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Carta del Presidente

Queridos Asociados:

El patrimonio en gestion de activos aumentdé en 2023 su volumen de activos
en 69.838 millones de euros (10,2% mas que el afio anterior), hasta los 752.514
millones de euros, estableciendo su segundo mejor registro de la serie historica. Este
importante aumento ha venido propiciado por una excelente rentabilidad y por un
fluyjo muy positivo de suscripciones netas en Fondos de Inversion domésticos de
mas de 18.000 millones de euros, que compensé con creces la reduccion de activos
del afio anterior.

El sector de gestion de activos (Fondos y Sociedades de Inversion y Fondos de Pensiones) tiene un peso
relevante en la financiaciéon de la economia espafiola con casi 150.000 millones de euros de inversion en
valores domésticos (11% del PIB), canalizando un volumen importante en inversiones sostenibles. Los activos
gestionados representan el 52% del PIB nacional.

Las actuaciones de los Bancos Centrales para hacer frente a la escalada inflacionista iniciada a finales de 2022,
enmarcadas en un entorno complejo con expectativas de recesion en las principales economias mundiales,
han marcado el comportamiento de los mercados durante 2023.A pesar de las dudas en torno a la evoluciéon
de los mercados a principios de afio, debido a las tensiones geopoliticas y la incertidumbre respecto a la
evolucion de la inflacion, la mayoria de los indices mundiales obtuvieron notables rendimientos.

El sector ha afrontado un afio mas retos relevantes, tanto regulatorios como operativos, que afectan a su
eficiencia y competitividad, con otros presentes como son el de ciberseguridad o el de inteligencia artificial,
en un marco de reducciéon constante de margenes como consecuencia de la fuerte competencia existente,
cuyo maximo beneficiario es el ahorrador en Fondos.

Ausencia de riesgo sistémico de los Fondos de Inversion

Nuestro sector se caracteriza por una gestion profesional de las inversiones y de los riesgos. Las recientes
subidas de tipos de interés otorgan especial relevancia a la gestion de este riesgo, adicionalmente al de crédito,
al de liquidez y al de sostenibilidad. A estos riesgos se refiere un informe de ESMA que transmite confianza
sobre la situacion de los Fondos de Inversion europeos, y que viene reforzado por el analisis del mercado
espanol realizado por CNMV en sus numerosas publicaciones, que para los Fondos espafioles muestra una
menor incidencia debido, en otros, a su menor apalancamiento.

Los Fondos no son depdsitos, y por eso ni se regulan ni se pueden supervisar como depositos. En su lugar,
forman parte de lo que se denomina Intermediacion Financiera no Bancaria, cuya arquitectura reguladora y
supervisora se sustenta en el equilibrio entre la suficiente liquidez de sus inversiones (activos) y la adecuada
calibracion de sus obligaciones de reembolso (pasivos),siendo ambos elementos completamente transparentes
a los inversores, tanto con caracter previo (a través del DFI y el folleto), como durante el mantenimiento de
la inversion (informes peridodicos).A esa transparencia se afaden las herramientas para una gestion adecuada
de la liquidez (preavisos o swing pricing, entre otros), que permiten ir respondiendo a las circunstancias
cambiantes de los mercados y cuyo catilogo se ha ido ampliando, acertadamente, en los tltimos afios.

Retail Investment Strategy (RIS)

La propuesta de la Comision Europea adolece de una evidencia empirica en la identificacion de los objetivos
y en la contribucion de las medidas propuestas para su consecucion.
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Adicionalmente, la Estrategia tiene como objetivo basico facilitar el acceso de las familias europeas a los
mercados financieros (actualmente solo el 46% de sus activos estan invertidos en valores financieros, frente
al 72% de los activos en Estados Unidos). La Comision alega que los productos son caros y los asesores tienen
un conflicto de interés, pero el analisis debe ser mas profundo y analizar que hay una gran diferencia con el
pais americano, y es que los servicios sociales mas relevantes (pensiones y sanidad) se financian mediante
gestion privada que se invierte directamente en los mercados financieros,y no se transfieren a los Presupuestos
publicos como en la mayoria de los paises europeos.

Dos han sido las cuestiones sobre las que se han alzado opiniones muy criticas: benchmarks, con el riesgo
de impacto negativo en la libre formacion de precios, y 1a prohibicion parcial de incentivos, con el riesgo de
expulsion del mercado de inversores minoristas que utilizan esta alternativa.

El modelo de distribucion en todos los paises de la Union Europea, con la tnica excepcion de Holanda (s6lo
representa el 4% de la poblacion),ha permitido la coexistencia de distintos esquemas de prestacion de servicios,
garantizando a los ahorradores libertad para elegir tanto el servicio a recibir (comercializacion, asesoramiento
o gestion discrecional de carteras), los Fondos de Inversion en los que invertir (con mas de 40.000 referencias
en el mercado espaiiol), asi como la forma de pago de los servicios a recibir (pago explicito o pago implicito).

La reciente postura adoptada por el Pleno del Parlamento Europeo afortunadamente no coincide en los puntos
esenciales de la propuesta de la Comision y aboga por incidir en una mayor transparencia y mejora de la
supervision, pero no por introducir prohibiciones o limitar la competencia en los mercados financieros.

La transposicion de MiFID II, que en Espafa fue mas exigente, obligé a un importante esfuerzo de adaptacion,
pero que ha dado resultados muy positivos:

— Un incremento del asesoramiento: de 1,1 millones en 2017 a 3,6 millones en 2023 (un 219% mas).

— Un modelo de arquitectura abierta: 30% del total distribuido es producto no vinculado al distribuidor;
siendo el 44% del patrimonio de las IIC en Espafa internacionales.

— Y unvalorafadido en la distribucion: 3 de cada 4 euros del total de IIC es distribuido mediante servicios
de gestion discrecional de carteras y asesoramiento, y solo un cuarto mediante comercializacion.

— Gastos reducidos y con tendencia decreciente (Ia comision media de gestion es el 0,81%).

Impulso a los Planes de Pensiones de empleo e individuales

El desarrollo de los Planes de empleo depende exclusivamente de los agentes sociales, y es de desear que
la negociacion colectiva sea fructifera en la aprobacion de muchos nuevos Planes, ya sean sectoriales o de
empresa. Para ello, el marco normativo recientemente modificado debe seguir adaptindose para no perder el
impulso que la Ley 12/2022 ha abierto.

INVERCO ha presentado quince medidas de impulso que consideramos necesarias para ello, y que van
desde medidas de concienciacion (campana institucional, informacion sobre la pension publica estimada),
pasando por medidas fiscales (en IRPF incentivos decrecientes por aportaciones, incremento del limite de
aportacion a auténomos, o flexibilizacion de las aportaciones voluntarias de trabajadores; en el Impuesto
sobre Sociedades, actualizacion del limite salarial para deduccion empresarial de la aportacion; en cotizaciones
sociales, ampliacion de la no inclusion en la base de cotizacion de las aportaciones empresariales a Planes),
terminando con propuestas regulatorias financieras (regulacion de la comercializacion de Planes de empleo o
la no limitacion de aportaciones a Planes de funcionarios y trabajadores de empresas publicas).

Entre las medidas se incluyen propuestas para potenciar el papel que deben seguir desempenando los Planes
individuales como motor de apoyo a un segundo pilar ain poco desarrollado, permitiendo asi que el ahorro
a largo plazo para la jubilaciéon no pierda empuje y sostenga el lento desarrollo del segundo pilar. Para ello
es imprescindible que se amplien los limites de aportacion, cuya reciente reducciéon drastica ha reducido
las aportaciones en 7.200 millones de euros que desgraciadamente no se han aprovechado para impulsar el
segundo pilar. Es urgente la reconstitucion total o parcial de los limites de aportacion porque, en ausencia de
ello, desperdiciaremos 2.700 millones de euros anuales canalizados directamente a la economia productiva.
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Tendencias del sector de IIC y necesidades regulatorias para IIC dJomésticas

La regulacion de los Fondos de Inversion ha incorporado en 2023 numerosos cambios legislativos para equiparar
nuestra legislacion a las Directivas europeas. Sin embargo, deberian aprobarse otras adicionalmente para que
las TIC domésticas puedan reforzar su papel de financiador de la economia y de las empresas.

A nivel mundial se observan tres tendencias en la gestion de activos: mayor interés de los ahorradores por
las inversiones alternativas, relevancia creciente de los inversores institucionales, y un foco estratégico en
inversiones sostenibles. Para desarrollar esas tendencias deberian aprobarse tres cambios regulatorios lo antes
posible: una tributacion neutra de los participes en Fondos de Inversion a largo plazo (FILPES), una regulacion
de los Fondos Institucionales restringidos a contrapartes elegibles y sin un nimero maximo de participes vy,
en tercer lugar, una fiscalidad favorable para los participes de Fondos en cuya cartera haya un peso minimo de
inversion en Pymes o de inversiones sostenibles.

Fomento del ahorro financiero doméstico

El reciente Informe de la Comision Europea sobre Envejecimiento (Ageing Report), sefiala que Espafia gastara
en las proximas décadas 3,5 puntos de PIB adicionales (51.200 millones de euros actuales) para pagar las
pensiones publicas (frente al incremento de solo el 0,4% de media en la Union Europea).

Este reto mayusculo para muchos paises europeos, pero en especial para Espaifa, requiere de un impulso
decidido de los vehiculos de ahorro, con un marco regulatorio y fiscal muy estimulante, para asi revertir el
déficit cronico de nuestro saldo exterior en balanza de pagos, ademas de incrementar nuestra autonomia
financiera para decidir nuestras inversiones.

La creciente canalizacion del ahorro de las familias espafiolas a los Fondos de Inversion y a los Fondos de
Pensiones (1 de cada 5 euros del ahorro de las familias espafiolas se dirige a estos instrumentos de ahorro) ha
facilitado el acceso de mas de 14 millones de ahorradores minoristas a los mercados financieros, al tiempo que
ha mejorado sustancialmente el conocimiento financiero en los ultimos afos.

En este entorno el fomento del ahorro doméstico es mas necesaria que nunca y por ello se debe estimular
aun mas, no solo para hacer frente al endurecimiento de la politica monetaria, sino también para financiar la
transicion hacia una economia sostenible y para afrontar los costes de la creciente longevidad. Asi, medidas
como la reduccion de los tipos de gravamen al ahorro, la reversion total o parcial de los limites de aportacion
en los Planes de Pensiones individuales, deberian aprobarse lo antes posible, y con vocacion de permanencia.

€ducacién Financiera

Desde INVERCO, coordinamos actuaciones de educacion financiera (videos, informe anual del sector) y con
FinResp (Centro espanol de Finanzas Sostenibles) y con el Observatorio INVERCO.

Finalizo con un sincero agradecimiento por vuestro apoyo a nuestro trabajo que se ve recompensado con la
incorporacion de 68 en los ultimos siete afios. También quiero destacar el esfuerzo realizado en la elaboracion
e impulso de la agenda de la Asociacion, especialmente a los Vicepresidentes, a los miembros de las Juntas
Directivas, a los 18 Grupos de Trabajo 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 mencién especial al
equipo de INVERCO, por su dedicacion y profesionalidad, sin todo este apoyo las actuaciones realizadas y los
éxitos obtenidos, muchos de los cuales se detallan en esta Memoria, no hubieran podido lograrse.

Angel Martinez-Aldama
Presidente
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CARTA DEL PRESIDENTE

PRINCIPALES MAGNITUDES DEL SECTOR DE GESTION DE ACTIVOS 2023

INSTITUCIONES D€ INVERSION COLECTIVA

A) EVOLUCION DEL SECTOR €N 2023

1.
V.

Volumen de activos y nimero de participes de 11C
Suscripciones de 11C
Rentabilidades de lIC

Fondos de Inversion €ESG

B) ENTORNO REGULATORIO ¥ FISCAL €N 2023

Introduccion
1. Plan normativo para 2023

2. Declaracion conjunta anual sobre las prioridades legislativas de la UE
3. " Calendario de consultas publicas previstas por ESMA durante 2023

Modificaciones de la normativa de 1IC
1. _Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversion

2. Modificacion del Reglamento de IIC:
a) Antecedentes
b) Real Decreto 816/2023, de 8 de noviembre, por el que se modifica el Reglamento de IIC

¢©) Real Decreto 1180/2023, de 27 de diciembre, por el que se modifican el Reglamento de IIC
y el Reglamento que regula el FOGAIN

3. Real Decreto 813/2023, de 8 de noviembre, sobre el régimen juridico de las ESIs y de las demas
entidades que prestan servicios de inversion

Normas nacionales aprobadas
1. Reales Decretos 814/2023 y 815/2023 de 8 de noviembre, de desarrollo de la Ley 6/2023
de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversion

2. Real Decreto 571/2023, de 4 de julio, sobre inversiones exteriores

Normas nacionales en tramitacién
1. Proyecto de Ley de servicios de atencion al cliente

2. " Proyecto de Ley de creacion de la Autoridad administrativa independiente de defensa del cliente
financiero

3. Proyecto de Ley Organica de representacion paritaria y presencia equilibrada de mujeres
y hombres

Finanzas sostenibles
Introduccion

Reglamento de Divulgacion (SFDR)

Normas sobre denominacion de Fondos ESG

Taxonomia y bonos verdes

Ratings ESG

Informacion corporativa en materia de sostenibilidad

Integracion de la sostenibilidad en la normativa de IIC y asesoramiento financiero
Directiva de Diligencia Debida

Green Claims Directive y Greenwashing

10.” Actuaciones supervisoras
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IX.
X.

€Estrategia €Europea de Inversion Minorista (RIS)

1.
2.

3.

4.
5.

Introduccion

Propuesta de Directiva por la que se modifican las Directivas MiFID, UCITS,AIFM e IDD, para
reforzar el marco europeo de proteccion del inversor minorista

Propuesta de Reglamento que modifica el Reglamento UE 1286/2014 (PRIIPS) para la
modernizacion del DFI

Revision de las propuestas normativas por los colegisladores
Publicaciones de interés por parte de ESMA y EIOPA en materia de costes y rentabilidades

Reglamento Europeo sobre la Resilencia Operativa Digital del Sector Financiero (DORA)

1.
2.

Introduccion
Normativa de nivel II sometida a consulta:

a) Consultas de las ESAs sobre el primer paquete de normas técnicas de regulacion y de
ejecucion que desarrollan DORA

b) Consulta de las ESAs sobre el segundo paquete de normas técnicas de regulacion y de
ejecucion que desarrollan DORA

¢©) Consultas de la Comision Europea

Fiscalidad de las IIC

1.
2.

9.

AEAT: Plan anual de control tributario y aduanero

Ley 13/2023, de 24 de mayo, por la que se modifican la Ley General Tributaria y otras normas
tributarias

Real Decreto 249/2023, de 4 de abril, sobre exencion de retenciones a ETF extranjeros

Ordenes HFP/310/2023 y HFP 312/2023, de 28 de marzo, sobre modelos fiscales de IRPE 1P IS
e IRNR

Orden HFP/523/2023, de 22 de mayo, por la que se aprueban los modelos de declaracion del IS
y del IRNR correspondientes a establecimientos permanentes y a entidades en régimen de
atribucion de rentas constituidas en el extranjero

Orden HFP/587/2023,de 9 de¢ junio, por 1a que s€ aprueba €l modelo 718 sobre el Impuesto
Temporal de Solidaridad de las Grandes Fortunas

Orden HAC/56/2024, de 25 de enero, por la que se modifican las Ordenes ministeriales que
aprueban los modelos de autoliquidacion 123,210,216 y de declaracion informativa 193 y 296

Normas en tramitacion:

a) Anteproyecto de Ley por el que se establece un impuesto complementario para garantizar un
nivel de imposicion minima de grupos multinacionales y grupos nacionales de gran magnitud

b) Proyecto de Orden sobre nuevo modelo 239 y modificacion de los modelos de DAC 6

Criterio de la Direccion General de Tributos sobre activos sobrevenidos en SICAV en liquidacion y
consideraciones adicionales

10. Consultas de la Direccion General de Tributos en 2023

11. Coeficientes de actualizacion de los territorios forales para 2023

Actuaciones con la CNMV

1.

b

N WA

GuiaTécnica 1/2023 sobre refuerzo de la transparencia de las IIC con objetivo concreto de
rentabilidad y de las IIC de renta fija con estrategia de comprar y mantener

Codigo de Buenas Practicas de inversores institucionales, gestores de activos y asesores de voto

Informacion al sector sobre operativa con agentes y actualizacion del documento de preguntas y
respuestas sobre MiFID II

Plan de actividades para 2023
Actualizacion del documento de preguntas y respuestas sobre la normativa de IIC
Memoria 2022 de atencion de reclamaciones y consultas

Consulta publica sobre la revision de la GuiaTécnica 3/2017 sobre Comisiones de Auditoria de
Entidades de Interés Publico

Prevencion de blanqueo de capitales

1.

Real Decreto 609/2023, de 12 de julio, por el que se crea el Registro Central de Titularidades
Reales y se aprueba su Reglamento

Consulta sobre la obligacion de comunicacion de titularidad real de Fondos de Inversion, Fondos
de Pensiones y SICAVs

Orden HFP/115/2023, de 9 de febrero, de paises y territorios considerados jurisdiccion
no cooperativa

Actualizacion de la lista ismo
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5. Comunicacion sobre jurisdicciones no cooperadoras en materia de blanqueo de capitales y
financiacion de terrorismo

Xl. Otra normativa europea
1. FILPE 2.0:
a) Publicacion del Reglamento revisado
b) Desarrollos de nivel 2
2. Directivas UCITS y FIA:

a) Opinion de ESMA para la clarificacion y especificacion de las previsiones legales en materia
de costes indebidos

b) Conclusiones de la acciéon comun de supervision de ESMA en materia de valoracion de UCITS
y FIA abiertos

) Solicitud de asesoramiento técnico a ESMA sobre activos aptos para su inversion por
las UCITS

d) Actualizacion de preguntas y respuestas de ESMA sobre las Directivas UCITS y FIA
3. MiFID II:
a) Revision de MiFID y MiFIR
b) Supervisory Briefing de ESMA sobre la definicion de asesoramiento financiero en MiFID II

©) Actualizacion de ESMA del documento de preguntas y respuestas en materia de proteccion
del inversor

4. Reglamento PRIIPs:

a) _ Actualizacion del documento de preguntas y respuestas de las ESAs

b) Respuestas de la CNMYV a las dudas enviadas por INVERCO

Reglamento MiCA, que establece un marco legal uniforme para los mercados de criptoactivos

Y]

Propuesta de Reglamento sobre un marco comun de acceso a los datos financieros (FIDA)
7. EMIR:

a) Registro publico de ESMA con categorias de derivados extrabursatiles sujetos a la obligacion
de compensacion

b) Propuesta de modificacion del Reglamento Delegado 2016/2251 de la Comisién por el que se
completa el Reglamento UE 648/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo

8. Disciplina de liquidacion:
a) Modificacién del Reglamento UE 909/2014 sobre depositarios centrales de valores: medidas
sobre disciplina de liquidacion

b) Consulta publica de ESMA sobre sanciones en materia de fallos en liquidacion (CSDR)
9. Revision del Reglamento de Benchmarks
10. Consulta publica de ESMA sobre posible impacto de acortar el ciclo de liquidaciéon
11. Consultas de IOSCO y del FSB sobre gestion de la liquidez en IIC
12. Estrategia de datos de ESMA para 2023-2028

PLANES ¥ FONDOS D€ PENSIONES

A. EVOLUCION DEL SECTOR €N 2023
I. Volumen de activos y nimero de Planes de Pensiones
Il.  Aportaciones y prestaciones de Planes de Pensiones
lll. Rentabilidades de los Fondos de Pensiones

IV. Planes de Pensiones de empleo simplificados de auténomos

V. Planes de Pensiones del Sistema Individual €SG

3. ENTORNO REGULATORIO ¥ FISCAL €N 2023
.  Presupuestos Generales del €stado

Il. Planes normativos anuales
1. Plan normativo para el 2023

2. Declaracion conjunta anual sobre las prioridades legislativas de la UE
3. Cuadro de ESMA sobre las consultas previstas para 2023
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VL.

Vil.

VIIl.

XI.
XIl.

Modificacion del Reglamento de Planes y Fondos de Pensiones

Desarrollos normativos y criterios sobre los Planes de Pensiones de €mpleo
1. Reduccion de la cotizacion a la Seguridad Social solo en caso de contribuciones mensuales

2. Obligacion de las Gestoras de Fondos de Pensiones de empleo de informar sobre las
contribuciones empresariales

3. Novedades sobre los Fondos de Pensiones de Empleo de Promocion Publica
4. Actuaciones de la Asociacion

Otros textos normativos nacionales
1. Proyecto de Ley de servicios de atencion al cliente

2. Proyecto de Ley de creacion de la Autoridad administrativa independiente de defensa del cliente
financiero

3. Real Decreto 571/2023, de 4 de julio, sobre inversiones exteriores

Finanzas sostenibles
1. Normativa nacional y europea
2. Actuaciones de los reguladores europeos y nacionales

10RP I
1. Consulta de EIOPA sobre el asesoramiento técnico para la revision de IORP II

2. Asesoramiento técnico a la Comision Europea sobre la revision de IORP II

Fiscalidad de los Planes de Pensiones
1. AEAT:Plan anual de control tributario y aduanero

2. Ley 13/2023,de 24 de mayo, por la que se modifican la Ley 58/2003 General Tributaria y otras
normas tributarias

3. Orden HFP/310/2023, de 28 de marzo, por la que se aprueban los modelos de declaracion del IRPF
y del IP

4. Orden HFP/528/2023, de 22 de mayo, por la que se modifica el modelo 345

5.” "Orden HFP/523/2023, de 22 de mayo, por la que se aprueban los modelos de declaracion del 1S
y del IRNR correspondientes a establecimientos permanentes y a entidades en régimen de
atribucion de rentas constituidas en el extranjero

6. Orden HFP/1286/2023, de 28 de noviembre, por la que se modifica el modelo 190 para
la declaracion anual de retenciones e ingresos a cuenta del IRPF

7. Consultas de la Direccion General de Tributos:

a) Sobre aplicacion reduccion 40% a un supuesto de dos Planes de Pensiones con movilizacion
previa

b) Contestacion a la consulta de INVERCO referida a la aplicacion del criterio TEAC sobre
reduccion 40% a varios Planes de Pensiones en el supuesto de movilizacion previa

Actuaciones con la DGSFP
1. Prioridades de Supervision para el periodo 2023-2025

2. "Proyecto de Circular relativa alas hipotesis técnicas a utilizar para el calculo de las previsiones de
pension para informar a los participes de los Planes de Pensiones de empleo

Informe del Sector 2022

Memoria del Servicio de Reclamaciones de 2022
5. Documentacion Estadistico-Contable (DEC):

a) Actualizacion DEC trimestral y anual

NS

b) Cambios en el Reglamento de elaboracion de las estadisticas de valores del BCE

Prevencion de blanqueo de capitales
Reglamento Europeo sobre la Resilencia Operativa Digital del Sector Financiero (DORA)

Otra normativa €Europea
1. Plan de EIOPA de Convergencia supervisora 2023

2. Documento de preguntas y respuestas de ESMA sobre el Reglamento UE 2015/23065, sobre
transparencia de las operaciones de financiacion de valores y de reutilizacion (SFTR)

3. EMIR
Consulta publica ESMA sobre el posible impacto de acortar el ciclo de liquidacion
5. Disciplina de liquidacion
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Comité juridico-fiscal de IIC

Comité juridico-fiscal de Planes y Fondos de Pensiones

Comité de traspasos de IIC

Comité de traspasos de Planes y Fondos de Pensiones

Comité de Estadisticas de IIC

Comité de Estadisticas de Planes y Fondos de Pensiones

Comité de implementacion de la normativa ESG en 1IC

Comité de implementacion de la normativa ESG en Planes y Fondos de Pensiones
Comité de Educacion Financiera

. Grupo de Trabajo de Estrategia Europea de Inversion Minorista (RIS)

. Grupo de Trabajo de adaptacion a PRIIPs

. Grupo de Trabajo de SICAV

. Grupo de Trabajo de transposicion IORP II

. Grupo de Trabajo de hipétesis de cilculo de la pension estimada

. Grupo de Trabajo DORA

. Subgrupo de Trabajo Codigo de Stewardship CNMV

._Grupo de Trabajo sobre gestion de la liquidez en IIC

. Grupo de Trabajo sobre aplicacion de la Guia 1/2023 de la CNMYV, para el refuerzo de la

transparencia de determinadas IIC
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Asamblea General de INVERCO

Codigo de conducta de INVERCO

FINRESP: Centro para las Finanzas responsables y sostenibles

Informe anual 2023 y perspectivas 2024

Proyecto sobre resiliencia operativa digital en la gestion de activos: mas digitales, mas seguros
XIII Encuentro nacional de la inversion colectiva

Seminario sobre la Estrategia de Inversion minorista de la Comision Europea

Propuesta FIESEs y FIESE Pymes

Propuesta FILPE/ELTIF

. Jornada de CNMV sobre finanzas sostenibles

._XIII Encuesta entre las Gestoras de Fondos de Inversion

. XIV Encuesta entre las Gestoras de Planes de Pensiones

. Estadisticas de gestion discrecional de carteras y distribucion de IIC

. Dia de la Educacion Financiera

. Programa “Rumbo a tus suenos”

. Iniciativas de las Gestoras de activos en materia de educacion financiera
. 6" Edicion del premio INVERCO - AEFIN

. Newsletters trimestrales

. Relacion de comunicaciones a asociados

€. INVERCO
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Organizacion

€quipo de INVERCO

Federaciones internacionales
Observatorio INVERCO

Cuentas anuales 2023 - Presupuesto 2024

€ntidades asociadas
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SECTOR GESTION DE ACTIVOS 2023. Principales Magnitudes

| SECTOR

V4

O\ ' '
Bl GESTION DE [T pE——"
\‘ ACT IVOS El sector de Gestion de Activos financia la economia

nacional, tanto en el tejido empresarial como en deuda

publica, con 148.700 millones de euros, 10% del PIB
20 2 3 de Espana.

El volumen de activos bajo gestiéon es de 752.500

millones de euros, representando mas del 52% del PIB
nacional.

10% DEL PIB EN INVERSION

EN LA ECONOMIA NACIONAL

52% DEL PIB EN ACTIVOS BAJO
GESTION

i i AHORRO PARA LA JUBILACION
l\F/}HHCI‘?ua(ljeeSS Y SITUACIONES EXTRAORDINARIAS
agni

Los Planes de Pensiones complementan con casi

4.000 millones de euros anuales la pension publica de
sus participes.

En los Ultimos afos, los Planes de
Pensiones han aportado 5.000 millones
de euros de liquidez extraordinaria a

casi 900.000 familias en situacion de
especial necesidad.

CANALIZACION DEL AHORRO
DE LAS FAMILIAS

® 1 de cada 5 euros ahorrados por las familias se
‘ canalizan a través de Fondos de Inversién y Fondos
\‘ ‘ de Pensiones.
\ .
o El 62% del total de los Fondos de
| inverco | :

‘ Inversién en Espafia son adquiridos
\ ‘ por los hogares.

. - ion Colectiva ) .
Asociacion deInst\tuc10dne;desli';\r’12';5‘° ‘ @ Casi 10 millones de cuentas de ahorradores en
en i
“ y Fondos de Fondos de Pensiones.
| |
\

| ® 23 millones de cuentas de participes en Fondos de
L “ Inversion.

larrs)
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e — I —
' |COMPROMISO SOCIAL |
‘\ ‘Y MEDlOAMBlENTAL , ometido ‘
‘ tor de Gestion de Activos esta comprom || EMPLEO DE CALIDAD
“ - Selz Agenda 2030 sobre el Desarrollo Sostenible a \ \
con

Aliza. | El 94% de las Gestoras de Fondos de Inversién v de
‘ través de los 17 Objetivos en los que s materializa ‘ . y

Fondos de Pensiones son PYMES,
de Activos | |

inci S en los que las Gestoras
‘ Los principales OD

iguientes: ® El sector emplea a mas de
centran sus esfuerzos son los siguie : ‘ ‘
|

23.000 profesionales altamente
“ “ cualificados tanto de manera
\‘ \ ‘ directa como indirecta (mas de
| “ | 3.300 directos).
\

‘ ‘ © Alta representatividad de mujeres trabajadoras en el
| “ sector con un 49%.
\

© 98% empleo de contratacién indefinida.

\
| , |
‘\ CLAVE EN LA TRANSICION HACIA V “:,YINPU,\I‘"SI%R DE LA EDUCAGION
‘FINANZAS SOSTENIBLES ‘ ANCIERA

a plez lav ‘ INVERC "
Las Gestoras de Activos soO u a clave en ‘
‘ ducaciol anciera desde h de

caracteristieas | promovido por Banco de Espafia y CNMV.
‘ ya sea con Fondos que promueven |

i on
medioambientales o sociales, o bien por aquellos ¢ “ . ‘
“ objetivos explicitos de sostenibilidad.

suefios. En sus 4 edi- “
| o 118.250 millones de euros de activos | o £ e 4 ek

‘ ‘ estudiantes de FP se han
| ESG en Fondos de Inversion. |
\

formado. “
o 43.800 millones de euros de agtlvos “ ‘
\ de Pensiones o e
‘ ESG en Planes
‘\ Individuales.

pafie es una iniciativa \
‘ \
\

para fomentar la con- “
P | cienciacién  sobre el
\ ESTRATEGICAS ‘ ahorro para Ia jubilacién |
. |ALIAN g | |
‘ INVERCO es miembro fundador del Centro de \ promovida por la Fun-
‘\ Finanzas Responsables y Sostenibles. |

| dacién INVERCO. \
\
|

‘ Las Gestoras de Activos también promueven iniciativas “
\ en Educacion Financiera donde:
| N | |
Més de 50 Gestoras adheridas a lnlCIatI\.la.s. g \ ® El 79% de las Gestoras llevan a cabo iniciativas \
“ internacionales para promover la sostenibilidad. ‘ educativas.

‘ ® En los Ultimos 5 afios las Gestoras han llevado
\ | a cabo casi 560 actuaciones en materia de \
“ educacion financiera y acciones solidarias.
\
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1. VOLUMEN D€ ACTIVOS ¥ NUMERO D€
PARTICIPES DE IIC

El patrimonio de las IIC,a 31 de diciembre de 2023, se
situd en 630.129 millones de euros, lo que supone un
aumento de 61.446 millones de euros respecto al afio
anterior (10,8% mas que en 2022).

Los Fondos de Inversion domésticos incrementaron su
patrimonio en 41.713 millones de euros y se situaron
en los 347.912 millones de euros (un 13,6% mas). Por
su parte, las IIC Internacionales también finalizaron
el ano aumentando su volumen de patrimonio en un
8,2%, y cerraron el periodo con un nivel patrimonial
estimado de 265.000 millones de euros, 20.000
millones de euros mas que a finales de 2022.

Las SICAV experimentaron descensos patrimoniales
en 2023, por importe de 214 millones de euros, tras
la finalizacion del proceso transitorio de los nuevos
requisitos de su régimen fiscal, por el cual mas de
1.550 procedieron a su disolucion y liquidacion, 47
adoptaron la forma juridica de SRL y 22 se transfor-
maron en SIL.

A pesar de las actuaciones de los Bancos Centrales para
hacer frente a la escalada inflacionista, con subidas
de tipos de interés en la segunda mitad de 2022,
enmarcadas en un entorno complejo con expectativas
de recesion en las principales economias mundiales,
los mercados financieros aportaron rentabilidades
positivas tanto en los bursatiles como en los de renta
fija.

INSTITUCIONES D€ INVERSION COLECTIVA €N €SPANA

VOLUMEN ACTIVOS SUSCRIPCIONES NETAS PARTICIPES
(millones euros) (millones euros)
2022 2023 2022 2023 2022 2023
FONDOS MOBILIARIOS 306.198 347.912 17.219 18.362 16.136.695 16.036.309
Monetarios 5.232 10.493 797 5.047 121.682 207.184
RF Euro CP 27.211 38.011 -1.544 7.649 1.340.009 1.471.844
RF Euro LP 50.723 64.528 16.112 14.294 3.010.912 3.153.474
RF Mixta Euro 10.371 10.078 -1.117 -704 420.859 352.646
RV Mixta Euro 933 927 -679 97 25.688 22.073
RV Nacional 3.252 3.105 -49 -749 462.768 346.137
RF Internacional 11.580 14.998 670 1.574 1.134.109 1.177.106
RF Mixta Internacional 25.093 21.754 -1.934 -4.546 722.279 615.950
RV Mixta Internacional 23.466 23.380 205 -2.153 679.557 624.104
RV Euro Resto 3.687 3.394 57 -848 378.467 364.794
RV Internacional Europa 6.922 7.288 925 -799 883.508 760.722
RV Internacional EE.UU. 11.283 13.993 2.865 299 949.553 928.073
RV Internacional Japon 1.292 1.032 -509 -472 611.308 550.769
RV Internacional Emergentes 2.662 2.853 150 15 657.465 592.211
RV Internacional Resto 21.716 23.895 -457 -885 1.056.497 1.250.025
De garantia parcial 9 7 -13 -2 350 305
Fondos indice 4559 5.657 -282 15 258.466 186.150
Rentabilidad Objetivo 11.246 20.573 5.187 8.509 345.555 543.517
Retorno Absoluto 7.064 6.668 7 -538 658.439 635.844
Fondos de Inversion Libre (FIL) 3.008 3.328 -57 146 5.168 11.292
Fondos de FIL 600 771 19 -8 5.196 4.756
Globales 62.809 58.120 -3.089 -8.889 2.065.234 1.881.926
Garantizados Rend. Fijo 5.688 7.907 3.403 2.183 149.805 187.413
Garantizados Rend. Variable 5.793 5.153 -1.598 -678 193.821 167.994
SOCIEDADES DE INVERSION 17.172 16.962 -11.838 -2.219 140.297 102.947
SICAV 16.182 15.968 140.082 102.840
Soc. Inmob (SIT) 990 993 215 107
FONDOS INMOBILIARIOS 312 256 0 0 484 478
1IC INTERNACIONALES ® 245.000 265.000 -13.000 -2.000 6.412.067 6.352.744
TOTAL IIC 568.683 630.129 -7.619 14.143 22.689.543 22.492.478

Fuente: INVERCO.
(1) Excluidas inversiones en Fondos de la propia Gestora y Principales.
(2) Participes de IIC Internacionales. Fuente CNMV.
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PATRIMONIO
FONDOS D€ INVERSION NACIONALES (millones €)

400.000
dic.-23
350.000 347.912
dic.-21
317.547
300.000
may.-07
261.076,3
250.000
abr.-98
213.580,5

200.000

150.000
100.000 L
' O ~ (o] [N =) — [N} o0 N ') =] ~ [e)e) [ ) — [N} o0 X [a) O ™~ [ee] (e =) — N o
N\ N N [N =) =) (=) (=) =) )] = = S (=) — — — — — — — — — — [N} (o] [o\] o
[e)Y (@)Y N (@) = =) (=} (=} =) =) = =) = =) = = (=) (= =) (=} (=) = = = = S = S
— — — — (o} [g}} [o\] ('] ('] N [} [} [} o~ o~ [\ N [} [} [} [\ ('] ('] N N [} [a\} [\
DESCOMPOSICION DE LA VARIACION DE PATRIMONIO
FONDOS D€ INVERSION NACIONALES (millones €)
50.000 400.000
©
40,000 o
Kl
o0 S
o >
30000 & % i = i £ 350.000
S o S 2 = 2 @mEo &S
S 2 3 s o © NS A
20.000 CRc 3 & = SRR A
[ = oo = = ~
2l lE = - g o A X3 300.000
10.000 ; wn 3 ~ &; €9 = N g <o o —
% — — =
0 .|
0 l. 2 rg < 250.000
K
-10.000 o = 2
S F < '
s 3 ® = 2
-20.000 B= = 5
5 = s 200.000
- (=N}
(=3 o)
-30.000 2 g N
e
-40.000 150.000
-50.000
-57.647
'60000 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1 100‘000
o0 N '} O ~ oo} [N (=) — [\ o0 H a} o ™~ e} N (=) — o1 o0
s 8 8 8 8 8 8 38 2 2 3 2 =2 3 z =z g g g 8
[} (o] N [} [\ [} (o] [\ [} [\ [} (o] o~ [} [\ [} (o] (o] [} [\ [}

. Suscripciones netas
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Analizando la composicion de la variacion del
patrimonio de los Fondos de Inversion domésticos, se
puede observar como mas de la mitad del incremento
patrimonial se ha debido alas notables revalorizaciones
en las carteras generadas por los mercados financieros
(23.317 millones de euros). El participe de Fondos
de Inversion volvié a depositar su confianza en este
instrumento de ahorro, permitiendo que mas del 40%
restante del aumento en el volumen de patrimonio se
deba a las nuevas captaciones netas en el afo (casi
18.400 millones de euros).

La evolucion del perfil de riesgo de los participes
espafioles durante 2023 confirmé la tendencia
ya observada el ano anterior, incrementando su
exposicion en las opciones mas conservadoras, fruto
de las rentabilidades positivas que han empezado a
generar la renta fija a todos los plazos. Asi es el caso
de los Fondos Monetarios que registran un notable
incremento respecto al ano anterior (3,3 pp respecto
a 2022) seguidos por los Fondos de Rena Fija Largo
Plazo (2,5 pp) vy los Rentabilidad Objetivo (2,4 pp)
a cambio de un descenso en los Fondos Globales y
Fondos Mixtos.

En cualquier caso, las notables rentabilidades de las
categorias de inversion mas dinimicas permiten

mantener un incremento de mas de 4 puntos
porcentuales en la exposicion de los participes a renta
variable (16% en 2023 frente al 11,7% de 2015).

El nimero de cuentas de participes y de accionistas
de las IIC descendio en el afio y se situd a finales de
2023 en torno a los 22,5 millones, lo que supone casi
un 1,3% menos que en 2022.

2. SUSCRIPCIONES D€ IIC

Por undécimo afio consecutivo, los Fondos de
Inversion domésticos repitieron flujos netos positivos,
captando 18.362 millones de euros en 2023. Para el
conjunto de IIC, se registraron suscripciones netas por
importe de 14.143 millones de euros. En los ultimos
once afios (desde 2013), los participes han adquirido
nuevas participaciones netas en IIC por importe
superior a los 306.000 millones de euros.

Mas de la mitad de dichos flujos han correspondido
a los Fondos de Inversion domésticos que, en estos
altimos once afios, experimentan suscripciones netas
positivas superiores a los 191.000 millones de euros.

E€VOLUCION DEL PATRIMONIO POR CATEGORIAS
D€ INVERSION (%)
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SUSCRIPCIONES NETAS FI DOMESTICOS
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Tras un ano 2022 marcado por la elevada volatilidad
en los mercados financieros, en 2023 los participes
optaron por categorias con mayor componente
de renta fija, a pesar de las notables rentabilidades
generadas en los mercados bursatiles. Asi, los Fondos
Monetarios fueron los que mayores captaciones netas
registraron en términos porcentuales en comparacion
con 2022, con suscripciones netas superiores a los
5.000 millones de euros, frente a los casi 800 millones
registrados en 2022.

En términos absolutos, los Fondos de Renta Fija fueron
los que mas captaciones netas registraron con 23.517
millones de euros, donde predominaron aquellos a
mas largo plazo (14.294 millones de euros), seguidos
por los Fondos Rentabilidad Objetivo (8.509 millones
de euros). También los Garantizados de Rendimiento
Fijo finalizaron el afio con captaciones netas de cierta
magnitud (2.183 millones de euros). Se confirma de
esta manera la preferencia por parte del participe
de posiciones mas conservadoras en un entorno de
incertidumbre y con tipos de interés que permiten
rentabilidades positivas en los activos de renta fija.

En cuanto a los Fondos de acciones, registraron
reembolsos netos por valor de 3.439 millones de

euros, siendo los de exposicion geografica a EEUU,
los Gnicos que registraron captaciones netas positivas
(300 millones).

Por el lado contrario, los Fondos Globales fueron los
que mas reembolsos netos obtuvieron en el aio con
cerca de 8.900 millones, seguidos por los Fondos
Renta Fija Mixta Internacional (4.546 millones) y
Renta Variable Mixta Internacional (2.153 millones de
€euros).

3. RENTABILIDADES DE IIC

El afio 2023 ha estado marcado por el notable
comportamiento de los mercados financieros, y con
especial intensidad en aquellos con exposicion a
acciones.Tras el comienzo de las subidas de los tipos
de interés oficiales en las economias mundiales para
atajar las tensiones inflacionistas, el rapido descenso
de 1a inflacion propicié un entorno optimista de cara
a proximas bajadas de los tipos de interés oficiales.
De esta manera, los Fondos de Inversion generaron
a sus participes una rentabilidad positiva del 7,6%,
registrando el mejor cierre de afio de la serie historica.

RENTARILDADES MEDIAS ANUALES PONDERADAS DE LOS FONDOS DE INVERSION AL 31/12/23

RENTABILIDAD (%) 1ANO 3 ANOS 5 ANOS 10 ANOS 15 ANOS 20 ANOS 25 ANOS 30 ANOS
MONETARIOS 2,82 0,60 0,36 0,15 0,55 0,89 1,19 1,94
RENTA FIJA EURO CORTO PLAZO 3,00 0,48 0,38 0,18 0,59 0,91 1,21 1,94
RENTA FIJA EURO LARGO PLAZO 491 -1,44 -0,01 0,64 1,52 1,59 1,83 2,61
RENTA FIJA MIXTA EURO 5,90 -0,52 0,39 0,40 1,25 1,40 1,27 2,36
RENTA VARIABLE MIXTA EURO 12,90 2,49 3,31 1,99 2,94 2,59 1,60 3,24
RENTA VARIABLE NACIONAL EURO 21,34 9,81 5,09 3,26 4,45 4,50 2,75 5,52
RENTA FIJA INTERNACIONAL 4,19 -0,97 0,39 1,03 1,72 1,49 1,78 2,35
RENTA FIJA MIXTA INTERNACIONAL 5,79 -0,36 0,93 0,47 1,14 0,90 0,75 1,80
RENTA VARIABLE MIXTA INTERNhACIONAL 8,28 0,83 2,43 1,40 3,16 2,09 1,05 2,65
RENTA VARIABLE EURO RESTO 16,40 6,38 6,60 3,63 6,41 4,49 2,35 4,94
RENTA VBLE. INTERNACIONAL EUROPA 14,37 9,42 8,40 4,77 6,04 4,11 2,03 4,17
RENTA VBLE. INTERNACIONAL EEUU 22,02 9,56 13,30 10,36 11,64 7,02 4,53 3,46
RENTA VBLE. INTERNACIONAL JAPON 20,86 5,71 8,71 6,58 6,85 3,76 1,43 0,67
RENTA VBLE. INTERNACIONAL EMERGENTES 7,05 -2,75 3,54 291 5,58 5,35 4,71 3,22
RENTA VBLE. INTERNACIONAL RESTO 15,90 6,98 8,98 5,89 9,04 5,57 2,60 4,02
GLOBALES 7,20 0,99 2,19 1,86 2,45 2,02 1,35 2,70
GARANTIZADOS DE RENDIMIENTO FIJO 2,90 2,16 -0,23 0,24 1,21 1,47 1,70
GARANTIZADOS DE RENDIMIENTO VARIABLE 4,18 -0,44 0,57 0,72 1,27 1,54 1,56
DE GARANTIA PARCIAL 2,02 0,04 0,09 0,73 - -

RETORNO ABSOLUTO 4,61 0,83 1,47 0,63 - -
FONDOS INDICE 23,86 - - - - -
OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD 3,26 - - - - -
FONDOS DE INVERSION LIBRE (FIL) 7,64 3,20 4,04 3,93 - -
FONDOS DE FIL 8,39 2,00 1,10 0,58 - -
TOTAL FONDOS : 7,61 1,46 2,51 1,59 2,12 2,06 1,63 2,54

Fuente: INVERCO.
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La totalidad de las categorias cerraron el afio
con rentabilidades muy positivas, destacando las
categorias de Renta Variable, sobre todo aquellas
con mayor componente de acciones en sus carteras,
que obtuvieron una mejor rentabilidad, en algunos
casos situandose por encima del 22%, como el caso
de los Fondos de Renta Variable Internacional. Para
el conjunto de estas categorias de Renta Variable, la
rentabilidad aportada por los mercados bursatiles ha
sido préxima al 17%.

En cuanto a las categorias de Renta Fija, también
finalizaron el afio con rentabilidades positivas con
mayor intensidad en aquellas con mayor duracion: las
rentabilidades positivas de la renta fija a largo plazo
se situaron por encima del 4,9%, mientras que las de
menor vencimiento cerraron el afio en el 3%.

Los Fondos Mixtos, tanto los centrados en Europa
como los internacionales, obtuvieron rentabilidades
positivas, con mayor intensidad en aquellas con mayor
componente de acciones en sus carteras (superiores
al 8,2%). En cuanto a su vertiente de renta fija las
rentabilidades de estas categorias cerraron alrededor
del 5,8%.

4. FONDOS D€ INVERSION NACIONRLES €SG

Desde la entrada en vigor del Reglamento de
Divulgacion de Finanzas Sostenibles (SFDR por sus
siglas en inglés), en marzo de 2021, el patrimonio
en Fondos de Inversion bajo sus articulos 8 0 9 ha
experimentado un crecimiento de 89.921 millones
de euros, pasando a representar desde el 9,8% de
marzo de 2021 hasta un 34% a finales de diciembre
de 2023.

El nimero de Fondos registrados como articulo 8
asciende a 318, con mas de 620 clases registradas.
El total de Fondos de Inversion registrados en
CNMYV a finales de diciembre de 2023 asciende a
1.567. Respecto a Fondos con objetivo de inversion
sostenible (art.9), su nimero asciende a 18, con un
total de 41 clases registradas.

A diciembre de 2023,ya existen mas de 7,6 millones de
cuentas de participes en Fondos Sostenibles (articulo
8 6 9),10 que supone casi la mitad del total de cuentas

(47,3%).

FONDOS NACIONALES €SG

MAR-21 DIC-21 DIC-22 DIC-23
VOLUMEN % sltotal VOLWMEN % sltotal VOLUMEN % sltotal VOLUMEN % sltotal
(millones euros) (millones euros) (millones euros) (millones euros)
art.8 28.068 9,7% 61.182 19,3% 100.285 32,8% 115.235 33,1%
art.9 267 0,1% 3.248 1,0% 2.781 0,9% 3.022 0,9%
Total ESG 28.335 9,8% 64.430 20,3% 103.066 33,7% 118.256 34,0%

Fuente: INVERCO.
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I. INTRODUCCION

En este apartado se recogen los planes normativos,
tanto del Gobierno espafiol, como de las instituciones
y supervisores europeos para el 2023.

1. Plan normativo para 2023

El Gobierno publicoé en febrero de 2023 el Plan
normativo para el 2023 donde se recogian las
iniciativas legislativas o reglamentarias que los
distintos departamentos ministeriales preveian
elevar durante el afno 2023 al Consejo de Ministros
para su aprobacion. Algunas de ellas ya habian
iniciado su tramitacion en el ejercicio 2022.
Es importante destacar que la convocatoria de
elecciones generales en el mes de mayo afecto al
desarrollo de este Plan normativo (Real Decreto
400/2023, de 29 de mayo, de disolucion del
Congreso de los Diputados y del Senado y de
convocatoria de elecciones).

Por su mayor relevancia para las IIC y los Planes
y Fondos de Pensiones, se destacan las siguientes
iniciativas:

Real Decreto de modificacion del Real Decreto
304/2004, de 20 de febrero, por el que se
aprueba el Reglamento de Planes y Fondos de
Pensiones.

Objetivo: Se completa y mejora el desarrollo
reglamentario de la Ley 12/2022,de 30 de junio,
de regulacion para el impulso de los Planes de
Pensiones de empleo, por la que se modifica
el texto refundido de la Ley de Regulacion de
los Planes y Fondos de Pensiones, aprobado
por Real Decreto Legislativo 1/2002, de 29 de
noviembre.

Este Real Decreto se aprob6é y se publico
finalmente en el mes de julio (Real Decreto
668/2023, de 18 de julio, por el que se modifica
el Reglamento de Planes y Fondos de Pensiones,
sobre el que se informa mas detalladamente en
el apartado de esta Memoria referido a Planes y
Fondos de Pensiones).
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Real Decreto de desarrollo de la Autoridad de
Proteccion del Cliente Financiero.

Objetivo: Se lleva a cabo el desarrollo reglamen-
tario del texto legal, en los distintos aspectos
que en €l se contemplan (procedimiento de
tramitacion de reclamaciones, nombramientos,
etc.).

A fecha de cierre de la Memoria el Proyecto
de Ley de creacion de la Autoridad de Defensa
del Cliente Financiero que desarrollaria este
Real Decreto estaba pendiente de iniciar su
tramitacion parlamentaria.

Real Decreto de empresas de servicios de
inversion.

Objetivo: Transponer la Directiva (UE)
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; 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
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.

Este Real Decreto se aprobd y publico en el
BOE finalmente en el mes de noviembre (Real
Decreto 813/2023, de 8 de noviembre, sobre el
régimen juridico de las empresas de servicios
de inversion y de las demas entidades que
prestan servicios de inversion). Una explicacion
mas detallada de su contenido se realiza en el
apartado de la Memoria destinado a las IIC.

Real Decreto por el que se desarrolla la Ley de
Instituciones de Inversion Colectiva y la Ley de
capital riesgo.

N
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Objetivo: Se introducen mejoras técnicas para
impulsar la competitividad del sector.

Las modificaciones y mejoras en la normativa de
IIC se incluyeron a través de los Reales Decretos
816/2023,de 8 de noviembre y 1180/2023,de 27
de diciembre, cuya explicacion mas detallada se
realiza en el apartado de la Memoria destinado
alas IIC.

Real Decreto por el que se crea el Registro
Central de Titularidades Reales y se aprueba su
Reglamento.

Objetivo: El Real Decreto tiene por objeto crear
el Registro de Titularidades Reales; aprobar su
Reglamento, estableciendo un sistema de acceso
publico a la informacion sobre la titularidad real
por autoridades, sujetos obligados y particulares
(en este ultimo caso siempre que puedan
demostrar un interés legitimo); y completar la
transposicion de la Directiva (UE) 2018/843
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 30
de mayo de 2018, por la que se modifica 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, y por la que se modifican las
Directivas 2009/138/CE y 2013/36/UE.

El Real Decreto 609/2023, de 12 de julio, por el
que se crea el Registro Central de Titularidades
Reales y se aprueba su Reglamento se explica
mas detalladamente en el apartado de la
Memoria destinado a prevenciéon del blanqueo
de capitales.

Real Decreto sobre instrumentos financieros.

Objetivo: Transponer 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.

Este Real Decreto se aprobd y publicé en
el BOE finalmente en el mes de noviembre
(Real Decreto 814/2023, de 8 de noviembre,
sobre instrumentos financieros, admision a

negociacion, registro de valores negociables
e infraestructuras de mercado). Una breve
explicacion de su contenido se encuentra en la
parte de la Memoria destinada a IIC.

Real Decreto de potestades de supervision de la
Comision Nacional del Mercado de Valores.

Objetivo: Transponer la Directiva (UE)
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 vy
2014/65/UE.

Este Real Decreto se aprobd y publicé en
el BOE finalmente en el mes de noviembre
(Real Decreto 815/2023, de 8 de noviembre,
de los Mercados de Valores y de los Servicios
de Inversion, en relacion con los registros
oficiales de la CNMYV, la cooperacion con otras
autoridades y la supervision de las empresas de
servicios de inversion). Una breve explicacion
de su contenido se encuentra en la parte de la
Memoria destinada a IIC.

Asimismo, otros proyectos normativos con
incidencia en ambos sectores incluidos en este
Plan normativo son:

Ley de acciones de representacion para la
proteccion de los intereses colectivos de los
consumidores.

Objetivo: Su objeto es la transposicion de la
Directiva (UE) 2020/1828 del Parlamento
Europeo y del Consejo de 25 de noviembre de
2020 relativa a las acciones de representacion
para la proteccion de los intereses colectivos
de los consumidores, y por la que se deroga
la Directiva 2009/22/CE. Aunque la directiva
es de minimos y en la Ley de Enjuiciamiento
Civil y en el texto refundido de la Ley General
de Defensa de Consumidores y Usuarios ya se
prevé la existencia de acciones colectivas para
la proteccion de los intereses colectivos de los
consumidores, se hacen precisos determinados
ajustes tanto desde el aspecto procesal como
en relacion con la regulacion y el control de
las entidades habilitadas que se designen por
Espana.
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A la fecha de cierre de la Memoria no se habia
iniciado la tramitacion parlamentaria del
Proyecto de Ley.

Ley de modificaciones estructurales por la
que se transpone la Directiva (UE) 2019/2121
del Parlamento europeo y del Consejo de 27
de noviembre de 2019 por la que se modifica
la Directiva (UE) 2017/1132 en lo que atane
a las transformaciones, fusiones y escisiones
transfronterizas.

Obijetivo: El objetivo de la Directiva que se
transpone es doble: establecer procedimientos
especificos para la realizacion de estas
operaciones para fomentar la movilidad trans-
fronteriza en el ambito de la UE, al tiempo que
se proporciona una proteccion adecuada a las
partes interesadas en este tipo de operaciones,
en particular a los trabajadores, acreedores y
accionistas minoritarios. La transposiciéon de
la Directiva (UE) 2019/2121, implica afrontar
la modificacion de la actual Ley 3/2009 de 3
de abril, sobre modificaciones estructurales
de las sociedades mercantiles, que ya regula
las fusiones transfronterizas y el traslado
internacional de domicilio.

Esta transposicion se realizé finalmente en
el mes de julio a través del Real Decreto-
ley 5/2023, de 28 de junio, por el que se
adoptan y prorrogan determinadas medidas
de respuesta a las consecuencias econoémicas
y sociales de la Guerra de Ucrania, de apoyo
a la reconstruccion de la isla de La Palma
y a otras situaciones de vulnerabilidad; de
transposicion de Directivas de la UE en materia
de modificaciones estructurales de sociedades
mercantiles y conciliacion de la vida familiar
y la vida profesional de los progenitores y los
cuidadores;y de ejecucion y cumplimiento del
Derecho de la UE.

Ley de Presupuestos Generales del Estado.

Objetivo: Sentar las bases de la politica
econbdmica y presupuestaria del ejercicio.

A fecha de cierre de esta Memoria no se habian
presentado los Presupuestos Generales del
Estado para el 2024.

Ley de reforma del Codigo de Comercio, de
modificacion del texto refundido de la Ley de
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Sociedades de Capital, aprobado por el Real
Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, y de
la Ley 22/2015, de 20 de julio, de auditoria de
cuentas.

Objetivo:Se traspone la Directiva del Parlamento
Europeo y del Consejo que enmienda la
Directiva 2013/34/UE del Parlamento Europeo
y del Consejo, de 26 de junio de 2013 sobre
los estados financieros anuales, los estados
financieros consolidados y otros informes
afines de ciertos tipos de empresas.

A la fecha de cierre de esta Memoria se habia
publicado (en febrero 2024) una Consulta
relativa al Anteproyecto de Ley para modificar
los criterios para determinar el tamano de las
empresas o grupos en materia de informacion
corporativa a fin de transponer la Directiva
Delegada (UE) 2023/2775 de la Comision, de
17 de octubre de 2023, por la que se modifica la
Directiva 2013/34/UE del Parlamento Europeo
y del Consejo en lo que respecta al ajuste de los
criterios de tamafo de las empresas o grupos.

Real Decreto por el que se crea y se regula el
Foro Nacional de las empresas emergentes.

Objetivo: Crear el foro nacional de empresas
emergentes previsto en el articulo 25 de la Ley
28/2022, de 21 de diciembre, de fomento del
ecosistema de las empresas emergentes.

A la fecha de cierre de esta Memoria, estaba
pendiente de aprobacion, si bien se habia
cerrado el tramite de audiencia publica.

Real Decreto por el que se aprueba el Estatuto
de la Agencia Estatal de la Administracion
Digital.

Objetivo: Se aprueba el estatuto de la nueva
Agencia Estatal de Administracion Digital en
cumplimiento de lo previsto en el art 92.2 de
la Ley 40/2015, de 1 de octubre, de Régimen
Juridico del Sector Publico.

A la fecha de cierre de esta Memoria, no se
habia aprobado este Estatuto.

