marzo de 2021”
de la mano de Carolina Fernandez y Laura Palomo,
coordinadoras del area de Finanzas Sostenibles.

Este webinar cont6 con mas de 230 asistentes y su
objetivo fue dar a conocer el contenido y obligaciones
en el ambito de IIC y PFP del Reglamento (UE)
2019/2088 del Parlamento Europeo y del Consejo
de 27 de noviembre de 2019, sobre la divulgacion de
informacion relativa a la sostenibilidad en el sector
de los servicios financieros (también conocido como
SFDR), que resulté de aplicaciéon a partir del 10 de
marzo de 2021.
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Para una informaciéon mas detallada sobre esta cuestion,
se puede acceder a la siguiente comunicacién en el area
privada de la pagina web de Isa Asociacion:

l Webinar: “SFDR y su aplicacion a partir del
10 de marzo de 2021” (Ref.: 051/2021)

L

XIl. DIA DE LA EDUCACION FINANCIERA

Con motivo del dia de la Educacion Financiera,
iniciativa promovida por la Comision Nacional del

Mercado de Valores y el Banco de Espana, celebrado

el pasado 4 de octubre, INVERCO realiz6 una serie
de actuaciones, difundidas mediante infografias, tanto
por sus redes sociales como por la pagina web oficial
de Finanzas paraTodos.

Las principales actuaciones se detallan a continuacion:

3" Edicion de la Encuesta sobre iniciativas de
Educacion Financiera y Actuaciones solidarias: Al
igual que en pasadas ediciones, desde INVERCO, se
ha llevado a cabo la encuesta en la que las Gestoras
de IIC y FP detallan las iniciativas que estas han
realizado durante el ano 2020. El resultado de la
encuesta se distribuyo a mediados del pasado mes
de julio.

Leaflet EFAMA “5 Consejos para invertir en un
futuro mejor”: Desde EFAMA (Federacion Europea
de Fondos de Inversion y Gestion de Activos),

D)

del que INVERCO es miembro asociado, se ha
elaborado un documento animado dirigido a
millennials (edades 25-38 anos) que estin en su
primera fase de invertir y ahorrar.

)
o
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Para una informaciéon mas detallada sobre esta cuestion,
se puede acceder a la siguiente comunicacion en el area

privada de la pagina web de Isa Asociacion:

('J l Dia de la Educacion Financiera: Iniciativas
llevadas a cabo por INVERCO (Ref.:

L 238/2021

XIll. PROGRAMA "RUMBO A TUS SUENOS"

El 4 de octubre, coincidiendo con el Dia de la
Educacion Financiera, comenzo la 2* Edicion del
Programa “Rumbo a tus suenos” para el curso
académico 2021/2022 en colaboraciéon con Junior
Achievement.

Tras el éxito de la primera edicion en la que
participaron mas de 600 estudiantes de Formacion
Profesional de diferentes centros educativos, Inverco
y Junior Achievement ponen en marcha esta segunda
edicion con la novedad de que todas las sesiones
del programa seran impartidas de manera online de
manera que el alcance es mucho mayor al poder llegar
a mas ciudades y centros educativos.

Esta segunda edicion tiene una duracion estimada de
3 meses en la cual cerca de 50 voluntarios asociados a
INVERCO, acercaron la educacion financiera a jovenes
de Formacion Profesional con el objetivo de hacerles
reflexionar y tomar conciencia de la importancia de
la planificacién y la realizacion de practicas como el

ahorro para conseguir sus objetivos a corto, medio y
largo plazo, asi como conocer las diferentes opciones
de inversion y su utilizacién responsable.

Se espera que en esta edicion, mas de 600 jovenes
repartidos en 10 centros educativos de 5 ciudades
distintas, se beneficiaran de este programa gracias a
los 48 voluntarios de 11 Gestoras que han decidido
participar.

Para una informacién mas detallada sobre esta cuestion,
se puede acceder a la siguiente comunicacion en el érea
privada de la pagina web de Isa Asociacion:

J

|

Presentacion 2* edicion Programa “Rumbo
a tus suenos” (Ref.: 121/2021)

XIV. INICIATIVAS D€ LAS GESTORAS DE
ACTIVOS €N MATERIA D€ EDUCACION
FINANCIERA

Por tercer afio consecutivo, INVERCO ha publicado
la 3* Edicion de la Encuesta de Educacion Financiera
que recoge las actuaciones en esta materia ademas

D larn)
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de actuaciones solidarias y actuaciones por COVID
de una muestra de Gestoras de IIC y de Fondos de
Pensiones que representan casi la totalidad del
patrimonio gestionado en Espafa.

En este informe se muestran los resultados recibidos
del 74,5% del patrimonio gestionado en Espafa, donde
casi 9 de cada 10 Gestoras han llevado a cabo al menos
una iniciativa de educacion financiera. El 97% de las
Gestoras encuestadas han valorado que las iniciativas
han sido muy ttiles o utiles de las cuales el medio de
canalizacion mas utilizado han sido los webinars.

Para una informacién mas detallada sobre esta cuestion,
se puede acceder a la siguiente comunicacién en el area
privada de la pagina web de Isa Asociacion:

I Educacion Financiera e Iniciativas solidarias
de las Gestoras de IIC y de las de Fondos de
L Pensiones (Ref.: 191/2021)

XV. FORO DE€ LAS FINANZAS — 2° €DICION DEL
PREMIO INVERCO-AEFIN

Como parte de su compromiso con la investigacion y
de promocion de la educacion financiera, INVERCO
entrego el premio al mejor estudio en el ambito de la
gestion de activos a Ivan Blanco, José M. Martin-Flores
y a Alvaro Remesal (CUNEF) por el trabajo “Stock price
informativeness and the propagation of idiosyncratic
shocks by institutional investors”.

En este articulo, los autores proporcionan nueva
evidencia sobre los efectos que tienen las actividades
que realizan los inversores institucionales (entre
los que se incluyen fondos de inversion, hedge
funds, fondos de pensiones, etc.) relacionadas con
la adquisicion de informacion de las empresas que
mantienen en su cartera y las operaciones que realizan
en el mercado secundario.

En un mercado eficiente, las transacciones que
llevan a cabo los inversores por su adquisicion de
informacion sobre los fundamentales de las empresas
que mantienen en su cartera deberian incorporarse
mediante cambios en los precios de las acciones. Los
autores estudian shocks idiosincraticos asociados
a desastres naturales que requieren capacidad de
extraccion de informacion por parte de los inversores
institucionales, que como consecuencia adquieren

«TE=DOp

menos informacion de otras empresas en su cartera
que no sufren el impacto directo del desastre natural.

La menor adquisicion de informacion se refleja en
que sus precios en el mercado bursatil estén mas
explicados por factores sistematicos derivados del
mercado o la industria en la que operan esas empresas,
y en menor medida por informacién relacionada con
los fundamentales de la empresa. Este resultado es
consistente con una reduccion de la informacion
incorporada en los precios por parte de los inversores
institucionales cuyas carteras estin mas afectadas por
el shock.

La menor informacion contenida en los precios de las
acciones tiene consecuencias sobre las decisiones de
los gestores. En concreto, los autores muestran que las
decisiones de inversion empresarial estan en menor
medida explicadas por el precio de la accion cuando
las empresas estin expuestas de manera indirecta a
través de sus inversores a los desastres naturales. Este
dltimo resultado es consistente con la idea de que una
reduccion de la informacion privada contenida en los
precios reduce la capacidad que tienen los gestores
empresariales de aprender sobre las expectativas que
tiene el mercado sobre su empresa.

XVI. NEWSLETTER TRIMESTRALES

Continuando con el cumplimiento de los objetivos de la
Asociacion, en concreto el relacionado con el aumento
de la difusion externa y el servicio a los asociados,
este ano INVERCO ha publicado las cuatro ediciones
correspondientes de la Newsletter trimestral en la que
se recoge informacion sobre la actualidad normativa,
actividades y eventos de la Asociacion, actuacion de
los Grupos de Trabajo,y otros temas destacados.

_—
o
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Esta recopilacion se ha ido convirtiendo en una
atil herramienta de consulta para los suscriptores,
incrementando el numero de suscripciones y de
aperturas por usuario con cada edicion.

XVII. RELRCION D€ COMUNICACIONES A
ASOCIADOS

En 2021, se han remitido a los asociados 330
comunicaciones, referidas a Instituciones de Inversion
Colectiva,y 329 a Planes de Pensiones, que se detallan
a continuacion.

Todas ellas estin disponibles en el buscador
documental que esta alojado en la parte de acceso

solo para asociados de 1a Web de INVERCO.

Puedes suscribirte a la newsletter en:
http://www.inverco.es/newsletter.php

Para una informacién mas detallada sobre esta cuestion,
se puede acceder a la siguiente comunicacién en el area
privada de la pagina web de Isa Asociacion:

I' Registro de Newsletter
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COMUNICACIONES REFERIDAS A INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA

FECHA  ASUNTO

FECHA  ASUNTO

04-01-21 BOE: Transposicion DAC 6: Publicacién de la Ley 10/2020 de
modificacién de la Ley General Tributaria (Ref. 001/2021)

07-01-21 CNMV: Directrices sobre las comisiones de éxito en UCITS y FIA (Ref.
004/2021)
12-01-21 INVERCO: Estadisticas de los Fondos de Inversion, a 31 de diciembre

(Ref. 006/2021)
13-01-21 INVERCO: Estadistica sobre Gestion Discrecional de Carteras y
Distribucién de IIC, a 30 septiembre 2020 (Ref. 008/2021)

14-01-21 CNMV: Recomendaciones ante la probable desaparicion del indice
LIBOR a finales de 2021 (Ref. 010/2021)

14-01-21 AEAT: Documento de preguntas frecuentes referido al Impuesto
sobre Transacciones Financieras (Ref. 012/2021)

15-01-21 CONGRESO DE DIPUTADOS: Enmienda sobre régimen fiscal de
SICAV (Ref. 014/2021)

18-01-21 INVERCO: Criterios elaborados en 2020 por la Comisién de
Traspasos de IIC (Ref. 018/2021)

19-01-21 OBSERVATORIO INVERCO: Resumen actividades 2020 (Ref.
021/2021)

20-01-21 CNMV: Intervencion del Presidente en el XI Spain Investors Day (Ref.
023/2021)

21-01-21 EFAMA: Datos mensuales de noviembre de 2020 referidos a activos y

suscripciones netas (Ref. 026/2021)

27-01-21 INVERCO: Nota de prensa con la cifra estimada del patrimonio y
suscripciones netas de las IIC Internacionales comercializadas
en Espafia correspondiente al cuarto trimestre de 2020 (Ref.
030/2021)

01-02-21 INVERCO: Avance provisional de los Fondos de Inversion,
correspondiente al mes de enero’(Ref. 034/2021)

02-02-21 ESMA: Carta a la Comisién Europea sobre el desarrollo de una
regulacion europea aplicable a las agencias de calificacion de
sostenibilidad (Ref. 036/2021)

08-02-21 INVERCO: Nueva aplicacién informdtica de envio de datos
estadisticos mensuales (Ref. 040/2021)

10-02-21 INVERCO: Estadisticas de los Fondos de Inversion, a 31 de enero
(Ref. 043/2021)

18-02-21 CNMV: Comunicado sobre la proxima aplicacion del Reglamento
sobre divulgacién de informacion relativa a sostenibilidad en el
sector financiero (Ref. 047/2021)

19-02-21 INVERCO: Propuestas para la actualizacion de folletos de IIC (Ref.
049/2021)
22-02-21 INVERCO: Webinar: “SFDR y su aplicacién a partir del 10 de marzo”

(Ref. 051/2021)

23-02-21 EFAMA: Datos mensuales de diciembre de 2020 referidos a activos y
suscripciones netas (Ref. 053/2021)

26-02-21 ESAs: Declaracion conjunta sobre la aplicacion de SFDR (Ref.
055/2021)
01-03-21 INVERCO: Avance provisional de los Fondos de Inversion,

correspondiente al mes de febrero (Ref. 058/2021)
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29-01-21
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10-02-21

18-02-21

19-02-21

22-02-21

23-02-21

26-02-21

01-03-21

03-03-21

MINISTERIO DE HACIENDA: Modificacion del Reglamento del
Impuesto sobre Sociedades y Ordenes Ministeriales (Ref. 002/2021)

ESMA: Informacion sobre supervision de costes soportados por
UCITS (Ref. 005/2021)

CNMV: Publicacién en la web de preguntas y respuestas sobre
BREXIT (Ref. 007/2021)

ESMA: Declaracion sobre “reverse solicitation” en el contexto del
Brexit (Ref. 009/2021)

INE: Informe sobre compromisos devengados por Pensiones (Ref.
011/2021)

MINISTERIO DE HACIENDA: Publicacién de la Modificacién Anexo II
del Acuerdo FATCA (Ref. 013/2021)

ESAs: Carta a la Comision Europea sobre cuestiones prioritarias a la
hora de aplicar SFDR (Ret. 017/2021)

CNMV: Informe sobre intermediacién financiera no bancaria en
Espaia 2019 '(Ref. 020/2021)

CNMV: Consulta Piblica sobre Proyecto de Circular Contable de
Empresas de Servicios de Inversion, Sociedades Gestoras de IIC y de
Entidades de Inversion Cerradas (Ref. 022/2021)

INVERCO: Informe correspondiente al 3° trimestre de 2020 sobre el
Ahorro Financiero de las Familias Espaiiolas, (Ref. 024/2021)
INVERCO: Transicion EONIA- €STR: Acuerdos de colaterales (Ref.
027/2021)

INVERCO:  Documento de actualizacion sobre regulacién
de ESG correspondiente al mes de enero (Ref. 032/2021)

ESMA: Supervision sobre la aplicacion de los requisitos de
gobernanza de productos MiFID Il en la Unién Europea (Ref.
035/2021)

ESAs: Informe final sobre divulgacion de la informacion relativa
a la sostenibilidad en el sector de los servicios financieros (Ref.
037/2021)

COMISION EUROPEA: Consulta piiblica sobre exencién del IVA en
servicios financieros (Ref. 041/2021)

OBSERVATORIO INVERCO: XI Encuesta entre las Gestoras de Fondos
de Inversion (Ret. 046/2021)

OBSERVATORIO INVERCO: Seguimiento de Prensa XI Encuesta entre
las Gestoras de Fondos de Inversién (Ref. 048/2021)

DOUE: Publicacion de los supuestos de exencién y proérroga
temporal para aportacion de mdrgenes de variacién en contratos
OTC (Ref. 050/2021)

OBSERVATORIO INVERCO: Solicitud de informacion de Fondos de

Inversion por Comunidad Auténoma y Provincias (Ref. 052/2021)

DOUE: Publicacién de la Directiva 2021/338 de MIFID II sobre
los requisitos de informacién, la gobernanza de productos y la
limitacion de posiciones (Ref. 054/2021)

INVERCO: Documento de actualizacién sobre regulacion de ESG
correspondiente al mes de febrero (Ref. 056/2021)

INVERCO: Seguimiento de Prensa sobre la reunién con los medios
de comunicacién (Ref. 060/2021)
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FECHA  ASUNTO

03-03-21

05-03-21

10-03-21

15-03-21

18-03-21

18-03-21

22-03-21

25-03-21

29-03-21

29-03-21

31-03-21

07-04-21

12-04-21

13-04-21

19-04-21

22-04-21

29-04-21

30-04-21

05-05-21

06-05-21

11-05-21

20-05-21

20-05-21

21-05-21

25-05-21

INVERCO: Ranking global por grupos financieros comercializados
en Espafia, a 31 de diciembre (Ref. 061/2021)

CONGRESO DE DIPUTADOS: Remision al Senado del Proyecto de Ley
SRD II (Ref. 064/2021)

INVERCO: Estadisticas de los Fondos de Inversion, a 28 de febrero
(Ref. 068/2021)

INVERCO: Guia sobre Obligaciones de Divulgacion ESG (Ref.
072/2021)

ESAs: Consulta sobre inversiones sostenibles realizadas de acuerdo
con el Reglamento de Taxonomia (Ref. 079/2021)

EFAMA: Datos a nivel mundial correspondientes al 31 de diciembre
de 2020 (Ref. 081/2021)

DOUE: Se completa el Reglamento PEPP en lo que respecta a las
normas técnicas de regulacion (Ref. 083/2021)

ESMA: Resultados de 1a Accion Supervisora Conjunta sobre la gestion
delriesgodeliquidezporpartedelasGestorasdeUCITS (Ref.087/2021)
ICL: Documento sobre los activos destinados a la jubilacién en
Estados Unidos (Ref. 089/2021)

CNMYV: Resultados de su segunda actuacion de supervision mediante
clientes simulados o “mystery shopping” (Ref. 091/2021)
INVERCO: Avance provisional de los Fondos de Inversién
correspondiente al mes de marzo (Ref. 094/2021)

MINISTERIO DE HACIENDA. Transposicion DAC 6: Aprobacién de la
modificacion del Reglamento General de gestion e inspeccion (Ref.