W
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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:

/ Plan anual normativo 2023 (Ref.:
026/2023)
L

2. Decdlaracién conjunta anual sobre las

prioridades legislativas de la UE

Desde 2016, el Parlamento Europeo, la Comision
y el Consejo vienen debatiendo y acordando en
una Declaraciéon conjunta anual las prioridades
legislativas de la UE para el ano siguiente. Esto les
permite colaborar de forma mas estrecha en las
principales propuestas legislativas que presenta la
Comision, y en las que el Consejo y el Parlamento
son colegisladores.

Las tres instituciones de la UE acordaron sus
prioridades conjuntas para 2023 y 2024 en una
Declaracion y un documento de trabajo que recoge
alrededor de 164 propuestas legislativas clave.

Algunas propuestas que cabe destacar son las
siguientes:

Mejora mercados de capitales y acceso de
PYMES

- Propuesta 76: Propuesta de Reglamento
por el que se modifican los Reglamentos
(UE) 2017/1129, (UE) n.° 596/2014 y (UE)
n.° 600/2014 para hacer que los mercados
publicos de capitales de la Union resulten
mas atractivos para las empresas y facilitar el
acceso al capital de las pequenias y medianas
empresas (Ley de Cotizacion).

- Propuesta 76: Propuesta de Directiva por
la que se modifica la Directiva 2014/65/
UE a fin de hacer los mercados publicos de
capitales de la Unién mas atractivos para las
empresas y facilitar el acceso al capital a las
pequenas y medianas empresas y por la que
se deroga la Directiva 2001/34/CE.

- Propuesta 76: Propuesta de Directiva sobre
la estructura de voto multiple de las acciones
de las sociedades que deseen ser admitidas
a negociacion en un mercado de PYME en
expansion.

Revision EMIR (EMIR 3.0)

Propuesta 78: Propuesta de Reglamento
por el que se modifican los Reglamentos
(UE) n.° 648/2012, (UE) n.° 575/2013 y
(UE) 2017/1131 en lo relativo a las medidas
para reducir la exposicion excesiva frente
a entidades de contrapartida central de
terceros paises y mejorar la eficiencia de los
mercados de compensacion de la UE.

Propuesta 78: Propuesta de Directiva por
la que se modifican las Directivas 2009/65/
UE, 2013/36/UE y (UE) 2019/2034 en lo
que respecta al tratamiento del riesgo
de concentracion frente a las entidades
de contrapartida central y al riesgo de
contraparte en las operaciones con derivados
compensadas de forma centralizada.

Propuesta 84: Propuesta de Reglamento por
el que se modifica el Reglamento (UE) n°
909/2014 en lo que respecta a la disciplina
de liquidacion, la prestacion transfronteriza
de servicios, la cooperacion en materia
de supervision, la prestacion de servicios
auxiliares de tipo bancario, servicios
auxiliares y requisitos aplicables a los
depositarios centrales de valores de terceros
paises (Revision CSDR).

Sostenibilidad

Propuesta 85: Propuesta de Directiva
sobre la diligencia debida en materia de
sostenibilidad empresarial y por la que se
modifica la Directiva (UE) 2019/1937.

Revision MFIRY MIFID (Consolidated tape)

Propuesta 88: Propuesta de Reglamento
por el que se modifica el Reglamento (UE)
n° 600/2014 en lo que respecta a la mejora
de la transparencia de los datos de mercado,
la eliminaciéon de obsticulos a la aparicion
del consolidated tape, la optimizacion de las
obligaciones de negociaciony la prohibicion
de recibir pagos por la transmision de
ordenes de clientes.

Propuesta 89: Propuesta de Directiva por
la que se modifica la Directiva 2014/65/
UE relativa a los mercados de instrumentos
financieros.
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Single Acces point (ESAP)

- Propuesta 90: Propuesta de Reglamento
por €l que se modifican determinados
Reglamentos en lo relativo al establecimiento
y funcionamiento del ESAP.

- Propuesta 90: Propuesta de Directiva por la
que se modifican determinadas Directivas
en lo relativo al establecimiento y funcion-
amiento del ESAP.

- Propuesta 90: Propuesta de Reglamento por
el que se establece un SAP que proporciona
acceso centralizado a la informacion al
publico en materia de servicios financieros,
mercados de capitales y sostenibilidad.

Revision DGFIA (Directiva 2011/61/UE, de 8 de
junio de 2011, relativa a los Gestores de Fondos
de Inversion Alternativos)

- Propuesta 91: Propuesta de Directiva rela-
tiva a las modalidades de delegacion, gestion
del riesgo de liquidez, informacion a efectos
de supervision, prestacion de servicios de
depositario y de custodia y concesion de
préstamos por los Fondos de Inversion Al-
ternativos.

Riesgo macroprudencial

- Propuesta 95: Propuesta de Directiva rela-
tiva a la proporcionalidad, la calidad de la
supervision, la informacion, las medidas
de garantia a largo plazo, los instrumentos
macroprudenciales, los riesgos de sosteni-
bilidad, la supervision de grupo y la super-
vision transfronteriza.

Nueva normativa en materia de prevencion de
blanqueo de capitales

- Propuesta 98: Propuesta de Directiva relativa
a los mecanismos que deben establecer los
Estados miembros para la prevencion de
la utilizacion del sistema financiero para el
blanqueo de capitales o la financiaciéon del
terrorismo.

- Propuesta 99: Propuesta de Reglamento
por el que se crea la Autoridad Europea de
Lucha contra el Blanqueo de Capitales y la
Financiacion del Terrorismo.

- Propuesta 100: Propuesta de Reglamento
relativo a la prevencion de la utilizacion
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del sistema financiero para el blanqueo
de capitales o para la financiacion del
terrorismo.

Bonos verdes

- Propuesta 101: Propuesta de Reglamento
sobre bonos verdes europeos.

Sistema de Seguridad Social

- Propuesta 102: Propuesta de Reglamento
sobre la coordinacion de los sistemas de
Seguridad Social.

Fiscalidad

- Propuesta 106: Propuesta de aplicacion
del acuerdo global de la OCDE sobre
reasignacion de derechos fiscales.

Algunas de estas propuestas iniciaron su tramitacion
yaen el 2022.La mayor parte de ellas han sido objeto
de tramitacion en el 2023 y a la fecha de cierre de
la Memoria muchas de ellas estaban pendientes
de finalizar su tramitaciéon antes de la disolucion
del Parlamento Europeo por la convocatoria de las
elecciones para el 6-9 de junio, estado agendado el
altimo bloque de sesiones plenarias en el periodo
del 22 al 25 de abril.

Calendario de consultas publicas previstas por
€SMA durante 2023

ESMA también publicO en su pagina web un
cuadro para ofrecer una vision general de las
consultas previstas durante el afio y posibilitar que
los interesados en las mismas puedan anticipar
y preparar las contestaciones. En las consultas
relevantes para IIC la Asociacion ha participado
con sus comentarios, bien directamente o a través
de EFAMA.
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TEMA DOCUMENTO D€ CONSULTA

PREVISION D€ PUBLICACION

DERIVADOS Modificacion de directrices sobre cilculo de posiciones en Derivados en la normativa EMIR Primer trimestre 2023
AGENCIAS DE CALIFICACION Revision ITS sobre el mapeo por Agencias de Calificacion Crediticia de los ratings societarios Primer trimestre 2023
CREDITICIA bajo normativa de requisitos prudenciales (CCR) y Solvencia II

FINANZAS SOSTENIBLES Revision de indicadores PAI en determinados en divulgacion de productos financieros bajo SFDR  Primer trimestre 2023
DORA DORA RTS y ITS (primer paquete normativo) Segundo trimestre 2023
GESTION DE ACTIVOS RTS bajo la Regulacion revisada de los FILPE (Fondos de Inversion a Largo Plazo Europeos) Segundo trimestre 2023
MiCA MiCA directrices y estindares técnicos Tercer trimestre 2023
INDICES Directrices sobre remision de informacion periddica de ESMA por administradores Cuarto trimestre 2023

supervisados de indices

DORA DORA RTS e ITS (segundo paquete normativo) Cuarto trimestre 2023
PROTECCION DEL INVERSOR Papel a discusion sobre proteccion del inversor en materia de digitalizacion (MiFID II) Cuarto trimestre 2023
PROTECCION DEL INVERSOR Directrices del comité conjunto sobre el Sistema para intercambio de informacién relevante Cuarto trimestre 2023

para la evaluacion de la conveniencia y la idoneidad (MiFID II)

MERCADOS E INFRAESTRUCTURAS Consulta piiblica sobre el acortamiento del ciclo de liquidacion a t+1

Cuarto trimestre 2023

MiCA MiCA directrices y estindares técnicos Cuarto trimestre 2023
TITULIZACION Revision de RTS / ITS sobre requisitos de divulgacion en materia de titulizacion Cuarto trimestre 2023
FINANZAS SOSTENIBLES RTS del formato electrénico europeo (ESEF) para taxonomia en informacion sobre sostenibilidad' ~ Cuarto trimestre 2023
FINANZAS SOSTENIBLES RTS Regulacion bonos verdes? Cuarto trimestre 2023
MiCA MiCA directrices y estindares técnicos Segundo trimestre 2024
EMIR RTS sobre informacion piiblica EMIR Tercer trimestre 2024

! Esta consulta se ba pospuesto.
2 Esta consulta se publicé finalmente en el ejercicio 2024.

Il. MODIFICACIONES D€ LA NORMATIVA DE IIC

1. Lley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados

de Valores y de los Servicios de Inversion

Tras casi dos afnos de tramitacion, finalmente
se aprobo en el mes de marzo la Ley 6/2023, de
17 de marzo, de los Mercados de Valores y de
los Servicios de Inversion. Se trata de un nuevo
texto refundido cuyo objetivo era, por un lado,
transponer diversas directivas de la Union Europea;
y, por otro lado, depurar de la Ley del Mercado de
Valores aquellos preceptos que venian regulando
materias que habian pasado, con posterioridad,

a estar reguladas por reglamentos europeos de
directa aplicacion, como por ejemplo el régimen
juridico de los depositarios centrales de valores o
el de los proveedores de servicios de suministro
de datos.

Ademas de la propia modificacion y actualizacion
de la Ley del Mercado de Valores, que recogia,
entre otras, las medidas de simplificacion de ciertas
obligaciones de informacion en la prestacion de
servicios de inversion derivadas de la transposicion
de MIFID II Quick Fixes (Directiva (UE) 2021/338
del Parlamento Europeo y del Consejo de 16 de
febrero de 2021), el texto en su Disposicion Final
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cuarta incorpor6 diversas mejoras para el sector,
en gran parte promovidas por INVERCO, en la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones
de Inversion Colectiva (LIIC), que se resumen a
continuacion:

a) Obligaciones de informacion (articulos 17 y 18
LIIC):

- Contenido del informe semestral: Posibilidad
de dar informacion de modo agregado o
por categorias, respecto de un 30% de los
activos, en lo referido a la composicion de la
cartera.

- Entrega del ultimo informe semestral dentro
de la informacion precontractual s6lo previa
solicitud.

- Comunicaciones telematicas a participes
y accionistas: (i) Se prevé que la sociedad
gestora o la sociedad de inversion podran
informar a sus participes y accionistas
actuales de que se producira un cambio
automatico a la comunicaciéon en formato
electronico si no solicitan en un plazo
de 8 semanas el continuar recibiendo la
informacion en papel (ii) Esta posibilidad de
mantener el soporte papel se contempla s6lo
para los inversores que sean considerados
clientes no profesionales, tal y como estan
definidos en la normativa del mercado de
valores.

b) Reforzar el caracter de patrimonio separado
(instrumentos financieros y efectivo) de las IIC
en caso de concurso del depositario (articulos
64 bis y 76 LIIC):

- En el supuesto de un procedimiento
concursal del depositario, se aplicaran las
especialidades previstas en la LIIC con
caracter preferente a la normativa que

resultara de aplicacion al depositario.

- Extension del
separado a
efectivo.

caracter de patrimonio
instrumentos financieros y

- 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.

<GP

Otras cuestiones referidas a la LIIC a destacar
fueron:

Incorporacion a la LIIC del DFI (documento
de datos fundamentales) elaborado de acuerdo
con el Reglamento PRIIPs y supresion de su
verificacion previa por CNMV (art. 17,18 y D.A.
Cuarta).

Posibilidad de representacion de acciones
y participaciones de IIC mediante sistemas
basados en tecnologia de registros distribuidos
(arts.7,9 y 406).

No exigencia de aportacion del Reglamento
Interno de Conducta (RIC) a la CNMYV, aunque
se mantiene la exigencia de tenerlo y facilitarlo
cuando sea requerido (arts. 11 y 43).

Incorporacion de cuestiones relacionadas con
la comercializacion transfronteriza de IIC (arts.
15 quinquies, 16 y 16 quinquies).

Modificaciones en el procedimiento en las
sociedades de inversion para la sustitucion
de SGIIC y depositario en caso de concurso,
revocacion o suspension (arts. 53 y 61).

La Disposicion final octava modifico la Ley
16/2014,de 30 de septiembre, por la que se regulan
las tasas de la CNMV, si bien no incluy6 ninguna
modificacion que afectase a las tasas aplicables a
las IIC o las SGIIC.

Con caracter general la Ley entré en vigor a
los 20 dias de su publicacion en el BOE (las
excepciones a este principio general no afectaban
a las modificaciones de la LIIC). Asimismo, se
recogié que hasta que se dictasen sus normas
reglamentarias de desarrollo, se mantenian en
vigor las normas vigentes sobre los mercados de
valores y los servicios de inversion, en tanto no se
opusieran a lo establecido en esta Ley.

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 Asociaciéon:

de Inversion: Publicacion del texto

l': / / Ley del Mercado de Valores y Servicios
L definitivo en el BOCG (Ref.: 063/2023)
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2. Modificacién del Reglamento de 1IC

a) Antecedentes

En el ano 2023 se han aprobado y publicado
modificaciones sustanciales del Reglamento
de IIC (RIIC).A este respecto, ha de tenerse en
cuenta que:

- Existia un Proyecto de Real Decreto de
modificacion del RIIC que se sometio a
audiencia publica el 28 de junio de 2021 y
cuya tramitacion se vio aplazada en 2022
por el retraso en la tramitacion de ciertas
modificaciones planteadas en paralelo en la
LIIC.

- ElProyecto original de modificacion del RIIC
experiment6 modificaciones para incluir
disposiciones en materia de sostenibilidad
derivadas de la necesidad de transponer la
Directiva Delegada (UE) 2021/1270 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.

- El 29 de mayo de 2023 se aprobo un Real
Decreto de disolucion de Cortes Generales
y Convocatoria de elecciones para el
23 de julio de 2023 v, el 13 de junio, el
Consejo de Ministros acord6 la tramitacion
administrativa urgente del Proyecto de
RIIC de acuerdo con lo previsto en el
articulo 27.1.a) de la Ley 50/1997, de 27 de
noviembre, del Gobierno.

- Finalmente, el 20 de septiembre de 2023,
el Ministerio de Asuntos Econémicos y
Transformacion Digital puso de nuevo en
audiencia publica el Proyecto de RIIC, que
incluia, entre otras, algunas propuestas de
INVERCO para mejorar el marco normativo
de IIC. Esta consulta fue tramitada por
la via de urgencia e INVERCO participo
activamente en la misma.

- La anterior tramitacion resulté en la
publicacion, el 9 de noviembre, del Real
Decreto 816/2023, de 8 de noviembre, por
el que se modifica el RIIC (en adelante, el
“Real Decreto 816/2023”) que incorporaba
solo algunas de las reformas inicialmente
previstas, como se explica a continuacion.

- No obstante, el 28 de diciembre, se publicé
en el BOE el Real Decreto 1180/2023, de
27 de diciembre, por €l que se modifican
el Reglamento de IIC y el Reglamento que
regula el Fondo de Garantia de Inversiones
(FOGAIN) (en adelante, “Real Decreto
1180/2023”) en el que se incorporaron otras
reformas y mejoras de la normativa del sec-
tor de la inversion colectiva.

b) Real Decreto 816/2023, de 8 de noviembre,

<)

por el que se modifica el Reglamento de IIC

Siguiendo el criterio del Consejo de Estado,
este texto se centré en introducir Unicamente
las modificaciones que respondian a la finalidad
de adaptacion del RIIC a textos normativos
preexistentes, esto es:

- en completar las Gltimas reformas introduci-
das en la LIIC;y

- en transponer la Directiva Delegada (UE)
2021/1270 de la Comision, relativa a los
riesgos de sostenibilidad y los factores de
sostenibilidad que deben tenerse en cuenta
en relacion con los UCITS.

De este modo, el Real Decreto 816/2023 no
incorpor6 al RIIC propuestas de la Asociacion
como la flexibilizacion del régimen de
comercializaciondelICILainversores minoristas,
la eliminacion de la obligacion de comunicar
a CNMV participaciones significativas de las
Gestoras o la eliminacion del requisito de que el
comercializador no pertenezca al mismo grupo
que la Gestora para poder cobrar comision
de custodia y administracion, quedando estas
cuestiones pendientes de incorporacion en un
momento posterior.

Real Decreto 1180/2023, de 27 de
diciembre, por el que se modifican el
Reglamento de IIC y el Reglamento que
regula el Fondo de Garantia de Inversiones

Finalmente, el 28 de diciembre, se publico en el
BOE el Real Decreto 1180/2023, que incorpord
numerosas modificaciones encaminadas a
impulsar y dinamizar la inversion colectiva
(muchas de ellas propuestas por INVERCO) que
habian quedado pendientes en el Real Decreto
816/2023. Entre ellas, destacan las siguientes:
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La flexibilizacion del régimen de comerciali-
zacion de las IICIL y las IIC de IICIL, para
facilitar el acceso a inversores no profesion-
ales si existe:

e un compromiso de inversion minima
de 100.000 euros y una declaracion de
reconocimiento de riesgos (esta ultima
no exigible en gestion discrecional de
carteras); o

e acceso a la inversion a través de la
recomendaciéon por un prestador del
servicio de asesoramiento y, en el caso de
que el patrimonio financiero del cliente
no supere los 500.000 euros, se realice
una inversion minima inicial de 10.000
euros y no suponga mas del 10 % de
dicho patrimonio (art.73.8 RIIC).

Pudiendo asimismo adquirirse las IICIL a
iniciativa de los inversores no profesionales,
siempre que se cumplan las condiciones a)
o b) anteriores.

La reduccion en las aportaciones fijas a
FOGAIN: Para el servicio de gestion discre-
cional de carteras la aportacion fija anual se
establece en 2.700 euros y para el asesorami-
ento en materia de inversiéon en 800 euros
anuales, lo que supone una importante me-
jora para las SGIIC, pues se trata de importes
muy inferjores al rango 20.000-40.000 euros
previamente aplicable (art.8.2 Reglamento
FOGAIN).

La posibilidad de cobro de comisiones de
custodia y administracion de participaciones
en el caso de comercializacion de IIC a través
de cuentas 6mnibus que, hasta la fecha,
solo era posible cuando comercializador
y SGIIC no pertenecieran al mismo grupo.
El Real Decreto 1180/2023 suprime este
requisito, manteniendo (1) la inclusiéon en
el folleto de la IIC, (2) la representacion de
las participaciones mediante certificados y
cuenta 6mnibus y (3) el cumplimiento de
los requisitos generales de tarifas y contratos
(art.5.14 RIIC).

Asimismo, se incorporan las siguientes modifi-

caciones:

<G

En material de comisiones y gastos:

e La adaptacion del RIIC a los dispuesto
en las Directrices de ESMA sobre las
comisiones de gestion sobre resultados
en UCITS y ciertos FIA (ESMA34-39-992).

* Lalimitacion de las comisiones que pueda
soportar un Fondo que invierta en otra
IIC gestionada por la misma SGIIC o por
una sociedad perteneciente a su mismo
grupo, excluyendo aquella parte de la
comision de gestion que corresponda a
costes de comercializacion de las IIC en
las que invierta (articulo 5.10 RIIC).

¢ Laposibilidad de que los Fondos soporten
gastos combinados de analisis e interme-
diacion, en linea con las modificaciones
mas recientes de MiFID II Quick Fixes si
concurren las circunstancias previstas en
el articulo 5.13 RIIC.

e La supresion de la obligacion de pub-
licacion de un indicador de gastos cor-
rientes en el folleto de las IIC (articulo
23.1.q) RIIO).

En materia de IICL e IIC de IICIL, también
se actualizan disposiciones en materia
de gestion de la liquidez: (a) se ajustan
los periodos minimos de permanencia,
permitiendo ligarlos al plazo previsto para
la liquidacion de las inversiones (articulo
73.1.d)y 74.1.d) RIIC) y (b) se establece que,
en su caso, el prorrateo de los reembolsos se
efectuara sin condicionarlo a que se liquiden
en la siguiente fecha de reembolso, sino a
que se disponga de la liquidez necesaria
(articulo 73.1.d) y 74.1.d) RIIO).

En materia de gestion de la liquidez de IIC,
en general, se introducen modificaciones
para:

e Clarificar que, en el supuesto de
disolucion y liquidacién de un Fondo,
resulta posible articular los pagos a
cuenta a los participes mediante el
reembolso obligatorio de participaciones
manteniendo la suspension del derecho
del participe a solicitar el reembolso,
para

repartir proporcionalmente el

efectivo obtenido en la enajenaciéon de
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los valores y activos del Fondo (articulo
35.3 RIIO).

* Suprimir el coeficiente minimo de liqui-
dez del 1% del patrimonio de las IIC de
caracter financiero (articulo 53.2 RIIC).

e Modificar el régimen de los conocidos
como “side pockets” a fin de (i) eliminar
la posibilidad de que se puedan articular
a través de una sociedad; (ii) reducir del 5
al 1% el minimo del patrimonio de la IIC
necesario para su creacion; (iii) regular
en detalle los reembolsos; y (iv) recoger
limites mas estrictos en las comisiones
aplicables (articulo 75 RIIC).

e Dar mayor flexibilidad al calculo del
valor liquidativo de las participaciones,
manteniendo la periodicidad al menos
quincenal de suscripciones y reembolsos
(articulo 78.3 RIIC).

* Flexibilizar los periodos de preaviso
(articulo 78.6 RIIC).

e Actualizar las medidas relativas a la
suspension de la cotizacion de valores,
reduciendo del 5 al 1% el umbral del
patrimonio del Fondo afectado para
efectuar suscripciones y reembolsos
parciales (articulo 78.7 RIIC).

En materia de limitaciones a la capacidad de
inversion de las IIC, se suprime el limite del
15% a la inversion de IIC del mismo grupo
en instrumentos financieros que incorporen
derechos de voto de un emisor, manteniendo
la referencia a la imposibilidad de ejercer
una influencia notable (articulo 51.2 RIIC).

Respecto de la inversion de los recursos pro-
pios de la SGIIC, se incluye dentro del limite
del 25% de concentracion de inversiones en
una misma entidad/es perteneciente/es al
mismo grupo, €l efectivo y los instrumentos
financieros (en el articulo 104 RIIC).

Otras modificaciones introducidas en el Real
Decreto del FOGAIN son:

* En la parte variable de la aportacion a
realizar por las entidades, vinculada a los
clientes cubiertos por la garantia (i) se es-

tablece el tope de 100.000 euros por cli-
ente cubierto para el importe vinculado
al 2 por mil del efectivo (ii) se eleva el
porcentaje del 0,05 por mil al 0,08 por
mil del valor efectivo de los valores e in-
strumentos financieros en ellas deposita-
dos o gestionados y (ii) se elimina el im-
porte resultado de multiplicar el nimero
de clientes cubiertos por la garantia por
3 euros.

» Se establece un régimen de reduccion de
aportaciones cuando el patrimonio no
comprometido en operaciones propias
del Fondo supere determinados umbrales,
que soOlo opera para las aportaciones
variables a realizar.

« Se especifica que la aportacion fija se
establece tomando como referencia
las actividades y servicios de inversion
incorporados en la declaracion inscrita
en el Registro de la CNMV el ultimo dia
del afio anterior.

La entrada en vigor del Real Decreto 1180/2023
quedo prevista para el 17 de enero de 2024,
salvo la reduccion de las aportaciones al
FOGAIN, sujeta a un régimen especial, de modo
que las entidades que ya estaban adheridas
podrian acogerse a un sistema voluntario de
adaptacion progresiva para lo cual deberian de
comunicarlo en el tiempo y forma previstos.

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

Modificaciones y texto consolidado

('J7 Reglamento de IIC y FOGAIN -
:,L (Ref.: 001/2024)

Mejoras en el marco de las IIC RD
1180/2023 que modifica el RIIC y
el RD FOGAIN (Ref.: 348/2023)

Reglamento de IIC: Modificaciones
y texto consolidado (291/2023)

RIIC RD ESIS, RD potestades CNMV
y RD Instrumentos Financieros
(Ref.:289/2023)

CdMinistros Aprobaciéon del RIIC,
RD ESIS, RD potestades CNMV y
RD Instrumentos Financieros (Ref.:
288/2023)
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Para una informacién mas detallada sobre esta
cuestion, se puede acceder a las siguientes
comunicaciones en el érea privada de la pagina
web de la Asociacién:

/ Principales novedades en los
Proyectos de RIIC, RD ESIS, RD
"L potestades CNMV y RD Instrumen-

tos Financieros en audiencia (Ref.:
247/2023)

Audiencia Publica urgente: RIIC,
RD ESIS, RD potestades CNMV y
RD Instrumentos Financieros (Ref.:
245/2023)

Actualizacion sobre el estado de
tramitacion de los Reglamentos de
IIC y ESIs (Ref.: 207/2023)

Comentarios de INVERCO a
diversos textos durante el periodo
de consulta. (Ref.: 193/2023)

Consejo de ministros-Tramitacion
urgente del RIIC (Ref.:172/2023)

Elecciones 23 de julio-Impacto en
proyectos normativos €n curso
Ref.: 143/2023)

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

Consulta publica: LMV y RD de
desarrollo (Ref.: 120/2021)

3. Real Decreto 813/2023 de 8 de noviembre,

sobre el régimen juridico de las €Empresas de
Servicios de Inversién y de las demas
entidades que prestan servicios de inversion

El Real Decreto 813/2023 (“RD ESIs”) completod
en noviembre el nuevo marco normativo para
los mercados de valores y servicios de inversion
iniciado con la aprobacion em marzo del nuevo
texto refundido de la Ley 6/2023, de 17 de marzo,
de los Mercados de Valores y de los Servicios de
Inversion, (“LMVSI”).

Esta norma fue objeto de dos tramites de audiencia
publica, un primer trimite en el ano 2021 y el
segundo ya en el 2023, dado que el texto de rango
legal (LMVSD) al que servia de desarrollo habia
sufrido una serie de modificaciones posteriores al
primer tramite de audiencia, al tiempo que nuevos
aspectos de la normativa europea (Directiva
Delegada (UE) 2021/1269 de la Comision, de 21 de

<GP

abril,en lo que atafie a la integracion de los factores
de sostenibilidad en las obligaciones en materia de
gobernanza de productos) estaban pendientes de
transposicion.

El Real Decreto tenia como finalidad:

Aportar mayor simplicidad al marco regulador
aplicable a las empresas de servicios de
inversion manteniendo en la LMVSI el régimen
basico y trasladando al RD ESIs el desarrollo de
dicho régimen. El Real Decreto recogié gran
parte del articulado del Real Decreto 217/2008,
de 15 de febrero, sobre el régimen juridico
de las empresas de servicios de inversion. De
esta manera, se regulaba en un Unico texto
normativo el régimen juridico aplicable a las
entidades que prestan servicios de inversion.

Finalizar la transposicion, ya iniciada por la
LMVS], de la Directiva 2019/2034/UE del Parla-
mento Europeo y del Consejo de 27 de noviem-
bre de 2019 relativa a la supervision prudencial
de las empresas de servicios de inversion, que
establece un nuevo marco de supervision pru-
dencial para las empresas de servicios de inver-
sion que no sean de importancia sistémica por
su tamafio y grado de interconexion con otros
agentes financieros y econdémicos. Asimismo,
completo la transposicion de otras Directivas
comunitarias, entre las que cabe citar por su rel-
evancia para las SGIIC, en la medida que prest-
en servicios de inversion, la Directiva MiFID II
“Quick Fixes” (Directiva (UE) 2021/338 del Par-
lamento Europeo y del Consejo de 16 de febre-
ro de 2021) y la Directiva Delegada 2021/1269
de la Comision de 21 de abril de 2021 (sosteni-
bilidad).

A continuacién, se relacionan los aspectos de
mayor relevancia para las SGIIC:

Disposiciones aplicables a las SGIIC cuando
prestan servicios de inversion:

Losarticulos 2.5 (ambito subjetivo de aplicacion)
y 23 del RD ESIS regulan las disposiciones
aplicables a las SGIIC y Sociedad Gestoras de
Entidades de Inversion de tipo cerrado (SGEIC)
cuando presten los servicios y actividades
de inversion de recepciéon y transmision de
ordenes, gestion de carteras, asesoramiento en
materia de inversion y custodia y administracion
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de instrumentos financieros. En el articulo 23 se
recogi6 a propuesta de INVERCO, la remision al
articulo 212 LMVSI referido al “Cumplimiento
de las obligaciones de informacion en el caso
de prestacion de servicios por medio de otra
empresa de servicios de inversion”.

Modificaciones derivadas de la transposicion de
la Directiva Delegada 2021/1269 de la Comision
de 21 de abril de 2021 (sostenibilidad):

Se incorporan modificaciones referidas a la
transposicion de la Directiva Delegada (UE)
2021/1269 que modifica la Directiva Delegada
(UE) 2017/593 en lo que ataiie a la integracion
de factores de sostenibilidad en las obligaciones
en materia de gobernanza de productos en los
articulos 128,131, 132,133 y 137. En el articulo
128 del RD ESIs referido al mercado objetivo
o destinatario de los instrumentos financieros
(target market) donde se tienen en cuenta
los objetivos de sostenibilidad, se recogio, a
propuesta de INVERCO, que se entendera
por factores de sostenibilidad los definidos
en el articulo 2, punto 24, 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.

Modificaciones derivadas de la transposicion de
la Directiva MiFID II “Quick Fixes”:

Se complet6 la transposicion de la Directiva
MiIFID II “Quick Fixes” iniciada por la LMVSI
incorporando:

- Exenciéon de requisitos de organizacion
interna en materia de disefio y distribucion
de instrumentos financieros para las
entidades que presten servicios en relacion
a los bonos sin mas derivados implicitos que
una clausula de reintegracion tal y como se
define en el articulo 176.2.c) ni tampoco
cuando los instrumentos financieros se
comercialicen o distribuyan exclusivamente
entre contrapartes elegibles (articulo 87.4
RD ESIs).

- Analisis en Pymes (articulo 122. 4 RD ESIs):
Se introdujo 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, queda
autorizado el pago conjunto por servicios
de ejecucion y andlisis sobre emisores de
pequena y mediana capitalizacion sujeto al
cumplimiento de determinados requisitos.

- Posibilidad de comunicacion de la
informacién 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 143.2 RD
ESIs) sujeto también al cumplimiento de
requisitos.

- 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 143.5 RD
ESIs).

- Eliminacién gradual del papel, como método
predeterminado de comunicaciéon con los
clientes (articulo 144 RD ESIs).

Modificacion del articulo 100 del Reglamento
de desarrollo de IIC sobre Recursos propios de
las SGIIC:

La modificaciéon del articulo 100 del RIIC
recogida en la Disposicion Final primera del
RD ESIs tenia como finalidad (i) actualizar la
referencia normativa de la parte del articulo
100 RIIC que se remite a la normativa de
Empresas de Servicios de Inversion (ESIs) y (iii)
modificar el namero 3° apartado 1 del articulo
100 RIIC referido a la obligacion de cubrir los
posibles riesgos derivados de la responsabilidad
profesional en relacion con las actividades que
puedan realizar las SGIIC que gestionen IIC
distintas a las autorizadas conforme a la Directiva
2009/65/CE, de 13 de julio de 2009, o Entidades
de Capital Riego (ECR) y Entidades de Inversion
Colectiva Cerradas (EICC), incluyendo como
opcion alternativa al seguro de responsabilidad
civil profesional, en caso de no existir dicha
cobertura en el sector asegurador, un aval u
otra garantia financiera para hacer frente a la
responsabilidad por negligencia profesional.

El Real Decreto entr6 en vigor a los veinte dias de
su publicacion en el Boletin Oficial del Estado.
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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 pdagina
web de la Asociacion:

de Inversion: Nota con analisis de

l;/'/ Real Decreto Empresas de Servicios
"L novedades para SGIIC (Ref.: 293/2023)

RIIC RD ESIS, RD potestades CNMV
y RD Instrumentos Financieros (Ref.:
289/2023)

Principales novedades en los Proyectos
de RIIC, RD ESIS, RD potestades CNMV
y RD Instrumentos Financieros en
audiencia (Ref.: 247/2023)

Audiencia Publica urgente: RIIC, RD
ESIS,RD potestades CNMV y RD Instru-
mentos Financieros (Ref.: 245/2023)

III.NORMAS NACIONALES APROBADAS

1. Reales Decretos 814/2023 y 815/2023 de 8 de

noviembre, de desarrollo de la ley 6/2023,
de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y
de los Servicios de Inversién

En paralelo a la elaboracion del Proyecto de Ley
del Mercado de Valores que se puso a consulta
en mayo de 2021 y que finalmente fue aprobado
en el 2023 (ver Apartado correspondiente de esta
Memoria), el Ministerio de Asuntos Econémicos y
Transformacion Digital sometioé a consulta publica
varios Proyectos de Real Decreto para su desarrollo,
entre ellos:

Proyecto de Real Decreto sobre el régimen
juridico de las Empresas que prestan Servicios
de Inversion (ESIs) y de las demas entidades
que prestan servicios de inversion.

Proyectos de Real Decreto sobre instrumentos
financieros, admision a negociacion, registro de
valores negociables e infraestructuras de mer-
cado.

Proyecto de Real Decreto por el que se desar-
rollan las potestades y facultades administrati-
vas de la CNMV en relacion con los mercados
de valores y las ESIs.

La Asociacion participd activamente en las
diferentes fases de tramitacion de estos Reales
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Decretos, formulando observaciones y propuestas
en cada una de ellas.

Las elecciones generales de julio de 2023 hicieron
decaer la tramitacion de estos textos, que fue
retomada mediante una segunda audiencia publica,
realizada con caracter de urgencia en el mes de
septiembre y que, tras los preceptivos tramites,
dio lugar a la aprobacion el 8 de noviembre de
los textos que se detallan a continuacion, con las
novedades que se indican:

Real Decreto 813/2023, de 8 de noviembre,
sobre el régimen juridico de las empresas de
servicios de inversion y de las demas entidades
que prestan servicios de inversion (en adelante,
RD de ESIs).

novedades
incorporadas se han analizado en el Apartado
correspondiente de esta Memoria.

Por su mayor relevancia, las

Real Decreto 814/2023, de 8 de noviembre,
sobre instrumentos financieros, admision a
negociacion, registro de valores negociables e
infraestructuras de mercado.

Desarrolla lo relativo al registro de valores
negociables, y su admision a negociacion,
asi como el régimen de las entidades de
contrapartida central y depositarios centrales
de valores.

La principal novedad con respecto al texto
publicado en mayo de 2021 con efectos en
la actividad de las IIC y sus Gestoras es la
incorporacion de disposiciones especificas
sobre la representacion de valores mediante
sistemas basados en tecnologia de registros
distribuidos (DLT). También se habilita a la
CNMYV para desarrollar el régimen juridico de
la representacion de instrumentos financieros
mediante estos sistemas, asi como su forma de
gestion y las funciones y responsabilidades de
las entidades responsables de la administracion
de su inscripcion y registro.

Esta cuestion es relevante, tras la reciente
modificacion de los arts. 7.1 y 9.3 de la Ley
de IIC mediante la LMVSI (ver Apartado
correspondiente
incorporar expresamente la posibilidad de
representar las participaciones y acciones de

de esta Memoria), para

H
—

Memoria 2093


http://gestiondocumental.inverco.es/login.asp?loadDocsRef=293/2023
http://gestiondocumental.inverco.es/login.asp?loadDocsRef=299/2023
http://gestiondocumental.inverco.es/login.asp?loadDocsRef=247/2023
http://gestiondocumental.inverco.es/login.asp?loadDocsRef=245/2023

INVERCO | s

IIC, no solo mediante certificados (FI) o titulos
nominativos (SI) y mediante anotaciones en
cuenta (ambos),sino también mediante sistemas
basados en tecnologia de registros distribuidos
(modificacion introducida por la Ley 6/2023,de
17 de marzo).

Real Decreto 815/2023, de 8 de noviembre,
en relacion con los registros oficiales de la
CNMY, la cooperacion con otras autoridades y
la supervision de las empresas de servicios de
inversion.

Regula la actuacion de la CNMV en aspectos
como los registros administrativos y las
facultades de cooperacion y coordinacion con
otras autoridades supervisoras. A los efectos
de la actividad de las IIC y sus Gestoras, no
incorpora novedades relevantes con respecto
al texto publicado en mayo de 2021.

Los Reales Decretos analizados en este apartado
entraron en vigor el 29 de noviembre de 2023, a
excepcion de algunas disposiciones especificas
(que no afectan a la actividad de las IIC y sus
Gestoras) para las que se contemplé una fecha
posterior.

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

de Inversion: Nota con analisis de

T/7 Real Decreto Empresas de Servicios
. novedades para SGIIC (Ref.: 293/2023)

RIIC RD ESIS, RD potestades CNMV
y RD Instrumentos Financieros (Ref.:
289/2023)

Principales novedades en los Proyectos
de RIIC, RD ESIS, RD potestades CNMV
y RD Instrumentos Financieros en
audiencia (Ref.: 247/2023)

Audiencia Publica urgente: RIIC, RD
ESIS, RD potestades CNMV y RD Instru-
mentos Financieros (Ref.: 245/2023)

Consejo de ministros: Tramitacion
urgente del RIIC (Ref.: 172/2023)

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

Consulta publica: LMV y RD de
desarrollo'(Ref.: 120/2021)

2. Real Decreto 571/2023, de 4 de julio, sobre

inversiones exteriores que deroga el Real
Decreto 664/1999, de 23 de abril

El 5 de julio se public6 en el Boletin Oficial del Es-
tado el Real Decreto 571/2023, de 4 de julio, sobre
inversiones exteriores con el fin de modernizar el
régimen de inversion extranjera y adaptarlo a las
modificaciones normativas europeas. El Real De-
creto regula (i) las declaraciones al Registro de In-
versiones de las inversiones extranjeras en Espafa
y de las inversiones espafiolas en el exterior y (ii)
las previsiones referidas a la suspension del régi-
men general de liberalizacion para determinadas
inversiones exteriores recogido en los articulos 7
y 7 bis de la Ley 19/2003, de 4 de julio.

i) Régimen de declaracion de inversiones al
Registro de Inversiones del Ministerio de
Industria, Comercio y Turismo

- Respecto de las declaraciones de inver-
siones extranjeras en Espafa en lo referido
a las inversiones extranjeras en IIC:

Dentro del objeto de las inversiones
extranjeras en Espafa a declarar al Registro
se recoge la adquisicion de participaciones
y acciones en instituciones de IIC vy
entidades de inversion colectiva de caracter
cerrado, siempre que la sociedad gestora
sea residente y como resultado se vaya a
adquirir, o se tenga derecho a adquirir, una
participacion igual o superior al 10 por
ciento del patrimonio o capital social de la
entidad, segun sea el caso (art. 4. b) del Real
Decreto) recayendo la obligacion de realizar
la declaracion al Registro en la sociedad
gestora (art. 5.3 a) del Real Decreto).

Se incluye la obligaciéon de las sociedades
residentes en Espana, las sucursales en
Espana de no residentes y las SGIICY SGEIC
espaifiolas que tengan participacion exterior
de presentar al Registro de Inversiones una
memoria anual relativa a la evolucion de la
inversion en los casos siguientes (articulo
5.4 del Real Decreto):

* Cuando las sucursales en Espana de
empresas no residentes tengan una
dotacion o un patrimonio neto superior
2 3.000.000 de euros.
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¢ Cuando se trate de sociedades espanolas
que sean dominantes de un grupo de
empresas segun la definicion del articulo
42 del Codigo de Comercio y siempre que
la participacion del inversor no residente
en el capital social o en el total de los
derechos de voto sea igual o superior al
10 por ciento.

» Cuando se trate de sociedades espafolas
con un capital social o un patrimonio
neto superior a 3.000.000 de euros y en
las que la participacion del inversor no
residente en su capital social o en el total
de derechos de voto sea igual o superior
al 10 por ciento.

Se establece el régimen especial de
declaracion para inversiones con origen
inmediato o ultimo en jurisdicciones
no cooperativas, reguladas en la Orden
HFP/115/2023,de 9 de febrero, por la que se
determinan los paises y territorios, asi como
los regimenes fiscales perjudiciales, que
tienen la consideracion de jurisdicciones no
cooperativas (articulo 5.5. del Real Decreto).

Se dej6 a wun posterior desarrollo
reglamentario la forma y plazo para realizar
las declaraciones. Mientras tanto, se mantuvo
la aplicacion la normativa de desarrollo
del Real Decreto 664/1999 para realizar
las declaraciones y las memorias, salvo la
memoria anual relativa a las IIC, que no se
presentara (Disposicion transitoria segunda.
Dos y Cuatro b).

Respecto de las declaraciones de inversiones
espafiolas en el exterior

Dentro del objeto de las inversiones
espafolas en el exterior a declarar al Registro
se recoge la adquisicion de participaciones
y acciones en IIC, siempre que la sociedad
gestora sea no residente y como resultado
se vaya a adquirir, o se tenga el derecho de
adquirir, una participacion igual o superior al
10 por ciento del patrimonio o capital social
de la entidad, segun sea el caso (articulo 7 b)
del Real Decreto).

La obligacion de declaracion de las
inversiones espanolas en el exterior recae

<G

sobre el titular residente, si bien (art. 8.3
Real Decreto):

* Las inversiones efectuadas en instrumen-
tos financieros canalizadas a través de
empresas de servicios de inversion, enti-
dades de crédito u otras entidades resi-
dentes que, en su caso, realicen algunas
de las actividades propias de aquéllas y
que actden por cuenta y riesgo del inver-
sor como titular interpuesto de dichos
valores, seran declaradas por dicha enti-
dad, que remitira la informacion que se
determine en las normas de aplicacion
del Real Decreto.

e Las operaciones de inversion realizadas
por IIC y Fondos de Inversion o
por Fondos de Pensiones residentes
espaioles deberan ser declaradas por su
Gestora.

Se incluye la obligacion de los titulares
residentes de inversiones espafolas en
el exterior, las empresas residentes con
sucursales en el exterior y las sociedades
gestoras residentes de Fondos de Inversion
extranjeros de presentar al Registro de
Inversiones una memoria anual relativa a
la evoluciéon de la inversion en los casos
siguientes:

* Inversiones en sucursales en el exterior
de empresas residentes, con una dotacion
O con un patrimonio neto superior a
1.500.000 euros.

* Inversiones en sociedades exteriores
cuya actividad sea la tenencia, directa o
indirecta de participaciones en el capital
de otras sociedades cualquiera que sea la
cuantia de la inversion y siempre que la
participacion del inversor residente en el
capital social o en el total de los derechos
de voto de la empresa exterior sea igual o
superior al 10 por ciento.

* Inversiones de residentes en sociedades
exteriores con un capital social o un
patrimonio neto superior a 1.500.000
euros y en las que la participacion del
inversor residente en el capital social
o en el total de derechos de voto de la

)
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sociedad exterior sea igual o superior al
10 por ciento.

Se establece un régimen especial para inver-
siones recogidas en el articulo 7, con des-
tino inmediato o ultimo en jurisdicciones
no cooperativas reguladas en la Orden
HFP/115/2023,de 9 de febrero, por la que se
determinan los paises y territorios, asi como
los regimenes fiscales perjudiciales, que
tienen la consideracion de jurisdicciones no
cooperativas.

También se dejo a un posterior desarrollo
reglamentario la forma y plazo para realizar
las declaraciones y mientras tanto, se man-
tuvo la aplicacion la normativa de desarrollo
del Real Decreto 664/1999 para realizar las
declaraciones y las memorias, salvo la memo-
ria anual relativa a las IIC, que no se presen-
tara (Disposicion transitoria segunda. Dos y
Cuatro ©).

ii) Suspensiondel régimen general de liberalizacion
para determinadas inversiones exteriores:

Se modifican y desarrollan los mecanismos de
control de inversiones extranjeras en virtud de
los cuales determinadas operaciones de inver-
sion (por el sector en el que se realizan o por
las caracteristicas concretas de determinados
inversores) quedan sujetas a autorizacion ad-
ministrativa previa. Asi se incorporaba el desar-
rollo del articulo 7 bis, que fue introducido en
la Ley 19/2003 por el Real Decreto-ley 8/2020,
de 17 de marzo, de medidas urgentes extraordi-
narias para hacer frente al impacto econémico
y social del COVID-19 con el fin de adaptar el
marco de control de inversiones extranjeras a
determinadas normas, entre otras, al Reglamen-
to (UE) 2019/452 del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 19 de marzo de 2019 que establece
dicho marco de control a nivel de la UE. Dicho
articulo 7 bis habia establecido un mecanismo
de control por el cual es necesaria la previa au-
torizacion del Consejo de Ministros para deter-
minadas operaciones de inversion extranjera
en Espafia (si bien para inversiones de importe
igual o inferior a cinco millones de euros dicha
competencia corresponde a la Direccion Gen-
eral de Comercio Internacional e Inversiones).
En relacion con este marco de control de inver-
siones se regula:

- El procedimiento de solicitud de autori-
zacion.

- Un procedimiento de consulta voluntaria
previa sobre si una operacion se ha de
someter 0 no a autorizacion.

- Se recogen determinadas operaciones no
sujetas.

- Seespecifica que se consideran titulares de la
inversion extranjera y, por tanto, sujetos de la
inversion extranjera sometida a autorizacion,
a las Gestoras de los vehiculos de inversion
que se enumeran a continuacion siempre y
cuando los socios o beneficiarios no ejerzan
legalmente derechos politicos ni tengan
acceso privilegiado a la informacion de la
empresa:

e IIC o EICC residentes en la UE o en la
Asociacion Europea de Libre Comercio,
o entidades o figuras analogas que sean
residentes en terceros paises.

* Fondos de Pensiones de empleo u otras
entidades de inversion para la jubilacion
que estén autorizados y domiciliados en
la UE o en la Asociacion Europea de Libre
Comercio, o entidades o figuras analogas
que sean residentes en terceros paises.

- Seestablece un nuevo sistema de exenciones.

La entrada en vigor del Real Decreto tuvo lugar
el 1 de septiembre de 2023, si bien se establecen
determinadas disposiciones transitorias (entre
ellas las ya citadas sobre declaraciones a presentar).

Ante las dudas generadas por el contenido del Real
Decreto, en enero 2024 se envio a los asociados
una Guia de su aplicacion a las SGIIC y EGFP,
elaborada por INVERCO, cuyo contenido se habia
contrastado previamente con la Subdireccion
General de Inversiones Exteriores para facilitar el
cumplimiento de las obligaciones recogidas en el
citado Real Decreto.

Esta normativa se desarrolld6 mediante la Orden
ECM/57/2024, de 29 de enero, por la que se
establecen los procedimientos aplicables para las
declaraciones de inversiones exteriores (que entro
en vigor el 1 de febrero de 2024) y la Resolucion
de 31 de enero de 2024, de la Direccion General de
Comercio Internacional e Inversiones, por la que se
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aprueban los modelos destinados a la tramitacion
y declaraciéon de las inversiones extranjeras en
Espanay de las inversiones espanolas en el exterior.

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:

/ Orden desarrollo RD inversiones
l; exteriores (Ref.: 035/2024)
L Guia de aplicacion del RD 571/2023

(inversiones exteriores) a las SGIIC y
EGFP (Ref.: 018/2024)

Real Decreto 571/2023, de 4 de julio,
sobre inversiones exteriores (Ref.:
232/2023)

IV.NORMAS NACIONALES €N TRAMITACION

1. Proyecto de Ley de servicios de atencién al

cliente

Tras la consulta puablica (en noviembre de 2021),
el texto inici6 su tramitacion parlamentaria en
junio de 2022. INVERCO participé en todas las
fases de tramitacion de este texto e informo de los
principales aspectos del Proyecto de Ley en una
nota resumen.

No obstante, a propuesta del Presidente del
Gobierno y tras la reunion del Consejo de Ministros
celebrada el 29 de mayo de 2023, se aprob6 el Real
Decreto de disolucion de las Cortes Generales y de
convocatoria de elecciones para el 23 de julio.

Como consecuencia, decayeron aquellos Proyectos
de Ley que se encontraban en tramitacion por
el procedimiento ordinario, entre los que se
encontraba el Proyecto de Ley de servicios de
atencion al cliente, en ese momento en tramite de
enmiendas en el Senado.

Entre las principales caracteristicas del texto
publicado en la legislatura anterior cabe destacar
que:

Refuerza la aplicacion a los servicios financieros

de su normativa sectorial, quedando la
normativa general de aplicacion supletoria. Asi
el Proyecto modifica en su Disposicion Final

Segunda, la Ley 44/2002, de 22 de noviembre,

<GP

de Medidas de Reforma del Sistema Financiero.

Flexibiliza la exigencia del servicio de atencion
a la clientela que, si bien resulta obligatoria para
todas las SGIIC y EGFP, so6lo exige atencion de
forma continuada las 24 horas del dia todos
los dias del ano “cuando sea necesario para
atender las quejas o reclamaciones derivadas
de la desatencion de las incidencias relativas
al mantenimiento de aquellos servicios que
exijan una prestacion continuada’.

Se recogié asi la peticion formulada por
INVERCO durante la tramitacion del anterior
Proyecto de incorporar en esta exigencia 24/7
una adaptacion a la naturaleza de los servicios
prestados, que no existia en el texto inicial y
que se traduce en que la atencion 24 horas los
7 dias de la semana no resultard exigible a las
SGIIC y las EGFP.

Asimismo, las entidades que formen parte del
mismo grupo econémico podran disponer de
un departamento o servicio de atencion a la
clientela Gnico para todo el grupo.

La norma prevé su entrada en vigor al dia siguiente
de su publicacion en el Boletin Oficial del Estado.
Ademas, establece un plazo de 6 meses desde su
entrada en vigor para que las empresas incluidas
en su ambito de aplicacion puedan adaptar sus
servicios de atencion al cliente ala nueva normativa.

En febrero de 2024, el Consejo de Ministros del
Gobierno resultante de las nuevas elecciones
retomO ese proyecto normativo, aprobando de
nuevo el Proyecto de Ley de servicios de atencion
al cliente.

A fecha de elaboracion de esta Memoria, el nuevo
Proyecto de Ley se encuentra a punto de iniciar su
tramitacion en el Congreso de los Diputados.

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:

;l CdM: PL de servicios de atencion a la
clientela (Ref.: 061/2024)

1

L

Elecciones 23 de julio-Impacto en
proyectos normativos en curso (Ref.:
143/2023)

D
v
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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 Asociacién:

en el Congreso (Ref.: 117/2023)

PL Servicios de atencion a la clientela-
Texto y nota resumen (Ref.: 171/2022)

(7/7 Proyecto de Ley SAC - modificaciones

Proyecto de Ley de servicios de
atencion al cliente (Ref.: 159/ 2022)

Comentarios textos enviados durante el
periodo de consulta (Ref.: 315/2021)

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

Anteproyecto Ley servicios atencion
al cliente: audiencia publica (Ref.:
294/2021)

2. Proyecto de ley de creacién de la Autoridad

administrativa independiente de defensa del
cliente financiero

En el mes de noviembre de 2022, se puso a consulta
por primera vez el Proyecto de Ley de creacion
de la Autoridad administrativa independiente de
defensa del cliente financiero para la resolucion
extrajudicial de conflictos entre las entidades
financierasy sus clientes. Sin embargo, la disolucion
del Parlamento por la convocatoria de elecciones
en julio de 2023 hizo decaer numerosas iniciativas
regulatorias que se encontraban en una avanzada
fase de tramitacion, entre ellas ésta.

Esta iniciativa se retomoé en diciembre de 2023,
mediante la puesta a consulta por el Ministerio
de Economia, Comercio y Empresa de un nuevo
Anteproyecto de Ley con el mismo titulo, cuya
redaccion comparte las lineas generales del
anterior, y configura un sistema de resolucion
extrajudicial de litigios en el ambito financiero,
integrado por dos capas:

Los actuales servicios de atencion a los clientes
y, €n su caso, los defensores de los clientes.

La Autoridad administrativa independiente de
defensa del cliente financiero (en adelante,
la “Autoridad”), de nueva creacion, que
goza de autonomia e independencia, y que

vendra a sustituir a los actuales servicios de
reclamaciones de los organismos supervisores
(Banco de Espana, CNMV y Direccion General
de Seguros y Fondos de Pensiones), que
quedarian integrados en ella.

El regulador espaiol ha optado por el disenio de
una nueva autoridad:

A la que los clientes pueden acudir de manera
voluntaria.

Cuyas resoluciones son vinculantes para
la entidad financiera, cuando versen sobre
normativa de conducta o clausulas abusivas y la
cuantia de la reclamacion sea inferior a 20.000
euros o indeterminada.

De caracter publico y financiada mediante tasas
a cargo de las entidades objeto de reclamacion,
mediante un sistema de distribucion de
presupuesto, en el que aquellas entidades con
mayor nimero de reclamaciones resueltas en
favor del reclamante soportan mayor coste.

Con potestad sancionadora, limitada al

incumplimiento de sus resoluciones vinculantes.

Con competencias en materia de educacion
financiera.

El texto regula también el principio de prestacion
personalizada, entendiendo por tal aquella que
tiene en consideracion la edad de la persona a la
que se estd prestando o va a prestarse servicios,
su situacion de discapacidad, la condicion de
persona extranjera’y su situacion administrativa,
las caracteristicas de la zona geogrdfica en la
que reside en términos de poblacion y el nivel de
competencias digitales de dicha persona, entre
otras caracteristicas. El Anteproyecto incorpora
este principio en:

El articulo 197 de la Ley del Mercado de Valores
y de los servicios de inversion (nuevo apartado

D.

La Ley de Planes y Fondos de Pensiones,
mediante la inclusion de un nuevo art. 10 ter.

El Anteproyecto prevé la entrada en vigor al dia
siguiente de su publicacion en el BOE, sin plazo
de adaptacion, si bien también establece que
la puesta en funcionamiento de la Autoridad se
iniciara en la fecha que se determine por Orden
del Ministro de Economia, Comercio y Empresa,
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previa eleccion de su Presidente y Vicepresidente
(o que requiere mayoria absoluta de la Comision
de Economia, Comercio y Transformacion digital
del Congreso de los Diputados) y otros desarrollos
reglamentarios, de modo que, entre tanto, los
servicios de reclamaciones de los actuales
supervisores seguiran realizando sus funciones

como hasta ahora.

INVERCO remitié el texto junto con una nota
resumen elaborada por la Asociacion con los
aspectos del
la nueva Autoridad y otros contenidos del

principales funcionamiento de

Anteproyecto.

La consulta publica finaliz6 el 27 de diciembre, e
INVERCO remitié sus comentarios a la misma, que
fueron distribuidos a los asociados.

El siguiente paso es la emision del preceptivo
dictamen por el Consejo de Estado, organismo
ante el que la Asociacion se ha personado, sin que
a la fecha de cierre de esta Memoria el texto haya
tenido entrada. Con posterioridad a la emision del
Dictamen, el Consejo de Ministros debera aprobar
su remision al Congreso, donde el Proyecto iniciara
su tramitacion parlamentaria, con el objetivo de
que el texto esté en vigor en el ejercicio 2024, ya
que la aprobacion de esta Autoridad es uno de los
compromisos asumidos por el Gobierno de Espafia
dentro del Plan de Recuperacion, Transformacion y
Resiliencia.

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:

Correo recopilatorio de comentarios
/7 en periodo de consulta Oct-Dic 2023
E (Ref.:015/2024)
L

Consulta publica-Anteproyecto de Ley
Autoridad Independiente de Defensa
del Cliente Financiero (hasta el 21-dic)
(Ref.: 330/2023)

PLAutoridad Independiente de Defensa
del Cliente Financiero-Enmiendas en el
Congreso (Ref.: 075/2023)

PL de creacion de la Autoridad
Independiente de Defensa del Cliente
Financiero (Ref.: 335/2022)

PL Autoridad administrativa independi-
ente de defensa del cliente financiero
(Ref.:316/2022)

<GP

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

la Autoridad administrativa indepen-
diente de defensa del cliente finan-
ciero (hasta el 31 de octubre) (Ref.:
290/2022)

(.J7 Consejo de Estado-AL de creacion de

Comentarios textos enviados durante
el periodo de consulta (Ref.:163/2022)

APL de creacion de la Autoridad
Independiente de Defensa del Cliente
Financiero (Ref.: 102/2022)

ALey de creacion de la Autoridad
Independiente de Defensa del Cliente
Financiero (Ref.: 098/2022)

3. Proyecto de ley Orgdanica de representacion

paritaria y presencia equilibrada de mujeres y
hombres

En diciembre tuvo lugar la entrada en el Congreso
el Proyecto de Ley Organica de representacion
paritaria y presencia equilibrada de mujeres y
hombres (el “Proyecto”), que transpone la Directiva
(UE) 2022/2381, relativa a un mejor equilibrio de
género entre los administradores de las sociedades
cotizadas y a medidas conexas.

Entre otras cuestiones, modifica el articulo 529 bis
de la Ley de Sociedad de Capital para exigir que
las sociedades cotizadas aseguren que el consejo
de administracion y la alta direccion tengan una
composicion que garantice la presencia, como
minimo, de un cuarenta por ciento de miembros
del sexo menos representado.

Sin embargo, el texto va mas alla de la mera
transposicion, ampliando 1la aplicacion de las
nuevas medidas a ciertas EIP, entre las que se
encuentran las Gestoras de IIC y FP que,ademas de
tener la consideracion de EIP, a partir del ejercicio
siguiente al que concurran los siguientes requisitos
(art. 9.3. del Proyecto):

Que el nimero medio de trabajadores emplea-
dos durante el ejercicio sea superior a 250.

Que en el importe neto de la cifra anual de
negocios supere los 50 millones de euros o el
total de las partidas de activo sea superior a 43
millones de euros.
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A la fecha de cierre de esta Memoria, el Proyecto se
encontraba en fase de presentacion de enmiendas,
tras haberse realizado sucesivas prorrogas.

Para una informacion mdés detallada sobre
esta cuestion, se puede acceder a la siguiente
comunicacién en el érea privada de la pagina web

de la Asociacién:
r _/-/ Gobierno corporativo y sostenibilidad
nuevos textos normativos (Ref.:

L 337/2023)

V. FINANZAS SOSTENIBLES

1. Introduccién

El ano 2023 se ha distinguido por un notable
avance en la esfera de los desarrollos normativos
concernientes a la financiacion de la sostenibilidad.
En los siguientes apartados se identifican aquellas
cuestiones que han resultado mas relevantes para
la gestion de activos, teniendo en cuenta que
las novedades y publicaciones en esta materia
sucedidas a lo largo del ano han sido muy
numerosas.

En relacion con lo anterior y,a grandes, rasgos, cabe
destacar que:

Se han proyectado diversas modificaciones
y replanteado el marco preexistente de
divulgacion de informacion en materia de
sostenibilidad por parte de los participantes en
los mercados financieros.

La Comision Europea (CE) también presenté un
nuevo paquete de medidas para desarrollar las
bases del marco de la UE en materia de finanzas
sostenibles afnadiendo nuevas actividades a
la taxonomia de la UE y proponiendo nuevas
normas aplicables
calificaciones medioambientales, sociales y de
gobernanza (ratings ESG), entre otras. El objetivo

de la CE viene siendo,en 2023, facilitar el uso del

a los proveedores de

marco de finanzas sostenibles, contribuyendo
asi a la consecucién los objetivos del Pacto
Verde Europeo.

Por otra parte, las instituciones europeas
avanzaron con los desarrollos normativos para

2.

que el mercado cuente con acceso a la muy
necesaria informacion corporativa en materia
de sostenibilidad, destacando asimismo los
acuerdos provisionalmente alcanzados con
respecto a la aprobacion de una Directiva sobre
Diligencia Debida, cuyo objetivo sea mejorar la
proteccion del medio ambiente y los derechos
humanos en la UE y a escala mundial.

Reglamento de Divulgacion (SFDR)

En cuanto a los requisitos en materia de divulgacion
aplicables a participantes en los mercados financie-
ros (SFDR), destacan:

Las normas de nivel II de SFDR: Desde el 1
de enero de 2023, resulta de aplicacion el
Reglamento Delegado (UE) 2022/1288 de la
Comision, de 6 de abril de 2022 (DOUE de
25 de julio de 2022), que recoge las normas
técnicas de regulacion (RTS) que especifican
los pormenores en materia de contenido y
presentacion de la informacion que SFDR exige
a los participantes en los mercados financieros
y sus productos. Estos RTS incluyen plantillas
para (i) efectuar la declaracion sobre las
principales incidencias adversas en materia de
sostenibilidad a nivel de entidad y (ii) facilitar la
informacion precontractual y periddica que se
exige a los productos financieros a los que se
refieren los articulos 8 y 9 de SFDR y 5 y 6 del
Reglamento de Taxonomia.

sobre
determinados sectores energéticos (gas y
nuclear): El 17 de febrero de 2023 se publico
en el DOUE la modificacion de los RTS de
SFDR (Reglamento Delegado (UE) 2023/363
de la Comision, de 31 de octubre) para que la
informacion precontractual, web y periodica de

La informacion exposiciones a

los productos financieros incluya exposiciones
a actividades de gas f6sil y energia nuclear
que sean inversiones medioambientalmente
sostenibles. A proposito de lo anterior, también
se actualiz6 la Plantilla Europea ESG (EET)
publicada por FinDatEx.

Otras modificaciones de los RTS de SFDR:
En diciembre, las Autoridades Europeas de
Supervision (ESAs) publicaron su Informe
Final sobre una nueva modificacion de los RTS
de SFDR (previa consulta publicada en abril)
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que contempla, entre otras: (i) modificaciones
del marco de informacién sobre principales
incidencias adversas (PIAS) para incluir nuevos
indicadores sociales de uso obligatorio, ajustar
indicadores medioambientales y sociales
preexistentes y aclarar el tratamiento de los
derivados a efectos de divulgacion de PIAS;
(i) requisitos de informaciéon web en materia
de umbrales o criterios utilizados para valorar
la aplicacion del principio DNSH y (i) la
actualizacion de plantillas y provision de
informacion mas detallada (precontractual,
web y periodica) para productos financieros
con objetivo de reduccion de gases efecto
invernadero.

Las aclaraciones de las autoridades europeas
sobre el régimen de SFDR:

- En el mes de abril, se publicaron respuestas
de la CE a las preguntas de las ESAs, de 9 de
septiembre de 2022.

- El 17 de mayo, ESMA publicé un documento
consolidado de preguntas y respuestas sobre
SFDR vy sus RTS.

- El 22 de noviembre, ESMA public6 tres no-
tas explicativas que abordan temas clave
del marco de SFDR vy, en general, del mar-
co europeo de Finanzas Sostenibles: a) la
definicion de “inversiones sostenibles” y
“actividades medioambientalmente sosteni-
bles”; b) la aplicaciéon del requisito de “no
causar dafo significativo” (DNSH);y ¢) el uso
de estimaciones.

La revision del nivel I de SFDR: El 14 de
septiembre, la CE publicé una consulta sobre
la revision del Reglamento (UE) 2019/2088
con el objetivo de recopilar informacion de
los interesados en relacion con, entre otras:
(@ posibles cambios en los requisitos de
divulgacion de los participantes en los mercados
financieros y (ii) el posible establecimiento de
un sistema de categorizacion de productos
financieros. No obstante, en 2023, la CE no
llegbé a presentar una propuesta legislativa de
revision de SFDR.

<G

3. Normas sobre denominaciéon de Fondos €SG

El 23 de enero, ESMA celebr6 una audiencia
sobre su propuesta de Directrices relativas
al uso de términos ESG u otros relacionados
con la sostenibilidad en la denominacién de
los Fondos de Inversion (sometida a consulta
publica en noviembre de 2022) vy, el 20 de
febrero de 2023, INVERCO envi6 a ESMA su
respuesta y observaciones en relacion con la
misma.

El 14 de diciembre, ESMA publicOé un
Comunicado con informacién actualizada
sobre el estado de las anteriores Directrices,
seflalando su intencion de posponer la
adopcion de las mismas hasta la entrada en
vigor de las modificaciones de las Directivas
UCITS y AIFMD y apuntando a ciertos cambios
en el contenido.

Para incorporar, en la denominacion de
los Fondos, términos relacionados con la
sostenibilidad, en la medida en que (a) utilicen
un minimo del 80% de sus inversiones para
cumplir con las caracteristicas u objetivos de
sostenibilidad; (b) apliquen las exclusiones
previstas en relacion con los indices de
referencia de la UE armonizados con el Acuerdo
de Paris (PAB); y (c¢) inviertan de manera
significativa en inversiones sostenibles.

Descartando la incorporacion de un umbral
adicional del 50% en inversiones sostenibles
para el uso del término “sostenible” o cualquier
otro relacionado con la sostenibilidad.

En cuanto al uso de términos relacionados
con la “transicion” verde, apuntando a la
introduccién de una nueva categoria para la
cual, ademas del umbral del 80% anterior, se
apliquen las exclusiones aplicables a los indices
de referencia de la UE de Transicion Climatica.
Por otra parte, apuntando a que los Fondos que
utilicen términos relacionados con “transicion”
o “impacto” en sus nombres también deben
asegurarse de que las inversiones destinadas
a cumplir con el umbral minimo se realicen
con la intencién de generar un impacto
medioambiental (o social) positivo y medible
(ademas de un retorno financiero) o de
que estén en un camino claro y medible de
transicion social o medioambiental.
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También sefalando que ciertas exclusiones
aplicablesalos PAB (inversiones en combustibles
fosiles) no resultan pertinentes en relacion con
el uso de términos en materia “social” o de
“gobernanza” y que, para la incorporacion de
términos de manera combinada, las Directrices
futuras deberian respetarse de manera
acumulativa.

4. Taxonomia y bonos verdes

En materia de Taxonomia destaca:

La aplicacion, desde el 1 de enero de 2023,
de los cuatro objetivos medioambientales no
climaticos: (i) uso sostenible y proteccion de
los recursos hidricos y marinos; (ii) transicion
hacia una economia circular; (iii) prevencion y
control de la contaminacién;y (iv) proteccion
y recuperacion de la biodiversidad y los
ecosistemas.

La publicacion en el DOUE, el 21 de noviembre,
de:

- Reglamento Delegado (UE) 2023/2485
de la Comision, de 27 de junio de 2023,
que modifica el Reglamento Delegado
(UE) 2021/2139 por el que se establecen
criterios técnicos de seleccion (CTS)
adicionales 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 econdémica no causa un
perjuicio significativo a ninguno de los
demas objetivos medioambientales.

- Reglamento Delegado (UE) 2023/2486 de la
Comision, de 27 de junio de 2023, por el que
se completael Reglamento (UE) 2020/852 del
Parlamento Europeo y del Consejo mediante
elestablecimiento delos CTS para determinar
en qué condiciones se considerara que una
actividad economica contribuye de forma
sustancial al uso sostenible y a la proteccion
de los recursos hidricos y marinos, a la
transicion a una economia circular, a la
prevenciony el control de la contaminacion,
0 a la proteccion y recuperacion de la
biodiversidad y los ecosistemas, y para

determinar si dicha actividad econémica no
causa un perjuicio significativo a ninguno de
los demas objetivos medioambientales,y por
el que se modifica el Reglamento Delegado
(UE) 2021/2178 de la Comision en lo que
respecta a la divulgacion de informacion
publica especifica sobre esas actividades
econdémicas.

La publicacion en el DOUE, el 30 de noviembre,
del Reglamento (UE) 2023/2631 del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 22 de noviembre
de 2023, sobre los bonos verdes europeos
y la divulgacion de informacion opcional
para los bonos comercializados como bonos
medioambientalmente sostenibles y para los
bonos vinculados a la sostenibilidad (en relacion
con el cual, los colegisladores europeos, habian
alcanzado un acuerdo provisional el 28 de
febrero). Este Reglamento establece normas
uniformes para los emisores de deuda (tanto
privada como publica) que deseen utilizar
la denominaciéon “bono verde europeo” o
“EuGB” para la comercializacion de sus bonos
a inversores en la UE. Entre otras cuestiones,
establece que los ingresos procedentes de
estos bonos han de dirigirse a actividades
econdmicas alineadas con la Taxonomia de la
UE. Con caracter general, prevé la aplicacion a
partir del 21 de diciembre de 2024.

En 2023, la CE también adopt6é preguntas y
respuestas sobre la interpretacion y aplicacion
de las normas de nivel II del Reglamento sobre
Taxonomia de la UE. Asimismo, en octubre,
la Plataforma sobre Finanzas Sostenibles
(PFS), junto con la CE, cre6 un mecanismo
para permitir a las partes interesadas dar su
opinion en relacion con las actividades de la
Taxonomia.

La PFS public6 también, el 12 de diciembre, un
borrador de Informe con propuestas de indices
de referencia alineados con la Taxonomia de la
UE de uso voluntario. Este trabajo, cuyo objetivo
es eldesarrollo de herramientas que contribuyan
a la descarbonizacion y “reverdecimiento” de las
carteras de inversion, presenta dos propuestas
de indices de referencia: (i) indices alineados
con la Taxonomia de la UE sin exclusiones (EU
TAB) e (ii) indices alineados con la Taxonomia
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de la UE con exclusiones (EU TABex), que
incluyen umbrales especificos de exclusion de
actividades relacionadas con los combustibles
fosiles.

5. Ratings €SG

El 13 de junio, la CE public6 asimismo una
propuesta de Reglamento sobre la transparencia
e integridad de las actividades de rating en
materia ESG, con el objetivo de mejorar la
fiabilidad, comparabilidad y transparencia de las
calificaciones ESG y, en definitiva, de incrementar la
calidad de la informacion sobre estas calificaciones
ESG mediante (i) la mejora de la transparencia
de las caracteristicas y metodologias de las
calificaciones ESG vy (ii) la garantia de una mayor
claridad sobre las operaciones de los proveedores
de calificaciones ESG y la prevencion de riesgos de
conflicto de intereses a nivel de los proveedores de
calificaciones ESG.

En diciembre de 2023, tanto el PE como el Consejo,
llegaron a un acuerdo para dar comienzo a las
negociacionesinterinstitucionales de caraaaprobar
la propuesta de Reglamento con enmiendas.

. Informacién corporativa en materia de
sostenibilidad

El 16 de febrero de 2023, el Consejo de
Normas Internacionales de Sostenibilidad de la
Fundacion IFRS (ISSB), tomé una decision sobre
el contenido técnico de los primeros estindares
sobre informacion corporativa en materia de
sostenibilidad con vocacion global. El 26 de
junio, el ISSB publico sus primeras (2) NIIFs en
materia de divulgacion sobre sostenibilidad vy,
el 25 de julio, IOSCO anuncié su decision de
respaldar los anteriores.

En mayo, INVERCO traslad6 sus observaciones,
a través de la participacion en el Comité
Consultivo de la CNMYV, al Anteproyecto de Ley
por la que se regula el marco de informacion
corporativa sobre cuestiones ESG al objeto
de transponer la Directiva (UE) 2022/2464
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14
de diciembre de 2022, por lo que respecta
a la presentacion de informaciéon sobre
sostenibilidad por parte de las empresas

<G

(“CSRD”), sometido a audiencia publica
por el Ministerio de Asuntos Econdémicos y
Transformacion Digital.

El 31 de julio, la CE (i) adopto el primer set de
(12) estandares europeos para la divulgacion
de informacion sobre sostenibilidad (“ESRS”)
por parte de las empresas sujetas a CSRD y
(id) hizo publico un documento de preguntas
y respuestas en relacion con los mismos. El
22 de diciembre se publicaron en el DOUE el
Reglamento Delegado (UE) 2023/2772 de la
Comision, de 31 de julio de 2023, que contiene
los anteriores.

Asimismo, se publicoé en el DOUE la Directiva
Delegada (UE) 2023/2775 de la Comision,de 17
de octubre de 2023, por la que se modifica la
Directiva 2013/34/UE del Parlamento Europeo y
del Consejo, para ajustar los criterios de tamafo
monetario a la hora de determinar la categoria
a la que pertenece una empresa (pequena,
mediana, grande) e incrementar los umbrales
en un 25% para tener en cuenta la inflacion.

El 17 de octubre, la CE publicé una Propuesta
para retrasar dos afos la adopcion del siguiente
set de ESRS; esto es, ESRS sectoriales y ESRS
que serian utilizados por empresas de terceros
paises que superen ciertos umbrales de negocio
en la UE. El objetivo principal de la Propuesta
era permitir que las empresas se centren en
la aplicacion del primer set de ESRS (a partir
de enero 2024) y garantizar los recursos
necesarios para la elaboracion del segundo set
de ESRS. Esta Propuesta no lleg6 a ser aprobada
al finalizar 2023, quedando pendiente la misma
para 2024.

El 20 de diciembre, se publicé en el DOUE el
Reglamento (UE) 2023/2859 del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 13 de diciembre
de 2023, por el que se establece un punto de
acceso Unico europeo que proporciona un
acceso centralizado a la informacion disponible
al publico pertinente para los servicios
financieros, los mercados de capitales y la
sostenibilidad (“ESAP”).

El ESAP,en si mismo,no impone ningin requisito
adicional de informacion a las entidades en
términos de contenido, sino que trata de
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facilitar el acceso a informacion (i) ya publicada
en aplicacion de la normativa europea vigente
y (ii) presentada con caricter voluntario por las
entidades. Se espera que el ESAP esté disponible
a partir del 10 de julio de 2027 y se implante de
manera gradual.

El 14 de abril, el Ministerio de Asuntos
Econdémicos y Transformacion Digital publico
una consulta sobre el Proyecto de Real Decreto
por el que se regula el contenido de los informes
sobre la estimacion del impacto financiero de
los riesgos asociados al cambio climatico para
entidades financieras, sociedades cotizadas y
otras sociedades de gran tamano. El objetivo era
desarrollar el articulo 32.5 de la Ley 7/2021, de
20 de mayo, de cambio climatico y transicion
energética, para concretar el contenido de los
informes de riesgo financiero asociado a riesgo
de cambio climatico que tienen que elaborar las
entidades anteriores.

Si bien la consulta publica finalizé el 5 de mayo de
2023, a fecha de cierre de esta Memoria, todavia no
se ha aprobado el mencionado Real Decreto.

. Integracién de la sostenibilidad en la

normativa de IIC y asesoramiento financiero

El 27 de marzo, ESMA publicé su Informe
Final en relacion con la actualizacion de las
Directrices sobre los requisitos de gobernanza
de producto en virtud de MiFID II.

El 16 de junio, ESMA publicé un call for evidence
sobre la integracion de las preferencias en
materia de sostenibilidad en la evaluacion de
la idoneidad y los requisitos de gobernanza de
productos con arreglo a la Directiva MiFID II
cuyo objetivo es recabar opiniones del sector
que ayuden a comprender mejor la evolucion
del mercado y ofrezcan respuestas sobre cOmo
aplican las empresas las nuevas normas de
MIFID en materia de sostenibilidad.

El 9 de noviembre, se publicé en el BOE el
Real Decreto 816/2023, de 8 de noviembre,
por el que se modifica el Reglamento de
Instituciones de Inversion Colectiva (RIIC), de
4 de noviembre, aprobado por el Real Decreto
1082/2012, de 13 de julio (en adelante, “Real
Decreto 816/2023”). El Real Decreto 816/2023
se centra, entre otras, en transponer 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 UCITS.

En la misma fecha, se public6 en el BOE el Real
Decreto 813/2023, de 8 de noviembre, sobre el
régimen juridico de las empresas de servicios
de inversion y de las demas entidades que pre-
stan servicios de inversion (en adelante, “RD
de ESIs”). El RD de ESIs transpone en Espafa
la Directiva Delegada (UE) 2021/1269 de la Co-
mision de 21 de abril de 2021, por la que se
modifica la Directiva Delegada (UE) 2017/593
en lo que atafie a la integracion de los factores
de sostenibilidad en las obligaciones en materia
de gobernanza de productos.

8. Directiva de Diligencia Debida

El Consejo y el Parlamento Europeo alcanzaron el
14 de diciembre un acuerdo provisional sobre la
propuesta de Directiva sobre diligencia debida de
las empresas en materia de sostenibilidad y por la
que se modifica la Directiva (UE) 2019/1937 (en
adelante, “CS3D”). En esa fecha el texto acordado
debia todavia de someterse a una revision técnica
y lingiiistica y debia ser refrendado y adoptado
formalmente tanto por el Parlamento Europeo
como por el Consejo.

En ese sentido, el Consejo public6 una nota de
prensa apuntando a la exclusion, al menos tempo-
ralmente, del sector financiero, al que CS3D apli-
caria inicamente en lo que respecta a sus propias
operaciones o a las actividades de sus proveedores
directos y no a las operaciones financieras que
siguen (hacia abajo) en la cadena de valor.

En cualquier caso, a fecha de elaboracion de esta
Memoria, la aprobacion formal de la misma se ha
visto afectada por retrasos y modificaciones en el
ambito de aplicacion.

9. Green Claims Directive y Greenwasing

El 22 de marzo,la CE public6 una propuesta de
Directiva conocida como “Green Claims Direc-
tive”, cuyo objetivo es completar el marco nor-
mativo europeo de proteccion del consumidor,
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estableciendo normas para hacer frente a las
afirmaciones falsas que, en materia medioam-
biental, pudieran realizar las empresas en sus
relaciones con consumidores. Entre otros, rec-
oge (i) normas para fundamentar y comunicar
las afirmaciones en materia medioambiental en
relacion con productos o empresas y (ii) nue-
vas reglas para la aprobacion de ecoetiquetas.
Ahora bien, la propuesta recoge que la Direc-
tiva no se aplicara a la informacién en materia
de sostenibilidad que se facilite conforme a la
regulacion europea o local, incluida la norma-
tiva de Fondos de Inversion.

El 31 de mayo, las ESAs publicaron sus
respectivos informes de situacion sobre el
greenwashing en el sector financiero en los
que proponen una interpretacion comun de
alto nivel del greenwashing aplicable a los
participantes en el mercado en sus respectivos
ambitos de competencia: banca, seguros y
pensiones y mercados financieros.

Se espera que las ESAs publiquen sus informes
finales en mayo de 2024 y estudiaran las reco-
mendaciones finales, incluidas las relativas a
posibles cambios del marco regulador de la UE.

10. Actuaciones supervisoras

El 16 de marzo de 2023, la CNMV publico
un Informe que describe la actividad de
supervision realizada por la CNMYV, durante
2022, del estado de Informacion no financiera
(EINF) correspondiente al ejercicio 2021, de los
emisores de valores admitidos a negociacion en
mercados regulados de la UE.

En mayo, la CNMV publicé los resultados de su
revision de la primera fase de la implementacion
en las IIC de la normativa sobre sostenibilidad,
focalizada en el cumplimiento con SFDR por
parte de los Fondos de Inversion sujetos a los
arts.8y 9 de SFDR en marzo de 2022, facilitando
informacion agregada sobre la muestra tomada
en dicha fecha.

Por otra parte, en junio, la CNMV publicé su
Informe Anual de 2022 que ofrece datos del
sector e incorpora un amplio capitulo en que
explica los avances regulatorios en materia
de finanzas sostenibles y las actuaciones de
CNMV llevadas a cabo para contribuir a su
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configuracion final y a su implementacion en
Espana.

El 6 de julio, ESMA comunicé el lanzamiento,
junto con lasANC, de unaAccién de Supervision
Comun (ASC) en relacion con la divulgacion de
informacion e integracion de riesgos de sos-
tenibilidad en el sector de Fondos de Inversion,
al objeto de evaluar el grado de cumplimiento
con la legislacion aplicable en la materia: SFDR,
Reglamento de Taxonomia y medidas en el mar-
co de UCITSD y AIFMD.

Asimismo, ESMA anuncié en octubre que pon-
dria en marcha en 2024 una ASC con las ANC
sobre la integracion de las cuestiones de sos-
tenibilidad en la evaluacion de la idoneidad y
los requisitos de gobernanza de productos con
arreglo a la Directiva MiFID II.

Por ultimo, cabe destacar que, en marzo, la
CE se dirigi6 a las ESAs para que éstas, en
colaboracion con el Banco Central Europeo y
la Junta Europea de Riesgo Sistémico, evalien
la resiliencia del sistema financiero en relacion
con los riesgos climaticos y la financiacion de la
transicion para cumplir con el objetivo de que,
en 2030, se hayan reducido los gases de efecto
invernadero en al menos un 55% respecto de
los niveles de 1990.

El objetivo es contar con conclusiones en esta
materia no mas tarde del primer trimestre de
2025 para que la CE pueda trabajar con las
mismas.

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 Asociacion:

I Reglamento de IIC: Modificaciones y
l'/ / texto consolidado (Ref.: 291/2023)
"'L RIIC RD ESIS, RD potestades CNMV
y RD Instrumentos Financieros (Ref.:
289/2023)

FINANZAS SOSTENIBLES-Seguimien-
to regulatorio octubre 2023 (Ref.:
283/2023)

Finanzas Sostenibles: Ultimas nove-
dades (Ref.: 263/2023)

FINANZAS SOSTENIBLES-Seguimien-
to regulatorio septiembre 2023 (Ref.:
259/2023)
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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 EIOPA- Asesoramiento técnico para la
(T/ / revision de la Directiva IORP II (Ref.:
'5. 253/2023)

FINANZAS SOSTENIBLES - Seguimien-
to regulatorio agosto 2023 (Ref.:
229/2023)

FINANZAS SOSTENIBLES - Seguimiento
regulatorio julio 2023 (Ref. 224/2023)

ESMA - Supervisory Briefing sobre la
definicion de asesoramiento financiero
en MiFID II e informacion de sosteni-
bilidad en folletos de emisores (Ref.
194/2023)

Comentarios de INVERCO a diversos
textos durante el periodo de consulta
(Ref. 193/2023)

ESMA - ASC - Divulgacion e integracion
de riesgos de sostenibilidad (Ref.:
189/2023)

FINANZAS SOSTENIBLES-Seguimiento
regulatorio junio 2023 (Ref.: 187/2023)

ESMA Call for evidence - Integracion de
las preferencias en materia de sosteni-
bilidad en la evaluacion de la idoneidad
y los requisitos de gobernanza de los
productos (Ref.:178/2023)

ESMA: Estrategia de Datos 2023-2028 &
Actualizacion Q&As Directiva UCITS y
DGFIA (Ref. 175/2023)

Paquete de la CE para estimular las in-
versiones en un futuro sostenible (Ref.
174/2023)

Consejo de ministros-Tramitacion ur-
gente del RIIC (Ref.:172/2023)

FINANZAS SOSTENIBLES-Seguimiento
regulatorio mayo 2023 (Ref.: 152/2023)

Elecciones 23 de julio-Impacto en
proyectos normativos en  curso
(Ref.:143/2023)

Anteproyecto de transposicion de
CSRD (Ref. 110/2023)

Revision CNMV cumplimiento con
SFDR (Ref.:109/2023)

FINANZAS SOSTENIBLES-Seguimiento
regulatorio abril 2023 (Ref.: 105/2023)

Respuestas CE sobre SFDR & Direc-
trices de ESMA sobre requisitos de ido-
neidad (Ref.: 090/2023)

Consulta relativa a criterios técnicos
de seleccion adicionales sobre los ob-
jetivos de mitigacion y adaptacion al
cambio ' (Ref.: 088/2023)

Para una informacion madas detallada sobre esta

cuestion,

se puede acceder a las siguientes

comunicaciones en el area privada de la pagina
web de la Asociacion:

)

[ ]

L

Consulta ESAs - Modificacion RTS de
SFDR (Ref.: 082/2023)

Taxonomia Consulta CTS objetivos
medioambientales  restantes  (Ref.:
079/2023)

FINANZAS SOSTENIBLES - Seguimiento
regulatorio marzo 2023 (Ref.:078/2023)

ESMA - Actualizacion de Directrices
sobre gobernanza de producto (Ref.:
073/2023)

EIOPA - Consulta sobre el asesoramiento
técnico para la revision de la Directiva
IORP II (Ref.: 054/2023)

FINANZAS SOSTENIBLES- Seguimiento
regulatorio  febrero 2023  (Ref.:
051/2023)

Plan de Actividades de la CNMYV para el
afio 2023 (Ref : 044/2023)

CNMV Codigo de Buenas Practicas
de inversores institucionales, gestores
de activos y asesores de voto (Ref:
042/2023)

DOUE Publicacion RTS gas natural fosil
y energia nuclear (Ref: 039/2023)

FINANZAS SOSTENIBLES - Seguimiento
regulatorio enero 2023 (Ref.:027/2023)

FINANZAS SOSTENIBLES - Seguimiento
regulatorio diciembre 2022 (Ref.:
002/2023)

FINANZAS SOSTENIBLES - Seguimiento

regulatorio noviembre 2022 (Ref.:
362/2022)

DOUE: Publicacion CSRD  (Ref.:
337/2022)

FINANZAS SOSTENIBLES - Seguimiento
regulatorio noviembre 2022 (Ref.:
326/2022)

ESMA: Consulta publica Directrices
sobre denominacion de Fondos ESG
(Ref.: 314/2022)

CE adopta RTS gas natural fosil y en
actividades de energia nuclear (Ref.:
295/2022)

FINANZAS SOSTENIBLES - Seguimiento
regulatorio  octubre 2022  (Ref.:
293/2022)

ESMA Informe Final - Directrices
requisitos de idoneidad MIiFID (Ref.:
251/2022)
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V1. ESTRATEGIA EUROPEA DE INVERSION
MINORISTA (RIS)

1

Introduccién

La Comision Europea (CE) publico el 24 de mayo
de 2023 su Estrategia Europea de Inversion Mi-
norista (“RIS”, por sus siglas en inglés), una de las
iniciativas legislativas mas relevantes de los ulti-
mos anos, que se materializé en la adopcion de:

Una propuesta de Directiva por la que se
modifican las Directivas 2009/65/CE (UCITS),
2009/138/CE  (Solvencia 1II), 2011/61/EU
(AIFMD), 2014/65/UE (MiFID) y 2016/97/
UE (DD), para reforzar el marco europeo de
proteccion del inversor minorista.

Una propuesta de Reglamento que modifica el
Reglamento (UE) n°. 1286/2014 (PRIIPS) para
la modernizacioén del DFL

La CE facilité un plazo de ocho semanas desde la
publicacion de las anteriores en todas las lenguas
de la UE para remitir observaciones. INVERCO par-
ticip6 activamente en el envio de comentarios a la
CE directamente y a través del Comité Consultivo
de CNMYV, como ya lo hizo en relacion con anteced-
entes previos tales como (1) el Plan de Accion de la
Union del Mercado de Capitales de la CE de 2020
(en el que sefalaba su intencion de formular una
Propuesta de Directiva que garantizase el aprove-
chamiento de los mercados de capitales por parte
de los inversores minoristas) o (2) la celebracion
de una consulta publica sobre diversos aspectos
relacionados con las inversiones minoristas entre
el 11 de mayo y el 3 de agosto de 2021.

Los elementos mas destacados de la RIS que, de
aprobarse por el Parlamento Europeo (PE) y el
Consejo en los términos previstos por la CE, ten-
drian un gran impacto en el sector de la inversion
colectiva (incluido un nuevo régimen en materia
de incentivos y asesoramiento en materia de in-
version, asi como normas para la fijacion de pre-
cios de productos financieros), se recogieron en la
propuesta de Directiva y estuvieron fundamental-
mente centrados en la reduccion del coste de los
productos financieros.

<G

2. Propuesta de Directiva por la que se modifican

las Directivas MIFID, UCITS, AIFM e IDD, para
reforzar el marco europeo de proteccion del
inversor minorista

Abordaba una amplia variedad de temas entre los
que se destacan los siguientes:

En materia de incentivos y asesoramiento: Mod-
ificaciones en las Directivas 2014/65 (MiFID) y
2016/97UE (IDD) en relacion con la comerciali-
zacion de instrumentos financieros y produc-
tos de seguros respectivamente y al objeto de
alinear ambos regimenes en materia de incen-
tivos. En particular, en lo referente a MiFID, la
Propuesta de Directiva recogia:

- Laprohibicion de los incentivos en ventas no
asesoradas con un régimen de exenciones
en linea con las ya existentes.

- Nuevas normas para ventas asesoradas: Para
que los asesores (i) basen su asesoramiento
en una evaluacion de una gama adecuada
de productos financieros; (ii) recomienden
los instrumentos financieros mas “rentables”
(“cost-efficient”) de la gama de productos
financieros idoneos;y (iii) ofrezcan al menos
un producto financiero sin caracteristicas
adicionales que den lugar a “costes extra”.

Régimen de Value for Money: Prevé modifi-
caciones en MiFID, UCITS, AIFMD e IDD, que
afectan a fabricantes y a distribuidores, con el
objetivo de limitar la oferta de productos cuyos
costes y gastos socaven el valor de estos, ofre-
ciendo poco o nada Value for Money.

- En lo referente a MiFID, preveia que (i) los
fabricantes de PRIIPs establezcan un pro-
ceso de fijacion de precios para la identifi-
cacion y cuantificacion de todos los costes
y gastos asociados al instrumento y la eval-
uacion de si estin justificados y resultan
proporcionados; (i) dicho proceso de fi-
jacion de precios incluya una comparacion
con el benchmark aplicable que, en su caso,
desarrolle, publique y actualice ESMA para
productos con caracteristicas similares en
términos de rentabilidad, riesgo, estrategia,
objetivos u otras; de modo que (iii) los fab-
ricantes de PRIIPs solo puedan desviarse del
benchmark en caso de que demuestren que
los costes y gastos estan justificados y resul-
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tan proporcionados. Se prevén obligaciones
similares para comercializadores de PRIIPS;y

- En lo referente a UCITS/AIFMD, preveia que
el proceso de fijacion de precios asegure que
los costes (i) no son indebidos (previendo la
compensacion a inversores) y (i) estén justi-
ficados y resulten proporcionados (si los so-
portan minoristas) atendiendo asimismo al
correspondiente benchmark. No obstante,
el 17 de mayo de 2023, ESMA ya habia pub-
licado una Opinion para la clarificacion y
especificacion de las previsiones legales en
materia de “costes indebidos” de las Directi-
vas UCITS y AIFMD, para su consideracion en
el contexto de la RIS y al objeto de lograr la
armonizacion de la nocion de “costes inde-
bidos”y facilitar la supervision del cumplim-
iento por parte de las Gestoras de IIC.

Otras modificaciones de la propuesta de Direc-
tiva incluian: (i) el incremento, estandarizacion
de la informacion y suministro en formato elec-
tronico; (i) advertencias en productos de alto
riesgo; (iii) la regulacion de las comunicaciones
de marketing; (iv) la adaptacion de la eval-
uacion de la idoneidad y la conveniencia; (v) la
ampliacion del concepto de cliente profesional;
(vi) diversas cuestiones relacionadas con la pre-
stacion del servicio de asesoramiento, asi como
con la formacioén de los asesores, que alcanza al
ambito de la sostenibilidad; (vii) la promocion
de la educacion financiera de inversores mi-
noristas y (viii) el fortalecimiento de las facul-
tades supervisoras a la luz del crecimiento de la
prestacion de servicios en entornos digitales o
transfronterizos, entre otros.

Preveia asimismo un periodo de transposicion
de 12 meses, resultando de aplicacion 18 meses
después de la entrada en vigor de la Directiva.

Propuesta de Reglamento que modifica el
Reglamento UE 1286/2014 (PRIIPS) para
la modernizacion del dJocumento de datos
fundamentales para el inversor

Preveia adaptar dicha informaciéon al entorno
digital y a la evolucion de las necesidades de los
inversores minoristas, asi como aportar mayor
claridad sobre el ambito de aplicacion de PRIIPs
recogiendo, entre otras:

La exclusion del ambito de aplicacion del
Reglamento PRIIPs de (i) los productos de
pension,incluidas las rentas vitalicias inmediatas
sin fase de rescate, a los que la legislacion
nacional reconozca como objetivo principal
proporcionar al inversor una renta durante la
jubilacion y que den derecho a determinadas
prestaciones y (ii) los bonos de empresa con
clausula de resarcimiento (siempre que el
reembolso se haga por el valor razonable).

Nuevas secciones en el DFI de PRIIPs (i) “El
producto en un vistazo” y (i) “¢En qué medida
es sostenible desde el punto de vista medioam-
biental este producto?”. Asimismo, suprimia la
referencia a los objetivos medioambientales y
sociales perseguidos por el producto de inver-
sion en la seccion “;Qué es este producto?”, asi
como la alerta de comprension (“Esta a punto
de adquirir un producto que no es sencillo y
que puede ser dificil de comprender”).

Especificaciones en materia de formato

electronico y presentacion digital del DFL

Preveia la entrada en vigor a los 20 dias de su
publicaciéon en el DOUE vy su aplicacion 18 meses
mas tarde.

Revisién de las propuestas de normativas por
los colegisladores

El procedimiento legislativo ordinario europeo
comenzo con la publicacion y presentacion de la
RIS al PE y al Consejo a fin de alcanzar un acuerdo
sobre los textos propuestos.

Informe de la Ponencia en el PE

La RIS fue remitida por el Presidente del PE
a la Comision responsable de su examen, la
Comision de Asuntos Econémicos y Monetarios
(ECON), que nombré como Ponente a
Stéphanie Yon-Courtin (Grupo Renew Europe),
quien elabord y publicé el 5 de octubre sus
borradores de informes sobre las propuestas de
CE.

Los anteriores proyectos de informes estuvieron
sujetos a un primer plazo de enmiendas hasta
el 26 de octubre. En lo relativo a la Directiva,
diversas

la  Europarlamentaria  planteo

modificaciones, entre las que destacaban:
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- La reformulacion del régimen de value for
money para desvincularlo del desarrollo y
comparacion del precio y/o rentabilidad
de los productos financieros con los
correspondientes benchmarks, mantenido
previsiones en materia de proporcionalidad
y justificacion de costes y, en el ambito de
IIC, previsiones sobre “costes indebidos” y
reembolso.

- La introduccion de una regulacion de los
proveedores y de los datos necesarios para
fabricar y distribuir productos financieros,
dado el impacto que los mismos tienen en
los costes que asumen las entidades y que,
finalmente, pagan los clientes minoristas.

- Elrechazo a la prohibicion de los incentivos
en ventas no asesoradas por entender que no
quedaba debidamente justificada y,en lo que
concierne asesoramiento: (i) la clarificacion
de la nocion de “cost-efficiency” y (i) la
eliminaciéon de la obligacion de ofrecer
productos “con caracteristicas adicionales”
que den lugar a “costes extra”.

A lo anterior, siguieron diversos debates
informales en el seno del ECON y Ia
presentacion de enmiendas de transaccion, sin
que llegara a aprobarse en 2023 el Proyecto de
Informe de la Ponente ya que la celebracion
de la correspondiente votacion tendria lugar
posteriormente, una vez iniciado el ano 2024.

Negociaciones en el Consejo

El texto también empez6é a debatirse, en
paralelo, en el Consejo, en su mayor parte, bajo
la Presidencia Espafola del mismo (de julio a
diciembre de 2023).

No obstante, las propuestas de la CE se
encontraron, fundamentalmente en lo que
se refiere al contenido de la Directiva, con
posicionamientos divergentes por parte de los
distintos Estados miembros. De hecho, en 2023,
no se alcanz6 un acuerdo de “enfoque general”
para dar comienzo a las llamadas negociaciones
interinstitucionales (comunmente conocidas
como “trilogos™).

<GP

5. Publicaciones de interés por parte de €SMA y
€IOPA en materia de costes y rentabilidades

Al tiempo que, en 2023, comenzaba a sustanciarse
el procedimiento legislativo ordinario europeo se
publicaron los siguientes informes, relacionados
con el contenido de la RIS:

ESMA publicé su sexto Informe de mercado
sobre costes y rentabilidades de los productos de
inversion minorista de la UE,de 18 de diciembre
de 2023, en el que constata la tendencia a la baja
de los costes de gestion medios en IIC en la UE.
En ese sentido, indicaba que, a finales de 2022,
los costes se habian reducido con respecto a
ediciones anteriores y sefnalaba asimismo la
persistencia de importantes diferencias en
costes entre los diferentes Estados miembros.

EIOPA también public6 su Informe anual sobre
costes y rentabilidades de los productos de
inversion minorista pertenecientes a su ambito
de supervision, sefalando que los Planes
de Pensiones con caracteristicas similares
a la participacion en beneficios (PPP_PP)
obtuvieron una rentabilidad neta positiva
(0,7%), en contraposicion de los que tienen
caracteristicas similares a los U nit-Linked (PPP_
UL), con un -14,1% e indicando que, por el lado
de los costes, eran superiores los PPP_UL (2%)
que los PPP_PP (1,5%).

Por dltimo, EIOPA publicé también una
Consulta, de 15 de diciembre, sobre su
propuesta de metodologia para la construccion
de benchmarks relativos al value for money de
productos de seguros unit-linked e hibridos y
reconociendo que este trabajo preliminar por
parte de EIOPA podia orientar la RIS.

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

7 Costes y rentabilidad de los
4': productos de inversion minorista
) (Ref.: 332/2023)
[ &

RIS Informe Ponente PE ECON (Ref.:
261/2023)

Presentacion - Seminario Estrategia
de la Inversion Minorista de la
Comision Europea (Ref.: 246/2023)
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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:

Estrategia de Inversion Minorista de la

gﬂ SAVE THE DATE - Seminario sobre
'L Comision Europea (Ref.: 195/2023)

CE - Estrategia Europea de Inversion
Minorista (Ref.: 134/2023)

CE - Estrategia Europea de Inversion
Minorista (Ref.: 132/2023)

Consulta inversor minorista (Ref.:
128/2021)

CE: Nuevo Plan de accion Union del
Mercado de Capitales (CMU) (Ref.:
341/2020)

VII. REGLAMENTO €UROPEO SOBRE LA
RESILIENCIA OPERATIVA DIGITAL DEL SECTOR
FINANCIERO (DORA)

1. Introduccién

El Reglamento (UE) 2022/2554 del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 14 de diciembre de
2022, sobre la resiliencia operativa digital del sector
financiero (también conocido como “DORA”) sera
aplicable a partir del 17 de enero de 2025.

Con la finalidad de presentar como encaja esta
nueva normativa en el sector de la gestion de
activos y qué pautas es recomendable seguir para
que las Gestoras de IIC y Fondos de Pensiones se
adapten a la misma, en mayo INVERCO presento
el proyecto “Resiliencia operativa digital en la
gestion de activos: Mas digitales, mas seguros”
(véase Apartado correspondiente de la Memoria).
Asimismo, en el seno de los Comités juridico-
fiscales de IIC y Pensiones, se decidi6 la creacion
de un Grupo de trabajo especializado en el
seguimiento e implementacion de esta normativa
(véase Apartado correspondiente de la Memoria).

A lo largo del 2023, la actividad normativa en lo
referente a DORA se ha centrado en los numerosos
desarrollos de nivel II, que se anaden en el Apartado
siguiente.

2. Normativa de nivel Il sometida a consulta

a) Consulta de las ESAs sobre el primer
paquete de normas técnicas de regulaciéon
y de ejecucion que desarrollan DORA

En junio, las ESAs publicaron las siguientes con-
sultas sobre las normas técnicas de regulacion
RTS) y de ejecucion (TS) que desarrollan
DORA (primer bloque de normas técnicas):

- RTS sobre gestion del riesgo de las TIC,
métodos, procesos y politicas, y régimen
simplificado de gestion del riesgo;

- RTS sobre criterios para la clasificacion
de incidentes relacionados con las TIC,
umbrales de importancia en relacion con
los incidentes graves y las ciberamenazas
importantes;

- ITS sobre los templates para el registro de
informacion en relacion con los acuerdos
contractuales de servicios TIC prestados por
terceros proveedores de servicios TIC;y

- RTS sobre el contenido de la politica
en materia de acuerdos contractuales
de servicios TIC prestados por terceros
proveedores de servicios TIC que den apoyo
a funciones esenciales o importantes.

A este respecto, las ESAs organizaron un public
bearing en forma de seminario web el 13 de
julio de 2023.

Los textos estuvieron a consulta publica y el
10 de enero de 2024 las ESAs remitieron a la
Comision Europea los Proyectos de normas.

b) Consulta de las ESAs sobre el segundo
paquete de normas técnicas de regulaciéon
y de ejecucion que desarrollan DORA

En diciembre, las ESAs publican las siguientes
consultas sobre las normas técnicas de
regulacion (RTS) y de ejecucion (ITS) que
desarrollan DORA (segundo bloque de normas
técnicas):

- Directrices conjuntas de las ESAs sobre la
estimacion de costes/pérdidas agregados
causados por incidentes graves relacionados
con las TIC (art.11.11 Reglamento DORA.
Capitulo II “Gestion de riesgo relacionado
con las TIC”)
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- RTS para especificar el contenido y los plazos
de la notificacion de los incidentes graves
relacionados con las TIC, asi como para la
notificacion de ciberamenazas importantes
(art. 20 a) Reglamento DORA. Capitulo III
“Gestion, clasificacion y notificacion de
incidentes TIC”)

- ITS para establecer los formularios, las plan-
tillas y los procedimientos normalizados
para informar de un incidente grave relacio-
nado con las TIC y para notificar una cibera-
menaza importante (art. 20 b) Reglamento
DORA. Capitulo III “Gestion, clasificacion y
notificacion de incidentes TIC)”

- RTS que establecen los requisitos en relacion
con las pruebas de penetracion basadas en
amenazas (art. 26.11 ¢) Reglamento DORA.
Capitulo IV “Pruebas de resiliencia operativa
digital”)

- RTS para especificar los elementos a deter-
minar y evaluar a la hora de subcontratar
servicios TIC que sustenten funciones esen-
ciales o importantes (art. 30.5 Reglamento
DORA. Capitulo V “Gestion del riesgo rela-
cionado con las TIC derivado de terceros™)

En relacion con el marco de supervision del
capituloV del Reglamento DORA (normativa
de desarrollo que tiene como destinatarios
principales a los supervisores):

» Directrices sobre cooperacion de las
ESAs con las autoridades competentes
en relacion con la supervision de DORA
(art.32.7 Reglamento DORA)

« RITS
condiciones que permitan llevar a cabo la
supervision (art. 41 Reglamento DORA)

sobre armonizacion de las

A este respecto, las ESAs organizaron un public
bearing sobre las Consultas en forma de
seminario web el 23 de enero de 2024.

El plazo para que las ESAs trasladen el proyecto
de normas técnicas a la Comision Europea es el
17 de julio de 2024.

Consultas de la Comision Europea

Tras el discussion paper conjunto de las ESAs
de mayo en el que se presentaban las propues-
tas de las ESAs en relacion con los criterios para
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designar a los proveedores terceros de servicios
de TIC que sean esenciales para las entidades
financieras y las tasas de supervision que les
aplicaran a dichos proveedores terceros, la CE,
en noviembre, sacé a consulta publica dos bor-
radores de reglamentos delegados de desarrollo
de DORA:

- Borrador de Reglamento Delegado referido
a los criterios a utilizar para designar
proveedores de servicios TIC (tecnologias
de la informacion y la comunicacion) con
caracter critico para las entidades financieras.

- Borrador de Reglamento Delegado referido
a las tasas de supervision a cobrar a dichos
proveedores.

El borrador de Reglamento Delegado referido a
los proveedores criticos de servicios TIC, tiene
como finalidad establecer como se va a realizar
la evaluacion de los criterios para la designacion
de proveedores criticos.

Asimismo, el enfoque adoptado por la CE
consistio, en lineas generales, en hacer una
evaluacion de cada criterio recogido en DORA
en dos pasos,un primer paso fundamentalmente
basado en criterios cuantitativos y, respecto de
los proveedores que cumplan ese primer paso,
se realiza una evaluacion basada en elementos
cualitativos para determinar si se consideran o
no proveedores criticos. Esta designacion, no es
aplicable, entre otros, a las entidades financieras
que presten servicios de TIC a otras entidades
financieras, ni a los proveedores intragrupo de
servicios de TIC.

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

Reglamento DORA: Publicacion por
(T/ 7 las ESAs de su asesoramiento técnico

sobre el primer bloque de RTS e ITS
"L (Ref.: 019/2024)

Reglamento DORA: Consulta publi-
ca ESAs sobre el segundo paquete
de normativa de desarrollo (Ref.:
331/2023)

DORA Borrador Reglamentos Del-
egados en materia de proveedores
TIC criticos: designacion y tasas de
supervision (Ref.: 306/2023)

U1
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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 pdagina
web de la Asociacién:

e ITS (nota) (Ref.: 184/2023)

DORA - Consulta de las ESAs sobre RTS

(.J;l DORA - Consulta de las ESAs sobre RTS
"L e ITS (Ref.: 180/2023)

DORA: Discussion paper sobre
designacion de proveedores terceros
de servicios de TIC esenciales y sus
tasas de supervision (Ref.: 140/2023)

VIIl. FISCALIDAD D€ LAS IIC

1. AEAT: Plan anual de control tributario y

aduanero

La Resolucion de 6 de febrero de 2023, de la Direcci-
on General de la Agencia Estatal de Administracion
Tributaria establecio las directrices generales del
Plan Anual de Control Tributario y Aduanero de
2023 (en adelante, el “Plan”) que desglosaba las
actuaciones a llevar a cabo en el ejercicio 2023
en linea con lo establecido en el Plan Estratégico
2020-2023. Las directrices recogidas en el mismo
giraban en torno a los siguientes cinco pilares:

Informacion y asistencia.

Prevencion de los incumplimientos. El fomento
del cumplimiento voluntario y prevencion del
fraude.

La investigacion y las actuaciones de
comprobacion del fraude tributario aduanero.

El control del fraude en fase recaudatoria.

La colaboracion entre la Agencia Tributaria
y las Administraciones tributarias de las
Comunidades Auténomas.

El contenido del Plan no hacia ninguna mencion
especifica a Instituciones de Inversion Colectiva o
a Fondos de Pensiones.

Los aspectos de interés eran los siguientes:

Revision de los criterios de imposicion de
sanciones en el Impuesto sobre la Renta de las
Personas Fisicas.

En el modelo del Impuesto sobre Sociedades se
esperaba realizar una carga de datos automatica
de los créditos pendientes de ejercicios anteri-
ores en la declaracion del ejercicio en funcion
de lo declarado o calculado en ejercicios ante-
riores para mostrar en datos fiscales la infor-
macion sobre los ajustes contables realizados el
ejercicio anterior.

Durante el 2023 se iban a realizar actuaciones
administrativas tendentes a verificar el correcto
cumplimiento por parte de los contribuyentes
de su deber de remitir puntualmente la infor-
macion y que ésta sea completa y correcta.

La Agencia Tributaria iba a continuar desarrol-
lando actuaciones con las instituciones finan-
cieras tendentes al correcto cumplimiento y
control por parte de las mismas de la diligencia
debida que establece el CRS.

En lo referido a actuaciones de control sobre trib-
utos internos, el Plan hacia referencia a los sigu-
ientes ambitos:

Actuaciones de comprobacion de tributos
internos:

- Grupos multinacionales, grandes empresas 'y
grupos fiscales.

- Anilisis patrimonial y societario (patrimo-
nios relevantes, HNWI (High Net Worth In-
dividuals) o UHNWI (Ultra High Net Worth
Individuals).

- Ocultacion de actividades empresariales o
profesionales y uso abusivo de sociedades.

- Control de actividades economicas: IVA e
Impuesto sobre Sociedades.

- Otras actuaciones de control sobre el
cumplimiento de la normativa interna.

Otras comprobaciones:
- Devoluciones y beneficios fiscales.

- Comprobaciones formales (comprobacion
del cumplimiento por los obligados. tributar-
ios con sus obligaciones formales, inclusion/
exclusion en censos).

- Analisis de la informacion (Directiva DAC).

Actuaciones de investigacion, tramas y auxilio
judicial (Fiscalia europea y Red de expertos
antifraude)
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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:

_/7 AEAT: Plan Anual de Control Tributario
L; y Aduanero (Ref.: 050/2023)
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2. ley 13/2023, de 24 de mayo, por la que se

modifican la Ley General Tributaria y otras
normas tributarias

Lafinalidad principaldelaLey 13/2023 eramodificar
la Ley 58/2003, de 17 de diciembre, General
Tributaria (LGT) para transponer la Directiva DAC
7 (Directiva (UE) 2021/514 del Consejo de 22 de
marzo de 2021) que modifica la Directiva 2011/16/
UE relativa a la cooperacion administrativa en el
ambito de la fiscalidad, a los efectos de incluir
una nueva obligacion de informacion respecto
de los operadores de las plataformas digitales. Por
la definicion que se realiza en la DAC 7 de estos
operadores, cabe considerar que no quedarian
incluidas ni las SGIIC ni las EGFP.

Con caracter adicional, se modificaron otros
aspectos de la LGT y de otras normas tributarias
que se recogen brevemente:

Modificaciones de la LGT relacionadas con 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 informaciéon en
el ambito de la fiscalidad en relacion con
los mecanismos transfronterizos sujetos a
comunicacion de informacion:

- Respecto de la obligacion de informacion
y de diligencia debida relativa a cuentas fi-
nancieras y la obligacion de informacion
sobre mecanismos transfronterizos de plani-
ficacion fiscal se efectué un cambio puntual
en la normativa, que consiste en imponer a
los intermediarios obligados el deber de co-
municar a todo obligado tributario interesa-
do que sea persona fisica que la informacion
sobre dicho obligado sera suministrada a la
Administracion tributaria y transferida con
arreglo a la Directiva 2011/16/UE. Dicha co-
municacion se efectuara antes del 31 de en-
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ero del afo natural siguiente al primer afo
en que la cuenta sea una cuenta sujeta co-
municacion de informacion.

- Enrelacion con la obligacion de informacion
sobre mecanismos transfronterizos de plani-
ficacion fiscal se incluyeron las menciones
necesarias para incorporar a esta obligacion
de informacion las medidas necesarias para
obtener la informacién que permita a la Ad-
ministracion tributaria cumplir con el Acu-
erdo Multilateral entre Autoridades Com-
petentes sobre intercambio automatico de
informacion relativa a los mecanismos de
elusion en el seno de la OCDE.

- Respecto de las obligaciones entre
particulares derivadas de la obligacion
de informacion de los mecanismos
transfronterizos de planificacion fiscal, se
modificaron para adaptar su redaccion a
la sentencia del Tribunal de Justicia de la
Union Europea de 8 de diciembre de 2022,
en el asunto C-694/20, que habia declarado
que la obligacion contenida en la DAC 6
que impone a los intermediarios amparados
por el secreto profesional que notifiquen
el ejercicio de dicho secreto al resto de
intermediarios que no son sus clientes,
vulnera el articulo 7 de la Carta de Derechos
Fundamentales de la Union Europea en el
caso de los abogados. En orden a recoger
dicha jurisprudencia, se modifico el
régimen de la obligacion de informacion de
determinados mecanismos de planificacion
fiscal eliminando dicha comunicacion.

Otras modificaciones de la LGT:

- Se incluy6 una nueva letra €) en el articulo
93.1 LGT que establece la obligacion
de las personas juridicas o entidades de
comunicar a la Administracion tributaria la
identificacion de los titulares reales de las
mismas.

- Se estableci6é un sistema unico para la cor-
reccion de las autoliquidaciones, regulando
con esta finalidad la nueva figura de la au-
toliquidacion rectificativa que sustituira a la
sustituira al actual sistema dual de autoliqui-
dacion complementaria y solicitud de recti-
ficacion (arts.120 y 122 LGT).

(-]
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- En el procedimiento de comprobacion
limitada (arts. 136 y 138 LGT) se reconocio
la facultad de la Administracion tributaria
de comprobar la contabilidad mercantil,
a los solos efectos de constatar la
coincidencia entre lo que figure en la misma
y la informacién que obre en poder de la
Administracion.

- Se modific6 la competencia en materia
de declaracion de responsabilidades, con
la finalidad de unificar en los organos de
recaudacion la competencia para iniciar y
resolver el procedimiento de declaracion
de responsabilidad, con independencia del
momento en el que dicha declaracion se
produzca (art.174.2 LGT).

- Se desarrollaron con mas detalle los articulos
177 quater y quinquies LGT referidos a
controles simultaneos de acuerdo con otros
Estados de la UE y posibilidad de realizacion
de inspecciones conjuntas en el ambito de
la asistencia mutua.