096/2021)
DOUE: Orientacién del BCE sobre tipos compuestos'(Ref. 099/2021)

BOE: Modelos de declaracién de informacion de mecanismos
transfronterizos de planificacion fiscal (Ref. 101/2021)

INVERCO: Informe correspondiente al 4° trim. del afio 2020 sobre el
Ahorro Financiero de las Familias Espafiolas (Ref. 106/2021)
COMISION EUROPEA: Actos delegados en materia de sostenibilidad
en los paquetes normativos de UCITS, AIFMD y MiFID I (Ref.
108/2021)

EFAMA: Datos mensuales de febrero referidos a activos y
suscripciones netas (Ref. 114/2021)

INVERCO: Documento de actualizacién sobre regulacion de ESG
correspondiente al mes de abril (Ref. 117/2021)

FUNDACION INVERCO: Plan de actuaciones sobre educacién
financiera (Ref. 119/2021)

INVERCO: Presentacién segunda edicion Programa “Rumbo a tus
suefios” (Ref. 121/2021)

CNMV: Actualizacion del documento de preguntas y respuestas (Ref.
125/2021)

OBSERVATORIO INVERCO: Encuesta a Gestoras de Fondos con
estrategia de sostenibilidad (Ref. 130/2021)

INVERCO: Encuesta sobre Actuaciones de educacién financiera y
solidarias-COVID 19 (Ref. 132/2021)

BOE: Publicacion de la Ley de cambio climdtico y transicion

energética (Ref. 134/2021)

GOBIERNO DE ESPANA: Informe “Espafia 2050. Fundamentos y
propuestasparaunaEstrategiaNacionaldeLargoPlazo” (Ref. 138/2021)
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13-04-21
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13-05-21

20-05-21

21-05-21

21-05-21

26-05-21

INVERCO: Nota explicativa sobre el contenido del borrador de RTS
(Ref. 063/2021)

EFAMA: Datos estadisticos a nivel europeo sobre Fondos de
Inversion, a 31 de diciembre de 2020 (Ref. 066/2021)

CNMV: Contestacion a dudas planteadas por INVERCO sobre la
Circular 2/2020 de publicidad (Ref. 070/2021)

CNMV: Plan de Actividades para el ejercicio 2021 (Retf. 077/2021)

ESMA: No renovacion de la obligacién de comunicar posiciones
cortas netas (Ref. 080/2021)

INVERCO: Estadistica sobre Gestion Discrecional de Carteras y
Distribucién de IIC, a 31 de diciembre 2020 (Ref. 082/2021)

ESAs: Documento de preguntas y respuestas sobre aplicacion de
exenciones de intercambio de garantias (Ref. 086/2021)

EFAMA: Datos mensuales de enero de 2021 referidos a activos y
suscripciones netas (Ref. 088/2021)

ESMA: Documento sobre MiFID ITen materiade proteccion delinversor
con una nueva cuestion en materia de incentivos (Ref. 090/2021)
INVERCO: Documento de actualizacion sobre regulacion de ESG
correspondiente al mes de marzo (Ref. 092/2021)

ESMA: Actualizacién Q&A sobre la aplicacién de las Directivas UCITS
y FIA (Ref. 095/2021)

INVERCO: Estadisticas de los Fondos de Inversion, a 31 de marzo
(Ref. 098/2021)

BOE: Publicacion Ley 5/2021, por la que se modifica el texto
refundido de la Ley de Sociedades de Capital (Ref. 100/2021)

CNMV: Circular 1/2021 sobre normas contables, cuentas anuales y
estados financieros de las SGIIC, SGEIC y ESIs (Ref. 105/2021)
ESMA: Publicacion de la Consulta sobre la futura revision del

Reglamento de Fondos del Mercado Monetario (Ref. 107/2021)

BOE: Real Decreto Ley 7/202 de transposicion de directivas de la
Unién Europea de prevencién del blanqueo de capitales y de la
financiacién del terrorismo (Ref. 113/2021)

INVERCO: Avance provisional de los Fondos de Inversion,
correspondiente al mes de enero (Ref. 115/2021)

EFAMA: Cuestionario sobre datos relacionados con Fondos con
criterios ESG (Ref. 118/2021)

MINISTERIO DE ASUNTOS ECONOMICOS Y TRANSFORMACION
DIGITAL: Anteproyecto de Ley del Mercado de Valores y de los
Servicios de Inversion {Ref. 120/2021)

INVERCO: Estadisticas de los Fondos de Inversion, a 30 de abril (Ref.
124/2021)

COMISION EUROPEA: Consulta sobre estrategia para el inversor
minorista (Ref. 128/2021)

INVERCO: Guia INVERCO de implementacién PRIIPs (Ref. 131/2021)

OBSERVATORIO INVERCO: Seguimiento de Prensa Encuesta a
Gestoras de Fondos con estrategia de sostenibilidad (Ref. 133/2021)

MINISTERIO DE HACIENDA: Proyecto de RD que modifica la Ley de
Impuestos Especiales y otras normas tributarias (Ref. 135/2021)

INVERCO: Ranking global por grupos financieros, con datos a 30 de
marzo (Ref. 139/2021)
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26-05-21 CNMV: Invitacién Conferencia “Estado de la reforma de los tipos de
interés de referencia” (Ref. 140/2021)

28-05-21 EFAMA: Datos mensuales de marzo referidos a activos y suscripciones
netas (Ref. 143/2021)

31-05-21 ESMA: Documento de preguntas y respuestas de MiFID II, MIFIR en
materia de proteccion del inversor (Ref. 145/2021)

01-06-21 INVERCO: Documento de actualizacién sobre regulacion de ESG
correspondiente al mes de mayo (Ref. 147/2021)

01-06-21 CNMV: Documento de preguntas y respuestas sobre la normativa de
sostenibilidad aplicable a los productos financieros {Ref. 149/2021)

03-06-21 SENADO: Proyecto de Ley de medidas de prevencion y lucha contra
el fraude fiscal (Ref. 152/2021)

03-06-21 COMISION EUROPEA: Revision de la Directiva de comercializacién a
distancia de servicios financieros (Ref. 153/2021)

07-06-21 ESMA:  Directrices comunicaciones  publicitarias.  Andlisis
comparativo con Circular CNMV de publicidad (Ref. 156/2021)

10-06-21 OBSERVATORIO INVERCO: Informe sobre distribucion de patrimonio
y cuentas de participes de Fondos de Inversion por CC.AA, a cierre
2020 {Ref. 160b/2021)

16-06-21 MINISTERIO DE ASUNTOS ECONOMICOS Y TRANSFORMACION

DIGITIAL: Convocatoria a presentar solicitudes para el acceso al
espacio controlado de pruebas (“Sandbox”) (Ref. 167/2021)

22/06/21 EFAMA: Datos a nivel mundial correspondientes al 31 de marzo (Ref.
173/2021)
25-06-21 AUTORIDADES EUROPEAS: Comunicado sobre la préxima cesacién

de LIBOR (Ref. 175/2021)

29-06-21 EFAMA: Datos mensuales de abril referidos a activos y suscripciones
netas, (Ref. 177/2021)

05-07-21 INVERCO: Documento de actualizacion sobre regulacion de ESG
correspondiente al mes de septiembre '(Ref. 179/2021)

12-07-21 OBSERVATORIO INVERCO: Resumen de las actividades realizadas
durante el primer semestre ((Ref. 182/2021)

13-07-21 INVERCO: Estadisticas de los Fondos de Inversion, a 30 de junio
(Ref. 185/2021)

19-07-21 ESMA: Consulta proyecto de directrices sobre la obligacion de
notificacion de derivados (Ref. 190/2021)

20-07-21 CNMYV: Consulta piiblica sobre requerimientos de informacién esta-
distica a los fondos de mercado monetario de la UE (Ref. 192/2021)

21-07-21 INVERCO: Propuesta de Fondos de Inversién sostenibles y para
Pymes (FIESE y FIESE Pymes) (Ref. 196/2021)
22-07-91 EFAMA: Publicacién “Perspective on the net performance of UCITS”

(Ref. 199/2021)

26-07-21 ESAs: Respuesta de la Comision Europea a las preguntas sobre SFDR
(Ref. 204/2021)

27-07-21 CNMV: Borrador de Guia técnica para la evaluacion de la
conveniencia (Ref. 206/2021)

28-07-21 AEAT: Proyecto de Orden de modificacion de declaraciones fiscales
informativa (Ref. 208/2021)

30-07-21 COMISION EUROPEA: Propuestas legislativas sobre prevencién de
blanqueo de capitales (Ref. 211/2021)

D lan)

FECHA  ASUNTO

26-05-21

31-05-21

01-06-21

01-06-21

03-06-21

04-06-21

07-06-21

09-06-21

11-06-21

18/06/21

22/06/21

28-06-21

01-07-21

07-07-21

12-07-21

16-07-21

20-07-21

20-07-21

21-07-21

26-07-21

27-07-21

28-07-21

29-07-21

30-07-21

MINISTERIO DE HACIENDA: Procedimiento de presentacién
e ingreso de las autoliquidaciones del Impuesto sobre las
Transacciones Financieras (Ref. 141/2021)

ESMA: Documento de preguntas y respuestas sobre la aplicacién de
las Directiva UCITS y DGFIA (Ref. 144/2021)

INVERCO: Convocatoria Asamblea General Ordinaria (Ref.
146/2021)

INVERCO: Avance provisional de los Fondos de Inversion
correspondiente al mes de mayo (Ref. 148/2021)

INVERCO: Estadistica sobre Gestion Discrecional de Carteras y
Distribucién de IIC, a 31 de marzo (Ref. 150/2021)

EFAMA: Datos estadisticos a nivel europeo sobre Fondos de
Inversion, a 31 de marzo (Ref. 154/2021)

DOUE: Publicacién Reglamentos que desarrollan las normas del Pro-
ducto Paneuropeo de Pensiones Individuales (PEPP) (Ref. 155/2021)
INVERCO: Estadisticas de los Fondos de Inversion, a 31 de mayo
(Ref. 159/2021)

OBSERVATORIO INVERCO: Seguimiento de Prensa Informe sobre
distribucién de patrimonio y cuentas de participes de Fondos de
Inversion por CC.AA, a cierre 2020 (Ref. 162/2021)

INVERCO: Asamblea General: Nota de Prensa y link Memoria 2020
(Ret. 170/2021)

COMISION EUROPEA: Consulta piiblica sobre la revision de la Direc-
tiva de comerc. distancia de servicios financieros (Ref. 174/2021)
MINISTERIO DE ASUNTOS ECONOMICOS Y TRANSFORMACION
DIGITAL Audiencia piiblica: Modific. LIIC y RIIC (Ref. 176/2021)
INVERCO: Avance provisional de los Fondos de Inversion
correspondiente al mes de junio (Ref. 178/2021)

COMISION EUROPEA: Nueva medidas sobre Finanzas Sostenibles
(Ref. 180/2021)

BOE: Publicacién de medidas de prevencion y lucha contra el fraude
fiscal (Ref. 183/2021)

COMISION EUROPEA: Reglamento PRIIPs: Prérroga de 6 meses y
otras cuestiones (Ref. 189/2021)

INVERCO: Iniciativas solidarias de las Gestoras de IIC y FP sobre
educacion financiera (Ref. 191/2021)

INVERCO: Informe primer trimestre sobre el Ahorro Financiero de
las Familias Espaiiolas (Ref. 194/2021)

ESMA: Actualizacién preguntas y respuestas sobre comisiones
UCITS/FIA (Ref. 197/2021)

10SCO: Consulta sobre ratings ESG y proveedores de productos de
datos (Ref. 203/2021)

INVERCO: Nota de prensa sobre patrimonio y suscripciones netas de
las TIC Internacionales comercializadas en Espafia correspondiente
al segundo trimestre '(Ref. 205/2021)

MINISTERIO DE ASUNTOS ECONOMICOS Y TRANSFORMACION
DIGITAL: Anteproyecto de Ley de Creacién y Crecimiento de
Empresas (Ref. 207/2021)

INVERCO: Estadistica de gestién de 1IC y FP por grupos financieros,
2 30 de junio (Ref. 209/2021)

INVERCO: Documento de actualizacién sobre regulacién de ESG
correspondiente al mes de julio, (Ref. 212/2021)
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FECHA  ASUNTO

30-07-21

02-09-21

06-09-21

09-09-21

14-09-21

24-09-21

28-09-21

30-09-21

01-10-21

04-10-21

08-10-21

13-10-21

18-10-21

22-10-21

25-10-21

29-10-21

03-11-21

04-11-21

11-11-21

16-11-21

18-11-21

23-11-21

24-11-21

29-11-21

INVERCO: Avance provisional de los Fondos de Inversién
correspondiente al mes de julio (Ref. 213/2021)

INVERCO: Documento de actualizacién sobre regulacion de ESG
correspondiente al mes de septiembre (Ref. 214/2021)

EFAMA: Datos mensuales de mayo y junio referidos a activos y
suscripciones netas (Ref. 219/2021)

CNMV: Consulta piblica del Proyecto de Guia Técnica sobre Gestién
de la Liquidez (Ref. 222/2021)

INVERCO: Estadistica sobre Gestion Discrecional de Carteras y
Distribucién de IIC, a 30 de junio (Ref. 226/2021)

EFAMA: Datos a nivel mundial de las IIC correspondientes a 30 de
junio (Ref. 229/2021)

ESMA: Carta enviada a la Comisién Europea solicitando retraso de la
entrada en vigor del proceso de recompra (Ref. 231/2021)
COMISION EUROPEA: Sistema comin de recuperacion de
retenciones en inversiones transfronterizas (Ref. 233/2021)
INVERCO: Documento de actualizacion sobre regulacién de ESG
correspondiente al mes de septiembre (Ref. 235/2021)

INVERCO: Nota de Prensa sobre Iniciativas llevadas a cabo en el Dia
de la Educacién Financiera (Ref. 238/2021)

CNMV: Circular sobe Informacion estadistica de los Fondos
monetarios de la UE (Ref. 249/2021)

CONGRESO DE LOS DIPUTADOS: Proyecto de Ley de Presupuestos
Generales del Estado para el afio 2022 (Ref. 256/2021)

CNMV: Memoria de reclamaciones 2020 (Ref. 261/2021)

ESAs: Consultas publicas sobre proteccion de inversor minorista y
Reglamento PRIIPs, (Ref. 268/2021)

EFAMA: Datos mensuales de agosto referidos a activos y suscripciones
netas (Ref. 272/2021)

INVERCO: Avance provisional de los Fondos de Inversién
correspondiente al mes de octubre (Ref. 274/2021)
OBSERVATORIO INVERCO: Presentacién VII Barémetro del Ahorro
(Ref. 276/2021)

OBSERVATORIO INVERCO: Seguimiento de Prensa sobre la
Presentacion VII Barémetro del Ahorro (Ref. 278/2021)

INVERCO: Estadisticas de los Fondos de Inversion, a 31 de octubre
(Ref. 281/2021)

INVERCO: Enmiendas presentadas al Congreso sobre el Proyecto de
Ley General de Presupuestos para 2022 (Ref. 287/2021)

10SCO: Recomendaciones sobre précticas, politicas, procedimientos
y transparencia sobre sostenibilidad (Ref. 289/2021)

EFAMA: Datos mensuales de septiembre referidos a activos y
suscripciones netas (Ref. 292/2021)

MINISTERIO DE INCLUSI()N, SEGURIDAD SOCIAL Y MIGRACIONES:
Anteproyecto de Ley para impulsar los Planes de Pensiones de
empleo (Ref. 298/2021)

COMISION EUROPEA: Retraso de la aplicacién de las normas
técnicas de regulacion'(Ref. 301/2021)

FECHA  ASUNTO

01-09-21

02-09-21

09-09-21

10-09-21

21-09-21

27-09-21

29-09-21

01-10-21

01-10-21

06-10-21

11-10-21

14-10-21

19-10-21

22-10-21

26-10-21

02-11-21

03-11-21

11-11-21

15-11-21

18-11-21

19-11-21

24-11-21

25-11-21

01-12-21

INVERCO: Avance provisional de los Fondos de Inversion
correspondiente al mes de agosto (Ref. 215/2021)

INVERCO: Estadisticas de los Fondos de Inversién, a 31 de julio (Ref.
216/2021)

INVERCO: Estadisticas de los Fondos de Inversion, a 31 de agosto
(Ref. 221/2021)

INVERCO: Comentarios Consulta ptblica Nivel I PRIIPs (Ref.
223/2021)

AEAT: Resolucion del Tribunal Econémico Administrativo Central
(TEAC) sobre la no inclusién de los Fondos de Pensiones en el
Registro de Grandes Empresas (Ref. 228/2021)

EFAMA: Datos estadisticos a nivel europeo sobre Fondos de
Inversion, a 30 de junio (Ref. 230/2021)

EFAMA: Datos mensuales de julio referidos a activos y suscripciones
netas (Ref. 232/2021)

CNMV: Guias de ESMA sobre comunicaciones publicitarias de fondos
de inversion (Ref. 234/2021)

INVERCO: Avance provisional de los Fondos de Inversion
correspondiente al mes de septiembre (Ref. 236/2021)

EBA: Proyecto de Directrices sobre funciones de los responsables de
cumplimiento (Ref. 247/2021)

INVERCO: Estadisticas de los Fondos de Inversion, a 30 de
septiembre (Ref. 251/2021)

INVERCO: Informe correspondiente al segundo trimestre sobre el
Ahorro Financiero de las Familias Espaiiolas (Ref. 257/2021)

INVERCO: Comentarios formulados durante el periodo de consulta
publica de diversos textos normativos (Ref. 262/2021)

ESAs: Informe Final sobre los RIS relativos al contenido y
presentacion de la informacion sobre Taxonomia ‘(Ref. 269/2021)

INVERCO: Nota de prensa con la cifra estimada del patrimonio y
suscripciones netas de las IIC Internacionales comercializadas en
Espafia correspondiente al tercer trimestre de 2021 (Ref. 273/2021)
INVERCO: Documento de actualizacién sobre regulacion de ESG
correspondiente al mes de octubre (Ref. 275/2021)

BOE: Real Decreto-Ley 24/2021, de transposicion de directivas
de la Union Europea en las materias de bonos garantizados,
distribucion transfronteriza de organismos de inversion colectiva
(Ref. 277/2021)

INVERCO: Invitacién y programa preliminar “European Retirement
Week” (Ref. 279/2021)

CNMV: Respuesta dudas INVERCO sobre normativa IIC y
sostenibilidad (Ref. 285/2021)

INVERCO: Estadistica sobre Gestion Discrecional de Carteras y
Distribucién de IIC, a 30 septiembre 2021 (Ref. 288/2021)
INVERCO: Estadistica de gestion de IIC y FP por grupos financieros,
2 30 de septiembre (Ref. 290/2021)

MINISTERIO DE CONSUMO: Anteproyecto de Ley de servicios de
atencion al cliente (Ref. 294/2021)

COMISION EUROPEA: Propuestas normativas para la Unién del
Mercado de Capitales (Ref. 300/2021)

INVERCO: Avance provisional de los Fondos de Inversion
correspondiente al mes de noviembre (Ref. 305/2021)
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FECHA  ASUNTO

02-12-21 EFAMA: Datos estadisticos a nivel europeo sobre Fondos de
Inversion, a 30 de septiembre (Ref. 306/2021)

07-12-21 MINISTERIO DE HACIENDA: Modificacion modelos tributarios
Nimeros 187 y 289. (Ref. 309/2021)

09-12-21 DOUE: Publicacién Reglamento de Taxonomia sobre normas de
nivel II '(Retf. 311/2021)

13-12-21 INVERCO: Coeficientes de actualizacion aplicables en 2022 en el
territorio foral de Vizcaya (Ref. 314/2021)

14-12-21 INVERCO: Estadisticas de los Fondos de Inversion, a 30 de noviembre
(Ref. 317/2021)

16-12-21 INVERCO: Guia sobre implementacién del nuevo régimen fiscal de
las SICAV (Ref. 321/2021)

21-12-21 ESMA: Declaracion sobre enfoque supervisor en la implementacion
de la recompra forzosa, (Ref. 322b/2021)

23-12-21 INVERCO: Guia para la aplicacion de los Reglamentos sobre
Taxonomia y ESG (Ref. 325/2021)

28-12-21 COMISION EUROPEA: Propuestas normativas sobre fiscalidad (Ref.
328/2021)

30-12-21 INVERCO: Avance provisional de los Fondos de Inversién

correspondiente al mes de diciembre (Ref. 330/2021)

FECHA  ASUNTO

02-12-21 INVERCO: Documento de actualizacién sobre regulacion de ESG
correspondiente al mes de noviembre (Ref. 307/2021)

07-12-21 CNMV: Informe sobre la Intermediacién Financiera No Bancaria
(IFNB) en Espaiia del afio 2020 (Ref. 310/2021)

13-12-21 ESMA: Informe sobre umbrales de compensacion establecida en el
Reglamento EMIR (Ref. 313/2021)

13-12-21 INVERCO: Comentarios durante el perfodo de consulta piblica o
alegaciones a diversos textos normativos '(Ref. 315/2021)

15-12-21 ESMA: Actualizacion documento sobre la aplicacion de la Directiva
UCITS (Ref. 318/2021)

17-12-21 EFAMA: Datos a nivel mundial de las IIC correspondientes al 30 de
septiembre (Ref. 322/2021)

23-12-21 EFAMA: XIII informe de Gestion de Activos en Europa (Ref.
324/2021)

27-12-21 EFAMA: Datos mensuales de octubre referidos a activos y
suscripciones netas (Ref. 327/2021)

29-12-21 BOE: Publicacion de los Presupuestos Generales del Estado para el

afio 2022 (Ref. 329/2021)

COMUNICACIONES REFERIDAS A PLANES ¥ FONDOS D€ PENSIONES

FECHA  ASUNTO

04-01-21 BOE: Transposicion DAC 6: Publicacién de la Ley 10/2020 de
modificacién de la Ley General Tributaria (Ref. 001/2021)

07-01-21 DGSFP: Resolucion de 7 de enero, por la que se publica el tipo de
interés maximo a utilizar en los Planes de Pensiones (Ref. 003/2021)

14-01-21 INE: Informe sobre compromisos devengados por Pensiones (Ref.
011/2021)

15-01-21 CONGRESO DE DIPUTADOS: Enmienda sobre régimen fiscal de
SICAV (Ref. 014/2021)

18-01-21 ESAs: Carta a la Comision Europea sobre cuestiones prioritarias a la
hora de aplicar SFDR (Ref. 017/2021)

19-01-21 OBSERVATORIO INVERCO: Resumen actividades 2020 (Ref.
021/2021)

25-01-21 INVERCO: Transicién EONIA- STR: Acuerdos de colaterales (Ref.
027/2021)

29-01-21 INVERCO: Documento de actualizacién sobre regulacién de ESG
correspondiente al mes de enero (Ref. 032/2021)

04-02-21 ESAs: Informe final sobre divulgacién de la informacion relativa
a la sostenibilidad en el sector de los servicios financieros (Ref.
037/2021)

10-02-21 COMISION EUROPEA: Consulta piblica sobre exencién del IVA en
servicios financieros (Ref. 041/2021)

22-02-21 DOUE: Publicacién de los supuestos de exencién y prérroga
temporal para aportacion de mdrgenes de variacién en contratos
OTC (Ref. 050/2021)

26-02-21 ESAs: Declaracion conjunta sobre la aplicacion de SFDR (Ref.
055/2021)

03-03-21 INVERCO: Seguimiento de Prensa sobre la reunién con los medios

de comunicacién (Ref. 060/2021)

«TTZDOp

FECHA  ASUNTO

05-01-21 MINISTERIO DE HACIENDA: Modificacion del Reglamento del
Impuesto sobre Sociedades y Ordenes Ministeriales (Ref. 002/2021)

13-01-21 INVERCO: Estadistica sobre Gestion Discrecional de Carteras y
Distribucién de IIC, a 30 septiembre 2020 (Ref. 008/2021)

14-01-21 AEAT: Documento de preguntas frecuentes referido al Impuesto
sobre Transacciones Financieras (Ref. 012/2021)

18-01-21 INVERCO: Estadisticas mensuales de los Planes del Sistema
Individual, a 31 de diciembre del 2020 (Ref. 016/2021)

18-01-21 INVERCO: Criterios elaborados en 2020 por la Comisién de
Traspasos de Planes de Pensiones '(Ref. 019/2021)

20-01-21 INVERCO: Informe correspondiente al 3° trimestre de 2020 sobre el
Ahorro Financiero de las Familias Espaiiolas (Ref. 024/2021)

26-01-21 INVERCO: Estadisticas trimestrales de los Fondos y Planes de
Pensiones, a 31 de diciembre del 2020 (Ref. 029/2021)

02-02-21 ESMA: Carta a la Comision Europea sobre el desarrollo de una
regulacion europea aplicable a las agencias de calificacion de
sostenibilidad (Ref. 036/2021)

05-02-21 MINISTERIO DE HACIENDA: Proyecto de modificacion del
Reglamento de Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas (Ref.
039/2021)

12-02-21 IINVERCO: Estadisticas mensuales de los Planes del Sistema
Individual, a2 31 de enero (Ref. 045/2021)

22-02-21 INVERCO: Webinar: “SFDR y su aplicacién a partir del 10 de marzo”
(Ref. 051/2021)

01-03-21 INVERCO: Documento de actualizacion sobre regulacion de ESG
correspondiente al mes de febrero (Ref. 056/2021)

03-03-21 INVERCO: Ranking global por grupos financieros comercializados

en Espafia, a 31 de diciembre (Ref. 061/2021)
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04-03-21

05-03-21

15-03-21

17-03-21

18-03-21

22-03-21

25-03-21

31-03-21

12-04-21

16-04-21

22-04-21

26-04-21

30-04-21

06-05-21

13-05-21

20-05-21

21-05-21

26-05-21

26-05-21

31-05-21

01-06-21

03-06-21

DGSFP: Nota sobre la remisién de la evaluacion de riesgos sobre
Fondos de Pensiones de Empleo (Ref. 061b/2021)

DIRECCION GENERAL DE TRIBUTOS: Respuesta a la consulta
sobre Limites de reduccién en base imponible de aportaciones y
contribucione s empresariales (Ref. 065/2021)

INVERCO: Guia sobre Obligaciones de Divulgacion ESG (Ref.
073/2021)

COMISION EUROPEA: Borrador de acto delegado por el que se
extiende la exencion temporal de la obligacién de compensacién
centralizada de derivados extrabursitiles '(Ref. 076/2021)

ESMA: No renovacion de la obligacién de comunicar posiciones
cortas netas (Ref. 080/2021)

DOUE: Se completa el Reglamento PEPP en lo que respecta a las
normas técnicas de regulacion '(Ref. 083/2021)

ESAs: Documento de preguntas y respuestas sobre aplicacion de
exenciones de intercambio de garantias (Ref. 086/2021)

INVERCO: Documento de actualizacién sobre regulacion de ESG
correspondiente al mes de marzo (Ref. 092/2021)

DOUE: Orientacién del BCE sobre tipos compuestos (Ref. 099/2021)

INVERCO: Estadisticas mensuales de los Planes del Sistema
Individual, 2 31 de marzo (Ref. 103/2021)

COMISION EUROPEA: Actos delegados en materia de sostenibilidad
en los paquetes normativos de UCITS, AIFMD y MiFID I (Ref.
108/2021)