Modificacion de la Ley 37/1992, de 28 de
diciembre, del Impuesto sobre el Valor
Afadido (LIVA): Se excluyo, en relacion con
las reglas referentes al lugar de realizacion de
las prestaciones de servicios, la aplicacion de
la denominada regla de «la utilizacion efectiva»
a las operaciones financieras y de seguros
efectuadas entre empresarios y profesionales,
en términos equivalentes a los demas sectores
de actividad econémica.

Modificacion del Real Decreto Legislativo
5/2004, de 5 de marzo, por el que se aprueba el
texto refundido de la Ley del Impuesto sobre la
Renta de no Residentes: Se incorporaron varias
modificaciones para una mejor transposicion de
la Directiva (UE) 2017/1852 del Consejo, de 10
de octubre de 2017, relativa a los mecanismos
de resolucion de litigios fiscales en la Union
Europea.

Modificacion de la Ley 27/2014, de 27 de
noviembre, del Impuesto sobre Sociedades
(LIS): La Directiva (UE) 2016/1164 de 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 incluye

una norma referida la limitacion de los intereses
(como gasto deducible en el IS). En dicha
Directiva se establecia una excepcion que
preveia la posibilidad de que aquellos Estados
miembros que tuvieran normas nacionales
especificas para impedir los riesgos en materia
de BEPS en la fecha 8 de agosto de 2016 que
fueran igualmente eficaces a los efectos de
la limitacion de intereses establecidos en la
Directiva mencionada pudieran aplicar dichas
normas a mas tardar hasta el 1 de enero de 2024.
La normativa espafola relativa a la limitacion
de intereses fue considerada por la Comision
Europea como igualmente eficaz. Sin embargo,
se requeria incluir alguna modificacion en el
articulo 16 LIS que regula esta cuestion para
que la normativa espanola quedara totalmente
alineada con la Directiva.

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

normas tributarias (LGT, LIVA, LIS)

l'-/ / Ley 13/2023: Modificacion de varias
"'L (Ref.:135/2023)

3. Real Decreto 249/2023, de 4 de abril, sobre

exencion de retenciones a €TF extranjeros

El Real Decreto 249/2023 publicado en el BOE
el 5 de abril modificaba varios reglamentos entre
ellos, el Reglamento del Impuesto sobre la Renta
de las Personas Fisicas (RIRPF) y el Reglamento del
Impuesto sobre Sociedades (RIS), con la finalidad
de completar la homogenizacion del tratamiento
de los Fondos y Sociedades de Inversion cotizados
con independencia del mercado, nacional o
extranjero en el que coticen. Esta homogeneizacion
se habia iniciado con la modificacion normativa
introducida por la Ley 11/2021, de 9 de julio, de
medidas de prevencion y lucha contra el fraude
fiscal que estableci6 la no aplicacion del régimen
de diferimiento fiscal por traspaso a los ETF
cotizados en mercados de valores extranjeros. Para
completar la homogeneizacion de este tratamiento
fiscal faltaba la incorporacion a la norma de la
exencion de retencion para los ETF cotizados en
mercados de valores extranjeros.
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Este Real Decreto introdujo una nueva letra j) en
el articulo 75.3 RIRPF y una nueva letra y) en el
articulo 61 del RIS. En ambos articulos se establecio
que, ademas de las rentas procedentes de los ETF
y SICAV indice cotizadas reguladas por el articulo
79 del Reglamento de IIC, también quedaban
exceptuadas de la obligacion de retencion a
cuenta las ganancias patrimoniales obtenidas por
contribuyentes del IRPF y las rentas positivas
obtenidas por contribuyentes del IS que procedan
de operaciones de transmision o reembolso de
acciones o participaciones de IIC constituidas en
el extranjero analogas a las anteriores y distintas
de las IIC domiciliadas en paises o territorios
considerados como jurisdiccion no cooperativa,
con independencia de que coticen en un mercado
regulado o en un sistema multilateral de negociacion
y cualquiera que sea la composicion del indice que
reproduzcan, repliquen o tomen como referencia,
siempre que, ademas, el reembolso o transmision
no se realice en un mercado situado en un pais
o territorio considerado como jurisdiccion no
cooperativa

La entrada en vigor del Real Decreto en lo referido
a esta modificacion tuvo lugar el 25 de abril de
2023.

Ordenes HFP/310/2023 y HFP 312/2023, de
28 de marzo, sobre modelos fiscales de IRPF,
IP, IS e IRNR

En el mes de abril se publicaron en el BOE
las Ordenes Ministeriales con los modelos de
declaracion del IRPF e IP para el 2022 y la Orden
para efectuar pagos fraccionados a cuenta del IS y
del IRNR.

Orden HFP/310/2023, de 28 de marzo, por la
que se aprueban los modelos de declaracion
del Impuesto sobre la Renta de las Personas
Fisicas y del Impuesto sobre el Patrimonio para
el ejercicio 2022.

Esta Orden no contenia previsiones especificas
en materia de IIC.

Orden HFP/312/2023, de 28 de marzo, incluye
las siguientes modificaciones en los modelos
202 (pago fraccionado del Impuesto sobre
Sociedades y del Impuesto sobre la Renta de no
Residentes) y 222 (pago fraccionado. Impuesto
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sobre Sociedades. Régimen de consolidacion
fiscal):

Se incluy6, como dato adicional, una marca
que identifique a las entidades con importe
neto de la cifra de negocios del periodo
impositivo inmediato anterior inferior a
1 millon de euros en aplicacion de la Ley
31/2022, de 23 de diciembre, de Presupues-
tos Generales del Estado para el ano 2023,
que habia establecido para el IS , con efectos
para periodos impositivos que se iniciasen
a partir de 1 de enero de 2023, un tipo de
gravamen reducido aplicable a aquellas enti-
dades que tengan un importe de la cifra de
negocios inferior a un millén de euros en el
periodo impositivo anterior.

Se adapto6 el modelo 222 a la Ley 38/2022,
de 27 de diciembre, para el establecimien-
to de gravamenes temporales energético y
de entidades de crédito y establecimientos
financieros de crédito y por la que se crea
el impuesto temporal de solidaridad de las
grandes fortunas, y se modifican determina-
das normas tributarias, que habia introduci-
do una disposicion adicional decimonovena
en la LIS que incorporaba, con efectos para
los periodos impositivos que se iniciasen en
2023, una medida temporal en la determi-
nacion de la base imponible en el régimen
de consolidacion fiscal, que consistia en que
la base imponible del grupo fiscal incluyese
las bases imponibles positivas y el 50 por
ciento de las bases imponibles negativas in-
dividuales correspondientes a todas y cada
una de las entidades integrantes del grupo
fiscal. Las bases imponibles no incluidas en
la base imponible del grupo fiscal se integra-
rian en la base imponible del mismo en cada
uno de los diez primeros periodos imposi-
tivos que se iniciasen a partir del 1 de enero
de 2024.

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

OM modelo pagos fraccionados

l,:./ / OM modelo IRPF e IP para 2022y
L IS e IRNR (Ref.:077/2023)

o
W
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5. Orden HFP/523/2023, de 22 de mayo, por la

que se aprueban los modelos de declaraciéon
del IS y del IRNR correspondientes a
establecimientos permanentes y a entidades
en régimen de atribucion de rentas constituidas

en el extranjero

Se publico en mayo en el BOE la Orden
HFP/523/2023, de 22 de mayo, con los modelos
de declaracion del Impuesto sobre Sociedades (IS)
y del Impuesto sobre la Renta de no Residentes
(IRNR), correspondientes a establecimientos per-
manentes y a entidades en régimen de atribucion
de rentas constituidas en el extranjero con pres-
encia en territorio espafol, para los periodos im-
positivos iniciados entre el 1 de enero y el 31 de
diciembre de 2022.

Los citados modelos recogieron las modificaciones
normativas aprobadas entre las que cabe destacar
las siguientes:

Ley 11/2021, de 9 de julio, de medidas de
prevencion y lucha contra el fraude fiscal:

- Tipo de gravamen de SICAVs: Se incluyo
en el modelo 200 una casilla especifica
para las SICAV que tributan al tipo general
incorporando asi la modificacion del
articulo 29.4.2) de la Ley 27/2014, de 27 de
noviembre, del Impuesto sobre Sociedades
(LIS), que habia establecido requisitos
adicionales a las SICAVs para que puedan
aplicar el tipo de gravamen reducido del 1
por ciento.

- Régimen transitorio de SICAVs que
acuerden su disolucion y liquidacion en
el ano 2022 recogido en la Disposicion
Transitoria cuadragésima primera en la LIS:
se incorporaron en el modelo 200 desgloses
para que la Agencia Tributaria dispusiera de
mayor informacién al respecto incluyendo
un cuadro detalle para socios de SICAVs en
régimen especial de disolucion y liquidacion
(DT 41* LIS) con informacion sobre las
SICAVs en las que el contribuyente participa
y que se disuelven, asi como el NIF de la
sociedad/es donde reinvierte.

Otras modificaciones de indole mas general
a destacar que recogian los modelos son las
siguientes:

- Tributaciéon minima: La Ley 22/2021, de 28
de diciembre, de Presupuestos Generales
del Estado para el afio 2022, con efectos para
los periodos impositivos que se iniciasen a
partir de 1 de enero de 2022, incorpor6 un
nuevo articulo 30 bis LIS que establece una
tributaciéon minima del 15 por ciento de la
base imponible para aquellos contribuyentes
del Impuesto con un importe neto de la cifra
de negociosigual o superior a veinte millones
de euros o que tributen en el régimen de
consolidacion fiscal, en este caso, cualquiera
que sea el importe de su cifra de negocios.
Se incorporo este supuesto en los modelos
200y 220.

- Asimetrias hibridas: EL Real Decreto-ley
18/2022, de 18 de octubre incorpord el
mandato del articulo 9 bis de la Directiva
(UE) 2016/1164, en la redaccion dada por
la Directiva (UE) 2017/952 en lo que se
refiere a las asimetrias hibridas con terceros
paises. Para los periodos impositivos que se
iniciasen a partir de 1 de enero de 2022, se
incorporé un caso de asimetrias hibridas
invertidas obligando a que ciertas entidades
en régimen de atribucion de rentas con
presencia en territorio espanol que sean
consideradas por la legislacion de los paises
de residencia de sus participes mayoritarios
como entidades sujetas a imposicion
personal sobre la renta se convirtiesen en
contribuyentes del IS por determinadas
rentas positivas que corresponda atribuir a
dichos participes para evitar una situacion
de asimetria hibrida en la que determinadas
rentas no tributen en ningdn pais o
territorio, esto es, no tributen ni en sede de
las entidades en régimen de atribucion de
rentas ni en sede de sus participes ni de la
entidad pagadora de dichas rentas.

Por ultimo, la Disposicion Final Gnica establecio
que la Orden entraba en vigor el dia 1 de julio de
2023.
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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 220 (S y IRNR para establecimientos

(.J;l Publicacion BOE Orden modelos 200
.'L permanentes) (Ref.: 138/2023)

Proyecto Orden modelos IS y IRNR
establecimientos permanentes y modi-
ficacion modelo pagos fraccionados
(Ref.:015/2023)

6. Orden HFP/587/2023, de 2 de junio, por

la que se aprueba el modelo 718 sobre el
Impuesto Temporal de Solidaridad de las
Grandes Fortunas

Se publicé en el mes de junio en el BOE la Orden
HFP/587/2023,de 9 de junio, por la que se aprueba
el modelo 718 sobre el Impuesto Temporal de
Solidaridad de las Grandes Fortunas. El citado
impuesto habia sido creado por la Ley 38/2022, de
27 de diciembre y se configura como un impuesto
complementario del Impuesto sobre el Patrimonio
para gravar con una cuota adicional los patrimonios
netos de las personas fisicas de cuantia superior
a 3 millones de euros. Ademas del modelo, esta
Orden establecia el plazo (entre el 1 y el 31 de
julio) y la forma de presentacion (obligatoriamente
electronica a través de internet).

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

ﬂ Modelo 718-Impuesto a las grandes
l;' fortunas y Proyecto de modificacion de
L varios reglamentos fiscales (hasta el 26

de junio) (Ref.: 166/2023)

7. Orden HAC/56/2024, de 25 de enero, por la

que se modifican las Ordenes ministeriales
que aprueban los modelos de autoliquidacion
123, 210, 216 y de declaracién informativa
193 y 296

En junio, el Ministerio de Hacienda puso a
consulta publica el Proyecto de Orden por la que

<GP

se modifican diversas o6rdenes que contienen
numerosos modelos y requisitos de informacion
fiscal.

Tal y como sefala la Exposicion de motivos, se
habia detectado que las solicitudes de devolucion
de retenciones sobre dividendos a cuenta del
Impuesto sobre la Renta de No Residentes
suscitaba una serie de obstaculos, entre otros
la dificultad de identificar correctamente al
contribuyente y la acreditacion de su residencia,
asi como la comprobacion de si las retenciones
que corresponden a ese contribuyente que solicita
la devolucion fueron ingresadas efectivamente.

Por este motivo, se consideré preciso establecer
mecanismos de mejora en la obtencion de la
informacion de la que dispone la AEAT, que
posibilitasen a su vez, una mayor eficacia en
el control de estas solicitudes de devoluciéon y
para ello, esta Orden procedia a modificar las
declaraciones informativas y autoliquidaciones
relativas a dichos dividendos y retenciones,
aumentando el contenido de la informacién que
figura en las mismas, entre ellas las recogidas en los
siguientes modelos:

Modelo 216 “Impuesto sobre la Renta de No
Residentes. Rentas obtenidas sin mediacion de
establecimiento permanente. Retenciones e
ingresos a cuenta. Declaracion-documento de
ingreso”

Modelo 296 “Impuesto sobre la Renta de No
Residentes. No residentes sin establecimiento
permanente. Declaracién anual de retenciones
e ingresos a cuenta”

Ambos modelos deben ser cumplimentados en
caso de Gestoras que distribuyan IIC espafolas
en el extranjero a través de comercializadores
residentes en el extranjero, de acuerdo con lo
previsto en la Disposicion adicional primera del
Real Decreto 1776/2004, de 30 de julio, por el
que se aprueba el Reglamento del IRNR.

Modelo 210 “IRNR. Impuesto sobre la Renta de
no Residentes sin establecimiento permanente”

La Orden se aprobé finalmente en enero 2024 y
entr6 en vigor el 1 de febrero de 2024.

[
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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:

-

/ Modelos fiscales a consulta para
no residentes 210, 216 y 296 (Ref.
L 177/2023)

8. Normas en tramitacién

a) Anteproyecto de Ley por el que se esta-

blece un impuesto complementario para
garantizar un nivel de imposicién minima
de grupos multinacionales y grupos na-
cionales de gran magnitud

La finalidad de este Anteproyecto es transponer
al derecho al derecho espanol la Directiva (UE)
2022/2523 del Consejo de 15 de diciembre
de 2022 relativa a la garantia de un nivel
minimo global de imposicion para los grupos
de empresas multinacionales y los grupos
nacionales de gran magnitud en la Unién (en
adelante, la “Directiva 2022/2523).

La directiva 2022/2023, se public6 en el Diario
Oficial de la Union Europea el 22 de diciembre
de 2022,y tiene como finalidad aplicar a nivel
de la UE las propuestas del Segundo Pilar del
Marco Inclusivo sobre BEPS de la OCDE vy el
G20 en lo referido a un impuesto de sociedades
minimo global. Asi, la Directiva 2022/2523
establece un impuesto complementario
mediante dos reglas interconectadas, la regla
de inclusion de rentas y la regla de beneficios
insuficientemente gravados (esta segunda sirve
de apoyo a la primera), que garantizan que las
rentas obtenidas por los grupos nacionales de
gran magnitud situados en Estados miembros
de la Union Europea o por los grupos
multinacionales cuya matriz esté situada en un
Estado miembro de la Union Europea (en ese
altimo caso tanto si las empresas del grupo
estan situadas en la Union Europea como fuera
de ella)tributen efectivamente a un tipo minimo
global del 15%.

A continuacién, se resumen los principales
aspectos del Anteproyecto:

El impuesto complementario se aplica a gru-
pos de entidades, tanto domésticos como
internacionales, con un importe neto de ci-
fra de negocios anual igual o mayor de 750
millones de euros anuales de acuerdo con
los estados financieros consolidados de la
matriz ultima, en al menos dos de los cuatro
ultimos ejercicios inmediatamente anteri-
ores. Se trata de un tributo de caracter direc-
to y de naturaleza personal, que se aplica so-
bre todo el territorio espafol, estructurado
a través de unas reglas interconectadas y de
aplicacion obligatoria, como son la regla de
inclusion de rentas y la regla de beneficios
insuficientemente gravado (articulo 1). La
configuracion del impuesto complementa-
rio se sustenta sobre tres conceptos, los dos
primeros responden a la regla de inclusion
de rentas y el tercero a la regla de benefici-
os insuficientemente gravados: el impuesto
complementario nacional, el impuesto com-
plementario primario y el impuesto comple-
mentario secundario.

El impuesto grava la obtencién de renta
por las entidades constitutivas de un grupo
multinacional o de un grupo nacional de
gran magnitud siempre que dicha renta
esté gravada, a nivel jurisdiccional, a un tipo
impositivo efectivo inferior al tipo impositivo
minimo, asi como las rentas que les sean
imputadas con arreglo a las disposiciones de
la Ley (articulo 4). El concepto de grupo se
recoge en el articulo 5 de “Definiciones”.

Se excluyen de su ambito de aplicacion,
las entidades publicas, las organizaciones
internacionales, las organizaciones sin
animo de lucro, los Fondos de Pensiones, y
los Fondos de Inversion e instrumentos de
inversion inmobiliarios cuando sean entidad
matriz altima (articulo 7). La definicion de
cada uno de estos términos se recoge en el
articulo 5 de “Definiciones”.

En relacion con el articulo 5 de definiciones:

» Se incluye a los Fondos de Inversion y los
instrumentos de inversion inmobiliaria
dentro del concepto de “entidad de
inversion”. Asimismo, se recoge una
definicion de Fondo de Inversion.
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e Se incluye una definicion de Fondo de
Pensiones.

* Se define “entidad constitutiva” del grupo
como toda entidad que forme parte de
un grupo multinacional o nacional de
gran magnitud, tanto si esta situada en
la Union Europea, como fuera de ella, in-
cluyendo el establecimiento permanente
que forme parte de un grupo multina-
cional. Por su parte, un “grupo” es:

< un conjunto de entidades que estén

relacionadas a través del control o
de una participacion de control, tal y
como se define en la norma de con-
tabilidad financiera aceptable para la
elaboracion de estados financieros
consolidados por parte de la entidad
matriz Gltima, incluida cualquier enti-
dad que pueda haber sido excluida de
los estados financieros consolidados
de la entidad matriz Gltima basandose
unicamente en su tamano, en mMotivos
de importancia relativa o en el hecho
de que se mantenga para la venta; o

% una entidad principal y sus establec-
imientos permanentes, siempre que
aquella no forme parte de otro grupo.

* Se define «entidad matriz ultima» como:

<« una entidad que posea, directa o in-
directamente, una participacion de
control sobre cualquier otra entidad
y que no sea propiedad, directa o in-
directamente, de otra entidad que os-
tente el control o una participacion
de control en ella; o

< la entidad principal de un grupo.

Los Titulos IV,V y VI regulan la base imponi-
ble, los impuestos cubiertos ajustados, y el
tipo impositivo efectivo.

ElTitulo VII bajo la rabrica“Deuda tributaria”,
regula,en sus CapitulosIyIl,respectivamente,
el tipo de gravamen y el calculo de la cuota
del impuesto complementario.

Se incluye un régimen especifico para las
entidades de inversion, cuando no son
entidad matriz dltima, sino que son entidades
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constitutivas de un grupo multinacional o
un grupo multinacional de gran magnitud
(articulos 43 a 45).

- En cuanto a la entrada en vigor, se establece
que la Ley entra en vigor al dia siguiente de
su publicacion en el BOE y tiene efecto para
los periodos impositivos que se inicien a
partir del 31 de diciembre de 2023.

El texto estuvo en consulta publica hasta el 19 de
enero de 2024, sin que a fecha de cierre de esta
Memoria se hayan hecho publicos avances en su
tramitacion.

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

tablece un impuesto complementario
para garantizar imposicion minima
de grupos multinacionales y grupos
nacionales de gran magnitud (Ref.:
340/2023)

J} Anteproyecto de Ley por el que se es-
L]
L

Consulta publica para la transposicion
de la Directiva 2022/2523 sobre tipo
minimo grupos sociedades (Ref.:
057/2023)

b) Proyecto de Orden Ministerial sobre nuevo
modelo 239 y modificacién de modelos de
DAC 6

El mes de noviembre se publicé un Proyecto
de Orden ministerial (en adelante, el Proyecto)
cuyo origen esta en la Ley 13/2023, de 24 de
mayo, por la que se modifican entre otras, la Ley
58/2003, de 17 de diciembre, General Tributaria
(LGT). Sibien la finalidad principal de dicha ley
era la modificacion de la LGT para transponer
la Directiva DAC 7 (Directiva (UE) 2021/514 del
Consejo de 22 de marzo de 2021), a los efectos
de incluir una nueva obligacion de informacion
respecto de los operadores de las plataformas
digitales (entre los que, en atencion a la
definicion realizada por la DAC 7 no quedarian
incluidas ni las SGIIC ni las EGFP se recogian
otras modificaciones que se incorporaban en
este Proyecto de Orden:

- Enrelacion con la obligacion de informacion
sobre mecanismos transfronterizos de plani-
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ficacion fiscal, era necesario modificar su ré-
gimen juridico a raiz de la suscripcion por
parte de Espaia del Acuerdo Multilateral
entre Autoridades Competentes sobre inter-
cambio automatico de informacion relativa
a los mecanismos de elusion del Estindar
comun de comunicacion de informacion
y las estructuras extraterritoriales opacas y
sus Normas tipo de comunicaciéon obligato-
ria de informacion para abordar mecanismos
de elusion del Estandar comin de comuni-
cacion de informacion y estructuras extra-
territoriales opacas en el seno de la OCDE,
con el objeto de posibilitar que la Adminis-
tracion tributaria espafiola pueda disponer
de la informacion necesaria para proceder al
intercambio de determinados mecanismos
de planificacion fiscal en el ambito de dicho
Acuerdo. La citada nueva obligacion daba lu-
gar al nuevo modelo 239 “Declaracion de in-
formacion de determinados mecanismos de
planificacion fiscal en el ambito del Acuerdo
Material entre Autoridades Competentes so-
bre intercambio automatico relativo a los
mecanismos de elusion del Estandar comun
de informacion y las estructuras extrater-
ritoriales opacas” recogido en el Proyecto.
El plazo de presentacion del modelo es
en los treinta dias naturales siguientes al
nacimiento de la obligacion de declaracion
del mecanismo.

En relacion con la obligacion de informacion
sobre mecanismos transfronterizos de
planificacion fiscal conforme a la DAC 6
(Directiva (UE) 2018/822 del Consejo,
de 25 de mayo de 2018,), se requeria la
modificacion de los modelos informativos
ya existentes, modelo 234, modelo 235 y
modelo 236 (Orden HAC/342/2021, de 12
de abril) para:

¢ Incluirdentro del resumen del mecanismo
transfronterizo el deber de declarar
cualquier informacion que pueda ayudar
a la Administracion tributaria a evaluar el
riesgo de fiscal del mecanismo.

e Eliminar del contenido de la declaracion
el dato relativo a la identidad de los
intermediarios que, no siendo clientes,
estin eximidos de la obligacion de

informaciéon por el deber de secreto
profesional (dado que vulnera el articulo
7 de la Carta de Derechos Fundamentales
de la UE segin ha establecido la
sentencia del Tribunal de Justicia de 1a UE
de 8 de diciembre de 2022, en el asunto
C-694/20).

A fecha de cierre de esta Memoria, la Orden no
habia sido aprobada.

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

/ Proyecto orden nuevo modelo 239
(informacion de mecanismos elusion
L conforme al acuerdo multilateral entre

autoridades competentes) y modifica-
ciones modelos DAC 6 (modelo 234,
235,y 236) (Ref.: 312/2023)

9. Criterio de la Direccién General de Tributos

sobre activos sobrevenidos en SICAV en
liquidacion y consideraciones adicionales

Los activos sobrevenidos son nuevos activos que,
con posterioridad a la adjudicacién de la cuota de
liquidaciéon que queda consignada en la escritura
publica de disolucion y liquidacion de la SICAV,
pueden aparecer como, por ejemplo, recuperacion
de excesos de retencion sobre dividendos
soportados en el extranjero, cantidades percibidas
en el marco de demandas colectivas, intereses
derivados de la remuneracion de saldos acreedores
en cuenta corriente, intereses de demora
procedentes de devoluciones de impuestos fuera
de plazo o remanentes de los importes consignados
en cumplimiento de la normativa mercantil para
el pago de deudas y/o gastos de la disolucion y
liquidacion de la SICAV. Se trata, en todo caso, de
importes que no han sido objeto de adjudicacion
a los accionistas en su cuota de liquidaciéon por no
existir o no ser ciertos a la fecha en que se acordo
la disolucion y liquidacion de la SICAV y cuyo
importe habitualmente ha de ser poco relevante
cuantitativamente en relacion con el importe de la
cuota de liquidacion.

Se suscité entre las entidades miembros de la
asociacion la duda sobre si aplicaba a estos activos
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sobrevenidos el régimen de reinversion de la cuota
de liquidacion de SICAV en caso de disolucion y
liquidacion al amparo de la disposicion transitoria
cuadragésima primera de la Ley del Impuesto
sobre Sociedades y se solicitoé aclaracion de esta
cuestion a la DG Tributos.

La DG Tributos trasladé de manera informal a la
Asociacion que la existencia de dichos activos so-
brevenidos no impide la aplicaciéon del régimen
de reinversion de la LIS, si bien la imposibilidad
cronologica de reinversion en plazo determinaba
la aplicacion de un criterio analogo al contemp-
lado en la consulta que ya habia planteado la Aso-
ciacion con anterioridad referente al supuesto en
el que la cuota de liquidacion estuviera integrada
por derechos de crédito frente a la Administracion
Tributaria. Asi, el criterio trasladado por la DG
Tributos fue que la reinversion de dichos importes
provenientes de activos sobrevenidos debia re-
alizarse en el plazo de un mes. La contestacion
formal a esta cuestion qued6 pendiente, siendo
emitida en enero de 2024.

En respuesta al criterio anticipado informalmente
por DG Tributos, INVERCO remitié un informe a la
DG Tributos analizando la problematica de aplicar
analégicamente el criterio referido a los créditos
fiscales a los activos sobrevenidos.

La DG Tributos analiz6 el informe y anticipé que
incluiria en su respuesta formal algunos de los
aspectos recogidos en el mismo:

Confirmacion de la aplicacion del régimen
de reinversion: La DG Tributos confirmé que
es preceptiva la reinversion de los importes
adjudicados al accionista procedentes de activos
no incluidos en el balance de liquidacion.

Plazo de reinversion e inicio de su computo:
El plazo de reinversion se estableci6 en un
mes, iniciindose su computo en la fecha de
adjudicaciéon de los nuevos importes por el
liquidador al accionista.

Valor de adquisicion a asignar a las reinversiones
de dichos importes: Se admiti6é la asignacion
de coste cero a las reinversiones realizadas
fruto de los nuevos importes adjudicados a
los accionistas en reconocimiento al hecho
de que, al tratarse de importes no incluidos
en el balance de liquidacion, las reinversiones
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de la totalidad de las cuotas de liquidacion
procedentes de dicho balance ya se habran
hecho efectivas, por lo que la tunica forma de
compatibilizar lo ya realizado con estas nuevas
reinversiones es prever la asignacion de coste
cero a todas estas operaciones posteriores de
reinversion. No obstante, teniendo en cuenta
que algunos modelos fiscales y aplicativos que
sustentan la operativa con IIC pueden no admitir
la asignacion de un valor de adquisicion igual
a cero, se admiti6 la posibilidad de asignar un
coste diferente a cero que, en todo caso, debera
ser la cifra que la entidad pueda justificar, por
ser la cuantia minima admitida por los modelos
y aplicativos en uso, necesarios para permitir la
operativa de reinversion o informacion.

Fecha de adquisicion aasignar a las reinversiones
de dichos importes: La fecha de adquisicion
de esas reinversiones es la misma que se haya
atribuido a la ultima reinversion realizada por
el accionista procedente de la reinversion de la
cuota de liquidacion resultante del balance de
liquidacion. En caso de existir varios episodios
de reinversion, todos ellos arrastran la misma
fecha de reinversion.

Con respecto a la materialidad de los importes ob-
jeto de reinversion y la posibilidad de acumular im-
portes y proceder a su adjudicacion a los accioni-
stas cuando los sucesivos activos sobrevenidos
que se hayan podido percibir alcancen de manera
conjunta una determinada cuantia (permitiendo
asi una gestion mas eficiente del procedimiento),
la DG Tributos anticip6 a la Asociaciéon que consid-
eraba que se trataba de una cuestion que excede
del ambito tributario y que por tanto debia ser ges-
tionada por cada entidad en la forma que establez-
can la legislacion mercantil y sus procedimientos
operativos internos, limitindose el criterio fiscal
a sefalar que la reinversion debe realizarse en un
plazo de un mes desde la adjudicacion por el liqui-
dador al accionista.

En enero de 2024 se emiti6 finalmente la con-
testacion formal de la DG Tributos a esta cuestion
(V0001-24) confirmando el caracter preceptivo de
la reinversion de los importes adjudicados al ac-
cionista procedentes de activos no incluidos en el
balance de liquidacion (activos sobrevenidos) y rec-
ogiendo los criterios anteriormente mencionados.

[
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Asimismo, se contestaba en la misma consulta a
una cuestion posterior planteada por la Asociacion
referida a como informar de estos activos
sobrevenidos en el modelo 187 recogiendo la
propuesta de INVERCO vy estableciendo que:

Informaciéon a comunicar a la Administracion
tributaria correspondiente a la reinversion de
los bienes o derechos que integran la cuota
adicional derivada de activos sobrevenidos:
“Por una parte, la reinversion deberd ser
objeto de informacion en el modelo 187
(...) que corresponda al aiio en el que dicha
reinversion se baya realizado. El obligado
a proporcionar la informacion sobre la
reinversion serd la institucion de inversion
colectiva de destino en la que se bhaya
efectuado o su sociedad gestora, la cual, entre
otros datos, deberd identificar la operacion
con la clave “R’, el niimero de participaciones
o acciones suscritas o adquiridas, el importe
de la suscripcion o adquisicion y la fecha
en la que se realizo, e identificando en el
correspondiente campo especifico a la SICAV
disuelta y liquidada”.

Informacién a comunicar a la Administracion
tributaria correspondiente a la adjudicacion
por el liquidador de la cuota adicional: “Por
otra parte, la informacion correspondiente a
la adjudicacion a los socios de la SICAV de los
activos sobrevenidos, teniendo en cuenta que
los activos sobrevenidos constituyen bienes
sociales, es decir, bienes pertenecientes a la
SICAV, aunque se encuentre disuelta y liqui-
dada, cuya transferencia a los antiguos ac-
cionistas requiere, conforme a la normativa
mercantil, de un acto de adjudicacion por el
liquidador de la cuota adicional en dichos ac-
tivos o en el efectivo que resulte de su conver-
sion en dinero, en la parte que a cada socio
le corresponda, debera proporcionarse por el
liquidador, en representacion de la SICAV, en
el modelo 187 correspondiente al ario en que
se baya efectuado la adjudicacion de la cuota
adicional a los socios que resulte de cada ac-
tivo sobrevenido. Por cada adjudicacion reali-
zada a cada antiguo accionista procedente de
activos sobrevenidos se presentard un registro
con la clave de operacion “T”, en el cual, en-
tre otros datos, se consignara el importe de

la adjudicacion efectuada, la fecha de ésta, el
numero de identificacion fiscal de la SICAV de
procedencia, asi como el codigo ISIN de sus
acciones y el numero total de acciones de la
SICAV que pertenecian al accionista en el mo-
mento de su disolucion y liquidacion”.

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:

p/ l Consulta DG Tributos sobre

tratamiento de activos sobrevenidos

".L en SICAV en liquidacion (Ref.:
022/2024)

Consideraciones adicionales al cri-
terio DG Tributos sobre activos so-
brevenidos en SICAV en liquidacion
(Ref.: 190/2023)

Criterio DG Tributos sobre activos
sobrevenidos en SICAV en liqui-
dacion (Ref.: 165/2023)

10. Consultas de la Direccién General de Tributos

en 2023

En la Newsletter que la Asociacion elabora
trimestralmente se facilita una actualizacion de las
consultas evacuadas por la Direccion General de
Tributos desde el comienzo del ejercicio hasta el
fin del trimestre referidas a las IIC.

En el ejercicio 2023 cabe destacar la consulta
V0001-24, dado que contesta a una cuestion
formulada por la Asociacion referida a como se
aplica el régimen de reinversion de disposicion
transitoria cuadragésima primera de la Ley del
Impuesto sobre Sociedades (LIS) a los activos
sobrevenidos (véase Apartado anterior de esta
Memoria).

11. Coeficientes de actualizaciéon de los territorios

forales para 2023

A continuacion, se incluyen los coeficientes de
actualizacion aplicables en el ejercicio 2023 en los
territorios forales de Guiptzcoa, Vizcaya y Alava
recogidos en las siguientes normas:

Decreto Foral 23/2022, de 27 de diciembre, de
la Diputaciéon Foral de Guipuzcoa.
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Decreto Foral 141/2022, de 29 de noviembre,
de la Diputacion Foral de Vizcaya.

Decreto Foral 1/2023, del Consejo de Gobierno
de Alava de 17 de enero.

€JERCICIO COEFICIENTE €JERCICIO COEFICIENTE

1994 y anteriores 1,908 2009 1,340
1995 2,026 2010 1,318
1996 1,952 2011 1,279
1997 1,908 2012 1,250
1998 1,866 2013 1,230
1999 1,815 2014 1,228
2000 1,753 2015 1,228
2001 1,688 2016 1,228
2002 1,628 2017 1,204
2003 1,584 2018 1,185
2004 1,537 2019 1,174
2005 1,488 2020 1,174
2006 1,439 2021 1,139
2007 1,399 2022 1,048
2008 1,344 2023 1

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:

i‘/-/ Coeficientes forales 2023 (Ref.:001/2023)

| &

IX. ACTURCIONES CON LA CNMV

1. Guia Técnica 1/2023, sobre refuerzo de la
transparencia de las IIC con objetivo concreto
de rentabilidad y de las 1IC de renta fija con
estrategia de comprar y mantener

La CNMYV aprob6 en el mes de abril la GuiaTécnica
1/2023 sobre refuerzo de la transparencia de las
IIC con objetivo concreto de rentabilidad y de
las IIC de renta fija con estrategia de comprar y
mantener que sustituye a la Guia Técnica 1/2017
sobre refuerzo de la transparencia de Fondos de
Inversion con objetivo concreto de rentabilidad a
largo plazo, publicada por la CNMYV el 18 de enero
de 2017.INVERCO participé con sus comentarios
en el tramite de consulta publica de la Guia.

La CNMV establece en la introduccion a la Guia que
su objetivo principal es reforzar algunos aspectos
de la Guia previa desde el punto de vista del

<GP

consentimiento informado del inversor, asi como
extender la obligacion de inclusion de ciertas
advertencias sobre el riego por el plazo y sobre
la liquidez a las IIC de renta fija con politicas de
inversion muy similares a los Fondos con objetivo
concreto de rentabilidad, que se estructuran, al
igual que estos, con una cartera de renta fija que
se mantiene hasta su vencimiento (estrategia de
comprar y mantener). En dicha introduccion la
CNMV establece que se trata de modificaciones
que se derivan de la experiencia de registro y
supervision adquirida desde la publicacion de la
anterior Guia del 2017.

A continuacién, se resumen los principales
aspectos de la Guia:

Ambito de aplicacion: El ambito de aplicacion
de la Guia es mas extenso que el de la anterior
Guia 2017, dado que se aplica a (i) las SGIIC
de las IIC con objetivo concreto de rentabilidad
que se acojan a la posibilidad de no valorar
las posiciones en instrumentos financieros
derivados durante un periodo concreto (Norma
25 de la Circular 6/2010,de 21 de diciembre, de
la CNMYV, sobre operaciones con instrumentos
derivados de las instituciones de inversion
colectiva) independientemente del plazo
de duracion de la estrategia o del horizonte
temporal de las IIC, a diferencia de del plazo
de 3 afios que se establecia en la Guia 2017 (ii)
se incluyen en el ambito de aplicacion las IIC
con un horizonte temporal determinado que
se estructuran con una cartera de renta fija con
el objetivo de mantenerla hasta el vencimiento
de su horizonte temporal (en adelante, IIC de
renta fija con estrategia comprar y mantener) y
(iid) las entidades comercializadoras. En el texto
final de la Guia, y a diferencia del Proyecto,
que no las contemplaba, se afadieron las
entidades comercializadoras de IIC extranjeras
equivalentes a las IIC espanolas. Para estas
dltimas se establece que han de incluir las
advertencias que resulten de aplicacion en la
documentacion contractual.

- Las IIC con estrategia de comprar y
tendrin  que
informacion a los inversores sobre la TAE

mantener proporcionar
estimada que razonablemente pueden
esperar obtener al suscribir este tipo de IIC
en el supuesto de mantener la inversion

~
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hasta el vencimiento del horizonte temporal
e incluir ciertas advertencias iguales a las de
las IIC con objetivo concreto de rentabilidad:
advertencia sobre el riesgo por plazo y sobre
el coste de liquidez. Desde la Asociacion se
habia propuesto incluir excepciones a esta
obligacion para supuestos en los que por
la forma de construccion de la cartera o
por otras razones no fuera posible estimar
de manera razonable una TAE, asi como
concretar qué se entiende por modificacion
relevante de [aTAE a efectos de la obligacion
de comunicar dicha modificacion. La Guia
recogio alguna de estas ideas, si bien no con
la redaccion y amplitud propuesta por la
Asociacion.

En la advertencia a los inversores sobre
el coste por la liquidez, se aumenta la
frecuencia minima de liquidez sin costes
para elinversor para no incluir la advertencia,
de manera que debera incluirse cuando la
IIC disponga de menos de 12 ventanas de
liquidez al afio en lugar de las 4 ventanas a
las que aludia la Guia 2017.

En la advertencia a los inversores por sobre
el riesgo de tipo de interés, se incorporo, a
propuesta de la Asociacion, la posibilidad de
no incluirla en supuestos en que existe una
proteccion de la cartera de la IIC a subidas
de tipo de interés (p.ej.: inversion de la
totalidad de la cartera en emisiones de renta
fija a tipo de interés variable) justificindolo
en el tramite de registro del folleto.

La CNMV incluye una recomendacion de
que, en circunstancias de elevada volatilidad
de los tipos de interés y con tendencia al alza
de los mismos, se establezcan periodos de
comercializacion inicial (y de no valoracion
de derivados) por debajo del plazo maximo
previsto por la normativa (el plazo maximo
actualmente previsto es de 3 meses).

Se incluyen dos nuevas advertencias no
recogidas en la Guia 2017:

* Para las IIC con objetivo concreto de
rentabilidad que novaloren sus posiciones
en derivados, se incluye una advertencia
referida al riesgo de no wvaloracion

durante el plazo de comercializacion.
Con caracter adicional a esta advertencia
general, se establece una advertencia
especifica a realizar para cuando el valor
liquidativo de la IIC resultante de la no
valoraciéon al que suscribe el inversor
supere, en valor absoluto, en un 5% al
valor liquidativo valorado conforme a
las circunstancias del mercado, o en
caso de no superarlo, lo supere en un
0,6% multiplicado por el namero de
afos de duracion de la estrategia. En este
supuesto la entidad comercializadora
debe realizar la siguiente advertencia al
accionista/participe: “Esta suscribiendo
este fondo/sociedad de inversion por
un valor superior en un X% (debe
sefialarse el porcentaje) a su valor a
precios de mercado. En consecuencia,
la rentabilidad esperada es inferior
a la que usted obtendria invirtiendo
en un fondo/sociedad de inversion
idéntico en condiciones actuales de
mercado.” A tal efecto, la sociedad
gestora de la IIC debera comunicar
a las entidades comercializadoras la
informacion necesaria teniendo en
cuenta los 1ultimos valores liquidativos
calculados con caracter previo a la
suscripcion. La entidad comercializadora
debera recabar la firma del cliente para
dicho texto y conservarlo como parte de
la documentacion contractual.

e Para todas las IIC sujetas a la Guia, se
incluye una advertencia sobre los efectos
de la inflacién en la inversion.

Inicio de aplicacion: Se establecio el inicio
de aplicacion de los criterios de la Guia
a las IIC cuyo registro se solicitase con
posterioridad a su publicacion y se recogio
parcialmente la propuesta de la Asociacion
de establecer un plazo para su aplicacion,
estableciendo que los criterios incluidos en
la Guia que afectasen a los comercializadores
en lo relativo a informacion y advertencias
no incluidas en el folleto y en el DFI se
aplicaban en el plazo de 3 meses a contar
desde su publicacion.
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A comienzos de 2024 INVERCO remitié a CNMV un
documento con algunas dudas sobre la aplicacion
de esta Guia, que a fecha de cierre de esta Memoria
no habian sido aun respondidas.

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:

/ Guia CNMV sobre IIC objetivo de

rentabilidad e IIC de renta fija con

L estrategia comprar y mantener (Ref.:
101/2023)

Proyecto Guia CNMYV sobre IIC objetivo
de rentabilidad e IIC de renta fija con
estrategia comprar y mantener (Ref.:
030/2023)

2. Codigo de Buenas Practicas de inversores

institucionales, gestores de activos y asesores
de voto

En febrero la CNMYV aprobo el Codigo de Buenas
Practicas de inversores institucionales, gestores
de activos y asesores de voto en relacion con
sus deberes respecto de los activos conferidos o
los servicios prestados (en adelante, el “Codigo”)
cuyo objetivo es promover una mayor implicacion
de los accionistas en las sociedades en las que
invierten.

Para su elaboracion, la CNMV cont6 con un Grupo
Consultivo en el que participé la Asociacion.
De hecho, el texto definitivo del Codigo recoge
algunas de las propuestas de INVERCO entre
las que se incluyen (i) la articulacion del
principio de proporcionalidad; (ii) la inclusion
de consideraciones sobre confidencialidad y
sensibilidad de la informacion y (iii) el régimen
transitorio de 3 afios aplicando el principio de
“cumplir o explicar”.

Entre las principales caracteristicas del Coédigo,
destacan:

Voluntariedad: La adhesion al Codigo es
voluntaria con sujecion al criterio de “aplicar
y explicar”. No se contempla una adhesion
parcial al mismo, excepto durante el periodo
transitorio.

<GP

Proporcionalidad: Con cada principio se
incluyen aclaraciones y expectativas que
tratan de facilitar la aplicacion del mismo,
atendiendo a las circunstancias de cada inversor
e incorporando elementos para facilitar la
adhesion de entidades de menor tamano, escala
o complejidad o considerando la magnitud
absoluta o relativa de sus inversiones o la

tipologia de las mismas.

Transitoriedad: Se establece un periodo
transitorio de 3 afos durante el cual las
entidades podran aplicar el criterio de «cumplir
o explicam, seleccionando qué principios
cumplen y cuiles no y explicando de manera
adecuada las razones por las que han decidido
no seguir alguno de ellos. En cualquier caso, el
principio 6, relativo a la politica de gestion de
conflictos de intereses, debe aplicarse desde el

primer momento.

Con posterioridad, varias entidades trasladaron
algunas dudas sobre la interpretacion de su
contenido, proceso que se intensifico tras la
adhesion de varias Gestoras al Codigo. Por
ello, la Asociacion recopilé las dudas recibidas,
remitiéndolas en julio, con propuesta de respuesta,
a CNMV.

En el mes de noviembre, la CNMV publicé un
documento de preguntas y respuestas, en el que se
recogen las respuestas del supervisor a un total de
15 dudas formuladas por la Asociacion. La finalidad
de la CNMV ha sido facilitar la interpretacion del
contenido del Coédigo y mantener un enfoque
proporcional, que estimule la adhesion por parte
de mas entidades.

Por ultimo, en cuanto a las competencias
supervisoras, la CNMV indica que si bien, actual-
mente, no ostenta competencias supervisoras
sobre la aplicacion del Codigo, esta circunstancia
no seria Obice para que, si se constatase, por
cualquier medio, que una entidad adherida no
aplica los principios del Codigo, y que no adopta
tampoco las medidas adecuadas para lograr su
cumplimiento futuro, la CNMYV, en funcion de la
relevancia de la falta de aplicacion, podria proceder
a dar de baja a la entidad de la relacion publica de

entidades adheridas.

~
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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 Asociacion:

buenas practicas para inversores (Ref.:
309/2023)

CNMV Codigo de Buenas Practicas
de inversores institucionales, gestores
de activos y asesores de voto (Ref.:
042/2023)

(;./7 CNMV: Respuestas sobre Codigo de

3. Informacion al sector sobre operativa con

agentes y actualizacién del documento de
preguntas y respuestas sobre MIFID 11

En el mes de abril la CNMV publicé en su pagina
web una nota con “Informacion al sector sobre la
operativa de entidades que prestan servicios de
inversion a través de agentes” y una actualizacion
de su documento de preguntas y respuestas sobre
la aplicacion de la Directiva MiFID II, en particular,
de la pregunta 5.3 referida a las practicas de
remuneracion (sobre si es posible establecer un
esquema de remuneracion 100% variable para los
agentes vinculados).

Si bien en el documento publicado en la web la
CNMYV se referiaa bancosy empresas de servicios de
inversion,y su actividad en los mercados de valores
a través de agentes, este documento es relevante
para las SGIIC dado que (i) el articulo 97.9 del
Reglamento de IIC establece que el régimen de los
agentes de las empresas de servicios de inversion es
de aplicacion supletoria a los agentes y apoderados
de las SGIIC y (i) la CNMYV, en la pregunta 23.1
de este documento extiende la aplicacion de las
normas de conducta de la normativa de mercado
de valores a la actividad de comercializacion que
realizan las SGIIC, tanto de IIC propias como de
IIC de terceros.

El citado documento recogia varias cuestiones
referidas a la operativa con agentes en la prestacion
de servicios de inversion referidas a:

Sistemas de remuneracion de los agentes:
Partiendo del hecho de que la remuneracion
de los agentes suele ser 100% variable, se
aconsejaba incluir criterios cualitativos basados
en el cumplimiento de las normas de conducta

por los agentes y establecer esquemas de
remuneracion que se ajusten al principio de
neutralidad de manera que no favorezcan unos
productos frente a otros, y que no incluya
aceleradores (esquemas en los que los % de
comision que perciben los agentes presentan un
escalado con diferenciales elevados en funcion
del volumen de actividad y que incentivan de
forma excesiva y poco justificada las ventas).

Requisitos de formacion: La CNMV informaba
que se habian observado algunos casos en los
que los agentes no contaban con la formacion
exigida para poder informar y asesorar sin
supervision o en los que el nimero de agentes
actuando bajo la supervision de un mismo
responsable era demasiado elevado y casos en
que no se habian establecido procedimientos
de formacion continuada que contemplasen
la evaluacion peridodica de los agentes para
asegurar que se presta el servicio de inversion
con la adecuada capacitacion y experiencia.

Prestacion del servicio de asesoramiento por
parte de los agentes: Partiendo del principio
de que el agente no puede prestar su propio
asesoramiento de forma auténoma, la
CNMV detectaba la necesidad de establecer
con mayor nivel de detalle los criterios y
metodologias de asesoramiento empleados
por los agentes, implementando sistemas de
control que permitan verificar que se ajustan,
razonablemente,a las indicaciones centralizadas
impartidas por las entidades.

Procedimientos de control: La CNMV destacaba
que resulta especialmente importante que
las entidades implementen procedimientos
de control adecuados y suficientemente
profundos sobre la red agencial, dado que en
las actuaciones de supervision se habian puesto
de manifiesto algunas situaciones que implican
debilidades en este sentido.

Figura del prescriptor o presentador de
clientes: La CNMV informaba que se habia
observado, con cierta frecuencia, la existencia
de la figura del prescriptor o presentador
de clientes que colabora con la entidad y
percibe una remuneracion por ello, pero
que no figura registrado como agente. A este
respecto la CNMV recordaba que la actividad
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de comercializacion de servicios y actividades

de inversion y la captacion de clientes es una

actividad reservada, que solo pueden realizar las

empresas autorizadas para prestar servicios de

inversion o sus agentes (que podran ser meros

agentes presentadores).

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

CNMV: Informacion al sector
/7 sobre operativa con agentes Yy
L;. actualizacion del Documento
L PyR MiFID II (pregunta 5.3) (Ref.:

093/2023)

4. Plan de actividades para el 2023

La CNMV presentd el 23 de febrero su Plan de
Actividades para el ejercicio 2023 que describe las
cinco lineas estratégicas bianuales de actuacion
que orientaran la actividad de la CNMV en los
ejercicios 2023 y 2024, teniendo en cuenta el

elevado grado de complejidad del contexto debido

a las previsiones de crecimiento e inflacion, la

repercusion del endurecimiento de las condiciones
de financiacion de los agentes en la actividad
economica,y el desarrollo de la guerra en Ucrania.

Respecto aquellos objetivos con mayor relevancia

relativos a las IIC, sus Gestoras y sus Depositarios,

destacan los siguientes:

Supervision de los mercados

Se llevara a cabo un seguimiento y dialogo
continuo con el sector en relacion con los
desgloses relativos a la informacion sobre la
Taxonomia de las entidades cotizadas.

En funcion de los resultados de la actuacion
se evaluara realizar una publicacion
separada informando de las actuaciones
realizadas, incidencias detectadas y algunas
recomendaciones o posibles areas de mejora
(pagina 35).

Se prevé la consulta publica de una version
actualizada de la Guia técnica sobre
comisiones de auditoria de junio de 201
(pagina 35).

<GP

Supervision de los intermediarios financieros

Evaluacion del grado de preparacion DORA
de ESIs y Gestoras de cara a planificar la
entrada en aplicacion de este Reglamento
en enero de 2025 (pagina 38).

Revision de los procedimientos de
autorizacion de SGIIC, SGEIC y ESIs para
agilizar los tramites (pagina 38).

Elaboracion de la Guia Técnica sobre
refuerzo de la transparencia de IIC con
objetivo concreto de rentabilidad y de
IIC de renta fija con estrategia “comprar y
mantener” (pagina 38).

Creacion de la Unidad de Prevencion de
Blanqueo de Capitales. Entre los primeros
trabajos esta la elaboracion de un mapa
de riesgos de entidades como herramienta
para la seleccion de las actuaciones de
supervision que se realicen en el ejercicio
(pagina 39).

Revision conjunta, por parte de un amplio
grupo de autoridades nacionales, bajo la co-
ordinacion de ESMA con el objeto de verifi-
car que las comunicaciones comerciales y la
publicidad de las ESI y entidades de crédito
cumplen los requisitos de informacion esta-
blecidos. Se incluiran también aspectos rela-
cionados con el greenwashing y de forma
complementaria, se realizard una actuacion
de mystery shopping sobre estas cuestiones
(pagina 39).

Una vez que resulten aplicables las
modificaciones de las Directrices de ESMA
sobre idoneidad y las de gobernanza
de productos, se comprobaran los
procedimientos aplicados por las entidades
en materia de evaluacion de las preferencias
de sostenibilidad y la incorporacion de los
aspectos de sostenibilidad en la gobernanza
de productos (pagina 39).

- Analisis de la mejor ejecucion en la operativa

con renta variable (pagina 39).

Supervision de la liquidez de las carteras
de las IIC a través de una monitorizacion
de los movimientos de inversores (con una
periodicidad mensual) y, en particular, de

~
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aquellas instituciones que experimenten
reembolsos relevantes. Adicionalmente,
con caracter semestral, se realizaran
analisis exhaustivos de los niveles de
liquidez de todos los activos mantenidos
en cartera de las IIC, con el objetivo de
detectar nuevas instituciones que pudieran
presentar problemas de liquidez y que, en
su caso, podrian requerir la activacion de
determinados instrumentos de gestion de
liquidez (entre otros, la valoracion a precios
bid, swing pricing, activacion de plazos de
preaviso...) (paginas 39 y 40).

- Participacion de la CNMV en el diseno y
realizacion de Common Supervisory Action
(CSA) de ESMA que investigard como las
gestoras de UCITS y FIA cumplen con SFDRy
el Reglamento Delegado (UE) 2022/1288, asi
como con las modificaciones de los niveles
II de UCITS y AIFMD en relaciéon con la
integracion de los riesgos de sostenibilidad.
También se tomara en consideracion el
Supervisory Briefing de ESMA de mayo
2022 sobre sostenibilidad. La aprobacion del
informe final se estima para finales de 2024
(pagina 40).

- Supervision ex post de que el DFI de las
UCITS y otras IIC no UCITS, a las que
también les eran aplicables las normas sobre
el DFI de UCITS, cumplen con el formato
y contenido establecidos en las normativa
PRIIPs (pagina 40).

Relacion con inversores y otras partes
interesadas

- Impulso del dialogo en el ambito de las finan-
zas sostenibles y realizacion de actuaciones
complementarias a las de supervision, con
énfasis en greenwashing (pagina 42).

- Estudios que elaborara la CNMV referentes a
distintos aspectos del mercado de valores con
objeto de,por unalado,seguir profundizando
en la comprension del desarrollo del sector
de IIC extranjeras en Espana y por otro
lado, recabar informacion para conocer el
comportamiento y preferencias por parte
de los inversores sobre los servicios que
prestan los prestadores de servicios de
inversion (pagina 43).

- Inicio de una ronda de reuniones individu-
alizadas de la CNMV con las entidades super-
visadas cuya sede operativa se encuentre en
la zona de influencia de las delegaciones de
Barcelona y Bilbao.

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

7 Plan de Actividades de la CNMV
para el ano 2023 (Ref.:044/2023)

L

5. Actualizacién de documento de preguntas y
respuestas sobre la normativa de 1IC

En julio, la CNMV actualiz6 el documento de pre-
guntas y respuestas sobre la normativa de IIC, ECR
y otros vehiculos de inversion colectiva cerrados,
incorporando o modificando varias preguntas y
respuestas. A continuacion, se recogen aquellas
preguntas del documento que afectan a IIC de nat-
uraleza abierta:

Fondos de Inversiéon con objetivo concreto de
rentabilidad (nueva pregunta 82.ter):

La CNMV aclara que, segin lo dispuesto en su
Comunicacion de fecha 23 de enero de 2015,
valorara la necesidad de solicitar advertencias
para llamar la atencion a los potenciales inver-
sores en aquellos casos en que las comisiones
de gestion representen una parte sustancial de
los rendimientos esperados. Lo anterior va en
linea con lo previsto en el punto 19.d del Su-
pervisory briefing on the supervision of costs
in UCITS and AIF publicado por ESMA en junio
de 2020.

A estos efectos, la CNMV considera que una
parte sustancial de los rendimientos de la cartera
de renta fija son absorbidos por la comision
de gestion cuando ésta supera el mayor de los
siguientes umbrales en carteras de renta fija:

- el 0,6% anual sobre el patrimonio; o

- el 25% de los rendimientos brutos anuales
esperados por la cartera

En tales supuestos, la CNMV exigiria la inclusion
de una advertencia en el folleto y DFI. Asimismo,
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senala que, atendiendo a las similitudes entre los
Fondos con objetivo concreto de rentabilidad y los
de renta fija con estrategia de comprar y mantener,
lo indicado en el Comunicado de 2015, también se
aplica a estos ultimos.

IICIL (nueva pregunta 101.bis):

La CNMV prevé que, en el proceso de registro
de una IICIL espanola dirigida a inversores
minoristas que quieran invertir una parte
sustancial de su cartera en una unica IICIL
extranjera o institucion extranjera similar,y en el
caso de IICIL subordinadas, debera acreditarse
que la IICIL o institucion extranjera subyacente
cumple las condiciones establecidas por el
articulo 15 quinquies de la LIIC.

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

;[ CNMYV: Actualizacion de P&R sobre
la normativa de IIC (Ref.:205/2023)
L

6. Memoria 2022 de atencién de reclamaciones

y consultas

En su Memoria anual de atencion de reclamaciones
y consultas a los inversores (en adelante, la
Memoria),la CNMYV indica que en 2022 ha habido
un total de 783 reclamaciones resueltas por dicho
organismo y 998 causas de reclamacion (siendo
habitual que en un mismo expediente se den
distintas causas de reclamacioén) y menos de la
mitad de las reclamaciones resueltas se refirieron
a IIC (48,9%) (pagina 43).