EIOPA: consultas sobre informacion de costes y gastos y riesgos de
largo plazo en FPE (Ret. 111/2021)

INVERCO: Documento de actualizacién sobre regulacion de ESG
correspondiente al mes de abril (Ref. 117/2021)

INVERCO: Presentacién segunda edicion Programa “Rumbo a tus
suefios” (Ref. 121/2021)

COMISION EUROPEA: Consulta sobre estrategia para el inversor
minorista (Ref. 128/2021)

INVERCO: Guia INVERCO de implementacién PRIIPs'(Ref. 131/2021)

BOE: Publicacion de la Ley de cambio climitico y transicién
energética(Ref. 134/2021)

INVERCO: Ranking global por grupos financieros, con datos a 30 de
marzo (Ref. 139/2021)

MINISTERIO DE HACIENDA: Procedimiento de presentacion
e ingreso de las autoliquidaciones del Impuesto sobre las
Transacciones Financieras (Ref. 141/2021)

ESMA: Documento de preguntas y respuestas de MiFID II, MIFIR en
materia de proteccién del inversor (Ref. 145/2021)

INVERCO: Documento de actualizacién sobre regulacion de ESG
correspondiente al mes de mayo (Ref. 147/2021)

COMISION EUROPEA: Revisién de la Directiva de comercializacién a
distancia de servicios financieros (Ref. 153/2021)

FECHA  ASUNTO

04-03-21

08-03-21

15-03-21

18-03-21

22-03-21

24-03-21

29-03-21

07-04-21

13-04-21

19-04-21

26-04-21

28-04-21

05-05-21

13-05-21

14-05-21

20-05-21

25-05-21

26-05-21

27-05-21

01/06/21

03-06-21

07-06-21

INVERCO: Nota explicativa sobre el contenido del borrador de RTS
(Ref. 063/2021)

INVERCO: Cuaderno 234: Consulta a la DG Tributos sobre limites
de aportaciones y contribuciones empresariales a instrumentos de
prevision social (Ref. 067/2021)

INVERCO: Estadisticas mensuales de los Planes del Sistema
Individual, a 28 de febrero (Ref. 075/2021)

ESAs: Consulta sobre inversiones sostenibles realizadas de acuerdo
con el Reglamento de Taxonomia (Ref. 079/2021)

INVERCO: Estadistica sobre Gestion Discrecional de Carteras y
Distribucién de IIC, a 31 de diciembre 2020 (Ref. 082/2021)

DGSFP: Publicacion del nuevo procedimiento para la remision de la
DEC anual (Ref. 084/2021)

IC: Documento sobre los activos destinados a la jubilacion en
Estados Unidos (Ref. 089/2021)

MINISTERIO DE HACIENDA: Transposicion DAC 6: Aprobacién de la
modificacién del Reglamento General de gestion e inspeccion (Ref.
096/2021)

BOE: Modelos de declaracion de informacion de mecanismos
transfronterizos de planificacion fiscal (ref. 101/2021)

INVERCO: Informe correspondiente al 4° trimestre del afio
2020 sobre el Ahorro Financiero de las Familias Espafiolas (Ref.
106/2021)

INVERCO: Estadisticas trimestrales de los Fondos y Planes de
Pensiones, a 31 de marzo (Ref. 110/2021)

BOE: Real Decreto Ley 7/202 de transposicion de directivas de la
Unién Europea de prevencion del blanqueo de capitales y de la
financiacién del terrorismo (Ref. 113/2021)

FUNDACION INVERCO: Plan de actuaciones sobre educacién
financiera (Ref. 119/2021)

INVERCO: Estadisticas mensuales de los Planes del Sistema
Individual, a 30 de abril (Ref. 127/2021)

INVERCO: Dictamen sobre obligatoriedad en los Sistemas de
prevision empresariales (Ref. 129/2021)

INVERCO: Encuesta sobre Actuaciones de educacion financiera y
solidarias-COVID 19 (Ref. 132/2021)

GOBIERNO DE ESPANA: Informe “Espafia 2050. Fundamentos y

propuestas para una Estrategia Nacional de Largo Plazo” (Ref.
138/2021)

CNMV: Invitacién Conferencia “Estado de la reforma de los tipos de
interés de referencia” (Ref. 140/2021)

INVERCO: Reinversion del ahorro fiscal por aportaciones a Planes de
Pensiones en IRPF (Ref. 142/2021)

INVERCO: Convocatoria Asamblea General Ordinaria (Ref.
146/2021)

INVERCO: Estadistica sobre Gestion Discrecional de Carteras y
Distribucién de IIC, 2 31 de marzo (Ref. 150/2021)

DOUE: Publicacién Reglamentos que desarrollan las normas del
Producto Paneuropeo de Pensiones Individuales (PEPP) (Ref.
155/2021)
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FECHA  ASUNTO

07-06-21 PENSIONSEUROPE:  Invitacion Conferencia anual “Pensiones
adecuadas y sostenibles” (Ref. 157/2021)

15-06-21 INVERCO: Solicitud datos Planes Pensiones Individuales por CCAA y
provincias (Ref. 165/2021)
16-06-21 MINISTERIO DE ASUNTOS ECONOMICOS Y TRANSFORMACION

DIGITIAL: Convocatoria a presentar solicitudes para el acceso al
espacio controlado de pruebas (“Sandbox”) (Ref. 167/2021)

22-06-21 COMISION EUROPEA: Consulta piiblica sobre la revision de la
Directiva de comercializacion a distancia de servicios financieros
(Ref. 174/2021)

07-07-21 COMISION EUROPEA: Nueva medidas sobre Finanzas Sostenibles
(Ref. 180/2021)

12-07-21 BOE: Publicacién de medidas de prevencion y lucha contra el fraude
fiscal (Ref. 183/2021)
16-07-21 INVERCO: Estadisticas mensuales de los Planes del Sistema

Individual, a 30 de junio (Ref. 188/2021)

19-07-21 ESMA: Consulta proyecto de directrices sobre la obligacion de
notificacion de derivados (Ref. 190/2021)

20-07-21 INVERCO: Informe primer trimestre sobre el Ahorro Financiero de
las Familias Espaiiolas (Ref. 194/2021)

23-07-21 INVERCO: Estadisticas trimestrales de los Fondos y Planes de
Pensiones, a 30 de junio (Ref. 202/2021)

26-07-21 ESAs: Respuesta de la Comisién Europea a las preguntas sobre SFDR
(Ref. 204/2021)

30-07-21 COMISION EUROPEA: Propuestas legislativas sobre prevencién de

blanqueo de capitales (Ref. 211/2021)

02-09-21 INVERCO: Documento de actualizacion sobre regulacion de ESG
correspondiente al mes de septiembre (Ref. 214/2021)

13-09-21 INVERCO: Estadisticas mensuales de los Planes del Sistema
Individual, a 31 de agosto (Ref. 225/2021)

14-09-21 INVERCO: Invitacién Seminario FIAP a realizarse el 28 de octubre en
Madrid (Ref. 227/2021)

28-09-21 ESMA: Carta enviada a la Comision Europea solicitando retraso de la
entrada en vigor del proceso de recompra (Ref. 231/2021)

01-10-21 INVERCO: Documento de actualizacién sobre regulacion de ESG
correspondiente al mes de septiembre (Ref. 235/2021)

04-10-21 OBSERVATORIO INVERCO: Informe Planes de Pensiones Individuales
por CC.AA. y provincias 2020 (Ref. 239/2021)

06-10-21 OBSERVATORIO INVERCO: Seguimiento de Prensa sobre Informe
Planes de Pensiones Individuales por CC.AA. y provincias 2020 (Ref.
244/2021)

06-10-21 EBA: Proyecto de Directrices sobre funciones de los responsables de

cumplimiento (Ref. 247/2021)

13-10-21 INVERCO: Nota de prensa conjunta con UNESPA y CEM sobre a la
reduccion del limite de aportaciones a los sistemas de pension
individuales incluida en el Anteproyecto de LPG del Estado para
2022 (Ref. 255/2021)

14-10-21 INVERCO: Informe correspondiente al segundo trimestre sobre el
Ahorro Financiero de las Familias Espafiolas (Ref. 257/2021)

19-10-21 INVERCO: Comentarios formulados durante el periodo de consulta
piblica de diversos textos normativos (Ref. 262/2021)

«T@ZDOp

FECHA  ASUNTO
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16-06-21

18-06-21

05-07-21

12-07-21

15-07-21
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20-07-21

22-07-21

26-07-21

29-07-21

30-07-21

03-09-21

14-09-21

21-09-21

30-09-21

04-10-21

05-10-21

06-10-21

08-10-21

13-10-21

14-10-21

20-01-21

INVERCO: Estadisticas mensuales de los Planes del Sistema
Individual, a 31 de mayo (Ref. 164/2021)

DGSFP: Nota informativa sobre cambios de criterios en la DEC anual
y trimestral (Ref. 166/2021)

INVERCO: Asamblea General: Nota de Prensa y link Memoria 2020
(Ret. 170/2021)

INVERCO: Documento de actualizacién sobre regulacién de ESG
correspondiente al mes de septiembre (Ref. 179/2021)

OBSERVATORIO INVERCO: Resumen de las actividades realizadas
durante el primer semestre (Ref. 182/2021)

EIOPA: Consultas sobre Sistema de Seguimiento y panel de productos
de pensiones (Ref. 186/2021)

COMISION EUROPEA: Reglamento PRIIPs: Prérroga de 6 meses y
otras cuestiones (Ref. 189/2021)

INVERCO: Iniciativas solidarias de las Gestoras de IIC y FP sobre
educacion financiera (Ref. 191/2021)

INVERCO: Seminario FIAP en Madrid — Patrocinios (Ref. 200/2021)

10SCO: Consulta sobre ratings ESG y proveedores de productos de
datos (Ref. 203/2021)

INVERCO: Estadistica de gestion de IIC y FP por grupos financieros,
230 de junio (Ref. 209/2021)

INVERCO: Documento de actualizacién sobre regulacion de ESG
correspondiente al mes de julio (Ref. 212/2021)

INVERCO: Estadisticas mensuales de los Planes del Sistema
Individual, a 31 de julio (Ref. 217/2021)

INVERCO: Estadistica sobre Gestién Discrecional de Carteras y
Distribucién de IIC, a 30 de junio (Ref. 226/2021)

AEAT: Resolucion del Tribunal Econémico Administrativo Central
(TEAC) sobre la no inclusién de los Fondos de Pensiones en el
Registro de Grandes Empresas (Ret. 228/2021)

COMISION EUROPEA: Sistema comin de recuperacion de
retenciones en inversiones transfronterizas (Ref. 233/2021)

INVERCO: Nota de Prensa sobre Iniciativas llevadas a cabo en el Dia
de la Educacién Financiera (Ref. 238/2021)

CONSEJO DE MINISTROS: Nuevo supuesto de liquidez extraordinaria
en Planes de Pensiones para afectados por el volcdn en La Palma
(Ref. 242/2021)

INVERCO: Nota de prensa sobre el nuevo supuesto excepcional de
liquidez en Planes de Pensiones para los afectados por los dafios en
laisla de La Palma (Ref. 246/2021)

INVERCO: Consideraciones adicionales sobre el nuevo supuesto de
disponibilidad de Planes de Pensiones para afectados por el volcin
(Ref. 248/2021)

CONGRESO DE LOS DIPUTADOS: Proyecto de Ley de Presupuestos
Generales del Estado para el afio 2022 (Ref. 256/2021)

INVERCO: Estadisticas mensuales de los Planes del Sistema
Individual, a 30 de septiembre (Ref. 259/2021)

MINISTERIO DE HACIENDA: Modificacion del Reglamento del IRPF
(Ref. 264/2021)
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FECHA  ASUNTO

21-10-21

22-10-21

03-11-21

11-11-21

15-11-21

18-11-21

19-11-21

23-11-21

24-11-21

29-11-21

30-11-21

02-12-21

13-12-21

15-12-21

28-12-21

INVERCO: Estadisticas trimestrales de los Fondos y Planes de
Pensiones, a 30 de septiembre (Ref. 267/2021)

ESAs: Informe Final sobre los RTS relativos al contenido y
presentacion de la informacién sobre Taxonomia (Ref. 269/2021)
OBSERVATORIO INVERCO: Presentacién VII Barémetro del Ahorro
(Ref. 276/2021)

INVERCO: Invitacién y programa preliminar “European Retirement
Week” (Ref. 279/2021)

DGSFP: Publicacion Consulta previa sobre Circular de Pension
estimada (Ref. 284/2021)

INVERCO: Estadistica sobre Gestion Discrecional de Carteras y
Distribucién de IIC, a 30 septiembre 2021 (Ref. 288/2021)
INVERCO: Estadistica de gestién de IIC y FP por grupos financieros,
2 30 de septiembre '(Ref. 290/2021)

CONSEJO DE MINISTROS: Aprobacién Anteproyecto de Ley para
impulsar los Planes de Pensiones de Empleo (Ref. 293/2021)
DGSFP:  Publicacién criterios sobre el nuevo supuesto de
disponibilidad de Planes de Pensiones para afectados por el volcin
La Palma (Ref. 296/2021)

COMISION EUROPEA: Retraso de la aplicacién de las normas
técnicas de regulacion (Ref. 301/2021)

DIRECCION GENERAL DE TRIBUTOS: Contestacion a la consulta
sobre Fiscalidad de nuevos supuestos liquidez sobre el volcin La
Palma (Ref. 303/2021)

INVERCO: Documento de actualizacién sobre regulacion de ESG
correspondiente al mes de noviembre (Ref. 307/2021)

ESMA: Informe sobre umbrales de compensacion establecida en el
Reglamento EMIR (Ref. 313/2021)

INVERCO: Estadisticas mensuales de los Planes del Sistema
Individual, 2 30 de noviembre (Ref. 320/2021),

COMISION EUROPEA: Propuestas normativas sobre fiscalidad (Ref.
328/2021)

FECHA  ASUNTO

22-10-21

02-11-21

04-11-21

12-11-21

16-11-21

18-11-21

19-11-21

24-11-21

24-11-21

30-11-21

01-12-21

09-12-21

13-12-21

23-12-21

29-12-21

ESAs: Consultas publicas sobre proteccion de inversor minorista y
Reglamento PRIIPs (Ref. 268/2021)

INVERCO: Documento de actualizacion sobre regulacion de ESG
correspondiente al mes de octubre (Ref. 275/2021)
OBSERVATORIO INVERCO: Seguimiento de Prensa sobre la
Presentacion VII Barémetro del Ahorro '(Ref. 278/2021)

INVERCO: Estadisticas mensuales de los Planes del Sistema
Individual, a 31 de octubre (Ref. 283/2021)

INVERCO. Enmiendas presentadas al Congreso sobre el Proyecto de
Ley General de Presupuestos para 2022 (Ref. 287/2021)