El desglose por temas de las 998 causas de las
reclamaciones referentes a IIC (cuadro 8, pagina
44), es el siguiente:

Conveniencia/idoneidad: 50
Informacion previa: 69
Ordenes de compraventa: 82
Comisiones: 73

Traspasos: 49

Informacion posterior: 91

<GP

Titularidad: 6

Funcionamiento del SAC: 7

A efectos de IIC, entre los criterios que se recogen
para la resolucion de las reclamaciones de 2022 se
destacan:

Informaciéon previa (paginas 99 a 105), con
varios criterios que afectan a IIC.

Informacion posterior (paginas 106 a 119), con
varios criterios que afectan a IIC, incluyendo:

- Inclusion de links electronicos en la infor-
macion periodica sobre IIC remitida en pa-
pel (pagina 110).

- Informacion fiscal (paginas 117 a 119). La
Memoria analiza una serie de casos y senala
la correcta actuacion de las entidades en to-
dos ellos. INVERCO destaca la valiosa labor
de las Gestoras en la operativa de suscrip-
cion, reembolso y traspaso, recabando y al-
macenando una informacion esencial para la
correcta aplicacion de la normativa fiscal.

Traspasos (paginas 128 a 133). Destaca el
criterio de la CNMV en el caso de traspasos
entre IIC comercializadas ambas -origen y
destino- por una misma entidad, siempre y
cuando ambas IIC tengan la misma gestora o
no teniéndola, una de las IIC sea extranjera -
casos, todos ellos, en los que se utilizan cuentas
omnibus y, en consecuencia, el registro de
detalle de los clientes de Ia comercializadora lo
lleva ella misma-.

Comisiones (paginas 133 a 152), incluyendo:

- Informacién previa sobre los costes y
operaciones de Fondos de Inversion (p. 134
al137)

- Custodia y administracion por inversion en
IIC (p. 142 a 143)

- Reclasificacion entre clases de IIC (p. 143 a
146)

cambios de titularidad
(paginas 152 a 170), con varios criterios que

Testamentarias vy

afectan a IIC.

Porotraparte,en 2022 seatendieron9.630 consultas,
de la cuales cerca del 4% se refieren a Gestoras,
Depositarias e IIC, principalmente relativas a las

~
~
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caracteristicas de las IIC,las comisiones de custodia
de acciones y participaciones de IIC nacionales o
extranjeras o las dudas relacionadas con traspasos.

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 Asociaciéon:

l CNMV: Memoria de reclamaciones
2022 (Ref.: 222/2023)
L

7. Consulta publica sobre la revision de la Guia

Técnica 1/2017 sobre Comisiones de Auditoria
de €ntidades de Interés Publico

En diciembre de 2023 la CNMYV sometio a consulta
publica la revision de su Guia Técnica 3/2017
sobre Comisiones de Auditoria de entidades
de interés publico, de 27 de julio de 2017, que
contiene principios, recomendaciones y criterios
para el buen funcionamiento de las Comisiones de
Auditoria dentro de su ambito de aplicacion.

La Guia Técnica afecta a aquellas SGIIC, y también
EGFP, que tengan la consideracion de Entidad de
Interés Publico (“EIP”) y que, por no poder aplicar
una exencion de las previstas en la D.A. Tercera
de la Ley 22/2015, de 20 de julio, de Auditoria de
Cuentas (“LAC”), estén obligadas a contar con
una Comision de Auditoria. A estos efectos, cabe
recordar que tienen la consideracion de EIP, segun
lo previsto en los articulos 3.5 de laLACy 8.1.b) y
¢) de Real Decreto 2/2021,de 12 de enero (“RAC”)
que desarrolla la anterior:

Las IIC que, durante dos ejercicios consecutivos,
a la fecha de cierre de cada uno de ellos, tengan
como minimo 5.000 participes o accionistas y
las SGIIC que las administren.

Los FP que, durante dos ejercicios consecutivos,
a la fecha de cierre de cada uno de ellos, tengan
como minimo 10.000 participes y las EGPF que
los administren.

No obstante, las IIC y los FP no estan obligados a
tener Comision de Auditoria (D.A. Octava del RAC),
como tampoco lo estan, entre otras, las SGIIC y
EGFP que se consideren “pequenas o medianas
empresas” (art. 3.9 LAC), si reunen determinados
requisitos (D.A.Tercera LAC).

El elemento esencial de actualizacion proyectado
por la CNMV en 2023 es el tratamiento de la
informacién sobre sostenibilidad y sus riesgos
asociados, que no se abordaban de manera
expresa en la Guia Técnica de 2017. La pretendida
actualizacion trata, por tanto, de adaptar la Guia a la
realidad normativa actual, previendo cambios que
afectanalasfunciones de Comision deAuditoria para
ampliar sus capacidades y desarrollar mecanismos
de supervision y control para adaptarse a las
nuevas exigencias de aprobacion y transparencia
de la informacion sobre sostenibilidad.

Tras la finalizacion de la consulta publica en el
primer trimestre de 2024, incluidos los comentarios
del Comité Consultivo, quedaria pendiente el
analisis de respuestas y la publicaciéon de la Guia
revisada.

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

-

('J / Gobierno corporativo y sostenibi-
1 lidad nuevos textos normativos (Ref.:
L 337/2023)

PREVENCION D€ BLANQUEO DE CAPITALES

Real Decreto 609/2023, de 12 de julio,
por el que se crea el Registro Central
de Titularidades Reales y se aprueba su
Reglamento

El Real Decreto 609/2023,de 12 de julio, por el que
se crea el Registro Central de Titularidades Reales
y se aprueba su Reglamento (en adelante, el “ RD”),
tiene su origen en la Disposicion Adicional tercera
de la Ley 10/2010, de 28 de abril, de prevencion
del blanqueo de capitales y de la financiacion del
terrorismo (en adelante,la “LPBC”), en la redaccion
dada por el Real Decreto-ley 7/2021, de 27 de
abril, que dispone que “mediante real decreto
se creard en el Ministerio de Justicia el Registro
de Titularidades Reales, registro central y uinico
en todo el territorio nacional, que contendra la
informacion a la que se refieren los articulos 4,
4 bis y 4 ter [de la LPBC], relativa a todas las
personas juridicas espariolas y las entidades o
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estructuras sin personalidad juridica que tengan
la sede de su direccion efectiva o su principal
actividad en Espaiia, o que estén administradas
o gestionadas por personas fisicas o juridicas
residentes o establecidas en Esparia’.

El RD crea el Registro de Titularidades Reales y
regula algunos aspectos de su funcionamiento.
En lo que a IIC y Fondos de Pensiones se refiere,
destacan las siguientes cuestiones:

Sujetos obligados:

Entre los sujetos obligados, si bien la LPBC no
aclara si los Fondos de Inversion y de Pensiones
quedan obligados, el art. 1.5 del RD incorpora
la siguiente mencion “5. La obligacion de
comunicacion de la titularidad real no se
extenderd a los fondos, pero si a su sociedad
gestora’.

La D. Transitoria unica del RD, en su apartado
3, establece que “Los fideicomisos tipo trust y
entidades o estructuras sin personalidad ju-
ridica anadalogas a los trust deberan realizar,
en el plazo de dos meses desde la entrada en
vigor de este real decreto, una primera declar-
acion por medios electronicos al Registro Cen-
tral de Titularidades Reales de la informacion
relacionada en el articulo 4 ter de la [LPBC]”.
Este plazo venci6 el 19 de noviembre de 2023.

La mencion genérica a los términos “fondo” y
“sociedad gestora” del art. 1.5 RD (sin referencia
normativa que concretase su significado), unido
a que la definicion de titular real del art. 4 LPBC
no encaja bien con la naturaleza de los Fondos
de Inversion y de Pensiones, hizo surgir la duda
sobre la eventual obligacion de estos vehiculos
y su contenido. Si bien con anterioridad a la
publicacion del RD ya existian algunos criterios
al respecto en un documento de respuestas
del Colegio de Registradores a consultas de
INVERCO, con motivo de la obligacion de
identificar al titular real al presentar las cuentas
anuales en el Registro Mercantil, se trataba de
criterios que se referian unicamente a SICAV
y Fondos de Pensiones. Por ello, se decidio
aclarar desde la Asociacion esta cuestion con la
Subdireccion General de Inspeccion y Control
de Movimientos de Capitales. En el Apartado
siguiente se detalla lo referido a esta consulta.

<G

Otras cuestiones reguladas en el RD:

Naturaleza: Se trata de un registro puramente
electronico, con varios tipos de acceso a su
informacion regulados en su articulo 5, entre

ellos:

Gratuito y sin restricciones, para las autor-
idades con competencias de prevencion,
deteccidn, investigacion y enjuiciamien-
to de los delitos de financiacion del ter-
rorismo, blanqueo de capitales y sus deli-
tos precedentes, tanto nacionales como
de otros Estados de la UE.

Gratuito y con restricciones, para las
autoridades con competencias de pago y
control de Fondos Europeos, la Agencia
Tributaria,la Comision Europea,la Oficina
Europea de Lucha contra el Fraude y el
Tribunal de Cuentas Europeo.

Previo pago de tasa (de cuantia y fun-
cionamiento pendiente de aprobacion) y
con sujecion a ciertos requisitos, para to-
dos lo que acrediten un interés legitimo,
incluyendo todos los sujetos obligados
de la LPBC y otros senalados en el art.5.3
RD, tales como medios de comunicacion
u organizaciones de la sociedad civil que
presenten relacion con la prevencion y la
Iucha contra el blanqueo de capitales y la
financiacion del terrorismo.

Reglamento de funcionamiento, que con-

tiene:

Objeto y finalidad

Organizacion del Registro

Tratamiento de la informacién almacena-
da

Datos que deben ser facilitados al
Registro

Personas legitimadas para acceder a la
informacion

Forma de acceso a la informacion conte-
nida en el Registro

Interconexion con la plataforma central
europea

Proteccion de datos personales

Incorporacion al nuevo registro de los datos
historicos que figuran en otros Registros. Se
prevé el volcado de datos que existen en

~
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otros registros, entre ellos, en los Registros
Mercantiles, Registros de Fundaciones,
Asociaciones, Cooperativas o la base de
datos de titularidades reales a cargo del
Consejo General del Notariado (no siendo
necesario el consentimiento de la persona
interesada).

- Consideracion como infraccion grave
del incumplimiento de la obligacion de
identificacion e informacion al Registro

sobre titularidades reales.
- Régimen transitorio, que regula:

* Forma de proceder hasta el volcado de
datos

* Traspaso de datos entre el Registro
de Titularidades Reales y los distintos
registros de personas juridicas. A este
respecto se establece que en el caso
de que los datos de titularidades reales
suministrados por los distintos registros
al Registro de Titularidades Reales no
sean todos los que prevé el Reglamento
los mismos deberan ser completados
por lo sujetos obligados mediante una
primera declaracion complementaria.

El RD entr6 en vigor el 19 de septiembre de 2023.

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

/ RD 609/2023, de Registro Central de
Titularidades Reales (Ref.:201/2023)

2. Consulta sobre la obligacién de comunicar la

titularidad real de Fondos de Inversiéon, Fondos
de Pensiones y SICAVs

Debido a las dudas generas por la redaccion del
Real Decreto 609/2023, de 11 de julio, por el
que se crea el Registro Central de Titularidades
Reales y se aprueba su Reglamento, respecto de
la obligacion de comunicacion al Registro Central
de Titularidades Reales de la titularidad real de los
Fondos de Inversion, Fondos de Pensiones y SICAV,
la Asociacion plante6 una consulta al respecto a la

Subdireccion General de Inspeccion y Control de
Movimientos de Capitales.

En particular la duda surgia por el articulo 1.5 del
Reglamento del Registro Central de Titularidades
Reales que establece lo siguiente: “5. La obligacion
de comunicacion de la titularidad real no se
extenderd a los fondos, pero si a su sociedad
gestora” Tanto la mencion genérica a “fondos”,
como los términos en los que esta redactada la
obligacion, suscitaban dudas sobre la eventual
obligacion de comunicacion de titularidad real al
Registro Central de Titularidades reales de estos
vehiculos y su contenido. En la consulta planteada
desde la Asociacion se preguntaba por como aplica
la obligacion de comunicacion de titularidad real
a los Fondos de Inversion (que en el momento de
la aprobacion de la norma del registro central de
titularidades reales no estaban realizando dicha
comunicacion) y a las SICAV y Fondos de Pensiones
(que ya venian realizando dicha comunicacion
al Registro Mercantil). Asimismo, se planteaba la
cuestion sobre en qué supuestos era obligatoria
para los sujetos obligados acudir el Registro
Central de Titularidades Reales para cumplir con la
obligacion de identificacion del titular real.

De la contestacion y posterior aclaraciéon a dicha
contestacion, a solicitud de la Asociacion, los
aspectos a destacar son los siguientes:

En cuanto a la obligacion de comunicacion
de titularidad real de las IIC y de los Fondos
de Pensiones, el criterio de la Subdireccion
General de Inspeccion y Control es:

- Los Fondos de Inversion no tienen la
obligacion de comunicar al Registro
Central de Titularidades reales quiénes son
sus titulares reales, ya que no son sujetos
obligados.

- Las Sociedades Gestoras de Instituciones de
Inversion Colectiva tienen la obligacion de
comunicar al Registro Central de Titulari-
dades Reales quiénes son los titulares reales
de los Fondos de Inversion que gestionan.
La obligacion deriva del articulo 1.5) del RD
609/2023 que dice que “La obligacion de
comunicacion de la titularidad real no se
extenderd a los fondos, pero si a su socie-
dad gestora” y de la Ley 10/2010, que en
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su articulo 4.4) establece que: “Los sujetos
obligados adoptaran medidas adecuadas
al efecto de determinar la estructura de
propiedad y de control de las personas
Juridicas, estructuras juridicas sin person-
alidad, fideicomisos y cualquier otra es-
tructura andloga”.

- Las SICAV y los Fondos de Pensiones, no
tienen la obligacion de comunicar infor-
macion sobre titularidad real directamente
al Registro Central de Titularidades Reales,
sin perjuicio de la obligacion de comuni-
cacion de titulares reales que tengan junto
con el deposito de sus cuentas en el Registro
Mercantil, quien los transmitira al Registro
Central de Titularidades Reales, segtin se es-
tablece en la Disposicion Adicional Tercera
del RD 609/2023.

A la fecha de cierre de la Memoria todavia no
esta habilitado en la web del Registro Central
deTitularidades Reales un apartado para que las
SGIIC realicen el tramite de comunicacion de
la titularidad real de los Fondos de Inversion. La
Asociacion realizé una consultaala Subdireccion
General de Registros y Notariado sobre como
realizar este tramite que a fecha de cierre de la
Memoria esta pendiente de contestar.

En cuanto a la duda sobre en qué situaciones
los sujetos obligados han de acudir al Registro
de Titularidades Reales para cumplir con la
obligacion de diligencia debida de identificacion
del titular real, el criterio trasladado por la citada
Subdireccion fue el siguiente:

El Real Decreto-ley 5/2023, de 28 de junio,
modificé la Disposicion Adicional Cuarta de
la Ley 10/2010, de 28 de abril, y establecio
que “Los sujetos obligados no se basaran
Unicamente en la informaciéon contenida en
el registro, debiendo realizar comprobaciones
adicionales, salvo en los casos de relaciones
de negocios o clientes sometidos a medidas
simplificadas de diligencia debida y
siempre que la informacion obtenida sea
razonablemente satisfactoria y no ofrezca
motivos de sospecha”. En consecuencia, tras la
aprobacion de la nueva redaccion de la DA 4°
de la Ley 10/2010, de 28 de abril cabe concluir
que:

<GP

- La identificacion y comprobacion de la
identidad deltitularmediante unadeclaracion
responsable del cliente o de la persona
que tenga atribuida la representacion de
la persona juridica debe quedar reducida
a los casos de relaciones de negocios o
clientes sometidos a medidas simplificadas
de diligencia debida y siempre que la
informacion obtenida sea razonablemente
satisfactoria y no ofrezca motivos de
sospecha. En este dltimo supuesto - ausencia
de informacion satisfactoria y no sospechosa-
el lugar idoneo para que los administradores
de las sociedades u otras personas juridicas
obtengan informaciéon adecuada, precisa
y actualizada sobre la titularidad real es el
Registro Central de Titularidad Real.

- En los demas casos (esto es, relaciones de
negocio de riesgo medio y alto y situaciones
de riesgo bajo en las que exista sospecha),
la consulta al Registro Central de Titularidad
Real es obligatoria y debe ser complemen-
tada con comprobaciones adicionales que
confirmela informaciéon obtenida del Regis-
tro.

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

por los Fondos de Inversion al
Registro Central de Titularidades

7 Comunicacion titularidad real
r

!

L Reales: plazo (Ref: 307/2023)

Contestacion a la Consulta sobre
comunicacion de titularidad
real al Registro Central de
Titularidades Reales (Ref.:
304/2023)

3. Orden HFP/115/2023, de 2 de febrero, de
pPaises y territorios considerados jurisdiccion no
cooperativa

El viernes 10 de febrero se publicé en el BOE la
Orden HFP/115/2023, de 9 de febrero, por la que
se determinan los paises y territorios, asi como
los regimenes fiscales perjudiciales, que tienen la
consideraciéon de jurisdicciones no cooperativas
(en adelante, 1a “Orden”).

-]
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La Orden incluye en su articulo tnico la enumer-
acion de los paises y territorios y de los regimenes
fiscales perjudiciales que tienen la consideracion
de jurisdiccion no cooperativa concretando lo es-
tablecido en la Disposicion Adicional primera de la
Ley 36/20006, de 29 de noviembre, de medidas para
la prevencion del fraude fiscal donde se habilita a
la Ministra de Hacienda para establecer la relacion
de paises y territorios considerados como jurisdic-
cién no cooperativa. Asi, en la citada Ley se sus-
tituy6 el término “paraiso fiscal” por el concepto
mas amplio de “jurisdiccion no cooperativa” aten-
diendo a los trabajos desarrollados en el ambito in-
ternacional, tanto en el marco de la Union Europea,
como en el de la Organizacion para la Cooperacion
y el Desarrollo Econémico (OCDE).

LaDisposicion Final segunda de la Orden establecio
que la entrada en vigor era el dia siguiente al de su
publicacion en el “Boletin Oficial del Estado”, esto
es, el 11 de febrero de 2023, y era de aplicacion
a los tributos sin periodo impositivo devengados
a partir de dicha entrada en vigor y demas tributos
cuyo periodo impositivo se iniciase desde ese
momento. No obstante, se puntualizaba que,
para los paises o territorios incluidos en la lista,
que no estuvieran incluidos en el Real Decreto
1080/1991,de 5 de julio, por el que se determinan
los paises o territorios a que se refieren los ar-
ticulos 2°,apartado 3,numero 4,de la Ley 17/1991,
de 27 de mayo, de Medidas Fiscales Urgentes,
y 62 de la Ley 31/1990, de 27 de diciembre, de
Presupuestos Generales del Estado para 1991, la
Orden entraba en vigor a los seis meses desde
el dia siguiente a su publicaciéon en el Boletin
Oficial del Estado (11 de agosto de 2023) y era de
aplicacion a los tributos sin periodo impositivo
devengados a partir de su entrada en vigor, y a
los demas tributos cuyo periodo impositivo se
iniciase desde ese momento.

Asimismo la Disposicion Transitoria establecio
que, en relacion con los tributos cuyo periodo
impositivo no hubiera concluido en la fecha de la
entrada en vigor de la Orden, los paises o territorios
que tenian la consideracion de jurisdiccion no
cooperativa en dicho periodo impositivo eran los
paises o territorios previstos en el Real Decreto
1080/1991, de 5 de julio, por €l que se determinan
los paises o territorios a que se refieren los articulos
2° apartado 3, nimero 4, de la Ley 17/1991, de 27

de mayo, de Medidas Fiscales Urgentes, y 62 de la
Ley 31/1990, de 27 de diciembre, de Presupuestos
Generales del Estado para 1991.

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 Orden 115/2023 sobre jurisdicciones

'.; no cooperativas (Ref.: 029/2023)

L Proyecto OM paises y territorios
considerados “jurisdiccion no

cooperativa” (Ref.: 007/2023)

4. Actualizacion de la lista de terceros paises de

alto riesgo

La Comision Europea actualizé en el mes de mayo
la lista de terceros paises de alto riesgo a los efectos
de la normativa de prevencion de blanqueo de
capitales.

Se anadieron a la lista dos paises:Nigeria y Sudafrica,
y dos se eliminaron: Marruecos y Camboya. De
acuerdo con el articulo 9 de la Cuarta Directiva de
Prevencion de Blanqueo de Capitales (Directiva
(UE) 2015/849 del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 20 de mayo de 2015, relativa a la
prevencion de la utilizacion del sistema financiero
para el blanqueo de capitales o la financiacion del
terrorismo), la Comision Europea tiene el mandato
de elaborar y actualizar la lista de terceros paises
que tienen, en sus sistemas nacionales de lucha
contra el blanqueo de capitales y la financiacion
del terrorismo, deficiencias estratégicas que
planteen amenazas importantes para el sistema
financiero. En la elaboracion y actualizacion de la
lista se ha de tener en cuenta la informacion de
otros organismos internaciones como el Grupo de
Accion Financiera Internacional (FATF).

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:

/ PBPC: Actualizacion lista de terceros
paises de alto riesgo (Ref.: 126/2023)

L

L
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5. Comunicacién sobre jurisdicciones no

cooperadoras en materia de blanqueo de
capitales y financiacién de terrorismo

Se traslado a los asociados en el mes de julio la
comunicacion de la Secretaria de la Comision
de Prevencion de Blanqueo de Capitales sobre
jurisdicciones no cooperadoras en materia de lucha
contra el blanqueo de capitales y financiacion de
terrorismo informando sobre:

La evolucion de aquellas jurisdicciones que
de acuerdo con la declaracion de GAFI de
junio de 2023 no estaban desarrollando las
medidas necesarias para proteger la integridad
de sus sistemas financieros dentro del marco
internacional de lucha contra el blanqueo de
capitales y de la financiacion del terrorismo

(BCFD.

Las ultimas medidas restrictivas impuestas por
la Union Europea sobre operaciones financieras
y comerciales con ciertos paises.

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

/ Comunicacion sobre jurisdicciones

no cooperadoras en materia de blan-

L queo de capitales y financiacion de
terrorismo (Ref.: 212/2023)

XI. OTRA NORMATIVA EUROPEAR

1. FILPE 2.0

a) Publicacion del Reglamento revisado

En marzo se public6 en el DOUE el Reglamento
Delegado (UE) 2023/606 del Parlamento
Europeo y del Consejo de 15 de marzo de 2023
por el que se modifica el Reglamento (UE)
2015/760 en lo que respecta a los requisitos
relativos a las politicas de inversion y las
condiciones de funcionamiento de los Fondos
de Inversion a Largo Plazo Europeos (FILPE) y
al alcance de los activos aptos para inversion,
los requisitos en materia de composicion
y diversificacion de la cartera, y la toma en
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préstamo de efectivo y otras normas aplicables
a los fondos (en adelante Reglamento FILPE
2.0), entrando en vigor a los veinte dias de su
publicacion y resultando aplicable a partir del
10 de enero de 2024.

Atendiendo al interés que suscita el posible
lanzamiento de este tipo de vehiculos, INVERCO
elabor6 y compartié con los asociados, en mayo,
una Guia con fines orientativos y cuyo objetivo es
acercar la nueva normativa a las Gestoras y facilitar
su analisis.

Ademas, elabor6 una propuesta que propone
una fiscalidad favorable para los FILPE que se
constituyan en Espafia y para sus inversores, y
que permita que estos vehiculos se desarrollen y
contribuyan al desarrollo de Espafia como plaza
financiera. Esta propuesta esta disponible en el
Apartado correspondiente de la seccion “Otras
actuaciones” de esta Memoria.

Entre las principales modificaciones se encuentra
la flexibilizacion del régimen de inversiones, la
inclusion de las estructuras principal-subordinado
y un régimen de comercializacion adaptado cuando
se trata de comercializacion a profesionales.
Asimismo, con las nuevas matizaciones incluidas
en el Reglamento FILPE 2.0, se permiten FILPEs
de naturaleza abierta. No obstante, las condiciones
para determinar esta posibilidad de reembolso a lo
largo de la vida del FILPE, se desarrollarin mediante
normas técnicas de desarrollo.

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:

(Ref.: 136/2023)

DOUE - Reglamento FILPE 2.0 (Ref:
067/2023)

T/;l ESMA - Consulta RTS Reglamento FILPE
1
[ &

b) Desarrollos de nivel 2

Durante 2023, ESMA puso a consulta los RTS del
Reglamento FILPE y publicé su informe final en
el que se recogen algunos de los comentarios
remitidos por la Asociacion en el periodo de
consulta, introduciéndose cierta flexibilidad,
aunque no toda la deseada, en algunas
cuestiones referidas a la politica de reembolsos.

[
W
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Los principales aspectos objeto de los RTS son:

Determinacion de cuando el uso de derivados
tiene como finalidad la cobertura de riesgos
inherentes a las inversiones del FILPE.

Circunstancias en las que la vida del FILPE se
considera compatible con el ciclo de vida de
cada uno de los activos.

Periodo minimo de tenencia del FILPE: Se
establecen los criterios a tener en cuenta por
el gestor del FILPE para determinar el periodo
minimo de tenencia del FILPE. ESMA ha tomado
en consideracion el comentario realizado por
INVERCO, referido a la no conveniencia de
establecer un periodo minimo de tenencia
de 3 anos sustituyendo este requisito por la
obligacion del gestor del FILPE de demostrar
a la autoridad competente la adecuacion del
periodo minimo de tenencia establecido sobre
la base de los criterios recogidos en el articulo
3, asi como de su compatibilidad con los
procedimientos de valoracion y la politica de
reembolso del FILPE.

Informacion minima que el gestor del FILPE
ha de proporcionar a la autoridad supervisora
competente: Se incluye una lista bastante am-
plia de informacion que se ha de proporcionar
en el momento de autorizacion del FILPE para
el caso en que se permita el reembolso antes
del final de vida del producto (incluye infor-
macion detallada sobre politica de reembolsos,
procedimientos de valoracion, como se realizan
los stress test de liquidez, herramientas de liqui-
dez y perfil de liquidez de los activos).

Frecuencia maxima de los reembolsos: Se
establece una frecuencia trimestral maxima
para los reembolsos, si bien se ofrece la
posibilidad de que el gestor pueda establecer
una mayor frecuencia silo justifica a la autoridad
competente sobre la base de las caracteristicas
concretas del FILPE y la posibilidad de disponer
de una valoracion actualizada y fiable acorde
con dicha frecuencia.

Periodo minimo de preaviso para reembolsos:
Se mantiene un periodo minimo de preaviso
para reembolsos de 12 meses, si bien se permite
reducir este periodo de preaviso minimo con
base a (i) el porcentaje minimo de activos

liquidos que tenga el FILPE y (ii) estableciendo
distintos topes maximos de activos liquidos
que se pueden reembolsar, conforme a la
tabla recogida en el apartado 6 del articulo 5.
El establecimiento de periodos de preaviso
inferiores a 3 meses requiere adicionalmente
de una justificacion al supervisor.

Herramientas de liquidez: Se establece que
el gestor ha de seleccionar e implementar al
menos una herramienta antidilucion. Se permite
que el gestor pueda seleccionar e implementar
una herramienta de liquidez distinta a las
tres anteriores en circunstancias especificas
y siempre que el gestor pueda justificar a la
autoridad supervisora el uso de la misma.

Sistema para hacer casar parcial o totalmente,
durante el periodo de vida del FILPE, las
solicitudes de transferencia de participaciones
o acciones del FILPE por parte de los inversores
salientes con las solicitudes de adquisicion
de los inversores potenciales: Se mantiene el
enfoque de regular este procedimiento con
base a principios generales, si bien se simplifica
y se eliminan algunas ambigiiedades.

Definiciones comunes para el calculo de costes
y metodologia y formato de presentacion de
costes: Se desarrollan los elementos incluidos
en estos conceptos de costes, se establece la
metodologia para su calculo y se especifica
como se calcula la ratio global entre los costes
y el patrimonio del FILPE. En el anexo al RTS
figura el formato de tabla de presentacion de
costes para el folleto del FILPE.

No se prevé un periodo transitorio para su
aplicacion, entrando en vigor al dia siguiente de su
publicacién en el DOUE.

La Comision Europea tiene un plazo de 3 meses
(prorrogable 1 mes mas) para decidir sobre su
adopcion.

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:

7 Reglamento FILPE: publicacion informe
final ESMA sobre RTS (Ref.: 333/2023)
]
L ESMA - Consulta RTS Reglamento FILPE

(Ref.: 136/2023)
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2. Directivas UCITS y FIA

a) Opinién de ESMA para la clarificaciéon y

especificacion de las previsiones legales
en materia de costes indebidos

Ante la inminente publicacion de la Propuesta
de Estrategia de Inversion Minorista, en mayo
ESMA public6 una Opinién, dirigida a la
Comision Europea, con sugerencias para la
clarificacion y especificacion de las previsiones
legales en materia de “costes indebidos” de
UCITS y AIFMD, de tal manera que se facilite
la supervision del cumplimiento de las
obligaciones de las Gestoras de IIC para evitar
que los inversores soporten tales costes.

En ese sentido, ESMA sefiala que sus propuestas
se fundamentan en los hallazgos de la Accion
de Supervision Comun de ESMA, llevada a cabo
en 2021, donde fueron puestas de manifiesto
las divergencias a nivel europeo en lo referido
a la interpretacion de la nocion de “coste
indebido”. Para ello, propone redacciones para
su incorporacion en las Directivas UCITS y
AIFM, a efectos de armonizar el concepto de
“coste indebido”, desde una doble perspectiva:

- Cualitativa, para lo que propone partir
de la lista no exhaustiva de costes que los
Fondos ya deben revelar de acuerdo con
la normativa PRIIPS (Anexo VI, apartado 1.I
del Reglamento Delegado (UE) 2017/653),y
habilitar a ESMA para definir las condiciones
para la exclusion o incorporacion de nuevos
conceptos en dicha lista.

- Cuantitativa, para lo que ESMA se remite
mayoritariamente al contenido de su Super
visory Briefing de 2020, incluyendo la ex-
istencia, en el seno de las Gestoras de IIC,
de un proceso de fijacion de precios basado
en estandares de mercado y la obligacion
(exigible por los supervisores) de compen-
sar a los participes en caso de aplicacion de
costes indebidos.

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

ﬂ ESMA Comisiones y costes de UCITS
y AlFs (Ref.: 123/2023)
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b) Conclusiones de la accion comun de

supervision de ESMA en materia de
valoracion de UCITS y FIAs abiertos

El 24 de mayo se publica el informe con las
conclusiones de la accion de supervision
conjunta de ESMA en materia de valoracion de
UCITS vy FIAs abiertos.

Esta accion estaba incluida en el Plan de activi-
dades de CNMV para el ejercicio 2022 y su fi-
nalidad es reforzar la convergencia supervisora
e identificar posibles deficiencias en materia de
valoracion.

Para ello, las autoridades nacionales compe-
tentes (ANC) participantes (entre ellas, la
CNMYV), evaluaron el grado de cumplimiento
por las entidades supervisadas de los requisitos
organizativos que regulan la valoracion de ac-
tivos, asi como la aplicacion de los principios y
metodologias de valoracion con el fin de refle-
jar un valor fiel y razonable de sus posiciones
financieras, tanto en condiciones de mercado
normales como en circunstancias de tension.
El foco de evaluacion fueron los activos menos
liquidos.

ESMA present6 su andlisis y conclusiones es-
tructurados en cuatro areas, si bien para todas
ellas y con caracter general, las ANC detectaron
un elevado nivel de cumplimiento y algunas
recomendaciones de mejora. Dichas areas son:

- Idoneidad de las politicas y procedimientos
de valoracion.

- Valoracion en condiciones de tension en los
mercados.

- Independencia de la funcion de valoracion y
el uso de valoradores externos.

- Mecanismos de deteccion temprana de
errores de valoracion y compensacion a los
inversores.

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

/ / ESMA-Conclusiones en materia de

l.: valoracion de Fondos abiertos &

L CNMV-Discurso del Presidente (Ref.:
133/2023)
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¢) Solicitud de asesoramiento técnico a ESMA

sobre activos aptos para su inversion por
las UCITS

En junio, la Comision Europea publica una carta
solicitando a ESMA asesoramiento técnico para
la revision de la Directiva 2007/16, de 19 de
marzo (la Directiva), que contiene los activos
aptos para inversion de los UCITS.

La finalidad es asegurar una aplicacion
uniforme de la Directiva en toda la UE, ademas
de actualizar su contenido y asegurar, tras 16
afos de vigencia, su alineacion con otras piezas
regulatorias y con los avances en los mercados
financieros.

Entre otras acciones, la Comision Europea
solicita a ESMA:

- Una evaluacion sobre la implementacion de
la Directiva en los Estados miembros, anali-
zando la conveniencia de referir algunos de
sus contenidos a otras piezas normativas
(MiFID II, EMIR, BMR o el Reglamento de
Fondos del Mercado Monetario) y la consist-
encia en la consideracion de determinadas
cuestiones (como los instrumentos “delta-
one”, los indices, las técnicas de gestion
eficiente de carteras, la definicion de instru-
mentos del mercado monetario o la nociéon
de liquidez y la presuncion de su existen-
cia).

- Proponer definiciones vy clarificar los
criterios de aptitud de los activos.

- Valorar los riesgos y beneficios de que las
UCITS puedan tener exposiciones a clases de
activos que no son directamente invertibles,
por ejemplo, a través de instrumentos delta-
one, derivados e indices financieros.

A estos efectos, se invita a ESMA a recopilar da-
tos con los supervisores nacionales y,cuando sea
necesario, con los participantes del mercado di-
rectamente para recopilar informacién sobre la
forma y medida en que las UCITS han obtenido
exposiciones directas e indirectas a determina-
das categorias de activos que pueden dar lugar
a interpretaciones y opiniones divergentes y/o
riesgo para inversores minoristas (por ejemplo,
2 préstamos estructurados/apalancados, bonos
de catastrofe, derechos de emision, materias pri-

mas, criptoactivos, acciones no cotizadas y otras
clases de activos relevantes).

El plazo de ESMA para contestar finaliza el 31 de
octubre de 2024.

d) Actualizacion de preguntas y respuestas

de ESMA sobre la Directiva UCITS y FIA

Durante el afio 2023, ESMA ha actualizado en
tres ocasiones sus Q&As sobre la aplicacion de
la Directiva UCITS y la DGFIA, destacando las
siguientes novedades.

- Preguntas y respuestas sobre la aplicacion
de la Directiva UCITS

« Se aclara que, con arreglo al articulo 6.2.
de la Directiva UCITS, los Gestores de
UCITS estan autorizados para gestionar
FIA en calidad de GFIA registrados con
arreglo al articulo 3 de DGFIA, incluyendo
los GFIA registrados de conformidad con
el articulo 3.3 DGFIA.

e Menciona que de acuerdo con el articulo
6.3.a de la Directiva UCITS, los Estados
miembros podran autorizar a las Gestoras
a realizar, ademas de la actividad de
gestion de UCITS, la gestion de carteras
de inversion, incluidas las pertenecientes
a Fondos de Pensiones. Por lo tanto, los
Estados miembros pueden autorizar
a las Gestoras de UCITS, ademas de la
gestion de UCITS, para gestionar carteras
de inversion de Fondos de Pensiones
unicamente en virtud de un mandato,
actuando como proveedores de servicios
y no como gestores de inversiones de los
Fondos de Pensiones.

* ESMA recuerda que, en caso de que no
haya inversores en un Estado miembro
de acogida, los UCITS que deseen
cancelar los acuerdos previamente
celebrados para la comercializacion de
sus participaciones, tendran que seguir
cumpliendo todas las obligaciones
establecidas en el articulo 93 bis.1 de
la Directiva UCITS, asegurandose de
que no haya inversores desinformados
sobre la salida del mercado del UCITS,
que se ponga fin publicamente a toda
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comercializacion y que se rescindan
o modifiquen todos los acuerdos de
comercializacion con terceros para
impedir toda nueva comercializacion del

UCITS.

ESMA afirma que cuando un UCITS haya
sido autorizado para prestar actividades
y servicios en un Estado miembro
no podran prestarse unicamente los
servicios contemplados en el Anexo II de
la Directiva UCITS (auxiliares), sino que
estos deben prestarse en relacion con la
gestion de un UCITS.

- Preguntas y respuestas sobre la aplicacion
de la DGFIA

Se anade una nueva seccion sobre exen-
ciones, con una nueva pregunta sobre
como debe interpretarse el concepto de
“participacion sustancial directa o indi-
recta” que figura en el articulo 3, aparta-
do 2,de la DGFIA. De acuerdo con ESMA,
tal y como se menciona en el articulo 3,
apartado 2, letra a) de la DGFIA, el con-
cepto de “participacion sustancial directa
o indirecta” se refiere a situaciones en las
que el GFIA gestiona las carteras de los
FIA a través de su participacion directa
o indirecta en una sociedad. Esto abarca,
por ejemplo, las situaciones en las que
el GFIA tiene de facto el poder de toma
de decisiones sobre la composicion de la
cartera del FIA, su asignacion de activos
o su gestion del riesgo. El articulo 3, apar-
tado 2, letra a), de la Directiva FIA no es-
tablece un umbral cuantitativo.La nocién
de “participacion sustancial directa o in-
directa” sera evaluada caso por caso por
los supervisores de los GFIA.

En paralelo,y por su consideracién como
FIA, se actualizé también el Documento
de preguntas y respuestas sobre la
aplicacion de los Reglamentos de los
Fondos de Capital Riesgo Europeos
(FCRE) y Fondos de Emprendimiento
Social Europeo (FESE) , anadiendo una
nueva pregunta, en la que ESMA indica
diversos criterios de inversion.

<G

ESMA afiade una nueva seccion XVII sobre
comercializacion,con una anica pregunta
en lo que respecta a la posibilidad de que,
de acuerdo con la DGFIA, las Gestoras de
terceros paises (Gestoras no UE) puedan
realizar premarketing. A este respecto,
ESMA sefala que no es posible que las
Gestoras no UE realicen premarketing
de acuerdo con la DGFIA, por lo que
no lo podrian realizar de acuerdo con
esta norma. No obstante, las normas
domésticas pueden permitir a la Gestoras
no UE realizar premarketing dentro del
territorio nacional, si bien, dado que no
gozan de pasaporte, no podran realizar
estas actividades en ningun otro Estado
miembro.

ESMA aclara que un tercero solo podra
participar en la precomercializacion en
nombre de un GFIA de la UE cuando esté
autorizado como empresa de servicios
de inversion con arreglo a la Directiva
2014/65/UE del Parlamento Europeo y
del Consejo,como una entidad de crédito
con arreglo a la Directiva 2013/36/UE
del Parlamento Europeo y del Consejo,
como una sociedad de gestion de UCITS
con arreglo a la Directiva 2009/65/CE,
como un GFIA con arreglo a la DGFIA o
cuando actie como un agente vinculado
con arreglo a la Directiva 2014/65/UE.
Ademas, dicho tercero estara sujeto a
las condiciones de precomercializacion
establecidas en el articulo 30 bis de la
Directiva DGFIA.

ESMA dispone que los GFIA registrados
a los que se refiere el articulo 3.2 de la
DGFIA no estan sujetos a las condiciones
aplicables a la
recogidas en el articulo 30 bis DGFIA,

precomercializacion

salvo que la normativa nacional exija lo
contrario. Las actividades de los GFIA del
articulo 3.2.de la DGFIA se rigen por cada
normativa nacional, excepto lo dispuesto
en los apartados 3 y 4 del articulo 3 y en
el articulo 46 de la mencionada Directiva.

Se senala la necesidad de que el
GFIA notifique el cese de las medidas
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adoptadas para la comercializacion de
participaciones o acciones de algunos
o todos los FIA en un Estado miembro
destino al de origen del GFIA (articulo
32 bis DGFIA) en todos aquellos casos
no cubiertos por la exencion prevista en
el articulo 32.1.a) DGFIA, asegurandose
de que no haya inversores desinformados
sobre la salida del mercado del GFIA,
que se ponga fin publicamente a toda
comercializacién y que se rescindan
o modifiquen todos los acuerdos de
comercializacion con terceros para
impedir toda nueva comercializacion del
FIA.

ESMA afirma que cuando un GFIA haya
sido autorizado a prestar actividades y
servicios en un Estado miembro (ya sea
directamente o través de una sucursal)
no podrin prestarse unicamente los
servicios contemplados en el Anexo I,
punto 2 de DGFIA (auxiliares), sino que
estos deben prestarse en relacion con la
gestion de un FIA de la UE.

ESMA senala que en virtud del articulo
6.3 del Reglamento Delegado (UE)
231/2013, una Gestora de FIA que
invierta directa o indirectamente en
activos inmobiliarios, cuando calcule su
nivel de apalancamiento, debera incluir
la exposicion a estructuras financieras
o juridicas en las que participen
terceros controlados por el FIA cuando
tales estructuras sean especificamente
destinadas a aumentar directa o
indirectamente la exposicion a nivel del
FIA. La excepcion del segundo parrafo
del mismo articulo no aplica a FIA cuya
politica de inversion sea adquirir activos
inmobiliarios a través de empresas no
cotizadas.

Para una informacién mas detallada sobre estas
cuestiones, se puede acceder a las siguientes
comunicaciones en el drea privada de la pagina
web de la Asociacion:

2028 & Actualizacion Q&As
Directiva UCITS y DGFIA (Ref:
175/2023)

ESMA: registro derivados OTC
sujetos a compensacion (EMIR) y
actualizacion Q&A DGFIA (Ref.:
144/2023)

ESMA- Actualizacion de Documento
de Preguntas y Respuestas DGFIA/
FCRE-FESE (Ref.: 066/2023)

J] ESMA: Estrategia de Datos 2023-

3. MifFID 1l

a) Revision de MiFID y MiFIR

Durante el afo 2023 se sustanciaron las
negociaciones de los colegisladores europeos
en relacion con la Propuesta de la CE de
modificacion del marco MiFID/MIFIR, que
incluia medidas en materia de transparencia de
la negociacion de instrumentos financieros y
encaminadas a mejorar la competitividad de los
mercados de capitales de la Union.

En este contexto, los colegisladores lograron
alcanzar un acuerdo,entre otras cuestiones,en lo
relativo a posibilitar el efectivo establecimiento
de un sistema de informacion consolidada
(consolidated tape) sobre datos de mercado de
la UE. En ese sentido se acord6 la eliminacion
de obstaculos para el establecimiento de un
flujo electrénico continuo de informacion en
tiempo real que proporcione informacion sobre
precios y volimenes a escala de la UE para cada
instrumento financiero.

Previamente y a proposito de la entrada de
la iniciativa en trilogos, INVERCO participo
activamente en el debate de la conformacion
de la consolidated tape europea junto a EFAMA
a fin de posibilitar que el disefio de la misma
sirviese efectivamente a los intereses de la
industria de gestion de activos.

Elacuerdo se logr6 en octubre de 2023 e incluy6
la prevision de ar la posibilidad de ampliar en
el futuro los requisitos del articulo 26 MiFIR
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(obligacion de comunicar operaciones) a las
Gestoras de UCITS y FIAs que presten servicios
y realicen actividades MiFID.

No obstante, a fecha de cierre de esta Memoria
estas medidas no habian sido aun publicadas en
el DOUE.

b) Supervisory Briefing de ESMA sobre la

definicion de asesoramiento financiero en
MiFID II

El 11 de julio de 2023, ESMA publicé un Su-
pervisory Briefing sobre la definicion de ase-
soramiento financiero en MiFID II, al objeto de
actualizar el Q&A de CESR de 2010, teniendo
en cuenta los avances tecnologicos y de nego-
cio desde entonces. Este documento tiene por
objeto armonizar las practicas supervisoras de
las autoridades nacionales competentes y servir
como guia de cumplimiento para las entidades
(incluidas las SGIIC) a la hora de prestar servi-
cios a clientes o potenciales clientes.

Para una informacién mas detallada sobre esta
cuestion, se puede acceder a la siguiente comu-
nicacion en el érea privada de la pdgina web de
la Asociacion:

/ ESMA - Supervisory Briefing sobre la
definicion de asesoramiento financi-
8 ero en MiFID II e informacion de sos-
tenibilidad en folletos de emisores

(Ref.: 194/2023)

c¢) Actualizacion de ESMA del documento

de preguntas y respuestas en materia de
proteccion del inversor

En diciembre de 2023, ESMA actualizé su docu-
mento de preguntas y respuestas en materia de
proteccion del inversor en el marco de la nor-
mativa MiFID II con las siguientes cuestiones:

- Informacion agregada al cliente sobre costes
y gastos (P 13.9):

Se especifica como aplica la informacion
sobre costes y gastos al supuesto en que se
utilice un modelo de comision unica (all-in

Jfee).

- Informacion sobre costes y gastos (P 35.9):
Se aborda como han de indicar las empresas
de servicios de inversion la parte del importe
de costes y gastos pagada o representada
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en moneda extranjera en la informacion ex
ante 'y ex post sobre costes 'y gastos.

Para una informacién mas detallada sobre
esta cuestion, se puede acceder a la sigu-
iente comunicacion en el drea privada de la
pagina web de la Asociacion:

/ Costes y rentabilidad de los pro-
ductos de inversion minorista

(Ref.:332/2023)

4. Reglamento PRIIPs

a) Actualizacion del documento de preguntas

y respuestas de las ESAs

Durante el 2023, 1as ESAs han continuado traba-
jando en la actualizacién del nivel III de PRIIPs.

El 17 de mayo de 2023 las ESAs actualizaron su
documento de preguntas y respuestas sobre
el DFI de PRIIPs en el que se incluyé una
nueva pregunta 4 en el apartado de Fondos de
inversion (pagina 53) para confirmar, en linea
con la interpretacion de la CE, la obligacion
por parte de los UCITS o sus entidades gestoras
de enviar, desde del 1 de enero de 2023, el
DFI de PRIIPs (en lugar del DFI de UCITS) a la
autoridad nacional competente de origen con
arreglo a lo dispuesto en los articulos 82 y 82
bis de la Directiva UCITS.

El 5 de diciembre de 2023 las ESAs publicaron
una nueva actualizacion del mencionado
documento que introdujo nuevas preguntas,
entre las que se destacan las siguientes por su
mayor interés para IIC:

- Respecto a los escenarios de rentabilidad:

e Pregunta 21 (pagina 40): En relacion
con el calculo de los escenarios de
rendimiento en el Caso 1 “PRIIP a que
se refiere el punto 1 del anexo VIII
con datos historicos suficientes”, las
ESAs confirman que deberan utilizarse
datos mensuales (tal como se indica
en el punto 7, letra a), Anexo IV del
Reglamento Delegado), aunque el

valor liquidativo esté disponible con

frecuencias superiores (es decir, diaria o

semanalmente).

]
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e Pregunta 22 (pagina 41): En lo que se
refiere al calculo de los escenarios de
rendimiento en el Caso 3 “PRIIP a que
se refiere el punto 1 del anexo VIII sin
datos bistoricos suficientes ni valor de
referencia, o con un valor de referen-
cia sin datos bistoricos suficientes, o
cualquier otro PRIIP de categoria 27, 1as
ESAs aclaran que el uso de indices de ref-
erencia regulado por el Reglamento (UE)
2016/1011 para el calculo de los esce-
narios de rendimiento es compatible con
que el PRIIPs no replique o tome como
referencia un indice de referencia en su
politica de inversion.

Ademas, las ESAs explican que, en lo
que respecta al calculo del indicador de
riesgos resumido (IRR), la aplicacion del
punto 15 del anexo IV del Reglamento
Delegado no modifica la categorizacion
del PRIIP Cuando existan suficientes
precios historicos de conformidad con
el punto 5 de la parte 1 del anexo II del
Reglamento Delegado y se trate de un
PRIIP de categoria 2, el calculo del IRR
debera realizarse utilizando dichos preci-
os historicos. El punto 8 de la parte 1 del
anexo II del Reglamento Delegado PRIIP
no se aplica en este caso.

Respecto a los Fondos de inversion, en la
pregunta 5 (pagina 57): Se consulta a las
ESAs si, en el caso de un Fondo de inversion
UCITS o FIA, es posible que sea productor
del PRIIPs una entidad en la que el Fondo
o su SGIIC hayan delegado la funcion de
gestion de carteras u otras. Las ESAs aclaran
que esto no es posible, aunque el Fondo del-
egue funciones en terceros, el productor de
PRIIPs solo puede ser la SGIIC o, en el caso
de un UCITS o FIA autogestionado, el propio
Fondo.

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:

de las ESAs (Ref.: 324/2023)
PRIIPs: Q&A ESAs, dudas de INVERCO
a CNMV y modificaciéon manual de

cumplimentacion de la Circular 4/2008
(Ref.: 122/2023)

(.J;[ PRIIPS: Nueva actualizacién del Q&A
L
L

b) Respuestas de la CNMV a las dudas

enviadas por INVERCO

Fruto del trabajo del Grupo de trabajo de
adaptacion a PRIIPs,y a pesar de que el DFI de
PRIIPs aplica a la IIC espanolas desde el 1 de
enero de 2023, el 17 de abril de 2023 INVERCO
hizo llegar a la CNMV una serie de dudas que
subsistian sobre los aspectos practicos del DFI
de PRIIPs.

El 29 de mayo de 2023 la CNMV contesto a las
mencionadas dudas, relativas a :

- Escenarios de rentabilidad
- Graficos de rentabilidades anuales
- Elaboracion y actualizacion del DFI

- Costes

Adicionalmente,ante la recepcion de numerosas
dudas recibidas al respecto, desde la Asociacion
se hizo llegar la ultima modificacion del manual
elaborado por la CNMV de cumplimentacion
de los Anexos de la Circular sobre el contenido
de los informes trimestrales, semestral y anual
de IICy el estado de posicion. Entre los cambios
realizados, cabe destacar la modificacion del
Anexo 10 sobre el grafico de rentabilidad
historica, que sera el mismo que el remitido en
el folleto y en el DFI de PRIIPs y que se realizara
exclusivamente con la remision de la IPP del
segundo semestre del ano.

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

de INVERCO (Ref.: 142/2023)

PRIIPs: Q&A ESAs, dudas de
INVERCO a CNMV y modif. manual
de cumplimentacion de la Circular
4/2008 (Ref.: 122/2023)

()J] PRIIPs: Contestacion CNMV a dudas
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5. Reglamento MiCA que establece un marco

legal uniforme para los mercados de
criptoactivos

El 9 de junio se publicaron el en el DOUE el
Reglamento (UE) 2023/1114, del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 31 de mayo de 2023,
relativo a los mercados de criptoactivos (conocido
como “MiCA”) y el Reglamento (UE) 2023/1113 del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 31 de mayo
de 2023, relativo a la informaciéon que acompafa
a las transferencias de fondos y de determinados
criptoactivos.

MiCA constituye un marco particular y armonizado
a nivel de la UE para los criptoactivos y servicios y
actividades conexas que todavia no estan cubiertos
por la legislacion europea en materia de servicios
financieros.

De este modo, MiCA vino a recoger, entre otras, las
normas para la autorizacion de los proveedores
de servicios de criptoactivos, permitiendo que
las SGIIC presten servicios de gestion de carteras
de inversion y servicios accesorios en relacion
con criptoactivos, mediante una notificacion a
la autoridad competente del Estado miembro de
origen, al menos 40 dias habiles antes de prestar
dichos servicios por primera vez.

Por su parte, el Reglamento (UE) 2023/1113
establece normas sobre la informacion que debe
acompanar a las transferencias de fondos y de
criptoactivos y sobre politicas, procedimientos
y controles internos, a efectos de la prevencion,
deteccion e investigacion del blanqueo de capitales
cuando al menos uno de los proveedores de
servicios de pago o de criptoactivos participantes
en la transferencia esté en la UE.

Estos Reglamentos entraron en vigor a los 20 dias
de su publicacion vy, con caracter general, no resul-
tan aplicables hasta el 30 de diciembre de 2024.

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

7 DOUE: Publicacion de MiCA (Ref:
160/2023)

L]

",_ MiCA: Aprobacion por el Parlamento

Europeo (Ref.: 096/2023)
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6. Propuesta de Reglamento sobre un marco

comUn de acceso a los datos financieros
(FIDR)

La Comisién Europea publicé en junio de 2023 la
Propuesta de Reglamento sobre un marco comun
de acceso a los datos financieros (en adelante,
“Propuesta de Reglamento”), que tiene por
objeto establecer un marco que regule el acceso
y la utilizaciéon de los datos de los clientes en el
sector financiero, contribuyendo al compromiso
establecido en la Estrategia de Finanzas Digitales
2020 de crear un espacio europeo de datos
financieros.

Segun la Propuesta de Reglamento actualmente el
flujo de datos en el sector financiero se caracteriza
por un intercambio de datos no estandarizado y
desigual, barreras y una gran reticencia de las
partes interesadas a compartir datos (mas alla de
las cuentas de pago), que impide que los clientes
se beneficien de unas finanzas basadas en datos
que facilitarian la transicion de la industria desde
la oferta tradicional de productos estandarizados
a soluciones a medida que se adapten mejor a
las necesidades especificas de los clientes. En
la practica, esta propuesta pretende dar lugar a
productos y servicios financieros mas innovadores
para los usuarios y estimular la competencia en el
sector financiero.

Ante este contexto, la Propuesta establece ()
normas sobre el acceso, intercambio y uso de
determinadas categorias de datos de clientes en
los servicios financieros y (i) normas relativas a
la autorizacion y el funcionamiento de una nueva
figura, los proveedores de servicios de informacion
financiera.

Dentro del ambito de aplicacion se encuentran:

Los datos de clientes sobre (i) inversiones en
instrumentos financieros, incluidos los datos
recopilados a efectos de llevar a cabo una
evaluacion de la idoneidad y conveniencia, (ii)
derechos de pension en planes de pensiones
de empleo; (iii) derechos de pension sobre
la provision de productos de pensiones
personales paneuropeos (PEPP) (articulo 2.1
de la Propuesta de Reglamento).

Los titulares de datos (“data bholders”) que son
aquellas entidades financieras, distintas de un

21
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proveedor de servicios de informacion sobre
cuentas, que recopila, almacena y procesa los
datos del articulo 2.1 y los usuarios de datos
(“data users”) que son aquellas entidades que,
previa autorizacion del cliente tenga un acceso
licito a los datos de clientes. Estas entidades se
enumeran en el articulo 2.2 de la Propuesta
de Reglamento, entre las que se encuentran:
las Gestoras de UCITS y FIA y las Entidades
Gestoras de Fondos de Pensiones. Quedan fuera
del ambito de aplicacion, entre otros, (i) algunos
gestores de FIA (los que gestionen FIA por valor
conjunto inferior a 100 millones de euros,o 500
millones si no hay apalancamiento ni derechos
de reembolso en los primeros 5 anos) y (i) los
Fondos de Pensiones de empleo que gestionen
Planes de Pensiones que, en conjunto,no tengan
mas de 15 participes en total.

Segun lo establecido en la Propuesta, esta nueva
regulacion dispone:

La posibilidad, no obligacion, de que los clientes
compartan sus datos con usuarios de datos (por
ejemplo, entidades financieras o empresas de
tecnologia financiera) en un formato seguro para
que se les ofrezca nuevos productos y servicios
financieros basados en datos (por ejemplo,
herramientas de comparacion de productos
financieros o asesoramiento personalizado en
linea).

La obligacion de los titulares de datos de
clientes de poner estos datos a disposicion
de los usuarios de datos, mediante la creacion
de la infraestructura técnica necesaria, previa
autorizacion del cliente y a cambio de una
contraprestacion por parte del usuario de datos
cuando los datos de los clientes se pongan a
disposicion del usuario de datos de acuerdo
con lo establecido en el marco de un sistema
de intercambio de datos financieros.

El control total por parte de los clientes sobre
quién accede a sus datos y con qué fin para
aumentar la confianza en el intercambio de
datos y ofrecer una proteccion reforzada de los
datos personales de los clientes en linea con el
Reglamento General de Proteccion de Datos.
Se exige al titular de datos que proporcione
al cliente un cuadro de mandos de permisos
(“permission dashboards”) que proporcionara

al cliente una vision general de cada permiso
en curso concedido a los usuarios de datos, que
permita al cliente retirar un permiso concedido
o restablecer cualquier permiso retirado y que
incluya un registro de los permisos retirados o
caducados durante un periodo de 2 afios.

La estandarizacion de los datos de los clientes
y de las interfaces técnicas necesarias en el
marco de los sistemas de intercambio de datos
financieros, a los que deben adherirse tanto los
titulares como los usuarios de los datos en un
plazo de 18 meses a partir de la entrada en vigor
del Reglamento y de los que también formaran
parte organizaciones de clientes y asociaciones
de consumidores. Entre otras cuestiones, el sis-
tema de intercambio de datos financieros es-
tablecera un modelo para determinar la com-
pensacion maxima que un titular de datos tiene
derecho a cobrar por poner a disposicion los
datos de clientes. En caso de que no se desar-
rolle un sistema de intercambio de datos finan-
cieros para una o varias de las categorias de
datos de clientes del articulo 2.1 y no haya per-
spectivas de que dicho sistema se establezca en
un plazo razonable,la Comision estara facultada
para adoptar un acto delegado especificando
como deberan los titulares de datos poner a dis-
posicion los datos de clientes.

Regimenes de responsabilidad claros en caso
de infracciones y mecanismos de resolucion
de litigios como parte de los sistemas de
intercambio de datos financieros.

Prevé la figura del proveedor de servicios
de informacion financiera, que es un usuario
de datos autorizado (en virtud del articulo
14) a acceder a los datos de los clientes para
la prestacion de servicios de informacion
financiera, previa autorizacion de la autoridad
competente del Estado miembro en el que
tenga su domicilio social. La Propuesta de
Reglamento dispone el contenido de la solicitud
de autorizacion, los requisitos para la obtencion
de la autorizacion y los requisitos organizativos
que deberan cumplir, entre otros.

Acceso transfronterizo a los datos. Los
proveedores de servicios de informacion finan-
ciera y las entidades financieras estaran autori-
zados a acceder a los datos de clientes de la UE
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que obren en poder de titulares de datos esta-
blecidos en otro Estado miembro en virtud de
la libre prestacion de servicios o de la libertad
de establecimiento.

El Reglamento entrara en vigor al dia siguiente de
su publicacion en el DOUE vy se aplicara 24 meses
después de la misma, excepto lo previsto en los
articulos 9 a 13 en relacion con los sistemas de
intercambio de datos financieros y los proveedores
de servicios de informacién financiera, que se
aplicaran a partir de 18 meses desde la entrada en
Vigor.

Esta Propuesta de Reglamento debera ser aprobada
por el Parlamento Europeo y el Consejo. A fecha
de elaboracion de esta Memoria, continian los
trabajos en la Comision (ECON) encargada de este
expediente en el Parlamento Europeo.

Para una informaciéon mas detallada sobre esta
cuestion, se puede acceder a la siguiente comuni-
caciéon en el area privada de la pagina web de la
Asociacion:

J

Propuesta de Reglamento UE sobre
marco comun de acceso a los datos fi-
nancieros (Ref.: 186/2023)

EMIR

Durante el 2023 ha continuado la tramitacion
normativa de la revision del Reglamento EMIR
(Reglamento UE 648/2012 del
Europeo y del Consejo, relativo a los derivados

Parlamento

extrabursatiles, las entidades de contrapartida
central y los registros de operaciones, conocida
comunmente como EMIR 3.0).A la fecha de cierre
de esta Memoria, dicha tramitacion estaba muy
avanzada pero faltaba todavia el voto del texto
final por el Parlamento Europeo y por el Consejo,
asi como la publicacion en el Diario Oficial de la
Union Europea.

a) Registro publico de ESMA con categorias
de derivados extrabursatiles sujetos a la
obligacion de compensaciéon

En cumplimiento del articulo 6 del Reglamento
EMIR que establece que ESMA establecera, lle-
vara y mantendra actualizado un registro publi-
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co que permita determinar de manera correcta
e inequivoca las categorias de derivados ex-
trabursatiles sujetos a la obligaciéon de compen-
sacion y que dicho registro estara disponible en
su web, ESMA incorpor6 en el mes de mayo en
su pagina web el contenido de este registro en
el que se recogen:

- Seccion 1:Categorias de derivados OTC suje-
tos a la obligacion de compensacion y las fe-
chas de inicio de aplicacion de la obligacion.

- Seccion 2: Las Entidades de Contrapartida
Central (ECCs) autorizadas o reconocidas
para compensar las categorias de derivados
OTC sujetos alaobligacion de compensacion.

b) Propuesta de modificacién del Reglamento
Delegado 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

Las Autoridades supervisoras europeas (ESAs)
publicaron en el mes de diciembre un proyecto
conjunto de estindares técnicos regulatorios
con arreglo a Reglamento EMIR proponiendo
una prorroga de dos afos de la exencion de
intercambio de margenes bilaterales para las
opciones sobre acciones (single stock options)
y las opciones sobre indices bursatiles (index
options).

Asi, las ESAs trasladaban a la Comision una
propuesta de modificaciéon del Reglamento
Delegado 2016/2251 de la Comision de 4 de
octubre de 2016 en lo que atafie a las normas
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, en
concreto, del articulo 38 apartado 1, que regula
la fecha de inicio de aplicacion de los requisitos
de intercambio de margenes bilaterales a todos
los derivados extrabursatiles no compensados
de forma centralizada que consistan en
opciones sobre una accion dnica u opciones
sobre indices bursatiles, para establecer como
fecha de inicio de aplicacion el 4 de enero de
2026.

Las ESAs consideran necesario encontrar una
solucion a largo plazo para esta cuestion (esto

]
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es, o bien establecer una exenciéon permanente
o sujetarlos a requisitos de aportacion de
margenes) pero, dado que en el mes de
diciembre la revision de EMIR estaba todavia
en curso, se propuso modificar el Reglamento
Delegado para evitar que expirase la actual
exencion antes de que estuviera finalizada la
aprobacion de la revision de EMIR donde (en
el estado de tramitacion del texto a la fecha de
cierre de esta Memoria) se ha recogido esta
exencion temporal.

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:

f/ EMIR: Propuesta RTS ESAs para
Ly prorrogar exencion temporal de
"'L aportacion de margen bilateral a

opciones sobre acciones y opciones
sobre indices bursatiles. (Ref.:
338/2023)

ESMA: registro derivados OTC
sujetos a compensacion (EMIR) y
actualizacion Q&A DGFIA (Ref.:
141/2023)

8. Disciplina de liquidacién

a) Modificacion del Reglamento UE 909/2014

sobre depositarios centrales de valores:
medidas sobre disciplina de liquidacién

El Reglamento UE 2023/2845 del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 13 de diciembre de
2023, por el que se modifica el Reglamento
UE 909/2014 en lo que respecta a la disciplina
de liquidacion, la prestacion transfronteriza
de servicios, la cooperacion en materia de
supervision,la prestacion de servicios auxiliares
de tipo bancario y los requisitos aplicables a los
depositarios centrales de valores de terceros
paises modifica numerosos aspectos del
Reglamento 909/2014 como la autorizaciéon y
requisitos organizativos y de funcionamiento de
los DCYV, siendo los siguientes aspectos los mas
relevantes para las IIC y los FP en lo referido a
las medidas de disciplina de liquidacion:

- Se establece que ESMA en estrecha
cooperacion con los miembros del Sistema
Europeo de Bancos Centrales, elaborara

proyectos de normas técnicas de regulacion
que especifiquen las medidas para prevenir
fallos en la liquidacion con el fin de
aumentar la eficiencia de la liquidacion,
entre otras, la informacion detallada de
los procedimientos, que podrian incluir
la configuracion del volumen de las
operaciones, la liquidacion parcial de las
operaciones fallidas y el uso de programas
automaticos de préstamo / empréstito por
determinados DCV (modificacion articulo
6.5 Reglamento 909/2014). ESMA presentara
a la Comision dichos proyectos de normas
técnicas de regulacion a mas tardar el 17 de
julio de 2025.

Se modifica el articulo 7 del Reglamento UE
909/2014 referido a las medidas para tratar
los fallos en liquidacion:

* Se eliminan del articulo 7 las menciones
a la recompra obligatoria que pasa a
estar regulada de manera separada en
un nuevo articulo 7 bis. El objetivo es
aclarar el ambito de aplicacion de las
sanciones pecuniarias y del proceso de
recompra obligatoria y diferenciar entre
los requisitos relativos a las sanciones
pecuniarias y los requisitos relativos a las
recompras obligatorias

* Se incluyen determinados supuestos en
los que no se aplicara el mecanismo de
sancion:

K7

+ los fallos en la liquidacion cuya causa
subyacente no sea atribuible a los
participantes en la operacion

% las operaciones que no se consideren
operaciones de negociacion

% las operaciones en las que el partici-
pante incumplidor sea una ECC, ex-
cepto en el caso de las operaciones en
las que haya participado una ECC sin
interponerse entre las contrapartes, o

< las operaciones en las que se inicie un

procedimiento de insolvencia contra
el participante incumplidor
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e La Comision estara facultada para
adoptar actos delegados especificando
los parametros que deben utilizarse
para calcular el nivel proporcionado y
disuasorio de las sanciones pecuniarias
contempladas en funcion del tipo de
activo, la liquidez del instrumento
financiero,el tipo de operacion y duracion
del fallo en la liquidacion. Al especificar
estos parametros, la Comision tendra en
cuenta el nivel de fallos en la liquidacion
por categoria de instrumentos financieros
y el efecto que los tipos de interés bajos o
negativos puedan tener en los incentivos
de las contrapartes y en los fallos en la
liquidacion.

- El nuevo articulo 7 bis regula de forma
separada el proceso de recompra obligatoria:

e Se establece que la Comision, previa
consulta a la Junta Europea de Riesgo
Sistémico y sobre la base del analisis
de costes y beneficios facilitado por
ESMA podra decidir, mediante un acto
de ejecucion, a cual de los instrumentos
financieros o de las categorias de
operaciones en dichos instrumentos
financieros debe aplicarse al proceso de
recompra obligatoria si considera que
las recompras obligatorias constituyen
un medio necesario, apropiado y
proporcionado para hacer frente al nivel
de fallos en la liquidacién en la Union.
La Comision adoptara el citado acto de
ejecucion si se cumplen dos condiciones

< que la aplicacion del mecanismo de
sancion no haya dado lugar a una
reduccion sostenible y a largo plazo o
al mantenimiento de un nivel reducido
de los fallos en la liquidacion en la
Union, ni siquiera después de haber
efectuado una revision del nivel de las
sanciones pecuniarias

< que el nivel de fallos en la liquidacion
en la Unidén tenga, o sea probable
que tenga, un efecto negativo en la
estabilidad financiera de la Union.

<G

¢ Se recogen determinados supuestos de
no aplicacién de la recompra obligatoria
que, ademas de aquellos excluidos de la
aplicacion de sanciones pecuniarias del
articulo 7, incluyen las operaciones de
financiacion de valores, otros tipos de
operaciones que hagan innecesario el
proceso de recompra y las operaciones
que entren en el ambito de aplicacion del
articulo 15 del Reglamento UE 236/2012.

¢ Se regulan los aspectos principales del
proceso de recompra forzosa y se prevé
la elaboracion de proyectos de normas
técnicas de regulacion para su desarrollo.
Estos proyectos se presentaran a la
Comision Europea no mas tarde del 17
de enero de 2025.

- El Reglamento entra en vigor a los veinte
dias de su publicaciéon en el DOUE, si bien
determinados aspectos de la modificacion
del articulo 7 referidos a sanciones
pecuniarias son aplicables a partir del 17 de
enero de 2026.

b) Consulta publica de ESMA sobre sanciones

en materia de fallos en liquidacion (CSDR)

ESMA publicé en enero 2024 una consulta
publica sobre tres cuestiones referidas a las
sanciones por fallos de liquidacion que forman
parte del régimen de disciplina de liquidacion
recogido en el Reglamento UE 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 Europeay los
depositarios centrales de valores. Esta consulta
estaba vinculada con la futura modificacion
del Reglamento Delegado UE 2017/389 de la
Comision, de 11 de noviembre de 2016, por el
que se completa el Reglamento UE 909/2014
del Parlamento Europeo y del Consejo en lo
que respecta a los parametros de calculo de las
sanciones pecuniarias por fallos enlaliquidacion
y las operaciones de los Depositarios Centrales
de Valores en Estados miembros de acogida. La
finalidad de la consulta era recoger opiniones,
asi como datos y evidencias sobre las siguientes
cuestiones relacionadas con la efectividad del
actual sistema de sanciones en reducir los fallos
en liquidacion e incentivar su rapida resolucion,

]
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y para las que ESMA realizaba en el documento
propuestas preliminares:

- Parametros alternativos para calcular san-
ciones para el supuesto en que no esté dis-
ponible el tipo de interés oficial del crédito
a un dia por el banco central que emita la
moneda utilizada en la liquidacion.

- Tratamiento de los datos historicos de refer-
encia para el calculo del importe de multas
por case tardio de operaciones (late match-
ing fail penalties).

- Métodos alternativos para el calculo de las
sanciones pecuniarias, incluyendo tipos
progresivos de penalizacion.

ESMA tiene como fecha limite para remitir su
asesoramiento técnico a la Comision Europea
el 30 de septiembre de 2024.

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:

/ Modificacion  Reglamento  UE
909/2014  sobre  depositarios
L centrales de valores: medidas de

disciplina de liquidacion (Ref.:
347/2023)

Consulta publica ESMA sobre
sanciones en materia de fallos en
liquidacién (CSDR) (Ref.:002/2024)

9. Revisién del Reglamento de Benchmarks

En 2023, la CE empez0 a trabajar en una iniciativa
para revisar el Reglamento (UE) 2016/1011, de
indices de referencia y comprobar si el ambito de
aplicacion de las normas de la UE para los indices
de referencia financieros y las normas para el uso
de indices de referencia financieros de fuera de la
UE, seguian siendo adecuados para su finalidad.

En relacion con lo anterior, en marzo, publicé un
call for evidence o convocatoria de datos y, el 17
de octubre, adopt6 una Propuesta de Reglamento
del Parlamento Europeo y del Consejo por el que
se modifica el Reglamento (UE) 2016/1011 en lo
que respecta al ambito de aplicacion de las normas
aplicables a los indices de referencia, la utilizacion
en la Unién de indices de referencia elaborados

por un administrador radicado en un tercer pais y
determinados requisitos de informacion.

La Propuesta anterior fue comunicada a los
colegisladores para su consideracion. En 2023, la
Comision de Asuntos Econdémicos y Monetarios
(ECON) del Parlamento Europeo comenzo6 el
analisis de lamismay,el Consejo,publico sumandato
para iniciar negociaciones interinstitucionales. A
fecha de cierre de esta Memoria, esta pendiente de
sustanciarse el procedimiento legislativo ordinario
de la UE en relacion con esta Propuesta que, de
resultar aprobada en sus términos, aplicaria a partir
del 1 de enero de 2026.

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 Asociaciéon:

/ FINANZAS  SOSTENIBLES-Seguimien-
to regulatorio (marzo 2023) (Ref.:
. 078/2023)

Benchmarks Consulta sobre la revision
del régimen de terceros paises (Ref.:
052/2023)

10. Consulta publica de €ESMA sobre posible

impacto de acortar el ciclo de liquidacion

En el mes de octubre ESMA public6 en su pagina
web una consulta sobre el posible impacto de
acortar el ciclo de liquidacion en los mercados de
valores. En 2014 el Reglamento UE 909/2014 del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 23 de julio
de 2014, sobre la mejora de la liquidacion de valores
en la Unién Europea y los depositarios centrales
de valores armonizo6 el ciclo de liquidacion en los
mercados de valores de la UE estableciéndolo en
t+2.

En esta consulta ESMA solicitaba, tanto opiniones,
como datos cuantitativos, sobre los costes y
beneficios que llevaria aparejado un acortamiento
del ciclo de liquidacion a t+1 o incluso a t+0, en
linea con lo que estan haciendo algunos paises.
Los posibles beneficios que contempla ESMA a
este respecto serian una reducciéon del riesgo de
contraparte (y del coste del colateral) y de los
riesgos vinculados a la volatilidad de los mercados,
una mayor eficiencia y atractivo de los mercados
europeos de valores, asi como estar alineados
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con otros mercados que ya estin en proceso
de acometer este acortamiento del ciclo de
liquidacion, como Estados Unidos.

Los aspectos principales por los que preguntaba
ESMA en su documento de consulta eran los
siguientes:

Cual seria el impacto del acortamiento del ciclo
de liquidacion en la operativa de los distintos
actores del mercado.

Cuales serian los beneficios y los costes de un
acortamiento del ciclo de liquidacion.

En caso en que se acordara un acortamiento del
ciclo de liquidacion, como y cuando se podria
alcanzar.

Cuales son los impactos en los mercados de
valores de la UE derivados de la evolucion de
los ciclos de liquidacion en otros paises.

ESMA publicara su asesoramiento técnico a la
Comision Europea en esta materia el ultimo
trimestre del 2024.

Para una informacién més detallada sobre esta
cuestion, se puede acceder a la siguiente comuni-
cacién en el drea privada de la pagina web de la
Asociacion:

(-/ l Consulta publica ESMA sobre posible
5 impacto de acortar el ciclo de
"L liquidacién (t+1, incluso t+0) (Ref.:

271/2023)

11. Consultas de IOSCO y del FSB sobre gestion

de la liquidez en IIC

En 2023, IOSCO y el FSB publicaron sendas
consultas en relacion con una serie de Directrices
y Recomendaciones propuestas en relacion con la
gestion de la liquidez en IIC.

En particular, IOSCO ha propuso seis directrices
al objeto de promover un uso consistente de las
herramientas antidilutivas de gestion de la liquidez
por parte de las SGIIC a nivel global, tanto en
condiciones econdémicas normales como de estrés
de mercado, con el doble objetivo de mejorar la
proteccion del inversor y facilitar la estabilidad
financiera. Por su parte, el FSB propuso catorce
recomendaciones para abordar riesgos para la

<GP

estabilidad financiera que pudieran derivarse de la
actividad de gestion de activos.

Las recomendaciones del FSB (que modificarian
las emitidas por este organismo en 2017), dirigidas
a las autoridades supervisoras competentes, se
centran en la frecuencia de los reembolsos, la
disponibilidad de las herramientas de gestion de la
liquidez para su uso por las SGIIC y la informacion
para la efectiva supervision y transparencia en
el uso de las mismas. Las Directrices de IOSCO,
dirigidas a entidades, proponen que éstas, de
conformidad con la normativa que les resulte de
aplicacion:

Cuenten en todo momento con sistemas, pro-
cedimientos y controles internos apropiados
para el diseno y uso de herramientas antidiluti-
vas como parte de la gestion diaria del riesgo de
liquidez de IIC.

Utilicen al menos una herramienta antidilutiva
apropiada para cada IIC bajo gestion de entre
las siguientes: Swing pricing, valoraciones a
precios bid/ask, dual pricing, antidilution-
levy y comisiones por suscripcion y reembolso.

Hagan uso de herramientas antidilutivas que
imputen a aquellos inversores que hagan
suscripciones o reembolsos los costes explicitos
e implicitos de llevarlas a cabo, incluidos los
derivados de cualquier impacto significativo
que dichas herramientas pudieran tener en el
mercado. Asimismo, deben poder demostrar
ante las autoridades competentes que tales
herramientas han sido calibradas y resultan
adecuadas para las condiciones del mercado.

En caso de que se establezcan umbrales para
la aplicacion de las herramientas, que estos
resulten adecuados para evitar un efecto
dilutivo material en el fondo.

Cuenten con una gobernanza adecuada en
materia de gestion de la liquidez, incluido un
proceso claro de toma de decisiones para el uso
de herramientas antidilutivas.

Sean transparentes en cuanto a los objetivos y
operativa de las herramientas antidilutivas para
informacion de los inversores y mitigacion de
posibles efectos desencadenantes adversos.

0
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Como resultado de lo anterior,las recomendaciones
de IOSCO, de 2018, sobre gestion del riesgo de la
liquidez de IIC, serian asimismo revisadas.

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

ﬂ IOSCO vy FSB: herramientas de gestion
l,:' de Ia liquidez (Ref.: 198/2023)
| &

12.€strategia de datos de ESMA para 2023-2028

ESMA publico el 15 de junio su Estrategia de datos
para 2023-2028.

Ya en octubre de 2022, ESMA publicé su Estrategia
para 2023-2028 que establecia una serie de
prioridades entre las que destaca el objetivo de
facilitar la innovacion tecnologica y el uso eficaz
de los datos. Para seguir el ritmo de una realidad en
continua evolucion (nuevos marcos normativos y
nuevas tecnologias) y mantener el nivel adecuado
de supervision reguladora y supervisora, ESMA
tiene en cuenta, entre otros, los siguientes factores
impulsores en su nueva Estrategia de Datos:

Nuevos trabajos normativos sobre finanzas
digitales (por ejemplo, DORA, MiCA, régimen

piloto DLT) y finanzas sostenibles (por ejemplo,
CSRD, SFDR).

La Estrategia de la Comision Europea sobre
datos de supervision en los servicios financieros
de la UE.

Los nuevos avances en la agenda de la
Union de Mercados de Capitales, incluido el
establecimiento de un Punto de Acceso Unico
Europeo (ESAP).

En los proximos cinco anos, ESMA trabajara
para (i) facilitar el uso de nuevas tecnologias
relacionadas con los datos, (ii) reducir los costes
de cumplimiento de la obligacién de informar
por parte de las entidades reguladas, (iii) permitir
el uso eficaz de los datos tanto a escala nacional
como de la UE y (iv) ponerlos mas ampliamente a
disposicion del publico.

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:

/ ESMA: Estrategia de Datos 2023-2028 &
Actualizacion Q&As Directiva UCITS y
DGFIA (Ref.: 175/2023)

ESMA- Programa de Trabajo (2023) y Es-
trategia (2023-2028) (Ref.: 270/2022)
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PLANES ¥ FONDOS DE PENSIONES
A) €VOLWCION DEL SECTOR €N 2023

1. VOLUMEN D€ ACTIVOS ¥ PARTICIPES DE
PLANES D€ PENSIONES

Los Fondos de Pensiones experimentaron un
incremento en su volumen de activos en 2023 como
consecuencia de las notables revalorizaciones de
los mercados, y cerraron el ano con un volumen de
activos de 122.385 millones de euros, lo que supone

8.391 millones mas que en 2022 (7,4%).

El patrimonio en el Sistema Individual cerré el afio
en los 84.923 millones de euros (8,1% de incremento
anual), mientras que el Sistema de Empleo se situ6 en
36.670 millones (un 5,9% mas que en 2022).

En 2023, el crecimiento del Sistema Individual se ha
debido exclusivamente al efecto mercado, ya que el
neto de aportaciones fue negativo, al igual que ha
venido sucediendo en los tres ultimos ainos. De hecho,
el drastico recorte del limite de aportaciones a este
instrumento de ahorro ha reducido el volumen de
aportaciones brutas en 7.100 millones de euros en tan
solo tres anos desde la primera limitacion al ahorro

llevada a cabo en 2021,y de no revertirse seran 2.700
millones anuales recurrentes.

Desglosando por todas
incrementos en sus patrimonios, destacando los Renta
Variable (20,4%) y los Renta Variable Mixta (12,5%)

debido al mayor efecto de mercado en las carteras

categor ias, presentaron

con mayor exposicion a acciones. Adicionalmente,
los Renta Fija Largo Plazo también experimentaron
incrementos de cierta magnitud (8%), seguidos por los
Garantizados, con incrementos superiores al 5%.

El Sistema de Empleo finalizo el afio con un notable
incremento en su patrimonio debido también a las
rentabilidades positivas generadas por los mercados
financieros. Aunque las aportaciones brutas se
incrementaron, las prestaciones aumentaron en mayor
cuantia, por lo que se incremento el saldo negativo de
prestaciones netas respecto al afio anterior.

FONDOS D€ PENSIONES €N €SPANA

VOULUMEN ACTIVOS PARTICIPES
(millones euros)
2022 2023 2022 2023
SISTEMA INDIVIDUAL 78.579 84.923 7.407.262 7.337.921
Renta Fija Corto plazo 5.388 5.594 651.038 612.573
Renta Fija Largo plazo 4.996 5.396 736.077 713.517
Renta Fija Mixta 30.790 31.040 3.016.852 2.847.284
Renta Variable Mixta 20.452 23.017 1.696.404 1.847.851
Renta Variable 13.446 16.183 1.028.579 1.049.716
Garantizados 3.506 3.694 278312 266.980
SISTEMA DE EMPLEO 34.636 36.670 1.933.980 2.099.736
SISTEMA ASOCIADO 779 792 57.286 54.779
TOTAL FP 113.994 122.385 9.398.528 9.492.436

Fuente: INVERCO.
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DESCOMPOSICION DE LA VARIACION DE PATRIMONIO
DEL SISTEMA INDIVIDUAL (millones €)
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Fuente: INVERCO

La estructura de producto en los Planes de Pensiones
Individuales contintia evolucionando hacia posiciones
con mayor exposicion al riesgo, siendo los Fondos
Mixtos los que mayor volumen representan. Los
Mixtos han pasado de suponer el 58% en 2018 a un
63,7% en 2023 (63,9% en 2022), mientras que los
Garantizados han continuado perdiendo ponderacion
y ahora apenas representa el 4,3% del total desde un
12,2% en 2018.

El nimero de cuentas de participes de Planes del
Sistema Individual disminuy6 respecto a 2022 en
69.341 situandose en niveles de 2004 y cerr6 2023
con 7.337.921.

El nimero neto de participes en el total de sistemas
se estima en siete millones y medio, ya que muchos
participes tienen abierto mas de un Plan con el
objetivo de diversificar su ahorro para la jubilacion.
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DESCOMPOSICION DE LA VARIACION D€ PATRIMONIO
DEL SISTEMA D€ EMPLEO (millones €)
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PATRIMONIO FP INDIVIDUALES PATRIMONIO FP INDIVIDUALES
2018 2022
Renta Fija Renta Fija
Garantizados Corto Plazo Garantizados Corto Plazo
9,4% 4,3% 6,6%
12,3% ’ . i i Renta Fija
Renta Fija Renta argo Plazo
Largo Plazo Variable g6 o0
7,9% 19,1% .

Renta Variable
12,2%

¢

Mixtos
58,3%

Fuente: INVERCO
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NUMERO D€ CUENTAS D€ PARTICIPES.

€VOLUCION
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Total Participes = Sistema de Empleo Sistema Asociado Sistema Individual

Fuente: INVERCO

2. APORTACIONES ¥ PRESTACIONES DE PLANES DE PENSIONES

FONDOS D€ PENSIONES. APORTACIONES Y PRESTACIONES POR CATEGORIA

(Millones de euros) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

APORTACIONES 4.972 4.970 4.883 5.322 5.562 3.799 2.864 2.854

SISTEMA INDIVIDUAL 3.797 3.720 3.586 4.039 4314 2.560 1.710 1.548

Renta Fija Corto plazo 391 285 208 213 206 106 67 60

Renta Fija Largo plazo 473 354 278 300 310 177 117 105

Renta Fija Mixta 1.277 1314 1.353 1.470 1.530 971 658 564

Renta Variable Mixta 739 980 980 1.178 1.260 726 527 500

Renta Variable 469 535 525 650 814 482 283 268

Garantizados 447 252 243 229 193 98 58 51

SISTEMA DE EMPLEO 1.151 1.227 1.274 1.246 1.223 1.227 1.145 1.298

SISTEMA ASOCIADO 24 24 24 36 25 12 9 7

PRESTACIONES 4.728 4.543 5.086 4.523 4.386 4.104 3.793 3.986

SISTEMA INDIVIDUAL 2.783 2.681 3.001 2.906 2.978 2.712 2.375 2.362

Renta Fija Corto plazo 859 735 582 508 470 367 329 314

Renta Fija Largo plazo 392 334 341 317 317 296 252 220

Renta Fija Mixta 906 938 1.295 1.239 1.347 1.294 1.217 1.189

Renta Variable Mixta 245 302 385 417 463 373 343 386

Renta Variable 139 186 211 251 245 269 175 203

Garantizados 241 185 187 173 136 113 59 50

SISTEMA DE EMPLEO 1.902 1.814 2.029 1.581 1.375 1.359 1.386 1.592

SISTEMA ASOCIADO 44 48 55 37 33 33 31 32

NETO 244 427 -202 798 1.176 -304 -928 -1.132

SISTEMA INDIVIDUAL 1.014 1.039 585 1.133 1.336 -152 -666 -814

Renta Fija Corto plazo -468 -450 374 -295 263 -262 -262 -254

Renta Fija Largo plazo 81 20 -63 -18 -7 -119 -135 -115

Renta Fija Mixta 371 376 58 231 183 -323 -560 -625

Renta Variable Mixta 494 678 594 761 796 353 184 114

Renta Variable 330 349 314 399 570 214 108 66

Garantizados 206 67 56 56 57 -15 -2 1

SISTEMA DE EMPLEO -750 -588 -755 -334 -152 -132 -241 -294

SISTEMA ASOCIADO -20 -24 -32 -1 -8 221 221 -25
PAGOS por supuestos

especiales de liquidez® 393 325 271 224 303 195 156 139

Fuente: INVERCO.
(1) No incluye movilizaciones de PPA.
(2) Datos DGSFP, excepto 2023 (INVERCO).
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Para el total de Planes, las aportaciones brutas en

2023 se redujeron hasta los 2.854 millones de euros.

Este descenso se concentro en los Planes del Sistema
Individual, cuyas aportaciones brutas disminuyeron
un 9,5% en 2023 respecto a 2022 y un 64% respecto a
2020. Las prestaciones brutas para el total de planes se
incrementaron hasta los 3.986 millones, por lo que las

prestaciones netas en 2023 fueron de 1.132 millones
de euros.

El Sistema Individual registré prestaciones netas por
valor de 814 millones de euros, debido principalmente
a una nueva reduccion de las aportaciones brutas
del ano (1.548 millones, frente a los 1.710 de 2022,
2.560 de 2021 y los 4.314 millones de euros de 2020),
mientas que las prestaciones (sin incluir supuestos de
liquidez) se mantuvieron en el mismo nivel que en
2022 (2.362 millones de euros).

El descenso de las aportaciones a Planes Individuales
esta relacionado con la drastica reduccion del limite
maximo de aportaciones a Planes Individuales hasta
1.500 euros, tras la primera reduccion en 2021 hasta
2.000 euros anuales.

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 2023 ascendieron a 139 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).

Desde 2009, el importe total pagado por los Planes
de Pensiones por desempleo y enfermedad grave
ha ascendido a casi 4.800 millones de euros, con
practicamente 871.000 participes (datos de DGSFP)
beneficiandose de la liquidez extraordinaria aportada
por los Planes de Pensiones en situaciones de especial
necesidad.

Una vez mas, los Planes de Pensiones se vuelven a
mostrar cComo un instrumento que permite rescatar la
inversion de los participes en situaciones econéomicas
muy adversas, facilitando apoyo en situaciones dificiles
a las familias ahorradoras.

3. RENTABILIDADES D€ LOS FONDOS D€
PENSIONES

En un contexto muy favorable en los mercados
financieros, los Fondos de Pensiones cerraron 2023
con rentabilidad positiva (8,8%), igualando de
esta manera su maximo historico de 2019 (8,8%),
donde todas las categorias de inversion registraron
rendimientos positivos, especialmente aquellas con
mayor exposicion a acciones. De hecho, los Planes
de Renta Variable acumularon una rentabilidad

RENTABILIDAD DE LOS FONDOS DE PENSIONES A 1 ANO
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positiva anual de casi el 19%. También los Planes de
Renta Fija obtuvieron notables rendimientos, en
especial aquellos con mayor duracion de sus carteras,
alcanzando el 5,3% los Planes de Renta Fija a Largo
Plazo y el 5,4% de los Garantizados.

En 16 de los ultimos 21 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 2,3%
anual, superando con holgura la inflacion media anual
del periodo y asegurando a los participes el poder
adquisitivo de sus aportaciones.

asociados, por sindicatos, por colegios profesionales
o por mutualidades de prevision social vinculadas a
estos, en los que sus participes exclusivamente sean
trabajadores por cuenta propia.

Su objetivo es permitir el acceso a los nuevos Planes de
Pensiones de empleo simplificados a los auténomos,
que hasta el momento no tenian acceso al sistema de
empleo.

A diciembre 2023, habia registrados 20 Planes de
empleo simplificados de auténomos, que acumulaban
83 millones de euros y 23.761 participes.

RENTABILIDADES MEDIAS ANUALES PONDERADAS DE LOS PLANES DE PENSIONES (DICIEMBRE 2023)

RENTABILIDAD (%) 26 ANOS 25 ANOS 20 ANOS
SISTEMA DE EMPLEO 3,16 2,77 343
SISTEMA ASOCIADO 3,8 3,37 3,75
SISTEMA INDIVIDUAL 2,39 1,94 2,74

Renta Fija Corto plazo 1,51 1,27 0,72

Renta Fija Largo plazo 1,45 1,19 1,27

Renta Fija Mixta 2,0 1,57 1,48

Renta Variable Mixta 33 2,72 3,30

Renta Variable 3,2 2,12 5,55

Garantizados 2,89
TOTAL PLANES DE PENSIONES 2,7 2,3 3,0

15 ANOS 10 ANOS 5 ANOS 3 ANOS 1ANo
3,97 3,09 3,52 2,27 7,36
4,06 3,06 3,65 2,15 8,60
3,51 2,60 3,56 2,19 9,35
0,53 0,14 0,14 -0,19 2,96
1,27 0,46 0,33 -1,91 5,30
1,55 0,70 1,16 0,07 6,47
4,05 2,56 4,20 3,02 9,64
8,33 7,59 10,43 8,11 18,85
2,88 3,09 0,70 2,17 537
3,7 2,8 3,6 2,2 8,8

4. PLANES DE PENSIONES DE EMPLEO
SIMPLIFICADOS D€ AUTONOMOS

La modificacion del Reglamento de Planes y Fondos
de Pensiones que desarrolla las previsiones de la Ley
12/2022,de 30 de junio, de regulacion para el impulso
de los planes de pensiones de empleo, completo la
regulacion de los Planes de Pensiones de empleo
simplificados para su promocion y formalizacion de
manera rapida,ademas de su integracion en los nuevos
Fondos de Pensiones de promocion publica o en otros
Fondos de Pensiones ya existentes.

Entre los Planes simplificados que regula la ley, se
encuentran los Planes de Pensiones de trabajadores
por cuenta propia o auténomos, promovidos por las
asociaciones, federaciones, confederaciones o uniones
de asociaciones de trabajadores autonomos para sus

5. PLANES D€ PENSIONES DEL SISTEMA
INDIVIDUAL €SG

SISTEMA INDIVIDUAL

DIC-22 DIC-23
VOLWMEN % sltotal VOWMEN % sltotal
(millones euros) (millones euros)
art.8 27.658 34,1% 42.608 50,2%
art.9 1.630 2,0% 1.181 1,4%
Total ESG 29.289 36,2% 43.789 51,6%

Fuente: INVERCO.

A diciembre de 2023, el patrimonio de los Planes de
Pensiones del Sistema Individual clasificados como
articulo 8 6 9 (Reglamento de Divulgacion de Finanzas
Sostenibles) alcanzo los 43.789 millones de euros, lo
que representa el 51,6% del total del sistema (36,2% a
finales de 2022).

A final de 2023, existen mas de 4 millones de cuentas
de participes en Planes de Pensiones sostenibles
(articulo 8 6 9), lo que supone mas de la mitad del
total de cuentas (54,5%).
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I. PRESUPUESTOS GENERALES DEL ESTADO

Los limites financieros y fiscales de aportacion a Planes
de Pensiones aplicables durante el ejercicio 2023 se
establecieron por (i) la Ley 12/2022,de 30 de junio,de
regulacion para el impulso de los Planes de Pensiones
de empleo y (ii) La Ley 31/2022, de 28 de diciembre,
de Presupuestos Generales del Estado para el 2023.

La Ley 12/2022. que introdujo los Fondos de Pen-
siones de Empleo de Promocién Publica y los Planes
de Pensiones de empleo simplificados, establecio
el marco general de limites financieros y fiscales de
aportacion a Planes de Pensiones incluyendo (i) un
cuadro de correlacion entre contribuciones empre-
sariales y aportaciones de trabajadores a los efectos
de los limites financieros y fiscales de aportaciones
de trabajadores por cuenta ajena en funcion del cual
se aplica un coeficiente a la contribucion empresarial
para determinar el limite de aportacion del trabajador
y (iD) un incremento respecto del limite general para
las aportaciones de los trabajadores auténomos a los
nuevos Planes de Pensiones simplificados, asi como
para las aportaciones propias de los empresarios in-
dividuales. En concreto, la Ley 12/2022 estableci6é un
incremento (de aportacion y de reduccion en base im-
ponible) respecto del limite general de aportacion a
sistemas de prevision social de 1.500 euros anuales en:

a) 8.500 euros anuales, siempre que tal incremento
provenga de:

- contribuciones empresariales, o

del
instrumento de prevision social por importe

- aportaciones trabajador al mismo
igual o inferior al resultado de aplicar a
la respectiva contribucion empresarial el
coeficiente que resulte del cuadro establecido

en la norma.

En todo caso, se aplica el coeficiente 1 cuando el
trabajador obtenga en el ejercicio rendimientos
integros del trabajo superiores a 60.000 euros
procedentes de la empresa que realiza la
contribucién, a cuyo efecto la empresa debera
comunicar a la Gestora que no concurre esta

circunstancia.

<GP

A estos efectos, las cantidades aportadas por
la empresa que deriven de una decision del
trabajador tienen la consideracion de aportaciones
del trabajador.

b) 4.250 euros anuales, siempre que tal incremento
provenga de:

- aportaciones a los PPE simplificados de traba-
jadores por cuenta propia o auténomos previs-
tos en el articulo 67.1.a) y ¢) LPFP; 0

- aportaciones propias que el empresario indi-
vidual realice a Planes de Pensiones de empleo
de los que, a su vez, sea promotor y participe.

En todo caso, la cuantia maxima de aportaciones y
contribuciones empresariales por aplicacion de los
incrementos previstos en las letras a y b anteriores
sera de 8.500 euros anuales.

Sobre la base de este marco general,la Ley 31/2022,
de Presupuestos Generales para el 2023 se limito
a realizar una modificacion, con efectos del 1-1-
2023, en el cuadro de coeficientes que determinan
el incremento del limite maximo de reduccion
por aportaciones del trabajador a instrumentos
de prevision social en funcién del importe de
la contribuciéon empresarial. Se suprimieron
los tramos correspondientes al
contribucion empresarial entre 500,01 y 1.000
euros y contribucion empresarial entre 1.000,01

importe de

y 1.500 euros y se sustituyeron por un tramo de
contribuciéon empresarial entre 500,01 y 1.500
euros anuales en el que el importe maximo de
reduccion para el trabajador es 1.250 euros, mas
el resultado de multiplicar por 0,25 la diferencia
entre la contribucion empresarial y 500 euros.

A la fecha de cierre de la Memoria no existe todavia
un Proyecto de Presupuestos Generales para el 2024.

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:

/ Ley de Presupuestos Generales 2023:
publicacion en el BOE (Ref.: 343/2022)
L

—
o
~
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Il. PLANES NORMATIVOS ANUALES

Durante el 2023 se publicaron diversos Planes
normativos, tanto por el Gobierno espafnol como por
instituciones y supervisores europeos, cuyo analisis
mas detallado se realiza en elApartado correspondiente
de esta Memoria destinada a las IIC.

1. Plan normativo para el 2023

El Gobierno publicé en febrero 2023 el Plan
normativo para el 2023 donde se recogian las
iniciativas legislativas o reglamentarias que los
distintos departamentos ministeriales preveian
elevar durante el afio 2023 al Consejo de
Ministros para su aprobacion. Algunas de ellas ya
habian iniciado su tramitacion el ejercicio 2022.
Es importante destacar que la convocatoria de
elecciones generales en el mes de mayo afecto al
desarrollo de este plan normativo (Real Decreto
400/2023, de 29 de mayo, de disolucion del
Congreso de los Diputados y del Senado y de
convocatoria de elecciones).

2. Declaracién conjunta anual sobre las
prioridades legislativas de la UE

Desde 2016, el Parlamento Europeo, la Comision
y el Consejo vienen debatiendo y acordando en
una Declaracion conjunta anual las prioridades
legislativas de la UE para el ano siguiente. Esto les
permite colaborar de forma mas estrecha en las
principales propuestas legislativas que presenta la
Comision, y en las que el Consejo y el Parlamento
son colegisladores.

Las tres instituciones de la UE acordaron sus
prioridades conjuntas para 2023 y 2024 en una
Declaracion y un documento de trabajo que recoge
alrededor de 164 propuestas legislativas clave.

3. Cuadro de €SMA sobre las consultas previstas
para 2023

ESMA también public6 en su pagina web un
cuadro para ofrecer una vision general de las
consultas previstas durante el ano y posibilitar que
los interesados en las mismas pudieran anticipar y
preparar las contestaciones.

Aunque ESMA no es supervisor de los Fondos de
Pensiones, muchas de estas consultas afectaban al

funcionamiento de los mercados de valores, en los
que éstos operan.

ll. MODIFICACION DEL REGLAMENTO DE
PLANES ¥ FONDOS D€ PENSIONES

El 20 de julio se publico en el BOE el Real Decreto
668/2023, de 18 de julio, por el que se modifica
el Reglamento de Planes y Fondos de Pensiones,
aprobado por el Real Decreto 304/2004, de 20 de
febrero, para el impulso de los planes de pensiones de
empleo (en adelante,“Real Decreto”).

Durante el segundo semestre de 2022 y el primer
semestre de 2023, 1a Asociacion participé activamente
en las numerosas fases de tramitacion, a lo largo de
las cuales se recogieron, total o parcialmente, un gran
namero de las propuestas formuladas por INVERCO.

El Real Decreto incorpora modificaciones relativas
a: () la flexibilizacion de las inversiones de los
Fondos de Pensiones; (ii) el régimen actuarial; (iii) el
funcionamiento de los Planes de Pensiones de empleo
simplificados (PPES) y Fondos de Pensiones de Empleo
de Promocion Publica (FPEPP) y (iv) otros aspectos
generales de los Planes y Fondos de Pensiones.

La Asociacion facilité a sus asociados una version
consolidada del nuevo Reglamento con todos los
cambios marcados con el objetivo de facilitar su mejor
identificacion, asi como una nota resumen en la que se
destacaron los cambios mas relevantes incorporados,
que son:

Articulo 5 RPFP - Sujetos aportantes:Al identificar
los sujetos aportantes, se establece que se
consideran aportaciones directas del participe a
Planes individuales, las que realicen las personas
fisicas o juridicas adheridas a programas o
campanas de patrocinio en nombre de sus clientes
participes, a quienes se les atribuiran, en todo caso,
la titularidad de las aportaciones realizadas. En tales
casos, los DFI deberan ser entregados por dichas
personas fisicas o juridicas (art. 48.1.e RPFP).

Articulo 6 RPRP - Limites de aportacion: Para
facilitar el cumplimiento de los limites de
aportacion en los Planes de empleo, se establece
la obligaciéon de los promotores de comunicar a
la Gestora, al realizar la primera contribucion del
ejercicio, los participes con rendimientos integros
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del trabajo iguales o inferiores a 60.000 euros, asi
como las modificaciones posteriores referentes a
dicho limite de rendimientos integros del trabajo.
Asimismo, se establece el orden de prelacion para
la retirada de excesos (propuesta de INVERCO).

Articulo 11 RPFP - Incompatibilidad entre
aportaciones y prestaciones: (i) Se elimina la
mencion al supuesto especifico de que el trabajador
en el momento de acceder a la jubilacion continde
de alta en otro régimen de la Seguridad Social
por el ejercicio de una segunda actividad (i) se
recogen de manera especifica los supuestos de
jubilacion flexible, jubilacion activa y jubilacion
parcial y (iii) se establece expresamente que en
todo caso deberan mantenerse las contribuciones
en los supuestos de régimen de jubilacion flexible,
jubilacion activa o jubilacion parcial.

Articulo 18 RPFP - Movilizaciones: Se prevé por
defecto la posibilidad de movilizacion de los
derechos consolidados desde un Plan de Pensiones
individual o asociado hacia un Plan de Pensiones
de empleo, siempre y cuando no lo prohiban
expresamente las especificaciones del Plan de
empleo.

Articulo 23 RPFP - Revision financiero actuarial:
Su realizacion queda limitada a los Planes de
Pensiones de empleo y a los Planes de Pensiones
asociados, correspondientes, en ambos casos, a las
modalidades de prestacion definida o mixtos y a
aquellos de aportacion definida que garanticen las
prestaciones causadas, independientemente de su
grado de aseguramiento. Los Planes de Pensiones
de empleo de aportacion definida integrados en
un Fondo de Pensiones con patrimonio superior
a 25 millones de euros realizaran una unica
revision financiero actuarial conjunta que incluira
a todos los Planes de Pensiones adscritos al Fondo
(propuesta de INVERCO).

Articulo 25 RPFP - Elementos personales de los
Planes de empleo: Se incorporan los consejeros
y administradores, los comuneros y los socios de
sociedades civiles, en todos los casos siempre
que estén incluidos en el régimen general de la
Seguridad Social como asimilados a los trabajadores
por cuenta ajena (propuesta de INVERCO).

Articulo 26 RPFP - Principio de no discriminacion:
Se especifica que la no discriminacion se entiende

<G

referida también a la percepcion de las contribu-
ciones establecidas desde la incorporacion al
Plan (la redaccion del articulo en el Real Decreto
304/2004 solo la refiere al derecho del trabajador a
acceder al Plan).

Articulo 32 RPFP - Adopcion de las decisiones
de la Comision de Control: Se establece una
periodicidad minima de reunién para la Comision
de Control del Plan de dos veces al afio (frente a la
periodicidad minima anual).

Articulo 35 RPFP - Derechos en caso de cese
y movilizacion de derechos: Se permite la
movilizacion de derechos consolidados entre
Planes, siempre que las especificaciones no lo
prohiban, mientras que en la redaccion del Real
Decreto 304/2004 se permitia la movilizacion so6lo
si asi se hubiera previsto en las especificaciones.

Articulo 36 RPFP- Adaptaciones por operaciones
societarias o empresariales: Se incorpora la
posibilidad de que el promotor y la representacion
de los trabajadores, de manera conjunta, puedan
solicitar un prorroga a DGSFP al plazo de 12
meses previsto para integrar en un unico Plan de
Pensiones a todos los participes o asegurados y sus
derechos consolidados y, en su caso, beneficiarios
y derechos economicos, en el caso de que una
misma entidad resulte promotora de varios Planes
de Pensiones del sistema de empleo o promotora
de un Plan de Pensiones del sistema de empleoy a
la vez tomadora de uno o varios planes de prevision
social empresarial como consecuencia de una
operacion societaria (propuesta de INVERCO).

Articulo 41.6 RPFP - Comision de Control de los
Planes de empleo de promocion conjunta: Se
incluye la posibilidad de que mediante acuerdo de
la comision de control del plan se pueda designar a
los representantes de organizaciones empresariales
y sindicales con la finalidad de facilitar la renovacion
de las Comisiones de Control,ya que se trataba de un
problema frecuente en las Comisiones de control
de los Planes de promocion conjunta la busqueda
de vocales para integrar dichas Comisiones en el
momento de la renovacion.

Articulo 46 RPFP - Principio de no discriminacion:

No se consideraran discriminatorios aquellos
Planes de Pensiones promovidos unicamente para
personas beneficiarias (propuesta de INVERCO).
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Articulos 48, 69.4 g), 71.3 y 101 RPFP - Fondos
con objetivo concreto de rentabilidad: Se actualiza
el régimen a efectos de no valoracion de derivados
durante el periodo de comercializacion y se
actualizan algunas obligaciones de informacion
al respecto, incluyendo la relativa a la identidad
de la entidad financiera que asumira el exceso de
posicion, en caso de no alcanzarse el patrimonio
esperado (propuesta de INVERCO).

Articulo 60 RPFP - Modificaciones posteriores de
los Fondos de Pensiones: Obligacion de remitir a
la DGSFP junto con la DEC anual la informacion
sobre miembros (cargos y representaciones) asi
como ceses y nombramientos de las Comisiones
de Control.

Articulo 66 RPFP - Multiadscripcion. Se admiten
hasta tres trayectorias de ciclo vital comunes para
todos los participes, entre las que éstos tomarian
su decision y que comunicaran por escrito en el
plazo que se establezca a tal efecto, debiendo prev-
er las especificaciones la trayectoria de ciclo vital
por defecto aplicable en el caso de que el participe
no efectuara la anterior comunicacion.Ademas, de-
beran precisar atendiendo a dicho criterio de edad,
el saldo de cuenta de posicion a favor del participe
que se distribuye en cada uno de los subplanes asi
como las edades que, comunes a todos los partici-
pes, una vez alcanzadas marcan la reasignacion
gradual de una parte o de la totalidad de los dere-
chos consolidados entre los subplanes del mismo
Plan. La modificacion de la trayectoria de ciclo vital
elegida por parte del participe podra efectuarse
como maximo, una vez cada cinco ejercicios, de
acuerdo con lo previsto en las especificaciones del
Plan (propuesta de INVERCO).

No obstante,la flexibilidad propuesta por INVERCO
era superior. Ademas, el porcentaje maximo de
reasignacion de un subplan a otro, segin se
alcancen las edades previstas, se ha reducido del
20% al 15%.

Articulo 69.4 RPFP - Declaracion de principios
de la politica de inversion: Se incorporan diversas
modificaciones en el contenido de la DPPIL.

Articulo 69.5 RPFP - Informacion ESG: Se sustituye
el concepto de “riesgos extrafinancieros”y “criteri-
os de inversion socialmente responsable” (este ulti-
mo, recogido en la version de la Audiencia Publica)

por el de “factores de sostenibilidad”, alineando los
requisitos de informacion con SFDR (propuesta de
INVERCO).

Articulo 69.8 RPRP - Politica de implicacion:
Se extiende su exigencia y obligaciones de
informacion al sistema individual.

Articulo 69.10 RPFP - Politicas de inversion: Se
prevé la elaboracion de una Orden ministerial
para la clasificacion de los Fondos de Pensiones en
funcion de su politica de inversion.

Articulo 70 RPFP - Régimen de activos aptos:
Aunque la flexibilidad solicitada por INVERCO era
mayor, se han incorporado diversas cuestiones que
recogen, total o parcialmente, las propuestas de la
Asociacion, entre ellas:

- la sustitucion de la referencia “mercado UE” por
“mercado OCDE” (propuesta de INVERCO).

- la ampliacion de la referencia a “mercados
regulados” con “y sistemas multilaterales de
negociacion” (propuesta de INVERCO).

- la concrecion de determinados requisitos de
aptitud de las IIC (propuesta de INVERCO).

- la incorporacion expresa de ciertos activos
aptos,como los FILPE (propuesta de INVERCO).

Articulo 72 RPFP - Criterios de diversificacion y
dispersion. Aunque la flexibilidad solicitada por
INVERCO era mayor, se han incorporado diversas
cuestiones que recogen, total o parcialmente, las
propuestas de la Asociacion, entre ellas:

- Inclusion de la referencia a sistemas multilat-
erales de negociacion y a las instituciones de
la Ley 22/2014 y similares extranjeras en el es-
tablecimiento de requisitos de dispersion para
no cotizados y capital riesgo (propuesta de
INVERCO).

- Flexibilizacion de los activos sujetos al limite
de 20% de valores en circulacion (propuesta de
INVERCO).

- Ampliacién al 50% del limite de inversion del
fondo de pensiones en varias IIC gestionadas por
una misma SGIIC o por varias pertenecientes al
mismo grupo (propuesta de INVERCO).

- Flexibilizacion en el sistema de calculo de los
limites de diversificacion en los supuestos de
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aseguramiento de los Planes integrados en el
Fondo, participaciones en otros Fondos de
pensiones o canalizacion de parte de la cuenta
de posicion a otro Fondo de Pensiones abierto,
planteandose dos opciones,excluir del computo
esas partidas o incorporarlas (haciendo “look-
through” en caso de participacion en Fondos
de Pensiones abiertos)
INVERCO).

(propuesta  de

Articulo 74.3 RPFP - Tratamiento de las anota-
ciones en cuenta con registro contable fuera del
Espacio Econémico Europeo y dentro del am-
bito de la OCDE. Si bien se mantiene el requisito
de estar garantizadas o avaladas por entidad de
crédito autorizada para operar por medio de esta-
blecimiento en algin Estado miembro del Espacio
Econdémico Europeo, se habilita el establecimiento,
mediante Orden Ministerial, de los requisitos que
tendrian que cumplir los depositarios de aquellas
inversiones en valores e instrumentos financieros
de paises de fuera del Espacio Econémico Europeo
representados mediante anotaciones en cuenta
que no tendrian que cumplir esta exigencia.

Articulo 75.5 RPFP - Criterios de valoracion:
Referencia a 3 dias habiles en lugar de 2 para incluir
la operativa de ciertos FP que, por la composicion
de la cartera, necesitan ese decalaje temporal
para calcular el valor liquidativo (propuesta de
INVERCO). La indicacion del valor a aplicar y,en su
caso, su justificacion, deberan figurar en las normas
de funcionamiento.

Articulo 76 RPFP - Fondos de Pensiones abiertos:A
aquellos que no integren ninguan Plan de pensiones
no les seran de aplicacion ninguno de los limites
de diversificacion y dispersion en lo relativo a la
inversion en capital riesgo o entidades de inversion
colectiva de tipo cerrado, reguladas en los articulos
70.8 y 70.9.b).

Articulo 81 quater - Evaluacion interna de riesgos:
Cuando en las decisiones de inversion se tengan en
cuenta factores de sostenibilidad, debera contener
una evaluacion cualitativa de los riesgos nuevos o
emergentes, incluidos los riesgos relacionados con
el cambio climatico, la utilizacion de los recursos y
el medio ambiente, los riesgos sociales y los riesgos
relacionados con la depreciacion de los activos
derivada de los cambios normativos.
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Articulo 84 RPFP - Comisiones. En este ambito se
han recogido solo parcialmente las propuestas de
INVERCO, que contemplaban un régimen similar
al previsto en la normativa de IIC.

En el texto aprobado, en el supuesto de que el
Fondo de Pensiones o el Plan de Pensiones invierta
en entidades de capital riesgo o en determinadas
entidades de inversion colectiva de tipo cerrado,la
acumulacion de comisiones a efectos de aplicacion
del limite solo sera de aplicacion cuando dichas
entidades pertenezcan al mismo grupo financiero
que la entidad gestora. En caso contrario, las
Gestoras podran
derivadas de dichas inversiones hasta un limite

repercutir las comisiones
maximo adicional del 0,55 por ciento del valor de
las cuentas de posicion a las que deban imputarse,
con sujecion a determinadas obligaciones de
informacion en las normas de funcionamiento del
Fondo de Pensiones y en la informacion semestral
y trimestral.

Se establece asimismo que cualquier devolucion
de las comisiones por invertir en IIC tanto abiertas
como cerradas, incluyendo las entidades de capital
riesgo, deberan imputarse al Fondo de Pensiones.

Articulo 84 bis RPFP - Gastos: Se incorpora un
nuevo articulo sobre gastos, que contiene el
tratamiento de los gastos de analisis financiero, de
utilizacion de indices financieros y de analisis en
materia de sostenibilidad, recogiendo los criterios
en los que dichos gastos pueden ser imputables
a los Fondos y la informacion a facilitar sobre los
mismos (propuesta de INVERCO).

Articulo 85 ter - Operaciones vinculadas: Se
prevé la aprobacion de determinadas operaciones
vinculadas (sobre IIC,ECR y EICC) por el ()rgano de
seguimiento del Reglamento Interno de Conducta
conforme al procedimiento que para esta operativa
se establezca en el citado Reglamento Interno de
Conducta.