10SCO- Recomendaciones sobre précticas, politicas, procedimientos
y transparencia sobre sostenibilidad (Ref. 289/2021)

INVERCO: Enmiendas presentadas al Proyecto Ley de garantia del
poder adquisitivo de las pensiones: (Ref. 291/2021)

MINISTERIO DE CONSUMO: Anteproyecto de Ley de servicios de
atencion al cliente (Ref. 294/2021)

MINISTERIO DE INCLUSION, SEGURIDAD SOCIAL Y MIGRACIONES:
Anteproyecto de Ley para impulsar los Planes de Pensiones de
empleo (Ref. 298/2021)

OBSERVATORIO INVERCO: XII Encuesta entre las Gestoras de Fondos
de Pensiones (Ref. 302/2021)

OBSERVATORIO INVERCO: Seguimiento de Prensa XII Encuesta entre
las Gestoras de Fondos de Pensiones (Ref. 304/2021)

DOUE: Publicacién Reglamento de Taxonomia sobre normas de
nivel II (Ref. 311/2021)

INVERCO: Comentarios durante el periodo de consulta piblica o
alegaciones a diversos textos normativos (Ref. 315/2021)

INVERCO: Guia para la aplicacion de los Reglamentos sobre
Taxonomia y ESG '(Ref. 325/2021)

BOE: Publicacion de los Presupuestos Generales del Estado para el
afio 2022 (Ref. 329/2021)
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JUNTA DIRECTIVA JUNTA DIRECTIVA
Comision AGRUPACION AGRUPACION Comision

Permanente Instituciones Permanente
wcione d?’ Fondos de Pensiones
Inversion Colectiva

GRUPO
INVERSION
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1 1
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I. ORGANIZACION @ LaJunta Directiva de la Asociacién, compuesta, segin

o L los Estatutos de la Asociacion, por un minimo de
La actual estructura de la Asociacion esta integrada ] ] L ]
cinco miembros y un maximo de cuarenta, elegidos
por votacion en la Asamblea General. Actualmente
® La Asamblea General, que se reune una vez al afio esta integrada por 25 miembros, segun la relacion

y de la cual son miembros todos los asociados. que consta al final de este apartado de la Memoria.
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Ademas de los vocales elegidos de acuerdo con
las normas de funcionamiento aprobadas por la
Asamblea de INVERCO, forman parte de esta Junta
Directiva:

El Presidente (Angel Martinez-Aldama).

Los tres Vicepresidentes: el Presidente de la
Comision Permanente de la Agrupacion de IIC, el
de la Comision Permanente de la Agrupacion de
Fondos de Pensiones y el Presidente de INVERCO
Cataluna.

La Directora General (Elisa Ricon).

Existe una Comision Permanente integrada por el
Presidente de la Asociacion, la Directora General y
diez miembros de la Junta Directiva.

La Junta Directiva de la Agrupacion de Instituciones
de Inversion Colectiva, integrada exclusivamente
por asociados cuya actividad se realiza en el ambito
de la Inversion Colectiva.

Esta Junta Directiva esta integrada actualmente
por 3 vocales natos (el Presidente de INVERCO,
el Presidente de INVERCO Catalufia y la Directora
General) y 21 miembros elegidos por los asociados
del sector.

Existe asimismo una Comision Permanente
compuesta por 13 miembros, los 3 vocales natos
de la Junta y 10 vocales elegidos de entre los
miembros de la Junta Directiva, seguin la relacion
que consta al final de este apartado de la Memoria.

La Comision Permanente elige entre sus miembros
a su Presidente, que es asimismo Vicepresidente de
laAsociacion.Actualmente, la Presidencia la ostenta
Luis Megias, en representacion de BBVA AM.

La Junta Directiva de la Agrupacién de Fondos de
Pensiones, integrada exclusivamente por asociados
cuya actividad se realiza en el ambito de los Fondos
de Pensiones.

Esta Junta Directiva esta integrada actualmente por
2 vocales natos (el Presidente de INVERCO vy la
Directora General) y 20 miembros elegidos por los
asociados del sector.

Existe asimismo una Comision Permanente
compuesta por 12 miembros, los 2 vocales natos
de la Junta y 10 vocales elegidos de entre los
miembros de la Junta Directiva, segan la relacion
que consta al final de este apartado de la Memoria.

La Comision Permanente elige entre sus miembros
a su Presidente, que es asimismo Vicepresidente de
laAsociacion.Actualmente, la Presidencia la ostenta
D.Jose Antonio Iglesias, represente de VIDACAIXA.

La Junta Directiva de INVERCO Cataluiia, integrada
por aquellos asociados que tienen domicilio en
esta Comunidad Autéonoma o desarrollan en ella
una actividad importante. Se realizaron 5 reuniones
de la Junta Directiva en este ejercicio.

La Presidencia de INVERCO Cataluia la ostenta
Carlos Tusquets, siendo su Secretario General,
Domingo Sarsa. Los miembros de la Junta Directiva
figuran en este apartado de la Memoria. Los actos
que se tenian programados no se pudieron realizar
por el motivo de la pandemia. No obstante, se
mantuvieron sendas reuniones tanto con Antén
Costas, presidente del Consejo Economico Social
y Guillem Casasnovas, miembro del consejo asesor
del Banco de Espana.

Existen, ademas, las siguientes Comisiones creadas
para la transparencia y gobernanza de la Asociacion:

Comisién de Auditoria, integrada por Alvaro Anguita
(Mapfre AM), Ignacio Eyries (Caser Pensiones) y
Jesus Sanchez-Quiniones (Renta 4 Gestora).

Comision de Retribuciones y Nombramientos,
integrada por Luis Megias (BBVA AM) y Miguel
Angel Sanchez (Santander AM).

«TE=Op



Presidente

Vicepresidentes

Directora General

Vocales

JUNTA DIRECTIVA D€ INVERCO

Angel Martinez-Aldama

Jose Antonio Iglesias
Luis Megias
Carlos Tusquets

Elisa Ricon

Alvaro Anguita
Juan Aznar

Aline Baert
Alfonso Benito
Carla Bergareche

Luis Miguel Carrasco
Teresa Casla

Javier Dorado

Javier Escribano
Ignacio Eyries

Pablo Forero
Alexandre Lefebvre
Ramiro Martinez-Pardo
Gonzalo Meseguer
Joseba Orueta

Gonzalo Rengifo

Gaila Salgueiro

Emilio Salvador

Jesus Sanchez-Quifones
Miguel Angel Sanchez

Comision Permanente de INVERCO

VIDACAIXA
BBVA AM
MEDIOLANUM GESTION

MAPFRE AM
MUTUACTIVOS
ALTAIR FINANCE AM
DUNAS CAPITAL
SCHRODERS AM

IBERCAJA GESTION
FONDITEL AM

JP MORGAN
MARCH AM

CASER PENSIONES

CAIXABANK AM
SABADELL AM
SOLVENTIS

SANTA LUCIA AM
KUTXABANK GESTION

PICTET AM

ABANCA PENSIONES
WELZIA

RENTA 4 GESTORA
SANTANDER AM

Esta integrada por el Presidente, la Directora General y los siguientes miembros:

<P

Alvaro Anguita

Luis Miguel Carrasco
Ignacio Eyries

Pablo Forero
Alexandre Lefebvre

Ramiro Martinez-Pardo
Luis Megias

Gonzalo Rengifo
Miguel Angel Sanchez
Carlos Tusquets

MAPFRE AM
IBERCAJA GESTION
CASER PENSIONES
CAIXABANK AM
SABADELL AM

SOLVENTIS SGIIC

BBVA AM

PICTET AM
SANTANDER AM
MEDIOLANUM GESTION
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] JUNTA DIRECTIVA ]
AGRUPACION D€ INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA

Presidente Luis Megias

Vocales Rafael Amil
Miguel Artola
Juan Aznar

Alfonso Benito
Carla Bergareche
Juan Bernal

M? Lili Corredor
Monica Delclaux
Javier Dorado
Javier Escribano
Aitor Jauregui

Arantxa Lopez
Marta Marin
Rosa M*® Pérez
Jesus Pinilla
Gonzalo Recarte

Gonzalo Rengifo
Santiago Satrastegui
Javier Saura

Carlos Tusquets

Gabriel Ximénez de Embun

Comisién Permanente

Carla Bergareche
Juan Bernal

M? Lili Corredor
Monica Delclaux
Javier Escribano

Arantxa Lopez
Marta Marin
Luis Megias
Rosa M* Pérez
Carlos Tusquets

BBVA AM

BESTINVER GESTION
BANKINTER GESTION
MUTUACTIVOS
DUNAS CAPITAL
SCHRODERS AM
CAIXABANK AM

IBERCAJA GESTION
MAGALLANES VALUE INVESTORS
JP MORGAN GESTION
MARCH AM

BLACKROCK AM

SANTANDER AM

AMUNDIAM
RENTA 4 GESTORA
KUTXABANK GESTION
COBAS AM

PICTET AM

ABANTE ASESORES GESTION
UNIGEST

MEDIOLANUM GESTION
CREDIT SUISSE GESTION

SCHRODERS AM
CAIXABANK AM

IBERCAJA GESTION
MAGALLANES VALUE INVESTORS
MARCH GESTION

SANTANDER AM
AMUNDI

BBVA AM

RENTA 4 GESTORA
MEDIOLANUM GESTION

lar)



Presidente

Vocales

_ JUNTA DIRECTIVA
AGRUPACION D€ FONDOS D€ PENSIONES

José Antonio Iglesias

Rafael Amil

José Ramon Arechederra
José Braceras

Teresa Casla

Claudio Chiesa

Raul Costilla

Juan José Cotorruelo
Antonio Fernandez

VIDACAIXA

BESTINVER

LIBERBANK PENSIONES
KUTXABANK PENSIONES
FONDITEL PENSIONES

BANSABADELL PENSIONES
MAPFRE VIDA PENSIONES
CASER PENSIONES

RENTA 4 PENSIONES

M? Eugenia Fernandez de Larrea RGA RURAL PENSIONES

Borja Fernandez-Galiano
José Gonzalez

Jose Isern

Gonzalo Meseguer
Elena Nabal

Jose Luis Almeda
Sagrario del Pueyo
Gaila Salgueiro

Luis Vadillo

José Carlos Vizarraga

Comision Permanente

D larEs) S

Teresa Casla

Claudio Chiesa

Raul Costilla

Borja Fernandez-Galiano
José Gonzalez

José Antonio Iglesias
Gonzalo Meseguer
José Luis Almeda
Luis Vadillo

Jose Carlos Vizarraga

DUNAS CAPITAL

SANTANDER PENSIONES
MERCHBANC PE NSIONES
SANTA LUCIA VIDAY PENSIONES
GCO GESTORA DE PENSIONES

DEUTSCHE ZURICH PENSIONES
PUEYO PENSIONES

ABANCA VIDA'Y PENSIONES
BBVA PENSIONES

IBERCAJA PENSIONES

FONDITEL

BANSABADELL PENSIONES
MAPFRE VIDAY PENSIONES
DUNAS CAPITAL
SANTANDER PENSIONES

VIDACAIXA

SANTALUCIA VIDAY PENSIONES
DEUTSCHE ZURICH PENSIONES
BBVA PENSIONES

IBERCAJA PENSION

N
—
(]

Memoria 2021



216

INVERCO |

Presidente
Vicepresidente IIC
Secretario

Vocales

Vocales

JUNTA DIRECTIVA INVERCO CATALUNA

Carles Tusquets MEDIOLANUM GESTION

Eusebi Diaz Morera EDM GESTION

Domenec Sarsa

Clara Armengol BS PENSIONES

Juan Bernal CAIXABANK AM

Xavier Blanquet BANSABADELL PENSIONES
Mercedes Grau GESTEFIN

Joaquim Herrero MERCHBANC

Alexandre Lefebvre SABADELL AM

Jaume Puig GVC GAESCO

Jordi Viladot GESIURIS

COMISION D€ AUDITORIA

Alvaro Anguita MAPFRE AM
Ignacio Eyries CASER PENSIONES
Jesus Sanchez-Quinones RENTA 4 GESTORA

COMISION D€ REMUNERACIONES ¥ NOMBRAMIENTOS

Vocales

BBVA AM
SANTANDER AM

Luis Megias
Miguel Angel Sanchez
Angel Martinez-Aldama

D larn)



€lisa Ricon Angel Martinez-Aldoma José Luis Manrique
Directora General Presidente Director de Estudios y Estadisticas
Virginia Arizmendi Carolina fFerndndez Laura Palomo Claudia Fernéndez de Sevilla

Asesoria Juridica Asesoria Juridica Asesoria Juridica Asesoria Juridica

Daniel Asenjo Rubén de Domingo Andrea Ladehesa Sonia Garcia
Dpto. de Estudios y Estadisdicas Dpto. de Estudios y estadisticas Responsable de Innovacion Administracion

y Coordinacion
Beatriz Garcia Claudia Schulze

Martyna Glinska

Secretaria de Presidencia Secretaria de Direccion General

Responsable de Relacion con Asociados
¥ Documentacion
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INVERCO forma parte de cinco Federaciones:

Federacion Europea de Fondos y Gestion de Activos (€European Fund and Asset Management Association
— €FAMRA), esta integrada por veintisiete Asociaciones nacionales en 22 paises de la Union Europea
(Austria, Bélgica, Bulgaria, Chipre, Croacia, Dinamarca, Espafia, Eslovaquia, Eslovenia, Finlandia, Francia,
Grecia, Hungria, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Malta, Paises Bajos, Portugal, Republica Checa, Rumania
y Suecia), y en cinco paises que no forman parte de la Union Europea (Liechtenstein, Noruega,
Reino Unido, Suiza y Turquia). También engloba sesenta y cuatro entidades en calidad de miembros
corporativos y veintiséis miembros asociados.

Asociacion Europea de Fondos de Pensiones (Pensions€urope), esta integrada por veinticinco
Asociaciones nacionales en dieciocho paises de la Union Europea (Alemania,Austria, Bélgica, Bulgaria,
Croacia, Dinamarca, Espafia, Finlandia, Francia, Grecia, Holanda, Hungria, Irlanda, Italia, Luxemburgo,
Portugal, Rumania y Suecia), y en cuatro paises que no forman parte de la Union Europea (Islandia,
Noruega, Reino Unido y Suiza). También engloba veinticinco entidades, en calidad de miembros
corporativos.

Federacion Internacional de Administradoras de Fondos de Pensiones (FIAP), que esta integrada por
quince Asociaciones nacionales de Bolivia, Colombia, Costa Rica, Chile, El Salvador, Espafa, Kazajstan,
México,Perd,Republica Dominicana y Uruguay.Adicionalmente,se han incorporado catorce miembros
corporativos.

Federacion lberoamericana de Fondos de Inversion (FIAFIN), estid integrada por las Asociaciones
nacionales de Argentina, Brasil, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Espafia, México, Peru,
Republica Dominicana y Panama. En total doce miembros.

“International Investment Funds RAssociation” (IIFA), cuyos miembros son cuarenta Asociaciones
nacionales de IIC de los cinco continentes.

«Tz=DOp
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A) EUROPEAN FUND AND ASSET MANAGEMENT ASSOCIATION (EFAMA)

Al igual que en anos anteriores, la actividad de EFAMA se ha centrado en diversos proyectos legislativos
importantes, una buena parte de los cuales se habian iniciado en afios anteriores o estin ain en proceso de
debate en las instituciones europeas.

Los proyectos antes mencionados son, entre otros:

Estrategia de la Comision Europea para el inversor minorista
Directiva MiFID II/MiFIR y normas de desarrollo

PRIIPs y normas de nivel 2

ESG - Finanzas sostenibles

Directivas UCITS y DGFIA

EMIR

Reglamento sobre los Fondos del Mercado Monetario (FMM)
Reglamento sobre benchmarks y normas de nivel 2y 3
Union de los Mercados de Capitales (CMU)

Prevencion del blanqueo de capitales

Comercializacion transfronteriza

Estas cuestiones son objeto de un amplio analisis en otros apartados de esta Memoria.

Dada la importancia de sus actividades, INVERCO sigue teniendo un papel activo en la actividad de EFAMA
a través de su Consejo de Administracion, del que Angel Martinez-Aldama es miembro, asi como de diversos
grupos de trabajo en los que participa INVERCO, entre ellos el Standing Committee sobre regulacion de SGIIC,
del que Elisa Ricon, Directora General de INVERCO, es Vicepresidenta. Su Asamblea General tuvo lugar el 11 de
junio de 2021

B) PENSIONS €UROPE

Durante 2021, las actividades de esta Federacion se han centrado en diversas cuestiones, e iniciativas legislativas
que han sido objeto de analisis, estudio y propuestas de modificacion. En concreto:

Propuesta de Reglamento de la Comision Europea sobre Producto Europeo de Pensiones individual
(PEPP)

Directiva sobre Fondos de Pensiones de Empleo (IORP II)
EMIR

Reglamento sobre benchmarks

Union de los Mercados de Capitales (CMU)

Nuevas obligaciones del Banco Central Europeo e EIOPA sobre informacion estadistica a remitir por
los Fondos de Pensiones

Estos temas son objeto de un especial analisis en otros apartados de esta Memoria, dada su importancia, e
INVERCO ha tenido un papel muy activo en ellos a través del Consejo de Administracion, del que forma parte
Angel Martinez-Aldama, Presidente de INVERCO, asi como mediante la participacion en varios Grupos de
Trabajo. Su Asamblea General tuvo lugar el 26 de marzo de 2021.

«TZDOp



C) FEDERACION INTERNACIONAL DE ADMINISTRADORAS DE FONDOS DE PENSIONES (FIRP)

Al igual que en los afos precedentes, en 2021 la FIAP ha tenido importante actividad. La Asamblea Anual FIAP
del ejercicio 2021 tuvo lugar el 25 de mayo.

Asimismo, FIAP desarroll6 distintas actividades entre las que destaca la Asamblea Internacional FIAP 2021 que
tuvo lugar en Madrid el 28 de octubre y en la que particip6é Angel Martinez-Aldama, Presidente de INVERCO.

En ella se analizaron las reformas a los sistemas de pensiones realizadas o que estan siendo promovidas en
Hispanoamérica y en Europa. También se abordaron las reformas a los sistemas de pensiones frente a las
tendencias laborales, demograficas y financieras y las demandas sociales. Los temas mas destacados fueron,
entre otros, las nuevas fuentes de financiacion de las pensiones en economias con alta informalidad, los desafios
comunicacionales de los sistemas de capitalizacion individual y la eficiencia en la administracion de las carteras
de los fondos de pensiones.

D) FEDERACION IBEROAMERICANA DE FONDOS DE INVERSION (FIRFIN)

La Federacion Iberoamericana de Fondos de Inversion (FIAFIN) tiene como fin aunar conocimientos, compartir
experienciasy prestar apoyo mutuo entre sus integrantes, con la finalidad de promover el crecimiento,desarrollo
y consolidacion de la industria de Fondos de Inversion en Iberoamérica. Su Asamblea General tuvo lugar el 24
de noviembre de 2021 en la que se trataron diversas cuestiones relacionadas con la industria de Fondos de
Inversion y gestion de activos, como asi también modificacion de los estatutos.

€) INTEANATIONAL INVESTMENT FUNDS ASSOCIATION (lIFA)

INVERCO forma parte de la Asociacion Internacional de Fondos de Inversion, la cual celebré su Asamblea
General el 25 de octubre de 2021.
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A) RESUMEN D€ ACTIVIDADES €N 2021

De las actividades que se han llevado a cabo por el
Observatorio INVERCO (www.observatorioinverco.
es) en 2021 se han registrado 535 referencias en los
medios de comunicacion referidas a sus actuaciones,
representando un aumento del 35% con respecto al
ejercicio anterior (396), lo que supone una media de
11 menciones semanales.

El desglose de impactos en 2021, en relacion con las
actividades realizadas ha sido el siguiente:

XI Encuesta a gestoras de Fondos de Inversion:
52 impactos;

I Encuesta a gestoras de Fondos sobre estrategia
de sostenibilidad: 43 impactos;

Informe de patrimonio y participes en Fondos
de Inversion por Comunidades auténomas
(2020): 104 impactos;

Informe de ahorro en Planes de Pensiones
Individuales por Comunidades auténomas y
provincias: 119 impactos;

VII Barémetro del Ahorro: 114 impactos;

XII Encuesta a gestoras de Planes de Pensiones:
34 impactos;

Colaboraciones (entrevistas, opiniones,

declaraciones): 22 impactos;
Articulos de opinion y otros: 18 impactos;

Informes de anos anteriores (Vision de los
participes de Fondos de Inversion, Barometro
del Ahorro, Encuesta a gestoras de Fondos de
Inversion y Planes de Pensiones): 29 impactos;

En 2021, los temas que mas interés y peticiones han
suscitado entre los medios de comunicacion han sido:

El impacto de la crisis sanitaria sobre el ahorro
de las personas;

La reduccion de las aportaciones maximas

desgravables en Planes de Pensiones
Individuales. La inversion en Fondos como

alternativa a los Planes de Pensiones;

D)

Los Planes de Pensiones de Empleo y las
opciones que ofrece este producto de cara al
ahorro para la jubilacion;

inversion

Creciente importancia de la

socialmente responsable y de la sostenibilidad;

El impacto de la inflaciéon sobre las finanzas
personales.

Para una informacién mas Jdetallada sobre
esta cuestion, se puede acceder a la siguiente
comunicacion en el drea privada de la pagina web
de la Asociacién:

df

1
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Observatorio INVERCO: Resumen
actividades 2021 (Ref.: 016/2022)

B) XI ENCUESTA A GESTORAS DE FONDOS DE
INVERSION

En febrero de 2021, el Observatorio INVERCO realizo
entre las Gestoras de Fondos de Inversion (desde esta
Memoria, se agradece a las Gestoras su participacion),
la XI Encuesta sobre Fondos de Inversion, que refleja
la percepcion de las SGIIC en relacion con distintos
aspectos: expectativas del sector para 2021, situacion
de la industria ante la pandemia, creacion de nuevos
productos, educacion financiera y perfil del participe.

Entre los resultados de esta encuesta destacan los
siguientes puntos:

EL 94% de las Gestoras espera un incremento del
patrimonio en Fondos de Inversion en 2021.

9 de cada 10 entidades pronostican suscripciones
netas en 2021 y casi la mitad prevé que seran
superiores a 3.000 millones de euros.

El 69% de las Gestoras distribuye un porcentaje
de sus Fondos mediante gestion discrecional y un
22% de las entidades ya distribuye mas de la tercera
parte de sus Fondos a través de carteras gestionadas
discrecionalmente.

9 de cada 10 Gestoras invierten y/o colaboran en
la formacion de empleados, comercializadores
y clientes, mayoritariamente a través de cursos
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periodicos a los distribuidores y cursos de formacion
a clientes.

Casi 8 de cada 10 entidades han implementado
cambios para adaptarse a la normativa ESG, la gran
mayoria en el ambito en la gestion de inversiones
(89%), aunque mas de la mitad también ha realizado
cambios en 4reas de riesgos y comunicacion y
reporting a clientes.

Para mas de seis de cada diez entidades, los Fondos
se configuran como un instrumento de ahorro de
largo plazo (mas de 5 afnos), siendo el tiempo medio
de permanencia de casi la mitad de los participes
superior a 4 afios.

Para una informaciéon mas detallada sobre esta
cuestion, se puede acceder a las siguientes
comunicaciones en el drea privada de la pagina
web de Isa Asociacién:
(_[l Observatorio INVERCO: XI Encues-
X ta entre las Gestoras de Fondos de
.l
[ =

Inversion (Ref.: 046/2021)

Seguimiento
048/2021)

en prensa

(Ref.:

C) INFORME D€ PATRIMONIO ¥ PARTICIPES
DE FONDOS D€ INVERSION POR
COMUNIDADES AUTONOMAS ¥ PROVINCIAS

En junio de 2021, el Observatorio INVERCO realiz6
una encuesta entre las Gestoras de Fondos de Inversion
(desde esta Memoria, se agradece nuevamente a
las Gestoras su participacion), que recoge datos
consolidados de patrimonio y participes de Fondos
de Inversion por Comunidades Autonomas, provincias
y categorias a cierre de 2020.

Las principales conclusiones de este informe son las
siguientes:

El 15% del ahorro financiero de las familias se
canaliza a través de Fondos de Inversion, nuevo
maximo historico.

El patrimonio invertido en Fondos se situd
en 2020 en 276.636 millones de euros, una
cifra similar a la del ejercicio anterior, pese
a las dificultades de un ano marcado por la
crisis sanitaria del COVID-19, que condicion6
de forma relevante el comportamiento del
ahorrador.

En los ultimos cinco afos, el patrimonio
invertido en Fondos en Espaiia ha registrado un
incremento del 25,7%.

Madrid, Catalufia y Pais Vasco acumulan el 53,8%
del ahorro total invertido en Fondos, pese a
representar solo el 35,1% de la poblacion.

El ahorro del participe espafiol en Fondos de
renta variable se increment6 hasta el 16% en
2020, pese al escenario de maxima volatilidad
en los mercados por la crisis COVID-19.

La ratio Fondos de Inversion/depositos se situd
en 2020 en el 22%. Aragon, La Rioja, Navarra y
Pais Vasco mantienen una ratio superior al 35%.

El volumen de activos de Fondos de Inversion
supone ya casi una cuarta parte del PIB nacional
(24,7%).

Para una informacion mas detallada sobre esta

cuestiéon, se puede acceder a las siguientes

comunicaciones en el érea privada de la pagina
web de Isa Asociacion:

I Observatorio INVERCO: Informe

distribucion de patrimonio y cuentas

.'L de participes de Fondos de Inversion

por CC.AA. 2020 (Ref.: 160/2021)
(Ref.:

Seguimiento  en
162/2021)

prensa

D) INFORME DE PATRIMONIO ¥ PARTICIPES
D€ PLANES D€ PENSIONES INDIVIDUALES
POR CCAA ¥ PROVINCIAS

El Observatorio INVERCO realizé un informe entre
las Gestoras de Fondos de Pensiones (desde esta
Memoria, se agradece nuevamente su participacion),
que recoge datos consolidades de patrimonio y
participes de Planes de Pensiones Individuales por
Comunidades Autonomas y provincias, a diciembre
de 2020.

Las principales conclusiones de este informe son las
siguientes:

3 de cada 4 euros ahorrados en Planes de
Pensiones tienen alguna exposicion a acciones.

El ahorro en Planes de Pensiones alcanzé a
finales de 2020 los 82.014 millones de euros, lo
que suponia un maximo histoérico.
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Con datos a cierre de 2020, el 40% de las
familias espanolas ahorra a través de Planes de
Pensiones, un porcentaje que se eleva a mas de
la mitad en el caso de Madrid,Aragon, La Rioja y
Melilla.

El patrimonio medio acumulado por cuenta de
participe aumento un 2,6% el aflo pasado, hasta
los 10.895 millones de euros.

El ahorro acumulado en Planes de Pensiones
pasoé en el dltimo afo del 6,4% al 7,3% del PIB,
un porcentaje que se sitia por encima del 10%
en La Rioja,Aragon y Castilla y Leon.

Para una informacién mas detallada sobre esta
cuestion, se puede acceder a las siguientes
comunicaciones en el area privada de la pagina
web de Isa Asociaciéon:

/

| &

Observatorio INVERCO: Informe
de Planes de Pensiones Individuales
por CC.AA. y provincias 2020 (Ref.:
239/2021)

Seguimiento  en
244/2021)

prensa

(Ref.

€) ENCUESTA A GESTORAS D€ FONDOS
SOBRE ESTRATEGIA D€ SOSTENIBILIDAD

En mayo de 2021, el Observatorio INVERCO realiz6
la primera Encuesta a Gestoras de Fondos con
estrategia de sostenibilidad (desde esta Memoria, se
agradece a las Gestoras su participacion) que refleja la
percepcion de las Gestoras en relacion con distintos
aspectos sobre sostenibilidad, analizando como estin
incorporando las estrategias de ESG en sus carteras,
si ha mejorado el conocimiento de los participes en
este ambito o la formacion que estan recibiendo los
profesionales.

Las principales conclusiones de este informe son las
siguientes:

El 81% de las Gestoras cree que ha mejorado
el conocimiento y valoracion del inversor
minorista sobre los Fondos ESG.

Mas de ocho de cada diez entidades valoran
positivamente la normativa de sostenibilidad,
pero un 59% pide una mayor definicion.

Las Gestoras coinciden en que la ausencia
de informacion sobre sostenibilidad en las

D larEs) S

empresas donde invierten, la falta de un marco
juridico definitivo y el coste de adaptacion de
procesos internos y recursos humanos, son los
principales retos para adaptarse a este nuevo
paradigma.

El 65% de las Gestoras cuenta con Fondos que
siguen criterios de sostenibilidad y el 29% esta
en proceso de constituirlos, por lo que, en
breve,mas de 9 de cada 10 entidades estaran en
condiciones de ofrecer a sus participes Fondos
con criterios de sostenibilidad.

Casi el 90% de las entidades espera un aumento
en la demanda de productos ESG a corto o
medio plazo. El 35% ya esta notando en la
actualidad este incremento de demanda de
producto sostenible.

Para mas de siete de cada diez Gestoras, en el
ambito ESG, la parte Social es la que necesita
mas trabajo, porque los indicadores no estan
bien definidos.