Articulo 98 RPFP - Cuentas anuales: Se matizan
las obligaciones en materia de presentacion de
cuentas anuales, incluyendo la obligacion de
presentar la aprobacion de cuentas por parte de la
Comision de Control del Fondo ante 1a DGSFP,

Se establece asimismo el procedimiento a seguir
en caso de dicha aprobaciéon no se produzca
(propuesta de INVERCO).
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Articulo 106 RPFP - Constitucion, funcionamiento
y régimen de incompatibilidad de la Comision de
Control Especial (CCE):se modifican los apartados 4
y 6 que se aprobaron por el Real Decreto 885/2022,
de 18 de octubre, en relacion con la celebracion
de reuniones de la CCE y otras cuestiones de su
funcionamiento. Ademas se incorpora un nuevo
apartado que recoge que le sera de aplicacion a la
CCE el régimen de incompatibilidades y conflictos
de interés previsto en la Ley 3/2015, de 30 de
marzo, reguladora del ejercicio del alto cargo de la
Administracion General del Estado.

Nuevo Articulo 108 RPFP - Modificaciones poste-
riores de los FPEPP abiertos: se regiran por lo dis-
puesto en el articulo 60, con sujecion a los limites
y requisitos que establece la Ley 9/2017, de 8 de
noviembre, de Contratos del Sector Publico con
ciertas particularidades recogidas en el Real De-
creto.

Nuevo Articulo 109 RPFP - Plataforma Digital
Comun (PDC): Se configura la PDC, prevista en el
articulo 57.2 LPFP, como una herramienta digital
bajo responsabilidad de la Direcciéon General de
Ordenacion de la Seguridad Social (DGOSS) y
se enumeran sus funcionalidades. Los aspectos
técnicos y el resto de funcionalidades de la
Plataforma seran determinados por Resolucion del
Director General de la DGOSS.

En relacién con este articulo, se incluye una Dis-
posicion Adicional segunda que prevé que en el
plazo de 6 meses desde la entrada en vigor de este
Real Recreto, las funcionalidades de la PDC se im-
plantaran y pondran a disposicion de sus usuarios.

Nuevo Articulo 111 RPFP - Integracion de los PPES
en FPEPP y FPE de promocion privada: Se elimina
el anexo normalizado comun y el anexo especifico
que se preveia en la version de audiencia publica
y se recoge el procedimiento de integracion de los
PPES en los FPE de promocion privada, que en un
inicio no se mencionaba (propuesta de INVERCO).

Asimismo, este articulo prevé que en los PPES
se podra omitir la exigencia de incluir la firma
del promotor en los boletines de adhesion a los
que se refiere el articulo 101 RPFP (propuesta de
INVERCO).

Nuevo Articulo 112 RPFP - Promotores y
participes de los PPES: Se reducen y simplifican las

categorias de promotores de PPES y se suprime el
requisito de comunicacién previa a la Promotora
en la adhesion de PPES que se incorporaba en
versiones del Proyecto de Real Decreto (propuesta
de INVERCO).

Ademas, sin perjuicio de que la Gestora verificara
en el momento de adhesion del participe al Plan
la condicion de auténomo, en caso de que no se
pudiesen aportar los documentos acreditativos,
el articulo 112 prevé que estos podran sustituirse
mediante una declaracion responsable (propuesta
de INVERCO).

Ademas, se incorpora expresamente la posibilidad
de que los promotores de PPES de auténomos
puedan promover varios PPES (propuesta de
INVERCO).

Nuevo Articulo 113 RPFP - Especificaciones de los
PPES: Se aclara que (i) la articulacion de colectivos
cuando los mismos se constituyan por criterios
objetivos y no permitan la eleccion personal de los
participes integrados en el Plan;y (ii) la articulacion
de subplanes en funcion del Codigo CNAE o el
ambito territorial de las empresas integradas en
Plan de Pensiones simplificado podra aplicarse a
todos los PPES,y no s6lo a los sectoriales (propuesta
de INVERCO).

Nuevo Articulo 114 RPFP - Informacion a
participes y beneficiarios de PPES: La informacion
a participes y beneficiarios de PPES se regira por lo
establecido en el articulo 34 de este Reglamento
(documento de informacién general), salvo en
el caso de los PPES de auténomos, en el que la
Gestora debera elaborar el documento con los
datos fundamentales para el participe (articulo
48.1) (propuesta de INVERCO).

Nuevo Articulo 115 RPFP - Movilizacion de los
derechos de los participes y beneficiarios en
PPES: Se posibilita la movilizacion de los derechos
consolidados en los mismos términos y limites que
se establece para el resto de PPE en el articulo 35.3
RPFP (propuesta de INVERCO). Adicionalmente,
se recogen particularidades en los casos de (i)
la movilizacion de derechos consolidados de
los participes trabajadores auténomos, incluido
el empresario individual o el profesional; (ii) la
movilizacion de los derechos consolidados desde
un PPES a un PPE de la empresa promotora (si asi
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lo permiten sus especificaciones) en caso de cese
de la condicion de trabajador por cuenta propia o
autéonomo y (iii) la movilizacion de los derechos
consolidados de los participes en PPES de socios
y socias trabajadoras y de socios de trabajo de
sociedades cooperativas y laborales.

Nuevo Articulo 116 RPFP - Comisién de Control
de los PPES: Posibilidad de que la Comision de
Control de los PPES pueda delegar en la Gestora
la integracion, baja y separacion de promotores,
asi como el pago de prestaciones y supuestos
excepcionales de liquidez y la movilizacion
de derechos consolidados, sin perjuicio de la
supervision de la Comision de Control en los
términos que, en su caso, se acuerden con la
Gestora.

Nueva Disposicion Adicional decimoprimera RPFP
- Referencias al conyuge: Equiparacion de la pareja
de hecho al conyuge cuando la pareja de hecho
esté debidamente acreditada mediante inscripcion
en el registro correspondiente o documento
publico donde conste su constitucion (propuesta
de INVERCO).

Nueva Disposicion Adicional decimosegunda
RPFP - Modalidad de las reuniones de la Comision
de Control: Se recoge expresamente que las
Comisiones de Control de los Planes de Pensiones
de empleo y asociados, asi como las Comisiones de
Control de los fondos de pensiones podran reunirse
de forma presencial o telematica (propuesta de
INVERCO).

Nueva Disposicion adicional decimotercera RPFP
- Transformacion de Planes de Pensiones de
empleo u otros instrumentos de prevision social
empresarial preexistentes en un PPES: Se prevé al
procedimiento a seguir para dicha transformacion.

Nueva Disposicion Transitoria octava RPFP -
Transformacion de los Planes de Pensiones
asociados: Se prevé al procedimiento a seguir para
dicha transformacion.

Nueva Disposicion Transitoria novena RPFP -
Habilitacion de medios telematicos: hasta que no se
habilite el medio telematico previsto en el articulo
111 para la solicitud de integracion del PPES en
FPEPP abiertos a la CCE, sera la propia CCE quien
presentara dicha solicitud de integracion.

<GP

Disposicion adicional primera y Disposicion Final
unica del Real Decreto 668/2023. La entrada en
vigor del Reglamento se producira el 21 de julio, si
bien:

- Se prevé la adaptacion flexible a muchos de
los cambios introducidos por el Real Decreto
en relacion con la informacion a facilitar a
participes y beneficiarios y otros aspectos como
las especificaciones del Plan, los principios de
la politica de inversion del Fondo de Pensiones
y las normas de funcionamiento del Fondo de
Pensiones (propuesta de INVERCO).

- Laampliacion a dos veces por ano en el nimero
de reuniones de la Comision de Control se
aplicara por primera vez en el ejercicio 2024.

Si bien el Real Decreto 668/2023 entr6 en vigor el 21
de julio de 2023, en la Disposicion Adicional primera,
acogiendo la propuesta de INVERCO, se contemplo
la adaptacion flexible a muchos de los cambios
introducidos por el Real Decreto en relacion con la
informacion a facilitar a participes y beneficiarios y
otros aspectos como las especificaciones del Plan, los
principios de la politica de inversion del Fondo de
Pensiones y sus normas de funcionamiento.

Para una informaciéon mas detallada sobre esta cuestion,
se puede acceder a las siguientes comunicaciones en el
dérea privada de la pagina web de la Asociaciéon:

7 Consejo de Estado: Dictamen (Ref.:
?/ 214/2023)
L RD 668/2023 Reglamento de Planes

y Fondos de Pensiones: Texto, nota
explicativa y version comparada (Ref.:
209/2023)

Aprobacion RD RPFP (Ref.: 206/2023)

Comentarios de INVERCO a diversos
textos durante el periodo de consulta (Ref.:
193/2023)

Modificacion RPFP: Nueva version del
texto de 20 abril (Ref.: 094/2023)

Modificacion RPFP: Textos provisionales
(Ref.: 069/2023)
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1. Reduccion de la cotizacién a la Seguridad Social

solo en caso de contribuciones mensuales

La Ley 12/2022, de 30 de junio, de regulacion para
el impulso de los Planes de Pensiones de empleo
modifico en julio de 2022,a través de su Disposicion
final cuarta, la Ley General de la Seguridad Social
(LGSS). En su apartado 4, y con efectos de 1 de
enero de 2023, afadid una nueva Disposicion
adicional cuadragésima séptima a dicha Ley que
recoge el derecho de las empresas a una reduccion
de la cuota empresarial a la Seguridad Social por
contingencias comunes por las contribuciones
empresariales satisfechas mensualmente a los
Planes de Pensiones de empleo.

Si bien esta disposicion no afecta a las obligaciones

de las Gestoras, INVERCO es conocedor de la
dedicacion de las Gestoras y de su continuo
esfuerzo por proteger los intereses de participes
y promotores, por lo que informé a sus asociados
de que la posibilidad de que los promotores
reduzcan su cotizacion a la Seguridad Social por
las contribuciones realizadas en favor de sus
trabajadores queda limitada, con la reduccion
actual, a aquellos Planes de Pensiones de empleo
cuyas especificaciones y compromisos de
aportacion prevean la periodicidad mensual para la
realizacion de las contribuciones,y no otra distinta,
por ejemplo, trimestral o anual.

Ademas, dado que, en la practica, esta limitacion
implicaria que la mayoria de los promotores no
puedan beneficiarse de esta reduccion, INVERCO
propuso que se modificara la Disposicion adicional
cuadragésima séptima de la LGSS de manera que
la reduccion aplique independientemente de la
periodicidad de las contribuciones. El Ministerio
de Inclusion, Seguridad Social y Migraciones acogio
esta propuesta, que se ha intentado incorporar
durante la tramitacion de dos Proyectos de Ley, si
bien a la fecha de cierre de esta Memoria todavia
no ha sido incorporada.

de la Asociacion:

a la Seguridad Social solo en caso
de contribuciones mensuales (Ref.:
074/2023)

('.J / PP Empleo- Reduccion de la cotizacion
L]
L

2. Obligacién de las Gestoras de Fondos de

Pensiones de empleo de informar sobre las
contribuciones empresariales

En marzo de 2023 se publicé en el BOE el Real
Decreto-ley 2/2023, de 16 de marzo, de medidas
urgentes para la ampliacion de derechos de los
pensionistas, la reduccion de la brecha de género
y el establecimiento de un nuevo marco de
sostenibilidad del sistema publico de pensiones
(en adelante, el “Real Decreto-ley”).

Entre otras cuestiones, el Real Decreto-ley modifica
el articulo 71.1.k) LGSS para establecer que las
EGFP de Fondos de Pensiones de empleo deben
proporcionar ala Inspeccion deTrabajoy Seguridad
Social y alaTesoreria General de la Seguridad Social
(TGSS), la informacién sobre las contribuciones
empresariales a dichos instrumentos.

Durante la tramitacion de esta modificacion,
INVERCO trasladé al Ministerio de Inclusion,
Seguridad Social y Migraciones numerosos
argumentos con la finalidad de reducir las cargas
administrativas y evitar este requerimiento de
datos que ya estan en conocimiento de la propia
Administracion Publica, en concreto, de la Agencia
Tributaria, a través de los modelos 345 y 190. A
pesar de ello, esta obligacion quedé recogida en el
Real Decreto-ley.

En cuanto a la periodicidad, gracias a la propuesta
de INVERCO ésta ha quedado limitada a una vez al
afio (antes de finalizar el mes de marzo y distribuida
por cada uno de los meses a que corresponda), en
lugar de envio una vez al mes,como se contemplaba
inicialmente.

En cuanto a la forma de remitir esta informacion, en
octubre de 2023 las EGFP de Fondos de Pensiones
de empleo asociadas nos recibieron de la TGSS un
oficio informando sobre el cumplimiento de esta
obligacion. No obstante, entre las EGFP surgieron
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dudas sobre la aplicacion de estas instrucciones Gestoras y Depositarias de FPEPP por un
por lo que desde la Asociacion se recopilaron periodo de cinco anos, incluidas las prorrogas.
todas estas cuestiones y se hicieron llegar a 1aTGSS,

o " INVERCO informé a sus asociados de que
cuyas indicaciones se remitieron a las EGFP.

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:

q/ / Art.71.1.k LGSS : Respuesta TGSS al
] resto de dudas fichero contribuciones
L a PPE (Ref.: 005/2024)

Art.71.1.k LGSS : Respuesta TGSS a
dudas fichero contribuciones a PPE
(Ref.: 342/2023)

Art.71.1.k LGSS : Dudas fichero a TGSS
sobre contribuciones a PPE (Ref.:
276/2023)

Obligacion articulo 71.1.k) LGSS (Ref.:
221/2023)

RD-Ley 2/2023: Obligaciones de
informacion de las EGFP a la Inspeccion
de Trabajo y Seguridad Social (Ref.:
065/2023)

3. Novedades sobre los Fondos de Pensiones de

€mpleo de Promocion Pablica

Los FPEPP, que se incorporaron en la LPFP a
través de la Ley 12/2022, de 30 de junio, de
regulacion para el impulso de los Planes de
Pensiones de empleo, son promovidos por
el MISSM a través de la Comision Promotora
y de Seguimiento creada a tal efecto y su
administracion corre a cargo de una Entidad
Gestora, con el concurso de una Entidad
Depositaria, y bajo la supervision de una unica
Comision de Control Especial para todos los
FPEPP que se constituyan.

La LPFP establece que las Entidades Gestoras
y Depositarias se elegirin mediante un
procedimiento abierto, realizado con sujecion a
la Ley 9/2017, de 8 de noviembre, de contratos
del sector publico y respetando los principios
de igualdad, transparencia y libre competencia.

Casi un afio después de la aprobacion de la Ley
de impulso de los PPE, el 6 de junio de 2023,
el Consejo de Ministros aprobo el acuerdo por
el que autorizaba la celebracion del contrato
de servicios para la seleccion de Entidades

<GP

el 8 de junio se publico en la Plataforma
de Contratacion del Sector Publico los
documentos e instrucciones para participar en
este procedimiento abierto.

Asimismo, INVERCO informé a sus asociados
del nombramiento de los 13 integrantes de
la Comision de Control Especial, 6rgano de
supervision de los FPEPP.

De acuerdo con lo dispuesto en el articulo 58
de la LPFP, los candidatos fueron propuestos
por el MISSM (5), las organizaciones sindicales
mas representativas (4) y las organizaciones
empresariales mas representativas (4).

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 Asociacion:

/ / Nombramiento miembros CCE (Ref.:
l,: 301/2023)
L

Canalizacion de dudas del concurso
publico de Gestoras (Ref.: 169/2023)

Acuerdo MISSM - Seleccion de Gesto-
ras y Depositarias de Fondos de Pen-
siones de empleo de promocion
publica (Ref.: 155/2023)

4. Actuaciones de la Asociacion

En este contexto normativo, las actuaciones de
INVERCO se centraron en:

a) Contestacion de la DGSFP a las dudas remitidas
por INVERCO sobre la LPFP y el RPFP

Tras la publicacion de la Ley 12/2022 y el Real
Decreto 668/2023 que modifican la LPFP y
el RPFP respectivamente, entre los asociados
persistian dudas que INVERCO remiti6 a
la. DGSFP para su aclaracién, junto con una
propuesta de respuesta.

El 30 de enero de 2024 INVERCO remitio a sus
asociados:

- Las dudas resueltas sobre la Ley 12/2022,
relativas a:

—
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* Régimen de inversiones de los Fondos
de Pensiones de Empleo de promocion
publica abiertos.

» Participes de los Planes de Pensiones
de empleo simplificados (PPES) de
auténomos.

» Diferenciacion entre las condiciones
requeridas al PPE que coexiste con
un PPES sectorial y de los Planes de
Pensiones de Empleo preexistentes a la
Ley 12/2022 que pasan a integrarse en la
categoria de PPES.

Las dudas respondidas sobre el Real Decreto
668/2023 son relativas a:
» Limitacion de las aportaciones anuales

* Incompatibilidades entre aportaciones y
prestaciones

* Bases técnicas
* Revision del Plan de Pensiones
¢ Ciclo de vida

* Declaracion de principios de politica de
inversion (DPPI). Principios generales de
las inversiones

* Inversiones aptas de los Fondos de
Pensiones

» Politica de implicacion

e Inversiones aptas de los Fondos de
Pensiones: inversion en IIC

e Inversion de un Fondo de Pensiones en
un Fondo de Pensiones abierto

» Criterios de valoracion

¢ Retribuciones de las Entidades Gestoras
y Depositarias de Fondos de Pensiones

* Cuentas anuales

» Integracion de PPEs en FPEs

e Promotores de los PPES de autonomos
e Informacion a participes y autébnomos

e Movilizaciéon de los derechos de los
participes y beneficiarios en PPES

* Disposiciones adicionales primera y
tercera del Real Decreto 668/2023

Asimismo, la Asociacion envio el Informe
del MISSM, referido al principio de no

discriminacion (articulo 26 RPFP), en el que
se trasladan las siguientes consideraciones:

» La redaccion del articulo 26 RPFP esta-
blece que las contribuciones del promo-
tor a los participes de los Planes de Pen-
siones de empleo son obligatorias.

* No se permite la existencia de un
subplan en el que se integren aquellos
trabajadores que tengan una antigiiedad
superior a un mes e inferior a un ano,
a los que el promotor no va a aportar,
aunque los participes si puedan hacer
aportaciones voluntarias.

* Se considera admisible la diferenciacion
de contribuciones en funcioén de la an-
tigiiedad, siempre que asi esté previsto
en las especificaciones del Plan de Pen-
siones y se realicen efectivamente con-
tribuciones empresariales para todos los
trabajadores con una antigiiedad supe-
rior a un mes.

* Tampoco se permite que las especifica-
ciones del Plan de Pensiones prevean una
contribucién empresarial en el momento
de acceso al mismo y una antigiiedad su-
perior para realizar otra contribucion adi-
cional.

b) Propuesta de enmienda al Proyecto de Ley de

movilidad sostenible y al Proyecto de Ley de
por la que se modifica el texto refundido de
la Ley del Estatuto de los Trabajadores (ET)
para incorporar la obligaciéon de negociar la
implementacion de un Plan de Pensiones de
empleo para los trabajadores en el ET, en linea
con el objetivo de la Ley 12/2022.

Esta propuesta de INVERCO ya se puso en
marcha en 2022, no obstante, se ha retomado
en 2023 debido a que, tras la convocatoria
de elecciones generales en junio de 2023,
decayeron los proyectos de ley en curso.

Se trata de incorporar una mencion expresa
en el articulo 85.1 ET similar a la ya prevista
en la normativa en vigor para los planes de
igualdad y a la que se recoge en el Proyecto de
Ley de movilidad sostenible para los planes de
movilidad sostenible.
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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:

Comentarios de INVERCO a diversos
textos durante el periodo de consulta (Ref.:
102/2024)

Contestacion de la DGSFP a las dudas
remitidas por INVERCO sobre la LPFP y el
RPFP (Ref.: 033/2024)

OTROS TEXTOS NORMATIVOS NACIONALES

Proyecto de Ley de servicios de atencion al
cliente

Dado que este Proyecto es comun para IIC y FP, su
contenido se desarrolla en detalle en la seccion IV
“Normas nacionales en tramitacion” de la parte de
IIC de esta Memoria.

Proyecto de Lley de creacion de la Autoridad
administrativa independiente de defensa del
cliente financiero

Dado que este Proyecto es comun para IIC y FP, su
contenido se desarrolla en detalle en la seccion IV
“Normas nacionales en tramitacion” de la parte de
IIC de esta Memoria.

No obstante, tanto el Proyecto como las
observaciones formuladas por INVERCO durante
las distintas fases de consulta revestian algunas
particularidades para los Planes y Fondos de
Pensiones y sus Gestoras, que se enumeran a

continuacion:

Se incorpora un nuevo articulo 10 ter en la Ley
de Planes y Fondos de Pensiones (LPFP), para
definir el principio de prestacion personalizada,
entendiendo por tal aquella que tiene en
consideracion la edad de la persona a la que
se estd prestando o va a prestarse servicios,
su situacion de discapacidad, la condicion de
persona extranjeray su situacion administrativa,
las caracteristicas de la zona geografica en la
que reside en términos de poblacion y el nivel
de competencias digitales de dicha persona,
entre otras caracteristicas.

<GP

Se recoge un régimen de exclusiones que detrae
del ambito de conocimiento de la Autoridad
aquellas reclamaciones relativas a Planes de
Pensiones que instrumenten compromisos por
pensiones de las empresas con sus trabajadores
o beneficiarios, que no se refieran a la condicion
de cliente de servicios financieros de las EGFP
(art.3.2.h).

Se ha solicitado por INVERCO el establecimien-
to del caracter potestativo del defensor del
participe en Planes de Pensiones del sistema
individual, ya que el actual articulo 7.5 de
la LPFP, exige con caracter obligatorio la
designacion del defensor del participe en los
Planes de Pensiones del sistema individual,
alterando el esquema aplicable al conjunto de
entidades destinatarias de este Proyecto de Ley.
De acuerdo con la propuesta realizada por la
Asociacion, en caso de que las entidades opten
por establecer voluntariamente esta figura,
se conservara el caracter vinculante de sus
resoluciones.

3. Real Decreto 571/2023, de 4 de julio, sobre

inversiones exteriores que deroga el Real
Decreto 664/1999, de 23 de abril

El 5 de julio se publicé en el Boletin Oficial del
Estado el Real Decreto 571/2023, de 4 de julio,
sobre inversiones exteriores que deroga el
Real Decreto 664/1999, de 23 de abril, sobre
inversiones exteriores con el fin de modernizar
el régimen de inversion extranjera y adaptarlo a
las modificaciones normativas europeas. El Real
Decreto regula (i) las declaraciones al Registro
de Inversiones de las inversiones extranjeras
en Espana y de las inversiones espanolas en
el exterior y (ii) las previsiones referidas a la
suspension del régimen general de liberalizacion
para determinadas inversiones exteriores recogido
en los articulos 7 y 7 bis de la Ley 19/2003, de 4
de julio.

La entrada en vigor del Real Decreto tuvo lugar
el 1 de septiembre de 2023, si bien se establecen
determinadas disposiciones transitorias (entre
ellas las ya citadas sobre declaraciones a presentar).

Ante las dudas generadas por el contenido del Real
Decreto se envid en enero 2024 a los asociados
una Guia de su aplicacion a las SGIIC y EGFP
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elaborada por INVERCO, cuyo contenido se habia
contrastado previamente con la Subdireccion
General de Inversiones Exteriores para facilitar el
cumplimiento de las obligaciones recogidas en el
citado Real Decreto.

La Orden de desarrollo de esta normativa se publico
en enero de 2024 en el BOE, Orden ECM/57/2024,
de 29 de enero, por la que se establecen los
procedimientos aplicables para las declaraciones
de inversiones exteriores y su entrada en vigor
tuvo lugar el 1 de febrero de 2024.

Una explicacion mas detallada de estas cuestiones
se recoge en la parte de la Memoria referida a
las IIC en la seccion III sobre normas nacionales
aprobadas.

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:
ﬂ Guia de aplicacion del RD 571/2023

i' (inversiones exteriores) a las SGIIC Y
L EGFP (Ref.: 018/2024

Orden desarrollo RD
exteriores (Ref: 035/2024)

Real Decreto 571/2023, de 4 de julio,
sobre inversiones exteriores (Ref.
232/2023)

inversiones

VI. FINANZAS SOSTENIBLES

1. Normativa nacional y europea

Las principales novedades legislativas europeas en
materia de finanzas sostenibles para FP tanto en la
normativa nacional como europea en 2023 son las
siguientes:

En relacion con la divulgacion de Ila
informacion, las propuestas de modificacion
y replanteamiento del marco de SFDR, unido
a la publicaciéon de criterios europeos y los

desarrollos de nivel II de CSRD.

El nuevo paquete de medidas para desarrollar las
bases del marco de la UE en materia de finanzas
sostenibles afadiendo nuevas actividades a
la taxonomia de la UE y proponiendo nuevas

normas aplicables a los proveedores de
calificaciones medioambientales, sociales y de
gobernanza (ratings ESG).

El avance de desarrollos normativos que
permitan que el mercado cuente con acceso
a la muy necesaria informacion corporativa en
materia de sostenibilidad, destacando asimismo
los acuerdos provisionalmente alcanzados con
respecto a la aprobacion de una Directiva sobre
Diligencia Debida, cuyo objetivo sea mejorar la
proteccion del medio ambiente y los derechos
humanos en la UE y a escala mundial.

Dado que su contenido es comun para IIC y FP,
éste se desarrolla en detalle en los epigrafes 1,2, 4,
5,6,8,9y 10 de la seccion V “Finanzas sostenibles”
del apartado de esta Memoria correspondiente a
IIC.

Anivelnacional,en elmes de julio,conla publicacion
del Real Decreto 668/2023,de 18 de julio, por el que
se modifica el Reglamento de Planes y Fondos de
Pensiones, aprobado por el Real Decreto 304/2004,
de 20 de febrero, para el impulso de los planes de
pensiones de empleo, se incorporan en materia de
sostenibilidad las siguientes modificaciones: (i) la
sustitucion, en el articulo 69.5, de las referencias
a “riesgos extrafinancieros”, asi como la propuesta
de la audiencia publica de “criterios de inversion
socialmente responsable” por el término “factores
de sostenibilidad”,alineandose asi con la normativa
europea en materia de divulgacion de informacion
sobre sostenibilidad y (i) la incorporacion, en
el nuevo articulo sobre gastos, de los gastos de
analisis en materia de sostenibilidad y los criterios
en los que dichos gastos pueden ser imputables a
los Fondos asi como la informacion a facilitar sobre
los mismos.Ambos cambios fueron incorporados a
propuesta de INVERCO.

Actuaciones de los reguladores europeos y
nacionales

Como complemento de lo anterior, EIOPA ha
publicado en noviembre:

Una consulta sobre su opinién sobre afirma-
ciones en materia medioambiental y green-
washing en el sector de seguros y pensiones
sectores, cuya finalizacion termina en 2024.
El borrador de opinion establece cuatro prin-
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cipios que deben ser considerados cuando
las Gestoras hacen afirmaciones sobre sosteni-
bilidad:

- Principio 1: Las afirmaciones sobre sosteni-
bilidad realizadas deben ser exactas, precisas
y coherentes con el perfil general y el mod-
elo de negocio de la Gestora, o el perfil de
su(s) producto(s).

- Principio 2: Las afirmaciones sobre sosteni-
bilidad deben mantenerse actualizadas y
cualquier cambio debe divulgarse de man-
era oportuna y con una justificacion clara.

- Principio 3: Las afirmaciones sobre sosteni-
bilidad deben fundamentarse con razonami-
entos y hechos claros.

- Principio 4: Las declaraciones sobre sosteni-
bilidad y su fundamentacion deben ser ac-
cesibles para las partes interesadas a las que
se dirige.

Su asesoramiento técnico para la revision de la
Directiva IORP II de diciembre, (ver epigrafe) en
la que se recogen algunas propuestas en materia
de sostenibilidad entre las que se incluyen: (i)
incorporar los requisitos de integracion de
riesgos de sostenibilidad establecidos en otras
regulaciones sectoriales como Solvencia II; (ii)
reformular el deber fiduciario en el contexto de
la sostenibilidad; (iii) incluir un nuevo articulo
sobre politica de implicacién o (iv) afadir
determinada informacioén sobre sostenibilidad
en el documento sobre la Declaracion de las
Prestaciones de Pension.

A nivel nacional, la DGSFP traslad6, en junio,
sus prioridades de supervision para el periodo
2023-2025, sefialando que monitorizara como
las entidades del sector fomentan e introducen
principios, reglas y objetivos de sostenibilidad
en sus politicas, en sus productos y en su
identificacion y gestion de riesgos y como valoran
su impacto y contribucion en esta materia,
incluyendo la transparencia al mercado de todos
estos elementos, prestando especial atencion a la
identificacion de posibles practicas relacionadas
con el greenwashing.

<GP

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:

revision de la Directiva IORP II (Ref.:
253/2023)

RD 668/2023 Reglamento de Planes y
Fondos de Pensiones:Texto,nota explicativa
y version comparada (Ref.: 209/2023)

T/] EIOPA- Asesoramiento técnico para la
L]
L

Prioridades de supervision DGSFP 2023-
2025 y Actualizacion Q&A SFTR data
reporting (Ref.: 158/2023)

VII. IORPII

1. Consulta de €EIOPA sobre el asesoramiento

técnico para la revision de IORP Il

EIOPA publicé una consulta, abierta de marzo
a mayo, sobre el asesoramiento técnico para
la revision de la Directiva (UE) 2016/2341 del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de
diciembre de 2010, relativa a las actividades y la
supervision de los Fondos de Pensiones de Empleo
(FPE) (en adelante, Directiva IORP II), a la que
INVERCO remiti0 sus comentarios, elaborados
con la colaboracién del Grupo de Trabajo de
implementacion de IORP II (ver seccion C de esta
Memoria), y que trataba las areas que figuran a
continuacion:

Gobernanza y normas prudenciales:
() Proporcionalidad.

(i) Riesgo de liquidez en el caso de uso de
derivados.

(iii) Refuerzo de los conflictos de interés en
el caso de externalizacion de servicios,

(@iv) ORA (own risk assessment): Se propone
el establecimiento de una politica de la
evaluacion de riesgos.

Actividad transfronteriza.

Informacion a participes y beneficiarios y otros
requisitos de conducta empresarial:

) Declaracion de
pension (PBS).

las prestaciones de

—
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(i) Informacion sobre costes y gastos: se
propone desarrollar provisiones sobre
transparencia de costes en concreto en
el PBS y en el documento de informacion
precontractual.

(iii) Proyecciones.

Cambio de prestacion definida a aportacion
definida.

Sostenibilidad:

@ Se propone incluir los requisitos de
integracion de riesgos de sostenibilidad
establecidos en otras regulaciones
sectoriales como Solvencia II.

(i)  Sepropone reformular el deber fiduciario
en el contexto de la sostenibilidad.

(iii) Se propone incluir un nuevo articulo
sobre politica de implicacion.

Diversidad e inclusion.

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

/7 Comentarios de INVERCO a diver-
4; sos textos durante el periodo de
L consulta (Ref.: 193/2023)

EIOPA- Consulta sobre el asesorami-
ento técnico para la revision de la
Directiva IORP II (Ref.: 054/2023)

2. Asesoramiento técnico a la Comision €uropea
sobre la revisiéon de IORP 1l

A finales de septiembre, EIOPA publicé el
Asesoramiento técnico a la Comision Europea
sobre 1 a revision de la Directiva IORP II.

A continuacion, se resumen algunas las principales
recomendaciones que el informe recoge respecto
de los aspectos citados en el epigrafe anterior:

La adecuacion de la Directiva desde un punto
de vista prudencial y de gobernanza, asi como
su impacto en los diferentes tipos de Fondos de
Pensiones de Empleo (en adelante, FPE).

Con respecto a esta cuestion, EIOPA formula
una serie de recomendaciones en los ambitos

de la proporcionalidad (aplicacion de la
Directiva en funcion del tamafio del Fondo),
riesgo de liquidez, tratamiento de los conflictos
de intereses,uso eficaz de los datos y evaluacion
normalizada del riesgo. En particular, EIOPA:

- Aconseja aumentar el umbral a 1.000
participes y beneficiarios y a 25 millones de
euros en activos, incluyendo una clausula
de proteccion para los FPE con menos de
100 miembros que actualmente hacen uso
de la exencion. El aumento del umbral daria
a los Estados miembros mas margen de
maniobra para eximir a los FPE pequenos
de determinados requisitos, si lo consideran
apropiado a la vista de su perfil de riesgo,
incluyendo ademas los requisitos del
Reglamento de divulgacion (SFDR) y del
marco no simplificado de gestion del riesgo
de las tecnologias de la informacion y las
comunicaciones (TIC) de la normativa de
resiliencia operativa del sector financiero
(DORA).

- Sefala que emitira (en forma de directrices
o de una opinidn) indicaciones sobre
la supervision del riesgo de liquidez en
relacion con los FPE cuyo riesgo de liquidez
sea material.

- Aconseja reforzar los requisitos exigibles
a la gestion y prevencion de conflictos de
intereses derivados de la relacion entre los
FPEYy los proveedores de servicios para evitar
perjuicios a los participes y beneficiarios.

- Recomienda incluir en la Directiva IORP
II una habilitacion que permita a las ANC
recopilar también datos cuantitativos de los
FPE de forma periodica.

En relacion con la actividad transfronteriza
y portabilidad; aconseja la elaboracion de
una definicion uniforme de participes y
beneficiarios.

En cuanto a la informacion a participes y
beneficiarios y otros requisitos de conducta
empresarial, destaca la necesidad de seguir
desarrollando los requisitos de informacion
con el fin de reflejar las tendencias pertinentes
como la digitalizacion o el paso a los sistemas
de contribucion definida.
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La necesidad y las posibles formas de adaptar
el marco normativo al transito de Planes de
prestacion definida a Planes de aportacion
definida.

Respecto de los aspectos de sostenibilidad de los
deberes fiduciarios y las politicas de implicacion
de los FPE, el asesoramiento recomienda
introducir disposiciones sobre los factores
de sostenibilidad similares a las aplicables a
las aseguradoras. El citado asesoramiento se
refiere, en particular, al reflejo de los riesgos de
sostenibilidad en las decisiones de inversion
de los FPE, al impacto potencial a largo plazo
de la estrategia y las decisiones de inversion
de los FPE en los factores de sostenibilidad,
a la consideracion de las preferencias de
sostenibilidad de los participes y beneficiarios
en las decisiones de inversion de los FPE y a
la gestion de los FPE mediante el compromiso
con las empresas participadas.

En cuanto a los requisitos prudenciales para
incluir cuestiones de diversidad e inclusion
en relacion con los 6rganos de gestion, EIOPA
recomienda, en particular, una politica de los
FPE que promueva la diversidad y la inclusion
en el organo de direccion, un objetivo de
representacion del género menos representado
en el 6rgano de direccion, la neutralidad de
género de las politicas de remuneracion y la
presentacion de informes por parte de los FPE
sobre diversidad e inclusion.

Por ultimo, senalar que estas recomendaciones no
sonvinculantes a efectos de la propuesta de revision
que, en su caso, pueda publicar proximamente la
Comision Europea.

Para una informacion mas detallada sobre
esta cuestion, se puede acceder a la siguiente
comunicacién en el darea privada de la pdgina web
de la Asociacion:
-
/ EIOPA- Asesoramiento técnico para la
revision de la Directiva IORP II (Ref.:

L 253/2023)

<GP

VIIIl. FISCALIDAD D€ LOS FONDOS D€
PENSIONES

1. A€EAT: Plan anual de control tributario y

aduanero

El Plan desglosa las actuaciones a llevar a cabo por
la Agencia Estatal de la Administracion Tributaria en
el ejercicio 2023 en linea con lo establecido en el
Plan Estratégico 2020-2023.El contenido del Plan
no hacia ninguna mencion especifica a Fondos
de Pensiones. Al ser un contenido comun con las
IIC, el resumen del contenido del mismo se puede
consultar en la parte de esta Memoria destinada a
Instituciones de IIC, en la seccion de Fiscalidad.

. ley 13/2023, de 24 de mayo, por la que se

modifican la Ley 58/2003, de 17 de diciembre,
General Tributaria y otras normas tributarias

El contenido es comun para IIC y FP. Por ello,
una explicacion del contenido de esta norma se
encuentra en la seccion de fiscalidad de IIC de esta
Memoria.

. Orden HFP/310/2023, de 28 de marzo, por la

que se aprueban los modelos de declaraciéon
del IRPF y del IP

La Orden HFP/310/2023,de 28 de marzo, por la que
se aprueban los modelos de declaraciéon del IRPF
y del IP del ejercicio 2022 incluy6 las siguientes
cuestiones en el modelo de IRPF:

En relacion conla declaracion por el participe en
su IRPF de aportaciones a sistemas de prevision
social se incluyé una casilla para identificar
las cantidades aportadas por la empresa a
Planes de Pensiones, Planes de prevision social
empresarial y mutualidades de prevision social
(excepto a seguros colectivos de dependencia),
que deriven de una decision del trabajador.

Estas cantidades en aplicacion del articulo 52.
1 b) LIRPE tienen la consideracion de aporta-
ciones del trabajador.

A este respecto, la Exposicion de motivos de la
Orden hacia alusion expresa a la existencia en
las empresas de sistemas de retribucion flexible
que permiten a los trabajadores un cambio
en la composicion de su sistema retributivo,

_—
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de forma que pueden sustituir retribuciones
dinerarias por retribuciones en especie, y la
posibilidad de que, entre las retribuciones en
especie convenidas, se encuentre la opcion
de que la empresa realice aportaciones a
los mismos Planes de Pensiones, Planes de
prevision social empresarial y mutualidades de
prevision social (excepto a seguros colectivos
de dependencia). Estos sistemas determinan la
inclusion de una casilla nueva para consignar las
cantidades aportadas por la empresa a sistemas
de prevision social derivadas de una decision
de trabajador.

Adicionalmente, se reestructur6 el Anexo C.3
del modelo ajustindolo a la simplificacion
que para la aplicacion de los excesos de
aportaciones y contribuciones empresariales
a sistemas de prevision social pendientes de
reduccion se habia incluido en el Real Decreto
1039/2022 de 27 de diciembre.

Para una informacion mads Jdetallada sobre
esta cuestion, se puede acceder a la siguiente
comunicacién en el area privada de la pdgina web
de la Asociacién:

ﬂ OM modelo IRPF e IP para 2022 y OM
modelo pagos fraccionados IS e IRNR
L (Ref.: 077/2023)

4. Orden HFP/ 528/2023, de 22 de mayo, por la

que se modifica el modelo 345

La Orden 528/2023, de 22 de mayo, modificé la Or-
den HFP/823/2022, de 24 de agosto, por la que se
aprueba el modelo 345 de “Declaracion Informa-
tiva. Planes, fondos de pensiones y sistemas alter-
nativos. Mutualidades de Prevision Social, Planes
de Prevision Asegurados, Planes individuales de
Aborro Sistemdtico, Planes de Prevision Social
Empresarial y Seguros de Dependencia. Declar
acion anual participes, aportaciones y contribu-
ciones’.

La finalidad de la modificacion del modelo 345
era su adaptacion a la nueva configuracion de los
limites de reduccion en la base imponible de las
aportaciones y contribuciones a sistemas de pre-
vision social del articulo 52 de la Ley del IRPE
tras las modificaciones incorporadas por la Ley
12/2022, de 30 de junio, de regulacion para el im-

pulso de los Planes de Pensiones de empleo y por
la Ley 31/2022, de 23 de diciembre, de Presupues-
tos Generales del Estado para el afio 2023, con
efectos desde el 1 de enero de 2023, las cuales:

Incluyeron unos coeficientes, establecidos en
funcion del importe anual de la contribucion
empresarial, para el calculo de las aportaciones
maximas del trabajador al mismo instrumento
de prevision social.

Introdujeron la obligacion por parte de la
empresa de comunicar a la Entidad Gestora del
Plan de Pensiones que el trabajador no obtiene
en el gjercicio rendimientos integros del trabajo
superiores a 60.000 euros procedentes de la
empresa que realiza la contribucion, cuestion
que determinara la aplicacion de un coeficiente
u otro para el calculo de la aportacion maxima
del trabajador.

Incluyeron una nueva cuantia de 4.250 euros
en la que se incrementara el limite maximo
conjunto de reduccion para aportaciones a
sistemas de empleo realizadas por autonomos y
empresarios individuales.

La Orden recogia los cambios necesarios
para incorporan en el modelo 345 las citadas
modificaciones normativas, e incluyé un nuevo
campo a propuesta de la Asociacion “devoluciones
o reintegros por excesos de aportaciones sobre
los limites financieros y fiscales” cuya finalidad es
identificarlas declaraciones sustitutivas presentadas
debidas a devoluciones o reintegros por excesos de
aportaciones sobre los limites financieros y fiscales,
a los efectos de evitar la situacion en que las EGFP
reciben propuestas de sancion cuando presentan
declaraciones sustitutivas por dicha razon, al no
estar diferenciadas frente a la Administracion
tributaria de otro tipo de declaraciones sustitutivas
(por rectificacion de errores, etc..).

Asimismo, el modelo incorporaba algunas modifi-
caciones para informar sobre las aportaciones de
los participes a los Productos Paneuropeos de Pen-
siones Individuales (PEPP) regulados en el Regla-
mento (UE) 2019/1238 del Parlamento Europeo y
del Consejo, de 20 de junio de 2019.

La Orden establecia suaplicacion alas declaraciones
informativas correspondientes a 2023, a presentar
antes del 31 de enero de 2024.
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En el mes de diciembre, a propuesta de la
Asociacion, la Orden HFP/1397/2023, de 26 de
diciembre modificé otra vez el modelo 345 para
dar respuesta a un problema generado por la
inicial configuracion del mismo. Asi, en la Orden
528/2023, las aportaciones de los trabajadores
autéonomos a los Planes de Pensiones simplificados
previstos en la letra a) y ¢) del apartado 1 del
articulo 67 LPFP, se tenian que informar en la clave
C “Contribuciones empresariales” en la parte de
“Promotores de Planes de Pensiones” que recoge
las contribuciones deducibles del promotor, en
una subclave especifica creada al efecto.

Ante la preocupacion trasladada por numerosas
entidades referida a que la citada informacion se
tuviera que cumplimentar por los promotores de
los PPES que, en su mayoria, no disponen de ella, a
propuesta de la Asociacion, se modifico el modelo
345 incluyendo una nueva subclave en la clave A
(subclave 03), a fin de que sean las EGFP las que
informen de las aportaciones:

a los Planes de Pensiones de Empleo Simplifi-
cados sectoriales previstos en el articulo 67.1
a) LPFP, realizadas por trabajadores por cuenta
propia o autonomos que se adhieran a dichos
Planes por razon de su actividad y

a los Planes de Pensiones de empleo simplifi-
cados de trabajadores por cuenta propia o au-
tonomos previstos en el articulo 67.1.¢c) LPFP,

La Orden entr6 en vigor el 1 de enero de 2024 por
lo que esta modificacion fue de aplicacion ya en el
modelo 345 a presentar entre el 1y 31 de enero
de 2024 respecto de la informacion del ejercicio
2023.

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:

/ Il Modificacion modelo 345: Nueva sub-
l':, clave de aportaciones de autonomos a
L PPES (Ref.: 349/2023)

Orden 528/2023 - Modificacion del
modelo 345 “Declaracion informativa de
Planes de pensiones” (Ref.: 144/2023)

Proyecto Orden modificacion modelo
345 (Ref.:055/2023)

<GP

5. Orden HFP/523/2023, de 22 de mayo,

por la que se aprueban los modelos de
declaracion del IS y del IRNR correspondientes
a establecimientos permanentes y a
entidades en régimen de atribuciéon de rentas
constituidas en el extranjero

El contenido es comun para las IIC y FP. Por ello,
un desarrollo de su contenido se encuentra en la
seccion de fiscalidad de la parte de esta Memoria
destinada a las IIC.

Sin perjuicio de lo anterior, cabe destacar, por ser
una cuestion especifica de Planes de Pensiones,
que, en aplicacion de la Ley 12/2022, de 30 de
junio, de regulacion para el impulso de los Planes
de Pensiones de empleo, se incluyo en el modelo
200 (IS) la deduccion en la cuota integra del 10
por ciento por contribuciones empresariales a
sistemas de prevision social empresarial imputadas
a favor de los trabajadores con retribuciones brutas
anuales inferiores a 27.000 regulada en dicha Ley.

. Orden HFP/1286/2023, de 28 de noviembre,

por la que se modifica el modelo 190 para la
declaracién anual de retenciones e ingresos a

cuenta del IRPF

La Orden Ministerial HFP/1286/2023 modifico
el modelo fiscal 190 “Declaracion Informativa.
Retenciones e ingresos a cuenta. Rendimientos
del trabajo y de actividades economicas, premios
y determinadas ganancias patrimoniales e
imputaciones de rentas. Resumen anual”, para
incorporar en su contenido algunas de las medidas
que la Ley de Presupuestos Generales del Estado
habia introducido, con efecto 1 de enero de 2023,
en la Ley del IRPE

Aunque este Proyecto no
modificacion especifica para Planes y Fondos de

recogia ninguna

Pensiones, incluia una modificacion referida al
tipo de retencion aplicable a los rendimientos del
trabajo derivado de la nueva disposicion adicional
57* que, para los periodos impositivos 2022 y
2023, extendio a los contribuyentes con residencia
habitualy efectivaenlaisla de La Palma,la deduccion
ya prevista en la Ley del IRPF para residentes en
Ceuta y Melilla. Ello tuvo como consecuencia que
los perceptores de rentas y rendimientos sometidos
a retencion o ingreso a cuenta del IRPF con
residencia habitual y efectiva en la citada isla en
el ejercicio 2023 se podian beneficiar igualmente
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de la reduccion del porcentaje de retencion que
la Ley y el Reglamento del IRPF establecen para
tales rentas y rendimientos, lo que hizo necesario
poder distinguir e identificar en dicho modelo
a los residentes en la Isla de la Palma, de forma
diferenciada respecto al resto de residentes en
Santa Cruz de Tenerife.

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:

of
L

Modelo 190 - Resumen anual de reten-
ciones practicadas en rendimientos
del trabajo (hasta el 16 de junio) (Ref.:
147/2023)

Consultas de la Direccion General de Tributos

En la Newsletter que la Asociacion elabora
trimestralmente se facilita una actualizacion de las
consultas evacuadas por la DG Tributos desde el
comienzo del ejercicio hasta el fin del trimestre
referidas a Planes y Fondos de Pensiones. En este
apartado se recogen las mas relevantes para la
Asociacion.

a) Sobre aplicacion reduccion 40% a un
supuesto de dos Planes de Pensiones con
movilizacion previa

La consulta V2979-23 fue la primera consulta
contestada por la DG Tributos sobre la posibi-
lidad de aplicar la reduccién del 40% prevista
en la Disposicion Transitoria duodécima de la
LIRPF para la disposicion de los derechos con-
solidados de un Plan de Pensiones en forma de
capital en la parte de los mismos correspondi-
entes a aportaciones realizadas hasta el 31 de
diciembre de 2006, en el supuesto en que los
derechos consolidados se perciban en forma
de capital en dos ejercicios si se movilizan la
mitad de los derechos consolidados de su Plan
de Pensiones a un nuevo plan y se rescata cada
Plan de Pensiones en forma de capital en dos
ejercicios diferentes.

La citada contestacion se referia a una consulta
planteada por un particular y se trataba de
una consulta distinta a la presentada a la DG
Tributos sobre esta cuestion por INVERCO y
que fue contestada posteriormente.

El origen de esta consulta esta en la resolucion
del Tribunal Econoémico Administrativo Central
(TEAC) (Resolucion de 24 de octubre de 2022 en
recurso extraordinario de alzada para la unificacion
de criterio), en la que se establecia que “Cuando
se perciban prestaciones de diversos planes de
pensiones, la reduccion prevista en el art. 17.2.c)
TR. de la Ley del LR.PE, por aplicacion del
régimen transitorio de la D.T duodécima de la Ley
35/20006, podrd aplicarse a todas las cantidades
percibidas en forma de capital (pago iinico) en
el ejercicio en el que acaezca la contingencia
correspondiente )y en los dos ejercicios siguientes,
Y no solamente en un ejercicio.”

La consulta contestada por la DG Tributos tiene
como particularidad (a diferencia de la planteada
desde INVERCO) que, tal y como se recoge en
el cuerpo de la contestaciéon, el consultante
manifestaba en el escrito de consulta que la
movilizacion de derechos la habia realizado previa
sugerencia de su aseguradora para optimizar sus
futuras declaraciones de renta.

Por ello, si bien la DG Tributos contesta que “En
relacion a la posibilidad de movilizar los dere-
chos consolidados de un plan de pensiones para
dar lugar a varios planes de pensiones, la Resolu-
cion del TEAC no bace mencion alguna sobre la
aplicacion de la reduccion prevista en el régimen
transitorio en el caso de varios planes de pen-
siones derivados de un iinico plan de pensiones.
En general, se puede inferir del contenido de la
Resolucion que el criterio expuesto en la misma
podria aplicarse cuando, en varios arios, se re-
ciban prestaciones de multiples planes de pen-
siones resultado de una movilizacion.”

A continuacion, en atencion a esa manifestacion
del consultante referida a la optimizacion fiscal
matiza que “Del escrito parece desprenderse que
la movilizacion de derechos consolidados no se
realiza conlafinalidad propiade dicha operacion,
sino con la exclusiva finalidad de cardcter fiscal
de aplicar la reduccion del régimen transitorio
en varios ejercicios, por lo que podria ser de
aplicacion lo establecido en los articulos 15y 16
de la Ley 58/2003, de 17 de diciembre, General
Tributaria, referidos al conflicto en la aplicacion
de la norma tributaria y la simulacion [...] y por
lo tanto, en el supuesto de cumplimiento de los
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requisitos legalmente exigidos, la Administracion
tributaria competente podria utilizar, en su caso,
las instituciones de la simulacion y el conflicto en
la aplicacion a efectos de la correcta calificacion
de los bechos, actos y negocios”.

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

Il Consulta DG Tributos sobre aplicacion

q/ reduccion 40% a un supuesto de dos
1 Planes de Pensiones con movilizacion
L previa (Ref.: 343/2023)

b) Contestacion a la consulta de INVERCO
referida a la aplicacion del criterio TEAC
sobre reduccion 40% a varios Planes de
Pensiones en el supuesto de movilizaciéon
previa

En febrero 2024, la DG Tributos contestd a la
consulta planteada por la Asociacion (Consulta
V-0253/24) sobre la aplicacion de la reduccion
del 40% prevista en la Disposicion Transitoria
duodécima de la LIRPF a las prestaciones en for-
ma de capital que perciba un mismo contribuy-
ente provenientes de diferentes Planes de Pen-
siones de los que pueda ser titular en el ailo de
ocurrencia de la contingencia y en los dos anos
siguientes, si la existencia de varios Planes de
Pensiones tiene su origen en una movilizacion
previa de parte de los derechos consolidados o
econdmicos por el participe o el beneficiario.

El TEAC, en su Resolucion de 24 de octubre
de 2022 dictada en recurso extraordinario
de alzada para la unificacion de criterio, fijo
el siguiente criterio: “Cuando se perciban
Dprestaciones de diversos planes de pensiones,
la reduccion prevista en el art. 17.2.c) TR
de la Ley del LRPE, por aplicacion del
régimen transitorio de la D.T duodécima de
la Ley 35/2000, podrd aplicarse a todas las
cantidades percibidas en forma de capital
(pago unico) en el ejercicio en el que acaezca
la contingencia correspondiente y en los dos
ejercicios siguientes, y no solamente en un
ejercicio.” A consecuencia de este criterio, se
planted por la Asociacion a la DG Tributos una
consulta sobre la aplicacion del citado criterio
en el supuesto en que la existencia de varios

<GP

Planes de pensiones tuviera su origen en una
previa movilizacion de derechos consolidados
0 econdmicos.

En su contestacion, la DG Tributos establece lo
siguiente:

- Las prestaciones de Planes de Pensiones se
consideran, en todo caso, rendimientos del
trabajo,y deben ser objeto de integracion en
la base imponible general del IRPF del per-
ceptor. Ademas, si la prestacion se percibe
en forma de capital, podra aplicarse la reduc-
cion del 40% a la parte de la prestacion que
corresponda a aportaciones realizadas hasta
el 31 de diciembre de 2006 -siempre que
hayan transcurrido mas de dos afnos entre la
primera aportacion al Plan de Pensiones y la
fecha de acaecimiento de la contingencia- y
la misma se perciba en el plazo sefalado en
la Disposicion Transitoria duodécima LIRPE
Si la prestacion se percibe combinando pa-
gos de cualquier tipo con un pago en forma
de capital, podra aplicarse la citada reduc-
cion a la parte de la prestacion que se cobre
en forma de capital en los términos expues-
tos para la prestacion en forma de capital.

- Aplicando el criterio fijado en la Resolucion
del TEAC, en el caso de prestaciones que de-
riven de varios Planes de Pensiones, la reduc-
cion podra aplicarse a las prestaciones que
se perciban en forma de capital por cada
plan, en los términos sefialados en la Dis-
posicion Transitoria duodécima de la LIRPE
dentro del plazo previsto en la misma, y no
solamente en un ejercicio, y por la parte que
corresponda a las aportaciones realizadas
hasta el 31 de diciembre de 2006. Asi, con-
forme a este apartado 4 de la Disposicion
Transitoria duodécima de la LIRPE la posi-
bilidad de aplicar el régimen transitorio (la
reduccion del 40%) se condiciona a que las
prestaciones se perciban en un determinado
plazo cuya finalizacion depende del ejerci-
cio en que acaece la contingencia.

- En relacion con la posibilidad de movilizar
parte de los derechos consolidados de un
Plan de Pensiones para dar lugar a varios
Planes de Pensiones, la Resolucion del TEAC
no hace mencion alguna sobre la aplicacion
de la reduccion prevista en el régimen transi-
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torio en el caso de varios Planes de Pensiones
derivados de un unico Plan de Pensiones. En
general, se puede inferir del contenido de
la Resolucion que el criterio expuesto en
la misma podria aplicarse cuando, en vario
ejercicios, se reciban prestaciones de multi-
ples Planes de Pensiones resultado de una
movilizacion. Ahora bien, debe tenerse en
cuenta que, si la movilizacion de derechos
consolidados no se realiza con la finalidad
propia de dicha operacion, sino con la exclu-
siva finalidad de caracter fiscal de aplicar la
reduccion del régimen transitorio en varios
ejercicios, podria ser de aplicacion lo esta-
blecido en los articulos 15 y 16 de la Ley
58/2003, de 17 de diciembre, General Tribu-
taria, referidos al conflicto en la aplicacion
de la norma tributaria y la simulacion. En
este sentido, la Administracion tributaria
podria utilizar, en el caso en que se cumplan
los requisitos de los citados articulos 15y 16,
las instituciones de la simulacion y el con-
flicto en la aplicacion de la norma tributaria
a efectos de la calificacion de los hechos, ac-
tos y negocios.

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

consulta de INVERCO referida
a la aplicacion del criterio TEAC
sobre reduccion 40% a varios
Planes de Pensiones en el supues-
to de movilizacion previa. (Ref.:
063/2024)

i/ / Contestacion DG Tributos a la
L i
L

IX. ACTURCIONES CON LA DGSFP

1. Prioridades de Supervisiéon para el periodo
2023-2025

La DGSFP publico sus Prioridades de Supervision,
que incluyen los ejes estratégicos y las principales
areas generales de analisis supervisor en el mercado
de seguros y de Fondos de Pensiones espafiol para
el periodo 2023-2025.

En linea con los focos estratégicos de la supervision
del sector financiero europeo, las prioridades y

areas de actuacion de la DGSFP se encuadran para
los proximos afios en los siguientes ejes.

Las finanzas sostenibles: analizar coémo las
entidades del sector fomentan e introducen
principios, reglas y objetivos de sostenibilidad
en sus politicas, en sus productos y en su
identificacion y gestion de riesgos y como
valoran su impacto y contribucion en esta
materia, incluyendo la transparencia al mercado
de todos estos elementos, prestando especial
atencion al greenwasbing.

La transformacion digital en el sector de Fondos
de Pensiones (DORA).

La influencia de los ejes anteriores en la
aportacion de valor en los productos ofertados
alos clientes del sector de Fondos de Pensiones.

Entre las lineas de actuacion y prioridades que
integran los mencionados ejes estratégicos en
relacion con las EGFP cabe destacar las siguientes:

Gobierno y control de la evolucion y del riesgo
tecnologico en las EGFP (pags. 13y 14).

Comprobacion de los procedimientos transver-
sales implementados en las entidades, que ase-
guren la calidad del dato en los procesos que
gestionan, asi como la verificacion de los roles 'y
responsabilidades de las unidades responsables,
que garanticen el efectivo gobierno sobre esta
materia (pag.14).