Para una informacién mas detallada sobre esta
cuestion, se puede acceder a las siguientes
comunicaciones en el area privada de la pdagina
web de Isa Asociacion:

I Observatorio INVERCO: Encuesta a
Gestoras de Fondos con estrategia de
sostenibilidad (Ref.: 120/2021)

Seguimiento  en
133/2021)

prensa  (Ref:

F) VIl BAROMETRO DEL AHORRO

En octubre de 2021, el Observatorio INVERCO
elaboro6 el VII Barémetro del Ahorro, cuyo objetivo es
conocer el perfil medio del ahorrador y cual ha sido
su evolucion en los ultimos afios, qué motivos tiene
para ahorrar, qué valora de los distintos productos
financieros, en qué invierte y en qué piensa invertir
en los proximos meses.

Las principales conclusiones del Barémetro son las
siguientes:

Dos tercios de los ahorradores no han cambiado
su perfil de riesgo con el Covid-19. Un 25% si
ha adoptado una estrategia de asuncion de
menos riesgos, aunque ese porcentaje se
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eleva al 43% en los centennials y al 32% en los
millennials.

El porcentaje de ahorradores con un perfil
conservador baja del 50% por primera vez
desde 2009, mientras que los moderados suben
10 puntos desde 2015 (hasta el 43%), y los
dinamicos se sitian en el 8%.

Contar con un remanente para imprevistos
crece como la principal razén para ahorrar
(del 30% en 2019 al 38% en 2021), por delante
de completar la jubilacion (24% frente al 25%
en 2019) y hacer crecer el capital sin un fin
determinado (que cae del 26% al 21% en dos
anos).

El 40% de los espafoles ahorra a través de
Fondos, lo que marca un récord, y se sitia como
la tercera opcion de inversion, por detras de
los depositos (86%) y los Planes de Pensiones
(54%).

El ahorro en el largo plazo (mas de tres afios) se
incrementa de forma significativa, pasando en
dos afos del 35% al 49%. Por perfiles, el 64% de
los ahorradores dinamicos invierte a mas de 3
anos (frente al 47% de moderados y el 47% de
los conservadores).

El porcentaje de ahorradores espaioles que se
informa en su oficina bancaria baja diez puntos
desde 2019, hasta situarse en el 44%, pero
todavia seis de cada diez contratan por esa via.

Para una informacién més detallada sobre esta
cuestidon, se puede acceder a las siguientes
comunicaciones en el érea privada de la pagina
web de la Asociacion:

ﬂ Observatorio INVERCO: VII
L; Barometro del Ahorro  (Ref.:
L 276/2021)

Seguimiento en prensa (Ref.:
278/2021)

G) Xl ENCUESTA A GESTORAS DE PLANES D€
PENSIONES

En noviembre de 2021, el Observatorio INVERCO
realizo la duodécima Encuesta entre las Gestoras
de Fondos de Pensiones (desde esta Memoria, se

agradece a las Gestoras su participacion), que refleja la
percepcion de las Gestoras en relacion con distintos
aspectos: el instrumento en si, la comercializacion
en este final de afio, el perfil de los participes y su
situacion en el contexto actual, y en especial la
reciente reduccion del limite de aportaciones al
sistema individual.

Entre los resultados de esta Encuesta, destacan los
siguientes:

Un 74% de las Gestoras cree que lasaportaciones
brutas en su entidad caeran este ano mas de un
20%.

Las entidades apuntan a la reduccion del limite
desgravable de las aportaciones, de 8.000 a
2.000 euros, como la principal causa.

Las Gestoras apuntan a los productos de renta
variable mixta como los mas demandados en el
final del ano, desbancando a los de renta fija,
principal apuesta de los participes durante los
cuatro ultimos ejercicios.

Para las entidades, la fiscalidad en las
aportaciones se mantiene como la principal
ventaja de los Planes de Pensiones para los
participes.

Siete de cada diez Gestoras de Planes cuentan
con algin producto invertido en base a criterios
ESG, 20 puntos mas que el afio anterior. Una
gran mayoria (74%) menciona a los millennials
y centennials como las generaciones mas
concienciadas con la necesidad de invertir en
Planes ESG.

El 56% apuesta por el envio anual de la pension
estimada a los futuros pensionistas, como
la principal reforma que necesita el sistema
publico de pensiones de Espafia, y el 34% se
decanta por las cuentas nocionales.

Para una informacién mas detallada sobre esta
cuestion, se puede acceder a las siguientes
comunicaciones en el drea privada de la pagina
web de la Asociacién:

Encuesta entre las Gestoras
de Fondos de Pensiones (Ref.:
302/2021)

(.J / Observatorio INVERCO: XII

Seguimiento en prensa (Ref.:
304/2021)
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R) BASES DE PRESENTACION DE LOS ESTADOS
FINANCIEROS

Los estados financieros se han preparado a partir de los
registros contables de INVERCO, habiéndose aplicado
las disposiciones legales vigentes en materia contable,
con objeto de mostrar la imagen fiel del patrimonio, de
la situacion financiera y de los resultados econémicos
de la Asociacion.

B) NORMAS D€ VALORACION

Los criterios contables aplicados en relacion con las
diferentes partidas son los siguientes:

Los bienes comprendidos en el inmovilizado material
se encuentran valorados a su precio de adquisicion, el
cual incluye gastos adicionales que se producen hasta
la puesta en condiciones de funcionamiento del bien.
No se incluyen gastos financieros.

Las reparaciones que no representan una ampliacion
de la vida util y los gastos de mantenimiento son
cargados directamente a la cuenta de pérdidas y
ganancias. Los costes de ampliacion o mejora que dan
lugar a una mayor duracion del bien son capitalizados
como mayor valor del mismo.

La dotacion anual a la amortizacion se calcula por el
método lineal en funcion de la vida ttil estimada de
los diferentes bienes.

C) FONDO SOCIAL

El Fondo Social de la Asociacion, incluido el importe
correspondiente al resultado negativo del ejercicio de
2021, asciende a 4.866.505, 11 euros.

D) SITUACION FISCAL

Segun las disposiciones legales vigentes, las
liquidaciones de impuestos no pueden considerarse
definitivas hasta que no han sido inspeccionadas por
las autoridades fiscales o que transcurra el plazo de

prescripcion de cuatro anos.

«TTZDOp

La Asociacion tiene pendientes de inspeccion todos
los impuestos a que esta sometida desde el ejercicio
2016 (inclusive). En opinion de la Junta Directiva no
existen contingencias de importes significativos que
pudieran derivarse de la revision de los afos abiertos
a inspeccion.

€) DEUDAS CON ADMINISTRACIONES PUBLICAS

La composicion de esta cuenta, en euros, al 31 de
diciembre de 2021 es la siguiente:

IRPF e Impuesto de Sociedades 101.301,15
Seguridad Social 15.183,57
Acreedores diversos 23.389,78
TOTAL 139.874,50

N
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BALANCE DE SITUACION ABREVIADO AL 31

DeE DICIEMBRE 2021 (EUROS)

ACTIVO NOTA 31/12/2021 31/12/2020
ACTIVO NO CORRIENTE 1.263.105,34 321.637,08
INMOVILIZADO INTANGIBLE 26.644,20 -
INMOVILIZADO MATERIAL 212.172,86 295.546,76
INVERSIONES FINANCIERAS A LARGO PLAZO 1.024.288,28 26.090,32
ACTIVO CORRIENTE 3.689.789,83 4.712.714,81
USUARIOS Y OTROS DEUDORES DE LA ACTIVIDAD PROPIA 9 12.224,47 6.581,73
INVERSIONES FINANCIERAS A CORTO PLAZO 8 - 417.452,51
EFECTIVO Y OTROS ACTIVOS LiQUIDOS EQUIVALENTES 3.677.565,36 4.288.680,57
TOTAL ACTIVO 4.952.895,17 5.034.351,89
PATRIMONIO NETO Y PASIVO NOTA 31/12/2021 31/12/2020
PATRIMONIO NETO 4.799.642,14 4.866.505,11
Fondos Propios 10 4.799.642,14 4.866.505,11
DOTACION FUNDACIONAL 4.866.505,11 4.993.340,17
Dotaci6n fundacional/Fondo social 4.866.505,11 4.993.340,17
EXCEDENTE DEL EJERCICIO 3 (66.862,97) (126.835,06)
PASIVO CORRIENTE 153.253,03 167.846,78
Deudas a corto plazo 497,00 -
ACREEDORES COMERCIALES Y OTRAS CUENTAS A PAGAR 12 144.506,03 159.846,78
Acreedores varios 28.021,31 49.489,17
Otras deudas con las Administraciones Publicas 13 116.484,72 110.357,61
PERIODIFICACIONES A CORTO PLAZO 8.250,00 8.000,00
TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO 4.952.895,17 5.034.351,89
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CUENTA DE PERDIDAS ¥ GANANCIAS ABREVIADA AL 31 DE DICIEMBRE 2021 (EUROS)

NOTA 31/12/2021 31/12/2020
Ingresos de la entidad por la actividad propia 14.a 1.938.478,00 1.991.113,98
Cuotas de usuarios y afiliados 1.938.478,00 1.991.113,98
Gastos de personal (1.263.600,02) (1.300.958,81)
Sueldos, salarios y asimilados (1.086.999,11) (1.096.906,38)
Cargas sociales 14.b (176.600,91) (204.052,43)
Otros gastos de explotacion 14.c (684.364,19) (785.817,82)
Servicios exteriores (684.304,19) (785.817,82)
Amortizacion del inmovilizado 5y6 (58.391,03) (52.270,40)
Otros resultados - 18.788,40
RESULTADO DE EXPLOTACION (67.877,24) (129.144,65)
Ingresos financieros 8 2.816,31 2.309,59
De valores negociables y otros instrumentos financieros 2.816,31 2.309,59
De terceros 2.816,31 2.309,59
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros: 8 (1.802,04) -
Deterioro y pérdidas (1.802,04)
RESULTADO FINANCIERO 1.014,27 2.309,59
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (66.862,97) (126.835,06)
EXCEDENTE DEL EJERCICIO 3 (66.862,97) (126.835,06)
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INGRESOS ¥ GASTOS €JERCICIOS 2021 Y 2020

A. LOS INGRESOS D€ CADA €JERCICIO TIENEN €L SIGUIENTE DETALLE

2021 2020
Cuotas de Miembros 1.938.478,00 1.991.113,98
Rendimiento Depdsitos a Plazo en Entidades de Crédito 2.816,31 2.309,59
Otros Ingresos 0,00 18.788,40
Totales 1.941.294,31 2.012.211,97
B. LOS GASTOS DE CADA EJERCICIO TIENEN €L SIGUIENTE DETALLE
2021 2020
Gastos de Personal 1.263.600,02 1.300.958,81
Sueldos, Salarios y Asimilados 1.086.999,11 1.096.906,38
Seguridad Social a cargo de la Asociacién 151.841,76 148.211,06
0Otros Gastos Sociales 24.759,15 55.841,37
Arrendamientos y Canones 174.357,37 171.021,40
Arrendamientos Central 174.312,60 170.755,20
Marca 44,77 266,20
Cuota de Asociaciones Profesionales 168.857,87 175.161,91
Confederacion Espariola de Organizaciones Empresariales 19.184,00 19.184,00
European Fund and Asset Management Association 56.400,00 58.460,00
Pensions Europe 44.348,00 43.693,00
Federacion Internacional de Administradores de Pensiones 44.656,44 28.182,69
Federaci6n Iberoamericana de Fondos de Inversion 1.320,65 1.358,43
International Investment Funds Association 2.948,78 2.813,81
Finresp 0,00 21.469,98
Reparaciones y Conservaciones 23.062,13 25.602,15
Equipos de Oficina 0,00 0,00
Instalaciones 601,33 1.727,01
Equipos para Procesos de la informacion 11.312,08 12.741,16
Limpieza 11.148,72 11.133,98
Colaboradores Externos 106.216,31 75.053,01
Servicios Bancarios 6.450,78 266,90
Relaciones Externas y Medios de Comunicacién 36.026,67 40.386,96
Externas 34.257,04 35.398,10
Medios de Comunicacién 1.769,63 4.988,86
Suministros 26.333,14 27.275,87
Energfa Eléctrica 4.293,16 4.339,64
Servicio Telefénico 13.138,42 13.028,59
Gastos de Locomocion 946,83 1.858,24
Servicio de Correos 32,69 0,00
Mensajeros 2.044,20 2.289,99
Publicaciones y Suscripciones 5.877,84 5.759,41
Otros Servicios 0,00 0,00
Otros Servicios 131.931,77 244.584,92
Material de Oficina 11.860,44 19.969,87
Gastos Viajes 246,74 2.084,45
*Relaciones Internacionales 246,74 2.084,45
Asamblea FIAP 20.801,89 19.238,12
Observatorio Inverco 81.060,71 75.310,36
Campaiia Comunicacion Pensiones 0,00 110.715,00
Memoria 10.681,84 9.798,88
Reproducciones 7.280,15 7.468,24
Nuevos Servicios 11.128,15 26.464,70
Actualizacién informdtica 11.128,15 26.464,70
Servicios pagina WEB - -
Amortizacion del Inmovilizado 58.391,03 52.270,40
Variacion de las provisiones de inversiones financieras 1.802,04 0,00
Dotaci6n provision valores negociables L/P 1.802,04 0,00
Gastos Extraordinarios e Impuestos 0,00 0,00
Impuestos sobre Sociedades de cada Ejercicio 0,00 0,00
Totales 2.008.157,28 2.139.047,03
Ingresos — Gastos -66.862,97 -126.835,06
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PRESUPUESTOS D€ 2021 Y 2022

PRESUPUESTO REALIZADO PRESUPUESTO
2021 2021 2022
Ingresos 1.894.500,00 1.941.294,31 2.010.000,00
Cuotas de Miembros 1.894.500,00 1.938.478,00 2.010.000,00
Rendimiento Depdsitos a Plazo en Entidades de Crédito 0,00 2.816,31 0,00
Otros Ingresos 0,00 0,00 0,00
Gastos 2.031.000,00 2.008.157,28 2.089.000,00
Sueldos, Salarios y Asimilados 1.090.000,00 1.086.999,11 1.137.000,00
Seguridad Social y otros Gastos Sociales 163.500,00 176.600,91 187.000,00
Arrendamientos y C4nones 174.500,00 174.357,37 178.000,00
Cuotas de Asociaciones Profesionales
(CEOE, EFAMA, Pensions Europe, FIAP, FIAFIM, IIFA) 152.500,00 168.857,87 152.400,00
Reparaciones y Conservacion 25.000,00 23.062,13 25.000,00
Colaboradores Externos 74.500,00 106.216,31 97.000,00
Servicios Bancarios 1.000,00 6.450,78 7.000,00
Relaciones Externas y Medios de Comunicacion 40.000,00 36.026,67 48.000,00
Suministros 26.500,00 26.333,14 29.500,00
Otros Servicios 200.000,00 131.931,77 149.000,00
Material de Oficina 22.000,00 11.860,44 20.000,00
Gastos de Viajes 15.000,00 246,74 25.000,00
Observatorio INVERCO 75.000,00 81.060,71 85.000,00
Campafia Comunicacion Pensiones 50.000,00 0,00 0,00
Asamblea FIAP 21.000,00 20.801,89 0,00
Memoria 9.000,00 10.681,84 11.000,00
Reproducciones 8.000,00 7.280,15 8.000,00
Gastos Actualizacion 20.000,00 11.128,15 12.000,00
Servicios Internet / Aplicaciones Informdticas 20.000,00 11.128,15 12.000,00
Amortizacién Inmovilizado 63.500,00 58.391,03 65.100,00
Variacion de las provisiones de inversiones financ. I/p 0,00 1.802,04 2.000,00
Dotacién provision valores negociables I/p 0,00 1.802,04 2.000,00
Gastos Extraordinarios e Impuestos 0,00 0,00 0,00
Ingresos - Gastos -136.500,00 -66.862,97 -79.000,00

«TE=p



qCiece Y

cntidades Asociadas

MEMORIA INVERCO 2021



inverco

< e >



235

Memoria 2021

c o b a s

asset management

(Cierce Y



236

INVERCO |

X

GESNORTE

e )P



237

1303 OLowayy

>

iNDICE

<



inverco

< >



239

Memoria 2021

{3

FRANKLIN TEMPLETON
INVESTMENTS

q(Civerce )



240

ODYSANI

PIGTTED) §



—
<
N

1303 OLowayy

>

<



242

ODYSANI

) [GITTE)] o



243

1303 OLowayy

>

<



244

ODYSANI

)P



< o>



inverco



S2'0dJ2AUI' MMM

inverco



	2. Proyecto de Real Decreto de modificación del Reglamento de IIC

	Botón 4: 
	Botón 5: 
	Botón 333: 
	Botón 332: 
	Botón 2: 
	Botón 3: 
	Botón 8: 
	Botón 9: 
	Botón 6: 
	Botón 7: 
	Botón 12: 
	Botón 13: 
	Botón 10: 
	Botón 11: 
	Botón 550: 
	Botón 551: 
	Botón 552: 
	Botón 547: 
	Botón 548: 
	Botón 549: 
	Botón 16: 
	Botón 17: 
	Botón 299: 
	Botón 14: 
	Botón 15: 
	Botón 20: 
	Botón 21: 
	Botón 18: 
	Botón 19: 
	Botón 24: 
	Botón 25: 
	Botón 22: 
	Botón 23: 
	Botón 28: 
	Botón 29: 
	Botón 26: 
	Botón 27: 
	Botón 32: 
	Botón 33: 
	Botón 30: 
	Botón 31: 
	Botón 36: 
	Botón 37: 
	Botón 34: 
	Botón 35: 
	Botón 40: 
	Botón 41: 
	Botón 38: 
	Botón 39: 
	Botón 44: 
	Botón 45: 
	Botón 42: 
	Botón 43: 
	Botón 48: 
	Botón 49: 
	Botón 46: 
	Botón 47: 
	Botón 52: 
	Botón 53: 
	Botón 50: 
	Botón 51: 
	Botón 56: 
	Botón 57: 
	Botón 54: 
	Botón 55: 
	Botón 60: 
	Botón 61: 
	Botón 58: 
	Botón 59: 
	Botón 64: 
	Botón 65: 
	Botón 62: 
	Botón 63: 
	Botón 68: 
	Botón 69: 
	Botón 66: 
	Botón 67: 
	Botón 72: 
	Botón 73: 
	Botón 70: 
	Botón 71: 
	Botón 76: 
	Botón 77: 
	Botón 74: 
	Botón 75: 
	Botón 80: 
	Botón 81: 
	Botón 78: 
	Botón 79: 
	Botón 84: 
	Botón 85: 
	Botón 82: 
	Botón 83: 
	Botón 88: 
	Botón 89: 
	Botón 86: 
	Botón 87: 
	Botón 92: 
	Botón 93: 
	Botón 90: 
	Botón 91: 
	Botón 96: 
	Botón 97: 
	Botón 94: 
	Botón 95: 
	Botón 100: 
	Botón 101: 
	Botón 98: 
	Botón 99: 
	Botón 104: 
	Botón 105: 
	Botón 102: 
	Botón 103: 
	Botón 108: 
	Botón 109: 
	Botón 106: 
	Botón 107: 
	Botón 112: 
	Botón 113: 
	Botón 110: 
	Botón 111: 
	Botón 116: 
	Botón 117: 
	Botón 114: 
	Botón 115: 
	Botón 120: 
	Botón 121: 
	Botón 118: 
	Botón 119: 
	Botón 124: 
	Botón 125: 
	Botón 122: 
	Botón 123: 
	Botón 128: 
	Botón 129: 
	Botón 126: 
	Botón 127: 
	Botón 132: 
	Botón 133: 
	Botón 130: 
	Botón 131: 
	Botón 136: 
	Botón 137: 
	Botón 134: 
	Botón 135: 
	Botón 140: 
	Botón 141: 
	Botón 138: 
	Botón 139: 
	Botón 144: 
	Botón 145: 
	Botón 142: 
	Botón 143: 
	Botón 148: 
	Botón 149: 
	Botón 146: 
	Botón 147: 
	Botón 152: 
	Botón 153: 
	Botón 150: 
	Botón 151: 
	Botón 156: 
	Botón 157: 
	Botón 154: 
	Botón 155: 
	Botón 160: 
	Botón 161: 
	Botón 158: 
	Botón 159: 
	Botón 164: 
	Botón 165: 
	Botón 162: 
	Botón 163: 
	Botón 168: 
	Botón 169: 
	Botón 166: 
	Botón 167: 
	Botón 172: 
	Botón 173: 
	Botón 170: 
	Botón 171: 
	Botón 176: 
	Botón 177: 
	Botón 174: 
	Botón 175: 
	Botón 180: 
	Botón 181: 
	Botón 178: 
	Botón 179: 
	Botón 184: 
	Botón 185: 
	Botón 182: 
	Botón 183: 
	Botón 188: 
	Botón 189: 
	Botón 186: 
	Botón 187: 
	Botón 192: 
	Botón 193: 
	Botón 190: 
	Botón 191: 
	Botón 196: 
	Botón 197: 
	Botón 194: 
	Botón 195: 
	Botón 200: 
	Botón 201: 
	Botón 198: 
	Botón 199: 
	Botón 204: 
	Botón 205: 
	Botón 202: 
	Botón 203: 
	Botón 208: 
	Botón 209: 
	Botón 206: 
	Botón 207: 
	Botón 212: 
	Botón 213: 
	Botón 210: 
	Botón 211: 
	Botón 216: 
	Botón 217: 
	Botón 214: 
	Botón 215: 
	Botón 220: 
	Botón 221: 
	Botón 218: 
	Botón 219: 
	Botón 224: 
	Botón 225: 
	Botón 222: 
	Botón 223: 
	Botón 228: 
	Botón 229: 
	Botón 226: 
	Botón 227: 
	Botón 232: 
	Botón 233: 
	Botón 230: 
	Botón 231: 
	Botón 236: 
	Botón 237: 
	Botón 234: 
	Botón 235: 
	Botón 240: 
	Botón 241: 
	Botón 238: 
	Botón 239: 
	Botón 244: 
	Botón 245: 
	Botón 242: 
	Botón 243: 
	Botón 248: 
	Botón 249: 
	Botón 246: 
	Botón 247: 
	Botón 252: 
	Botón 253: 
	Botón 250: 
	Botón 251: 
	Botón 256: 
	Botón 257: 
	Botón 254: 
	Botón 255: 
	Botón 260: 
	Botón 261: 
	Botón 258: 
	Botón 259: 
	Botón 264: 
	Botón 265: 
	Botón 262: 
	Botón 263: 
	Botón 268: 
	Botón 269: 
	Botón 266: 
	Botón 267: 
	Botón 272: 
	Botón 273: 
	Botón 270: 
	Botón 271: 
	Botón 280: 
	Botón 281: 
	Botón 278: 
	Botón 279: 
	Botón 276: 
	Botón 277: 
	Botón 274: 
	Botón 275: 
	Botón 284: 
	Botón 285: 
	Botón 282: 
	Botón 283: 
	Botón 288: 
	Botón 289: 
	Botón 286: 
	Botón 287: 
	Botón 292: 
	Botón 293: 
	Botón 290: 
	Botón 291: 
	Botón 296: 
	Botón 297: 
	Botón 300: 
	Botón 298: 
	Botón 294: 
	Botón 295: 
	Botón 304: 
	Botón 305: 
	Botón 306: 
	Botón 301: 
	Botón 302: 
	Botón 303: 
	Botón 310: 
	Botón 311: 
	Botón 3010: 
	Botón 307: 
	Botón 308: 
	Botón 309: 
	Botón 315: 
	Botón 316: 
	Botón 3011: 
	Botón 312: 
	Botón 313: 
	Botón 314: 
	Botón 320: 
	Botón 321: 
	Botón 3012: 
	Botón 317: 
	Botón 318: 
	Botón 319: 
	Botón 325: 
	Botón 326: 
	Botón 3013: 
	Botón 322: 
	Botón 323: 
	Botón 324: 
	Botón 330: 
	Botón 331: 
	Botón 3014: 
	Botón 327: 
	Botón 328: 
	Botón 329: 
	Botón 337: 
	Botón 338: 
	Botón 339: 
	Botón 334: 
	Botón 335: 
	Botón 336: 
	Botón 343: 
	Botón 344: 
	Botón 345: 
	Botón 340: 
	Botón 341: 
	Botón 342: 
	Botón 385: 
	Botón 386: 
	Botón 3015: 
	Botón 382: 
	Botón 383: 
	Botón 384: 
	Botón 390: 
	Botón 391: 
	Botón 3016: 
	Botón 387: 
	Botón 388: 
	Botón 389: 
	Botón 395: 
	Botón 396: 
	Botón 3017: 
	Botón 392: 
	Botón 393: 
	Botón 394: 
	Botón 400: 
	Botón 401: 
	Botón 3018: 
	Botón 397: 
	Botón 398: 
	Botón 399: 
	Botón 405: 
	Botón 406: 
	Botón 3019: 
	Botón 402: 
	Botón 403: 
	Botón 404: 
	Botón 410: 
	Botón 411: 
	Botón 3020: 
	Botón 407: 
	Botón 408: 
	Botón 409: 
	Botón 415: 
	Botón 416: 
	Botón 3021: 
	Botón 412: 
	Botón 413: 
	Botón 414: 
	Botón 420: 
	Botón 421: 
	Botón 3022: 
	Botón 417: 
	Botón 418: 
	Botón 419: 
	Botón 425: 
	Botón 426: 
	Botón 3023: 
	Botón 422: 
	Botón 423: 
	Botón 424: 
	Botón 379: 
	Botón 380: 
	Botón 381: 
	Botón 376: 
	Botón 377: 
	Botón 378: 
	Botón 430: 
	Botón 431: 
	Botón 3024: 
	Botón 427: 
	Botón 428: 
	Botón 429: 
	Botón 435: 
	Botón 436: 
	Botón 3025: 
	Botón 432: 
	Botón 433: 
	Botón 434: 
	Botón 440: 
	Botón 441: 
	Botón 3026: 
	Botón 437: 
	Botón 438: 
	Botón 439: 
	Botón 445: 
	Botón 446: 
	Botón 3027: 
	Botón 442: 
	Botón 443: 
	Botón 444: 
	Botón 450: 
	Botón 451: 
	Botón 3028: 
	Botón 447: 
	Botón 448: 
	Botón 449: 
	Botón 455: 
	Botón 456: 
	Botón 3029: 
	Botón 452: 
	Botón 453: 
	Botón 454: 
	Botón 460: 
	Botón 461: 
	Botón 3030: 
	Botón 457: 
	Botón 458: 
	Botón 459: 
	Botón 465: 
	Botón 466: 
	Botón 3031: 
	Botón 462: 
	Botón 463: 
	Botón 464: 
	Botón 470: 
	Botón 471: 
	Botón 3032: 
	Botón 467: 
	Botón 468: 
	Botón 469: 
	Botón 475: 
	Botón 476: 
	Botón 3033: 
	Botón 472: 
	Botón 473: 
	Botón 474: 
	Botón 480: 
	Botón 481: 
	Botón 3034: 
	Botón 477: 
	Botón 478: 
	Botón 479: 
	Botón 373: 
	Botón 374: 
	Botón 375: 
	Botón 370: 
	Botón 371: 
	Botón 372: 
	Botón 485: 
	Botón 486: 
	Botón 3035: 
	Botón 482: 
	Botón 483: 
	Botón 484: 
	Botón 490: 
	Botón 491: 
	Botón 3036: 
	Botón 487: 
	Botón 488: 
	Botón 489: 
	Botón 495: 
	Botón 496: 
	Botón 3037: 
	Botón 492: 
	Botón 493: 
	Botón 494: 
	Botón 367: 
	Botón 368: 
	Botón 369: 
	Botón 364: 
	Botón 365: 
	Botón 366: 
	Botón 500: 
	Botón 501: 
	Botón 3038: 
	Botón 497: 
	Botón 498: 
	Botón 499: 
	Botón 361: 
	Botón 362: 
	Botón 363: 
	Botón 358: 
	Botón 359: 
	Botón 360: 
	Botón 505: 
	Botón 506: 
	Botón 3039: 
	Botón 502: 
	Botón 503: 
	Botón 504: 
	Botón 510: 
	Botón 511: 
	Botón 3040: 
	Botón 507: 
	Botón 508: 
	Botón 509: 
	Botón 515: 
	Botón 516: 
	Botón 3041: 
	Botón 512: 
	Botón 513: 
	Botón 514: 
	Botón 520: 
	Botón 521: 
	Botón 3042: 
	Botón 517: 
	Botón 518: 
	Botón 519: 
	Botón 525: 
	Botón 526: 
	Botón 3043: 
	Botón 522: 
	Botón 523: 
	Botón 524: 
	Botón 349: 
	Botón 350: 
	Botón 351: 
	Botón 346: 
	Botón 347: 
	Botón 348: 
	Botón 530: 
	Botón 531: 
	Botón 3044: 
	Botón 527: 
	Botón 528: 
	Botón 529: 
	Botón 355: 
	Botón 356: 
	Botón 357: 
	Botón 352: 
	Botón 353: 
	Botón 354: 
	Botón 535: 
	Botón 536: 
	Botón 3045: 
	Botón 532: 
	Botón 533: 
	Botón 534: 
	Botón 540: 
	Botón 541: 
	Botón 3046: 
	Botón 537: 
	Botón 538: 
	Botón 539: 
	Botón 545: 
	Botón 546: 
	Botón 3047: 
	Botón 542: 
	Botón 543: 
	Botón 544: 