Transparencia ante el supervisor y el mercado:
cumplimiento de la normativa en materia ESG,
prestando especial atencion a la prevencion del
greenwashing (pags. 18y 19).

Supervision de la implantacion y eficacia del
sistema de gobierno de las entidades (pags. 19y
20).

Cuestiones especificas de Planes y Fondos de
Pensiones (pags. 22 y 23) como:

- el analisis de la operativa, puesta en marcha,
comercializacion y evolucion de la cartera
en los nuevos fondos de pensiones con
objetivo de rentabilidad,

- la comprobacion del cumplimiento de los
plazos previstos para la movilizacion de
los derechos consolidados, asi como de las
fechas de valoracion y
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- la atencién a la adecuada valoracion de los
activos,asi como a las categorias de titulos en
los que invierten los fondos, garantizindose
en todo momento la correcta identificacion
del tipo de activos mantenidos en las
carteras, asi como su liquidez, entre otras
cuestiones.

Actuaciones de supervision del sistema de
prevencion aplicado por las EGFP en aplicacion
de las facultades y obligaciones que le atribuye
la Ley 10/2010 de prevencion del blanqueo de
capitales y la financiacion del terrorismo.

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

l Prioridades de supervision DGS-
FP 2023-2025 7y Actualizacion
Q&A SFTR data reporting (Ref.:
158/2023)

L

2. Proyecto de Circular relativa a las hipétesis

técnicas a utilizar para el célculo de las
previsiones de pension de las que se debe
informar a los participes de los Planes de
Pensiones de empleo

La DGFSP public6 en junio el Proyecto de Circular
relativo a las hipotesis técnicas a utilizar para el
calculo de las previsiones de pension sobre las que
se debe informar a los participes de los Planes de
Pensiones de empleo (en adelante, el Proyecto).

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 (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, informacién sobre su pension
futura.

La transposicion de la citada Directiva a través
del articulo 34.2 qued6 pendiente de desarrollo
por via de 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

<GP

a utilizar. Asi, el objeto del Proyecto y finalidad de
la declaracion de las prestaciones de pension es
establecer las normas para determinar el calculo
de las previsiones de prestaciones de pension
basadas en la edad de jubilacién a efectos de
informacion en la declaracion de las prestaciones
de pension, regular las variables, la forma de calculo
y presentacion de la cuantia de las previsiones de
las prestaciones de pension.

El Proyecto sometido a consulta ya incluy6

numerosas observaciones realizadas por la
Asociacion en procesos de consulta previos, entre

otras:

la incorporacion, como regla general, del canal
telematico como forma de comunicacion con
participes, sin perjuicio del mantenimiento del
soporte papel con aquellos que expresamente
lo soliciten.

permitir a las Gestoras la inclusion de
informacion adicional que pueda resultar de

interés para el participe y,

la eleccion de un modelo determinista para la
estimacion de los escenarios alternativos.

Sin perjuicio de lo anterior, en esta audiencia
publica, INVERCO continué abogando en su
respuesta por:

La extension de esta obligacion de informacion
en simultaneo a la pension publica, aprobando
ya (después de mas de once afios) el Real
Decreto que a punto estuvo de ser publicado
en 2014, asi como al resto de productos
complementarios para la jubilacion, pues de lo
contrario, solo tendran derecho a informacion
sobre pension estimada 2,0 millones de
ahorradores (participes de Planes de empleo)
de un total de 10,9 millones de ahorradores
existentes en los tres productos de ahorro
complementario para la jubilacion (Planes
de empleo, Seguros Colectivos y Planes de
Prevision Social Empresarial.

La inadecuacion de la presentacion de la
informacion en forma renta vitalicia para
determinados colectivos de participes, cuando
sin embargo los participes prefieren cobrar en
forma de capital, o renta 0 en pagos mixtos, y
solo el 1 por mil la elige.
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Adicionalmente, se realizaron varias reflexiones de
caricter general en el articulado, en lo que respecta
a la clarificacion de la obligacion de suministro
de la primera declaracion de las prestaciones de
pension, la evolucion de los flujos futuros, con
la incorporacion de las aportaciones voluntarias
para el calculo de la estimacion de prestacion o
la necesidad de claridad, sencillez y homogeneidad
de los cilculos.

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:

textos durante el periodo de consulta
(Ref.: 193/2023)

Proyecto de Circular relativa a las
hipdtesis técnicas a utilizar para el
calculo de las previsiones de pension de
las que se debe informar a los participes
de los Planes de Pensiones de empleo
(Ref.: 170/2023)

q./ / Comentarios de INVERCO a diversos
L]
L

3. Informe del sector 2022

La DGSFP publico su “Informe del Sector 2022”
que incluye las actividades desarrolladas por la
DGSFP como autoridad supervisora y el analisis
de los principales datos del sector de Fondos de
Pensiones privadas y de seguros, asi como de sus
respectivos marcos regulatorios y del entorno
internacional.

Junto al Informe se publicé (i) un documento de
datos fundamentales y (i) una version resumida
traducida al inglés del Informe del Sector 2022.

Entre las cuestiones de especial interés durante
2022,y referidas a Planes y Fondos de Pensiones,
el informe destacé en su primer capitulo los
siguientes:

Proyectos admitidos en el Sandbox cohorte en
los que la DGSFP ha sido autoridad supervisora
de un proyecto.

La revision del contenido de la Guia para los
Asegurados y Participes (GASPAR).

ESG: regulaciones y retos pendientes.

Comision de analisis de hip6tesis para la elabo-
racion de tablas biométricas.

El papel de los reguladores financieros y los
riesgos de los criptoactivos.

Los desarrollos normativos para el impulso de
los Planes de Pensiones de empleo.

La prueba de resistencia contra el cambio
climatico del sector de Fondos de Pensiones
(IORP stress test).

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:

;[ DGSFP: Informe del sector 2022 y
Memoria del Servicio de Reclama-
.'L ciones de 2022 (Ref.: 244/2023)

4. Memoria del Servicio de Reclamaciones de

2022

La DGSFP present6 su Memoria del Servicio de
Reclamaciones de 2022.

A pesar del incremento del 39,35 % de las
reclamaciones de Planes de Pensiones respecto del
ano anterior, de un total de 6.602 reclamaciones
iniciadas durante el ejercicio 2022, tan soélo
correspondieron a Planes de Pensiones individuales
un 3% del total, por lo que el 97% restante fueron
relativas a entidades de seguros y mediadores.

Losasuntos sobre los que versaron las reclamaciones
de Planes de Pensiones individuales fueron, segun
orden de importancia, los siguientes:

Prestaciones: 23,20 % del total

Informacién, comercializacion y publicidad:
22,22 % del total

Movilizacion de derechos consolidados: 20,24
% del total

Otras materias: 19,44 % del total
Beneficiarios por fallecimiento: 7,14 % del total

Desempleo de larga duracion y enfermedad
grave: 3,97 % del total

Gestion de inversiones. Comisiones: 3,97 % del
total
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Para una informacién mas detallada sobre
esta cuestion, se puede acceder a la siguiente
comunicacion en el drea privada de la pdgina web
de la Asociacion:

7 DGSFP: Informe del sector 2022 y Me-
moria del Servicio de Reclamaciones
' de 2022 (Ref.: 244/2023)

5. Documentacién Estadistico-Contable (D€C)

a) Actualizacion DEC trimestral y anual

A finales de noviembre, la DGSFP publico el
adelanto de los cambios en la DEC trimestral y
anual, derivados de las modificaciones fiscales
en el régimen de aportaciones, asi como de la
modificacion por Real Decreto 668/2023, de
18 de julio, del Reglamento de Planes y Fondos
de Pensiones, aprobado por el Real Decreto
304/2004, de 20 de febrero. En concreto, estos
cambios son:

En la DEC trimestral:

- Modificacion de los tramos de las
aportaciones de la tabla E05.01.03.

- Incorporacion de un nuevo campo en la
tabla E05.01.01. (que informe del tipo de
Plan simplificado).

En la DEC anual:

- Nueva tabla de miembros de la Comision de
Control del Plan de Pensiones en el modelo
E05.01.

- Incorporacion de nuevos campos en la tabla
E05.01.01.

- Modelo PF05.03.Incorporacion de la tabla de
desglose de determinados gastos imputados
al Fondo a nivel nacional.

Posteriormente, se realiz6 la publicacion
de la nueva version de la aplicacion para la
presentacion de la DEC trimestral de Planes y
Fondos de Pensiones del periodo 2023/2024,
que se recogio en su pagina web. La primera
informacion a reportar con las ultimas
modificaciones referida a la DEC trimestral de
diciembre de 2023 se ha de remitir antes del
10 de febrero de 2024,y la DEC anual de 2023,
antes del 28 de marzo de 2024.

<GP

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

?/./ DGSFP: Nueva version de la apli-
. cacion para la presentacion de la
L DEC trimestral (Ref.: 012/2024)

DGSFP Publicacion actualizacion
DEC trimestral y anual (Ref.:
309/2023)

b) Cambios en el Reglamento de elaboraciéon

de las estadisticas de valores del BCE

El BCE esta modificando el Reglamento de
elaboracion de las estadisticas de valores
“Securities Holding Statistics (SHS)”. Se trata
de unas estadisticas del Sistema Europeo de
Bancos Centrales (SEBC) en las que se compilan
datos valor a valor sobre tenencias de titulos de
deuda y acciones por residentes en la zona del
euro con periodicidad trimestral. En el caso de
los Fondos de Pensiones espanoles, estos datos
los extraen del modelo de activo por activo que
ya se facilitan en la DEC.

Las principales modificaciones a realizar, y que
afectarian a la informacion que ya se remite
periddicamente en la DEC, serian:

- Solicitar estos datos, en vez de trimestral-
mente, mensualmente.

- Adelantar los plazos de remision. Si ahora es
T+2 meses pasar aT+10 dias habiles, 0o T+15
dias habiles.

Dentro del proceso de modificacion del
Reglamento, esta el procedimiento de “merits
and costs”, donde se valoran los beneficios y
costes de introducir nuevos requerimientos,
tanto para los agentes informantes (entidades)
como para los que elaboran la estadistica. Por
ello, desde DGSFP, se ha pedido que se valoren
las siguientes 3 opciones:

a.Mensual y plazo T+10 dias habiles
b.Mensual y plazo T+15 dias habiles

c.Trimestral y plazo T+25 dias habiles
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En la actualidad el plazo con el que se envia esta
informacion esT + 2 meses.

Para una informacién mas detallada sobre
esta cuestidon, se puede acceder a la siguiente
comunicaciéon en el érea privada de la pagina

web de la Asociacion:

ﬂ Cambios en el Reglamento SHS
r (Securities Holding Statistics) (Ref.:
".L 346/2023)

X. PREVENCION D€ BLANQUEO DE CAPITALES

Las principales novedades legislativas en materia de

prevencion de blanqueo de capitales son las siguientes:

Real Decreto 609/2023, de 12 de julio, por el que
se crea el Registro Central de Titularidades Reales
y se aprueba su Reglamento.

Consulta sobre obligacion de comunicacion de
titularidad real de Fondos de Inversion, Fondos de
Pensiones y SICAVs.

OM paises y territorios considerados jurisdiccion
no cooperativa.

Actualizacion de la lista de terceros paises de alto
riesgo.

Comunicaciones sobre jurisdicciones no coopera-
doras en materia de prevencion de blanqueo de
capitales y financiacion de terrorismo.

Dado que su contenido es comun para IIC y FP, se
desarrolla en detalle en la seccion X “Prevencion de
Blanqueo de Capitales” de esta Memoria en el Apartado
referente a IIC.

XI. REGLAMENTO €UROPEO SOBRE LA
RESILIENCIA OPERATIVA DIGITAL DEL SECTOR
FINANCIERO (DORA)

En 2023, las principales novedades legislativas en
materia de resiliencia operativa para Fondos de
Pensiones han estado centradas en las Consultas
llevadas a cabo tanto por las ESAs como por la CE
sobre los desarrollos de nivel IT de DORA.

Dado que su contenido es comun para IIC y FP, éste se
desarrolla en detalle en el Apartado correspondiente
de la parte de esta Memoria referente a IIC.

Con respecto a esta cuestion, se destaca asimismo que:

El Proyecto “Mas Digitales, mas seguros”, que se
detalla en el Apartado D de esta Memoria (“Otras
Actuaciones”) y en el que participaron tanto
Gestoras de IIC como de Fondos de Pensiones.

El Grupo de Trabajo creado en el seno de la
Asociacion, del que forman parte varias EGFP, que
inici6 formalmente sus actuaciones en el 2024.

XIl. OTRA NORMATIVA EUROPEA

1. Plan de €IOPA de Convergencia supervisora
2023

EIOPA public6 en el mes de febrero su Plan
de convergencia supervisora 2023 en el que
identificaba sus tres prioridades para reforzar la
convergencia supervisora en el ejercicio 2023.

- La implementacion de una cultura supervisora
comun entre autoridades nacionales compe-
tentes (ANC) y el desarrollo de herramientas
para facilitar la convergencia (Bloque 1).

- Los riesgos para el mercado interior y la
competencia en
(“level playing field”) que puedan dar lugar a
arbitraje supervisor (Bloque 2).

igualdad de condiciones

- La supervision de los riesgos emergentes
(Bloque 3).

Dicho Plan se sustanciaba en una serie de acciones,
distribuidas entre cada una de las tres prioridades.
De entre ellas, por su mayor impacto en la actividad
de los Planes y Fondos de Pensiones y sus gestores,
se destacan las siguientes, de acuerdo con la
redaccion recogida en el propio Plan:

Bloque 1: Aplicacion practica de la cultura
comun de supervision y perfeccionamiento de
los instrumentos de supervision

Destacan las actuaciones previstas en materia
de evaluacion supervisora de los riesgos
de conducta (apartado 2.2.1.c), pg. 7), en
particular:

larrs)
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- Value for money (VfIM):Teniendo en cuenta
los trabajos realizados en el borrador de
declaracion supervisora y en el enfoque
comun sobre la manera de supervisar y
abordar el analisis del VEM, EIOPA continuara
supervisando estas areas, en particular
colaborando con las ANC para:

i. Debatir como se ha aplicado Ila
metodologia.

ii. Recopilar informacién sobre las
caracteristicas de los productos que se

ha considerado no ofrecen VfM.

iii. Determinar sila metodologia desarrollada
es suficiente y eficaz para hacer frente a
tales riesgos.

EIOPA también iniciard los trabajos de
revision de la metodologia.

- Gobernanza de producto: Se prevé finalizar
la revision coordinada por las ANC sobre
vigilancia de la gobernanza de productos. La
finalidad es evaluar como las ANC supervisan
la gobernanza de productos y evaldan las
practicas con respecto a la identificacion
del mercado objetivo, el test y seguimiento
de productos y la fase de revision para los
productos de inversion basados en seguros
y productos auxiliares.

En este Bloque se detalla también el enfoque de
supervision de los riesgos medioambientales,
sociales y de gobernanza (ESG) (apartado
2.2.1.d,pg.9), en particular:

- Revision del capitulo del Manual de
Supervision de EIOPA relativo a la
supervision de los riesgos relacionados con
el clima en el Pilar IT de Solvencia II, incluida
la evaluacion del contenido que se hara
publico.

- Inicio del seguimiento de la aplicacion de
la Opinion de EIOPA sobre la supervision
del uso de escenarios de riesgo de cambio
climatico en ORSA.

- Debates sobre el riesgo climatico en las
reuniones del colegio de supervisores.

- Actividad de supervision relacionada con la
evaluacion de la materialidad de los riesgos

<G

relacionados con el clima, en particular
las catastrofes naturales, y debate sobre
la integracion de la evaluacion del riesgo
climatico en la ORSA en las reuniones de los
colegios de supervisores.

- Dentro de la supervision de la conducta,
EIOPA seguira recopilando datos sobre
productos ESG como parte del analisis de
costes y rendimientos y mejorara el analisis
pertinente.

- Como parte de su trabajo sobre la peticion de
asesoramiento en materia de greenwashing,
EIOPA también trabajara en la supervision
de éste.

Bloque 2: riesgo para el mercado interior y la
igualdad de condiciones que puede dar lugar a
un arbitraje de supervision

Se destaca el apartado 2.2.2.d) relativo a
pensiones (pg.10).

EIOPA ha trabajado en determinar y abordar
las cuestiones de supervision derivadas
del reciente desarrollo del mercado de los
proveedores de Fondos de pensiones de empleo
multipromotor (es decir, Fondos de Pensiones
de empleo establecidos por proveedores de
servicios y gestoras de Pensiones en los casos
en que los Fondos de Pensiones de empleo no
tienen entidad juridica). Estas figuras tienen un
importante papel que jugar en la consolidacion
del mercado unico, pero presentan retos
supervisores especificos en el ambito de la
gobernanza (por ejemplo, gestion conflictos
de intereses o participacion del promotor) y
en la gestion de riesgos (€j., responsabilidades
operativas de los Fondos de Pensiones de
empleo de prestacion definida o continuidad del
servicio en caso de insolvencia de la empresa).

EIOPA se puso en contacto con las ANC que
supervisan a los Fondos de Pensiones de
empleo multipromotor para comprender
mejor los diferentes modelos de negocio de
los proveedores y las practicas de supervision
de las ANC, incluido el grado de aplicacion
del principio de proporcionalidad. A raiz de
este trabajo, EIOPA seguira desarrollando el
Manual de Supervision de IORP, comenzando
con un capitulo sobre la supervision de
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los proveedores de IORP multipromotor Y,
posteriormente, sobre la supervision basada
en el riesgo. Las conclusiones pertinentes de
este trabajo también se estan estudiando en el
contexto de la peticion de asesoramiento de la
Comision sobre la revision del IORP II.

Bloque 3: riesgos relacionados con la seguridad
y la gobernanza de las IT, incluido el Riesgo
cibernético.

Se destaca el apartado 2.2.3.a) relativo a
pensiones (pg.11).

EIOPA trabajara junto con la EBA y ESMA a
través del Comité Mixto en el cumplimiento
de los mandatos previstos en el Reglamento
sobre resiliencia operativa digital para el sector
financiero (DORA), con la participacion de las
agentes interesados (supervisores, industria,
etc.) a lo largo de todo el proceso.

DORA encomienda a las ESAs la elaboracion
de 8 Normas Técnicas de Regulacion (RTS),
2 Normas Técnicas de Ejecucion (ITS) y 2
conjuntos de directrices. Varias RTS e ITS
deberan presentarse a la Comision Europea
12 meses después de la entrada en vigor de
DORA (es decir, previsiblemente antes del 1 de
marzo de 2024), por lo que el aflo 2023 sera
crucial para su desarrollo. Ademas de estos 12
mandatos, otros mandatos politicos incluyen:

- una peticion de asesoramiento de la
Comision sobre criterios adicionales para
identificaralos proveedores terceros Criticos,
y la recaudacion de tasas de supervision;

- un informe de viabilidad sobre una mayor
centralizacion de la notificacion de inci-
dentes relacionados con las Tecnologias de
la Informacion y la Comunicacion (EU Hub)
en relacion con el articulo 49 de DORA, las
actividades en respuesta a la recomendacion
de la Junta Europea de Riesgo Sistémico
(ESRB) a las ESA para la creacion de un mar-
co paneuropeo de coordinacion sistémica
de incidentes cibernéticos (EU-SCICF) para
las autoridades pertinentes.

Como se puede observar, muchas de las
actuaciones anunciadas fueron llevadas a cabo
por EIOPA, por lo que son objeto de tratamiento

detallado en los correspondientes Apartados de
esta Memoria.

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

7 EIOPA-Plan de convergencia supervi-
q': sora 2023 (Ref.: 025/2023)

|
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2. Documento de preguntas y respuestas de

€SMA sobre el Reglamento U€E 2015/2365, de
25 de noviembre, sobre transparencia de las
operaciones de financiacion de valores y de
reutilizacién (SFTR)

ESMA actualiz6 en el mes de junio su documento de
preguntas y respuestas sobre el Reglamento (UE)
2015/2365 del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 25 de noviembre de 2015, sobre transparencia
de las operaciones de financiacion de valores y de
reutilizacion (SFTR).

En particular, anadi6 una pregunta adicional,
n° 16 (pag. 27) relativa a qué entidades tienen
la responsabilidad de informar en virtud de
SFTR, en la operativa de Fondos de Pensiones de
empleo y personales. Al respecto, ESMA senala
que las entidades responsables de cumplir con
las obligaciones de reporting de SFIR son las
contrapartes de la operacion. En el supuesto en
que una contraparte financiera concluya una
operaciéon con una contraparte no financiera, es
la contraparte financiera la obligada a comunicar
la operacion en nombre de ambas contrapartes
siempre que la contraparte no financiera no
exceda los umbrales recogidos en el articulo 3. (3)
de la Directiva 2013/34/UE.

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 Asociacién:

2023-2025 y Actualizacion Q&A SFTR

("/ / Prioridades de supervision DGSFP
"',_ data reporting (Ref.: 158/2023)

larrs)


http://gestiondocumental.inverco.es/login.asp?loadDocsRef=025/2023
http://gestiondocumental.inverco.es/login.asp?loadDocsRef=158/2023

3. EMIR

Durante el 2023 ha continuado la tramitacion nor-
mativa de la revision del Reglamento EMIR (Re-
glamento UE 648/2012 del Parlamento Europeo y
del Consejo, relativo a los derivados extrabursatiles,
las entidades de contrapartida central y los regis-
tros de operaciones), conocida comiunmente como
EMIR 3.0 A la fecha de cierre de esta Memoria, di-
cha tramitacién estaba muy avanzada pero faltaba
todavia el voto del texto final por el Parlamento
Europeo y por el Consejo, asi como la publicacion
en el Diario Oficial de la Unién Europea.

De otra parte, las principales novedades legislativas
en esta materia del 2023 son:

Registro publico de ESMA con categorias de
derivados extrabursatiles sujetos a la obligacion
de compensacion.

Propuesta de modificacion del Reglamento Del-
egado 2016/2251 de la Comision de 4 de octu-
bre de 2016 por el que se completa el Regla-
mento UE 648/2012 del Parlamento Europeo y
del Consejo.

Dado que su contenido es comun para IIC y FP, se
desarrolla en detalle en la seccion “Otra normativa

<G

europea” de esta Memoria, en el apartado referente
alIC.

. Consulta publica de ESMA sobre posible

impacto de acortar el ciclo de liquidacién

Dado que el contenido de esta consulta es coman
para IIC y FP, se desarrolla en detalle en la seccion
“Otra normativa europea” de esta Memoria, en el
apartado referente a IIC.

. Disciplina de liquidacién

Las principales novedades normativas en esta
materia son:

Modificacion del Reglamento UE 909/2014
sobre depositarios centrales de valores: medidas
en materia de disciplina de liquidacion.

Consulta publica de ESMA sobre sanciones en
materia de fallos en la liquidacion (CSDR).

Dado que su contenido es comun para IIC y FP,
se desarrolla con mas detalle en el apartado “Otra
normativa europea”de esta Memoria,en el apartado
referente a IIC.
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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 ordinarias tienen lugar dos veces al ano
de manera telematica. En 2023 se celebraron en los
meses de abril y octubre. Asimismo, a lo largo del afio
se han realizado diversas comunicaciones al Comité
juridico-fiscal, con el objetivo de analizar el impacto
de las préoximas 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 26 de abril de 2023 se trataron,
entre otros, los siguientes temas:

I. Actualizacién de cuestiones regulatorias
nacionales

a) Normativa aprobada y Comunicaciones-Guias
CNMV

a.1) Normativa aprobada

e Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los
Mercados de Valores y de los Servicios de
Inversion. Modificaciéon LIIC

a.2) Comunicaciones-Guias CNMV

* Proyecto Guia CNMV sobre IIC objetivo
de rentabilidad e IIC de renta fija con
estrategia comprar y mantener (cerrada
audiencia publica el 31 de marzo)

<GP

* Plan de Actividades de la CNMV para el
afo 2023

* Cobdigo de Buenas Practicas de inversores
institucionales, gestores de activos y
asesores de voto.

b) Normas en tramitacion

- Actualizacion estado sobre los siguientes
proyectos en tramitacion:

e PL Autoridad administrativa independi-
ente de defensa del cliente financiero.
Enmiendas.

¢ Proyecto de Ley por la que se regulan
los servicios de atencion a las personas
consumidoras y usuarias que actdan en
calidad de clientela. Enmiendas

¢ Proyecto de Real Decreto por el que se
crea el Registro de Titularidades Reales
y se aprueba su Reglamento (cerrado
tramite audiencia publica)

¢ Proyecto de Real Decreto por el que se
modifica el Real Decreto de desarrollo
de la Ley 10/2010, de 28 de abril, de
prevencion de blanqueo de capitales y de
la financiacion del terrorismo (consulta
publica previa cerrada)

¢ 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 Regla-
mento de desarrollo de la Ley 35/2003,
de 4 de noviembre, de instituciones de
inversion colectiva (“RIIC”)

Il. Actualizacién de cuestiones regulatorias
internacionales

Estrategia CE sobre inversor minorista
MiFID II/MiFIR

PRIIPs

137
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UCITSY FIA En la reunion del 31 de octubre de 2023 se trataron,

PEPP entre otros, los siguientes temas:

EMIR o s . .
Actualizacion de cuestiones regulatorias

Indices nacionales

Otros: a) Normativa aprobada y Comunicaciones-Guias

- DORA: Reglamento (UE) 2022/2554 del
Parlamento Europeo y del Consejo de 14
de diciembre de 2022 sobre la resiliencia
operativa digital del sector financiero.
Proyecto sectorial.

- Reglamento Delegado (UE) 2023/511: RTS
de CRR:Exposiciones ponderadas por riesgo
de los organismos de inversion colectiva

Ill. Finanzas sostenibles
MiFID II
Divulgacion
Taxonomia:
Otros:
- Actualizacion CSDDD

- Propuesta de la CE sobre Green Claims
Directive

- Consulta de ESMA sobre denominacion
de Fondos (Respuesta de INVERCO de
20/02/2023)

- Bonos verdes: Acuerdo provisional de PE y
Consejo (28/02/2023)

- Call for evidence en materia sobre riesgos
del greenwashing y respuestas del SMSG
(Ref.: 326/2022,027/2023 y 078/2023)

- Comunicado conjunto de las ESAs sobre
divulgacion de informacion relacionada
con el cambio climatico para productos
estructurados (Ref.:078/2023)

IV. Temas fiscales/Consultas DG Tributos
a) Nacional

b) Internacional

CNMV

a.1) Normativa aprobada

Real Decreto 609/2023, de 12 de julio,
por el que se crea el Registro Central
de Titularidades Reales y se aprueba su
Reglamento. Consulta de la Asociacion
sobre la obligacion de declaracion de
titularidad real y otras cuestiones

Real Decreto 571/2023, de 4 de julio,
sobre inversiones exteriores

a.2) Comunicaciones-Guias CNMV

Guia CNMV sobre IIC objetivo de
rentabilidad e IIC de renta fija con
estrategia comprar y mantener

Borrador de criterios supervisores de
CNMV referidos a la inversion por las
Instituciones de Inversion Colectiva de
Inversion Libre (IIC de IL) en activos
iliquidos “per se”

Documento de dudas sobre el Cddigo
de buenas practicas de
institucionales

inversores

Actualizacion del documento de pregun-
tas y respuestas sobre la normativa de
IIC, ECR y otros vehiculos de inversion
colectiva cerrados (IIC objetivo de renta-
bilidad)

Contestacion CNMV a las dudas sobre
PRIIPs remitidas por INVERCO

Memoria de reclamaciones de CNMV del
ejercicio 2022

Publicacion en la web de la CNMV de
la adopcion de las Directrices sobre los
requisitos de gobierno de productos de
MIiFID II cuya traduccion al castellano se
publico con fecha 8 de agosto de 2023.
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b) Normas en tramitacion

- Proyectos de desarrollo de mercados de
valores:

» Proyecto de real Decreto sobre el régimen
juridico de las empresas de servicios de
inversion y de las demas entidades que
prestan servicios de inversion

¢ Proyecto de Real Decreto por el que se
desarrollan las potestades y facultades
administrativas de la CNMV.

* Proyecto de Real Decreto sobre Instru-
mentos Financieros, Admision a Nego-
ciacion, Registro de Valores Negociables
e Infraestructuras de Mercados

- Proyecto de Real Decreto por el que se
modifica el Real Decreto 1082/2012, de
13 de julio, por el que se aprueba el Regla-
mento de desarrollo de la Ley 35/2003, de 4
de noviembre, de instituciones de inversion
colectiva.

- Proyectos normativos cuya tramitacion ha
decaido por la convocatoria de las elecciones
generales: Actualizacion estado sobre los
siguientes proyectos en tramitacion:

e PL Autoridad administrativa independi-
ente de defensa del cliente financiero.
Enmiendas.

¢ Proyecto de Ley por la que se regulan
los servicios de atencion a las personas
consumidoras y usuarias que actian en
calidad de clientela. Enmiendas.

Il. Actualizacién de cuestiones requlatorias
internacionales

Estrategia CE sobre inversor minorista

Propuesta Reglamento sobre marco comun de
acceso a los datos financieros (open finance)

MiFID II/MiFIR
PRIIPs:

- Propuesta de Reglamento que modifica el
Reglamento PRIIPs

- Recordatorio: Aclaracion de excepciones al
calculo de los costes de transaccion (EFAMA)

<G

UCITSY FIA
EMIR
Indices
Otros:

- DORA: Actualizacion nivel II: Informe de
asesoramiento técnico de las ESAs sobre
terceros proveedores criticos: criterios para
su determinacion y aspectos de supervision

- MICA:Actualizacion nivel 11

- Consulta publica ESMA
acortamiento del ciclo de liquidacion (paso
de t+2 a t+1)

sobre posible

lll. Finanzas sostenibles
SFDR
Ratings ESG
Taxonomia
CSRD
Reglamento europeo de Bonos Verdes

MiFID

IV. Temas fiscales/Consultas DG Tributos

a) Nacional

b) Internacional

2. COMITE JURIDICO-FISCAL DE PLANES Y
FONDOS D€ PENSIONES

La finalidad de este Comité es analizar periodicamente
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.
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Las reuniones ordinarias tienen lugar dos veces al
ano de manera telematica. En 2022 se celebraron 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 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 23 de mayo de 2023 se trataron,
entre otros, los siguientes temas:

l. Actualizacién de cuestiones regulatorias
nacionales

a) Normativa aprobada

- Ley 4/2022,de 25 de febrero, de proteccion
de los consumidores y usuarios frente a situa-
ciones de vulnerabilidad social y economica,
que modifican el Texto Refundido de la Ley
de Defensa de Consumidores y Usuarios.

b) Normas en tramitacion

- Proyecto de Ley de regulacion para el im-
pulso de los planes de pensiones de empleo.

- Anteproyecto de Ley por la que se regu-
lan los servicios de atencion a las personas
consumidoras y usuarias que actian en cali-
dad de clientela y Anteproyecto de Ley de
creacion de la Autoridad Administrativa In-
dependiente de Defensa del Cliente Financi-
€ro.

- Proyecto de Ley de reforma del texto re-
fundido de la Ley Concursal (enmienda ex-
clusion de concurso de los Planes de Pen-
siones).

- Real Decreto por el que se crea el Registro
de Titularidades Reales y se aprueba su
Reglamento.

- Anteproyecto de Ley reguladora de la pro-
teccion de las personas que informen sobre
infracciones normativas y de lucha contra la
corrupcion (enmienda proteccion de datos).

- Consulta publica previa sobre el Proyecto de
Real Decreto por el que se modifica el Real

Decreto de desarrollo de la Ley 10/2010, de
28 de abril, de prevencion de blanqueo de
capitales y de la financiacion del terrorismo.

- Proyecto de Circular sobre pension estimada.
¢©) DGSFP
- Actualizacion de la DEC anual.

- Respuesta DGSFP a la consulta sobre
suficiencia de la declaracion responsable
del participe y validacion del limite maximo
de disposicion en relacion con el nuevo
supuesto de liquidez del Real Decreto Ley
20/2021.

- Consulta sobre elementos personales del
plan de empleo.

- Modificacion del Reglamento Interno de
Conducta.

- Versiones revisadas de las Guias de IORP I y
SRD II.

- Criterios sobre aplicacion de los apartados
8y 10 del articulo primero de la Ley 4/2022
nuevas obligaciones previstas en la Ley
4/2022.

- Compatibilidad con la normativa de Planes y
Fondos de Pensiones de la Resolucion de 10
de junio de 2020 de la Direccion General de
Seguridad Juridica y Fe Publica que admite
la posibilidad de pignoraciéon de derechos

de planes de pensiones

vinculando la efectividad de la prenda a que

consolidados

los derechos consolidados sean disponibles.

- Sobre los criterios publicados por la DGSFP
en relacion con la remision de la evaluacion
interna de riesgos de los Fondos de Pensiones
de Empleo (FPE).

Il. Actualizacién de cuestiones regulatorias
internacionales

EIOPA
PEPP
EMIR
Indices

Otros

larrs)



- Consulta publica de la Comision Europea en
la que se plantea la posibilidad de establecer
un régimen macroprudencial que afecte a
todo el sistema financiero.

- CSDR.
- Ciberresiliencia.

- Sanciones financieras por la invasion de
Ucrania.

Ill. Finanzas sostenibles. Actualizacién del estado
de la normativa

Codigo de Buenas Practicas para inversores in-
stitucionales, gestores de activos y proveedores
de servicios en relacion con sus deberes respec-
to de los activos o los servicios prestados.

Divulgacion
Taxonomia
Otros

- Propuesta de Reglamento de European
Single Access Point.

- Propuesta de Directiva sobre diligencia
debida en la sostenibilidad empresarial.

- Call for evidence de la CE sobre los ratings
ESG.

IV. Temas fiscales/Consultas DG Tributos
a) Nacional

b) Internacional

En la reunion del 20 de noviembre de 2023 se
trataron, entre otros, los siguientes temas:

I. Actualizacién de cuestiones regulatorias
nacionales

a) Normativa aprobada

- Ley 12/2022, de 30 de junio, de regulacion
para el impulso de los planes de pensiones
de empleo.

- Real Decreto 885/2022, de 18 de octubre,
para el impulso de los planes de pensiones
de empleo.

<G

Orden I1SM/936/2022, de 29 de septiembre,
por la que se crea la Comision técnica para la
definicion de los elementos que configuran
la plataforma digital comun.

Ley 16/2022,de 5 de septiembre, de reforma
del texto refundido de la Ley Concursal.

Ley 18/2022, de 28 de septiembre, de
creacion y crecimiento de empresas (pre-
vencion del blanqueo de capitales).

b) Normas en tramitacion

©

Consulta publica previa en relacion con
el Anteproyecto de Ley de desarrollo del
régimen de infracciones y sanciones de
los Productos Paneuropeos de Pensiones
Individuales.

Consulta publica de la CNMV sobre el
Codigo de buenas practicas para inversores
institucionales, gestores de activos y asesores
de voto en relacion con sus deberes respecto
de los activos asignados o los servicios
prestados.

Anteproyecto de Ley de creacion de la Au-
toridad Administrativa Independiente de De-
fensa del Cliente Financiero (cerrada audien-
cia publica).

Proyecto de Ley por la que se regulan los
servicios de atencion a las personas consu-
midoras y usuarias que actian en calidad de
clientela (tramitacion parlamentaria).

Proyecto de Real Decreto por el que se
crea el Registro de Titularidades Reales y
se aprueba su Reglamento (cerrado tramite
audiencia publica).

Proyecto de Real Decreto por el que se
modifica el Real Decreto de desarrollo de la
Ley 10/2010, de 28 de abril, de prevencion
de blanqueo de capitales y de la financiacion
del terrorismo (consulta publica previa
cerrada).

Proyecto de Circular de pension estimada.

DGSFP

Conformidad DGSFP al modelo de Regla-
mento Interno de Conducta INVERCO.

-—
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- Resolucion DGSFP sobre cuestiones plantea-
das por INVERCO:

* Compatibilidad de la normativa de Planes
y Fondos de Pensiones con la Resolucion
de la Direccion General de Seguridad
Juridica y Fe Publica de junio 2020
referida a la posibilidad de inscripcion de
un contrato de prenda sobre derechos
consolidados y econémicos de un plan de

pensiones en el Registro de la Propiedad.

* Remision de la version 2.0 de la Guia de
IORP II. Novedades: cuestiones referidas
a la Nota relativa a la remision de la
evaluacion interna de riesgos.

Il. Actualizacién de cuestiones regulatorias

internacionales
PEPP
EMIR
Indices
PRIIPs
Prevencion de Blanqueo de Capitales
Otros

- CSDR:Reglamento Delegado (UE) 2022/1930
de la Comision de 6 de julio de 2022 por el
que se modifican las normas técnicas de
regulacion establecidas en el Reglamento
Delegado (UE) 2018/1229 en lo que respecta
a la fecha de aplicacion de las disposiciones
relativas al régimen de recompra.

- Ciberseguridad.

Ill. Finanzas sostenibles. Actualizacion del estado

de la normativa
Divulgacion
Taxonomia
Otros
- Call for evidence sobre greenwashing.

- CSRD:Adopcion por el PE (10 de noviembre)
y el Consejo (28 de noviembre).

- Inclusion de las entidades financieras en
el ambito de aplicacion del Reglamento de
Deforestacion.

- Call for advice a las ESAs sobre supervision y
riesgos del .

- Informe de ESMA sobre los resultados del
Call for evidence de ratings ESG.

- Informe sobre garantias minimas de la
Plataforma de Finanzas sostenibles.

- Informe sobre recomendaciones relativas a
los datos y sus posibles usos como parte de
la informacion a reportar en taxonomia.

3. COMITE D€ TRASPASOS DE IIC

Durante 2023, la Comision de Traspasos de IIC ha
contestado varias consultas remitidas por los asociados
que se han suscitado en la operativa diaria y relativas
a dudas sobre la utilizaciéon del Cuaderno 334,y que
versaban sobre las siguientes cuestiones:

Solicitudes de traspaso de participaciones que
coinciden en el tiempo con una reclasificacion
automatica (con cambio de ISIN) de dichas
participaciones realizadas por la Gestora y sobre
las que adn el participe no tiene conocimiento
por solaparse con la comunicacién de dicha
reclasificacion por parte de la Gestora.

Modificacion por parte de Iberpay del formato
del codigo de SNCE, introduciendo el 0000 como
valor valido, permitiendo por lo tanto dicho cédigo
como valor del NRBE.

Posibilidad de traspasos de fondos de inversion
cuyo titular es una sociedad civil no mercantil.

Validaciéon de determinados campos en los
traspasos externos de salida del protocolo de
traspasos “Cuaderno 334”.

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:

/ Criterios Comité Traspasos IIC 2023
(Ref.:115/2024)
L]
[ &
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http://gestiondocumental.inverco.es/login.asp?loadDocsRef=115/2024

4. COMITE D€ TRASPASOS DE PLANES Y
FONDOS D€ PENSIONES

El 1 de junio de 2023 entraron en vigor las dltimas
modificaciones realizadas en el protocolo del
cuaderno de traspasos 224. Se plante6 la necesidad de
dichas modificaciones tras las novedades surgidas con
la aplicacion del coeficiente para la determinaciéon
de la aportaciéon maxima del trabajador establecido
en los PGE 2023, asi como algunos otros aspectos
fiscales. Las necesidades de informaciéon detectadas
por la Comision de Traspasos de Fondos de Pensiones
constituida en el seno de INVERCO, fueron las
siguientes:

Si el participe tiene rendimientos integros del
trabajo superiores a 60.000 euros.

Si la movilizacién proviene de un Plan de empleo
simplificado, el Plan destino debe ser un Plan de
empleo.

Informacion de las aportaciones realizadas en el
aflo por autobnomos.

Por otra parte, durante el ejercicio 2023, 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 utilizacién del Cuaderno 234,y que versaban
sobre las siguientes cuestiones:

Dudas operativas sobre la implementacion técnica
de las ultimas modificaciones del cuaderno.

Fuente de la informacion sobre los ingresos del
cliente.

Casuisticas con solicitudes de traspaso parcial.

Datos de disposiciones anticipadas con al menos
diez anos de antigiiedad.

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:

o
L

Criterios Comité Traspasos FP 2023
(Ref.: 116/2024)

Criterios Comité Traspasos FP 2022
(Ref.: 056/2023)

Modificacion Cuaderno de traspasos
234 - junio 2023 (Ref.: 023/2023)

<GP

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

de la Asociacién:
/ / Actualizacion 1- Modificacion Cuaderno

4,:' de traspasos 234 - junio 2023 (3-feb)
L (Ref.: 023b/2023)

Actualizacion 2 - Modificacion Cuaderno
de traspasos 234 - junio 2023 (31-mar)
(Ref.: 023¢/2023)

5. COMITE D€ ESTADISTICAS DE IIC

Su creacion se acord6 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.

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 ano 2021 se
empezo 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
informacion a suministrar por parte de las Gestoras.
La explotacion de la nueva informaciéon remitida
por las entidades permite la generacion y difusion
de nuevas estadisticas, entre las que se encuentra la
reciente estadistica sobre Fondos de Inversion con
criterios ESG, que ya se difunde de forma trimestral o
la Memoria social, de caracter anual.

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:

:
{

Criterios Comité Traspasos IIC 2023 (Ref.:
115/2024)

6. COMITE D€ ESTADISTICAS 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.

)
)
W
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En el ejercicio 2023 este Comité se ha reunido en
dos ocasiones con motivo de la puesta en marcha
del nuevo sistema de recopilacion de informacion
estadistica a reportar por las Gestoras, en las cuales
se present6 la nueva informacion a suministrar por
parte de las Gestoras ademas de consensuar criterios
homogéneos de reporte de la informacion estadistica.

La puesta en marcha del nuevo entorno y produccion
de estadisticas en base a este esta prevista para 2024.

7. COMITES D€ IMPLEMENTACION DE LA
NORMATIVA €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
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 organizacion 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 2023, el trabajo de este Comité ha
estado centrado en la elaboracion de comentarios
en relacion con las Directrices sobre denominacion
de Fondos ESG, la modificacion del nivel II de SFDR
propuesto por ESMA y la futura posible revision del
nivel I. Ademas de la comunicacion mantenida con
el grupo a través de correo electronico, este comité
se ha reunido en 3 ocasiones para debatir sobre estas
cuestiones.

8 COMITES DE IMPLEMENTACION DE LA
NORMATIVA €SG €N PLANES ¥ FONDOS D€
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 organizacion de reuniones,la elaboraciéon
de los documentos y todas las labores de secretariado
técnico necesarias para el cumplimiento de los
objetivos del grupo.

A lo largo de 2023, el trabajo de este Comité ha estado
centrado en la elaboracion de comentarios en relacion
con la adaptacion del Reglamento de Pensiones en
materia de sostenibilidad, la modificacion del nivel II
de SFDR v la futura posible revision del nivel I.Ademas
de la comunicacion mantenida con el grupo a través
de correo electronico, este comité se ha reunido en 3
ocasiones para debatir sobre estas cuestiones.

9. COMITE D€ EDUCACION FINANCIERA

Las actividades en materia de Educacion Financiera
realizadas por INVERCO en el afo 2023, quedan
descritas en esta Memoria dentro del Apartado “Otras
Actuaciones”.

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:

J/

]
L

Dia de la Educacion Financiera: Iniciativas
llevadas a cabo por INVERCO (Ref.:
255/2023)
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10. GRUPO D€ TRABRJO D€ ESTRATEGIA
€UROPEA DE INVERSION MINORISTA (RIS)

En 2023, tuvo lugar la puesta en marcha del Grupo
de Trabajo sobre Estrategia Europea de Inversion
Minorista (Retail Investment Strategy o “RIS”, por sus
siglas en inglés), cuya conformacion fue anunciada a la
Junta Directiva de IIC en septiembre de 2022.

El objetivo de este Grupo de Trabajo, que se ha
reunido 5 veces a lo largo del ano 2023, ha sido dar
seguimiento y analizar en profundidad las novedades,
actuaciones, riesgos y oportunidades relacionados
con la propuesta de RIS, publicada por la Comision
Europea en mayo de este afo.

En relacion con lo anterior, el Grupo de Trabajo
ha participado en la elaboracion de comentarios y
observaciones por parte de INVERCO a la consulta
publica sobre la RIS, que fueron remitidos a la CE
en julio de 2023 y ha colaborado con EFAMA, entre
otras, en la elaboracion de un primer borrador con
propuestas alternativas del sector para un régimen
europeo de value for money.

A través del Grupo de Trabajo, INVERCO ha ido
asimismo informando, puntualmente, de las cuestiones
mas relevantes en lo que se refiere al avance del
procedimiento legislativo ordinario europeo que esti
sirviendo para la tramitacion de la mencionada RIS.

11. GRUPO D€ TRABRJO DE ADAPTACION A
PRIIPS

Dado que las entidades ya iniciaron el proceso de
adaptacion a PRIIPs en el ano 2022, pues el DFI de
PRIIPs es aplicable a las IIC espafolas desde el 1 de
enero de 2023, en 2023 se celebré una reunion en
la que se actualizé al Grupo respecto al estado de la
normativa y se puso en comun aquellas cuestiones
que preocupaban a las entidades en el proceso de
adaptacion al DFI de PRIIPs.

Fruto del trabajo en de esta reunion se elabor6 un
documento de dudas sobre la aplicacion practica del
DFI de PRIIPs que se aclararon por la CNMV en un
documento dirigido a INVERCO que se hizo llegar a
todos sus asociados.

Adicionalmente, desde la Asociacion se hizo participe
al Grupo deTrabajo de las cuestiones que se suscitaron
en el Grupo de expertos de EFAMA sobre PRIIPs, en
concreto:

<G

En relacion con un documento elaborado por
EFAMA con la finalidad de clarificar como se
calculan las tablas de costes para remitirlo a las
ESAs y que éstas provean ejemplos numéricos, no
solo con los resultados sino también con los pasos
seguidos y las formulas aplicadas, que faciliten
la ansiada comparabilidad de la informacion a
nivel europeo, la cual solo puede tener lugar si la
metodologia se unifica.

Sobre la posible aclaracion a nivel europeo de una
de las excepciones relacionadas con la metodologia
del “precio de llegada” para calcular los costes de
transaccion implicitos.

12. GRUPO D€ TRABAJO DE€ 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 en el 2021 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 ha seguido reuniéndose en 2022 y 2023
en relacion con las diversas cuestiones a aclarar
para dar cumplimiento al nuevo marco, entre otras
por la Agencia Estatal de Administracion Tributaria,
la Caja General de Depdsitos, la CNMYV, la Direccion
General de Tributos, Iberclear o el Registro Mercantil.
El principal resultado del Grupo de Trabajo fue la
Guia sobre implementacion del nuevo régimen fiscal
de las SICAV vy del régimen transitorio cuya ultima
actualizacion tuvo lugar en junio del 2022.

Durante el 2023 la actividad del Grupo se centrd
en la cuestion del régimen fiscal aplicable a los
activos sobrevenidos (nuevos activos que surgen
con posterioridad a la adjudicacion de la cuota de
liquidacién que queda consignada en la escritura
publica de disoluciény liquidacion de la SICAV) y como
informar sobre estos en el modelo 187, (Declaracion
Informativa.Accionesy participaciones representativas
del capital o del patrimonio de las instituciones de
inversion colectiva y resumen anual de retenciones e
ingresos a cuenta de IRPE IS e IRNR en relacion con
rentas o ganancias patrimoniales obtenidas como
consecuencia de transmisiones o reembolsos de esas
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acciones y participaciones y derechos de suscripcion)
cuyo resultado fue el planteamiento de esta cuestion a
la Direccion General de Tributos, cuya contestacion se
detalla en el apartado correspondiente de la seccion
sobre Fiscalidad de las IIC de esta Memoria.

13. GRUPO D€ TRABAJO DE IMPLEMENTACION
D€ IORP Il

A raiz de la préxima revision 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 ID), EIOPA ha comenzado los trabajos
de asesoramiento.

Asi, en 2023, la actividad de este grupo se ha
concentrado en la respuesta a la consulta de EIOPA
sobre la futura revision de la Directiva IORP II,segin se
detalla en el Apartado correspondiente de la Seccion
de Planes y Fondos de Pensiones de esta Memoria.

14. GRUPO D€ TRABARJO D€ HIPOTESIS DE
CALCULO D€ LA PENSION €STIMADA

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 constituyo en el seno de
INVERCO un Grupo de Trabajo para la determinacion
de hipoétesis de calculo sobre pension estimada.

A lo largo de 2023, el Grupo se ha enfocado en la
elaboracion de comentarios a la propuesta de borrador
de Circular sobre calculo de la pension estimada,
segun se detalla en el Apartado correspondiente de
la Seccién de Planes y Fondos de Pensiones de esta
Memoria.

15. GRUPO D€ TRABARJO DORA

Con motivo de la futura aplicaciéon del Reglamento
UE 2022/2554 del Parlamento europeo y del Consejo
de 14 de diciembre de 2022 sobre la resiliencia
operativa digital del sector financiero (mas conocido
como, DORA), el proximo 17 de enero de 2025, se
acordo en los Comités juridico-fiscales de IIC y FP
(en las reuniones de octubre y noviembre del 2023
respectivamente), constituir un grupo de trabajo
para tratar todas las cuestiones relativas a DORA. No
obstante, la actividad de este Grupo no se inicio hasta
principios de 2024.

16. SUBGRUPO D€ TRABRJO DE CODIGO DE
STEWARDSHIP CNMV

Este grupo se constituye a partir de los Comités de ESG
de IIC y Pensiones como un subgrupo mixto creado
al objeto de definir las posiciones tanto del sector de
IIC como de Pensiones sobre las distintas propuestas
que se planteasen desde el Regulador en relacion con
el Codigo de Stewardship de CNMV.

Tras la publicacion definitiva del Codigo de CNMV
de buenas practicas de inversores institucionales,
gestores de activos y asesores de voto en relacion
con sus deberes respecto de los activos conferidos
o los servicios prestados, en febrero de 2023, este
grupo en colaboracion con los Comités juridicos-
fiscales de IIC y PFP, trabajé en la recopilacion
de dudas derivadas de la aplicaciéon del mismo y
la elaboracion de propuestas de respuestas que
posteriormente se remitieron a la CNMYV, segun se
detalla en el Apartado correspondiente de la Seccion
de IIC de esta Memoria.

17. GRUPO D€ TRABRJO DE GESTION DE
LIQUIDEZ DE IIC

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.

larrs)



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, a
raiz de la crisis del COVID 19, en debatir las cuestiones
clave en materia de gestion de la liquidez de IIC que se
plantearon durante la misma.

En ese sentido, desde el Grupo de Trabajo de Gestion
de Liquidez se monitorizo 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 espafiol contemplaba mecanismos 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 for-
mular comentarios a las nuevas disposiciones que, en
materia de gestion e la liquidez, se han introducido
en el RIIC en 2023.También ha sido informado de las
novedades en esta materia y de la defensa, por parte
de CNMYV, de la consistencia de la inversion colectiva
en Espafia en términos de liquidez y riesgo sistémico,
a proposito de las conclusiones sobre la Accion de Su-
pervision Conjunta de ESMA en materia de valoracion
de UCITS y FIAs abiertos, publicadas en 2023.

<G

18. GRUPO D€ TRABRJO SOBRE LA GUIA
1/2023 D€ LA CNMV, D€ 26 D€ ABRIL, SOBRE
REFUERZO D€ LA TRANSPARENCIA D€ 1IC CON
OBJETIVO CONCRETO D€ RENTABILIDAD € 1IC
D€ RENTA FIJA CON €STRATEGIA D€ COMPRAR
Y MANTENER

En el mes de enero 2024 se constituyé un
Grupo de Trabajo integrado por varias entidades
comercializadoras de IIC extranjeras con la finalidad
de aclarar las dudas de aplicacion practica suscitadas
por la Guia 1/2023 de la CNMYV, de 26 de abril de
2023, sobre refuerzo de la transparencia de las IIC
con objetivo de rentabilidad y las IIC de renta fija con
estrategia de comprar y mantener. Asi la citada Guia
incluy6 (a diferencia de su anterior version del 2017) a
los comercializadores de IIC extranjeras equivalentes
a las IIC objeto de la Guia (IIC con objetivo concreto
de rentabilidad e IIC de renta fija con estrategia de
comprar y mantener) en el ambito de aplicacion de
la Guia.

Como resultado de las reuniones de este grupo se
plantearon varias cuestiones a la CNMV relacionadas
con el ambito de aplicaciéon de la Guia que, si bien
habian sido suscitadas por los comercializadores
de IIC extranjeras, son de aplicacion con caricter
general a todas las IIC (nacionales y extranjeras). Las
contestaciones de la CNMV no habian sido publicadas
a fecha de cierre de esta Memoria.
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OTRAS ACTURCIONES

1. ASAMBLER GENERAL D€ INVERCO

El pasado 7 de junio, Inverco celebré su Asamblea
General con la asistencia de representantes de la
practica totalidad de sus Asociados, asi como de
organismos reguladores y supervisores.

La clausura corri6 a cargo de Elvira Rodriguez,
Vicesecretaria sectorial del Partido Popular y anterior
presidenta de CNMV (2012-2016).

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 2022 y se presenté un triptico
con la contribucion del sector de gestion de activos a
distintos ambitos. Ambos documentos se encuentran
disponibles, para su descarga, en la pagina web de la
asociacion.

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_ Asamblea General INVERCO - Nota de
Prensa (Ref.: 157/2023)
1 Asamblea General INVERCO 2023 -
Miércoles 7 de junio - Orden del Dia (Ref.:
098/2023)

<GP

2. CODIGO DE CONDUCTA DE INVERCO

En sintonia con los principios éticos que inspiran la
actuacion de INVERCO, su Junta Directiva se quiere
regir por un Cédigo de Conducta que incluya los
estandares mas exigentes. El Codigo, creado por la
Asociacion vy ratificado en la Asamblea Ordinaria del
15 de junio de 2022 esta formado por doce articulos
que exponen sus normas de funcionamiento. Son los
siguientes:

Articulo 1: Ambito de aplicacion
Articulo 2: Compromiso y dedicacion

Articulo 3: Cumplimiento y salvaguarda de la
legalidad vigente

Articulo 4: Respeto a los principios de libertad de
empresa y libre competencia

Articulo 5: Responsabilidad social corporativa,
compromiso medioambiental y rechazo explicito
ala corrupcion y el soborno

Articulo 6: Conflictos de interés
Articulo 7: Obsequios, atenciones y regalos
Articulo 8: Honorabilidad

Articulo 9: Empleo de la informacion, confidenciali-
dad y proteccion de datos
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Articulo 10: Cédigo de etiqueta

Articulo 11: Comision de Seguimiento del Codigo
de Conducta: composicion y funciones

Articulo 12: Deber de conocer y cumplir el Codigo
de Conducta

El contenido del Codigo se aplica a (i) los miembros
de la Junta Directiva de INVERCO, tanto titulares como
sustitutos, (ii) a los miembros de la Junta Directiva de
las respectivas agrupaciones de IIC y FP, tanto titulares
como sustitutos y (i) a todos los empleados de
INVERCO.

3. FINRESP- CENTRO PARA LAS FINANZAS
RESPONSABLES ¥ SOSTENIBLES

FINRESP es el Centro de Finanzas Sostenibles y
Responsables de Espafa, integrado en la Red de
Centros Financieros para la Sostenibilidad de Naciones
Unidas y cofundado por AEB, CECA,INVERCO, UNACC
y UNESPA.

FINRESP busca contribuir a una actividad econémica
y financiera mas sostenible y responsable, a través de
la conformacién de un punto de encuentro, debate,
sensibilizacion y experimentacion de los grupos de
interés de la industria de los servicios financieros.

La actividad de FINRESP se estructura en cuatro
pilares:

Concienciacion.
Mejora de las capacidades.

Identificacion y difusion de buenas practicas.

Promocion de formulas innovadoras que vinculen
al sector financiero con los objetivos de sostenibi-
lidad.

En el ejercicio 2023 la actividad de FINRESP se ha
concretado en las siguientes actuaciones:

Actualizacion de catalogo de normativas apli-
cables en materia de finanzas sostenibles.
Dado el complejo entramado de normativa nacion-
al y europea aplicable en este ambito, FINRESP ha
elaborado un catalogo en formato accesible y por
areas.

Actualizacion del Repositorio de datos sobre
finanzas sostenibles en Espana. Se trata del
primer repositorio publico y gratuito de datos
sobre la evolucion de las finanzas sostenibles en
Espafia, con informacion sobre emision de bonos
y la concesion de préstamos sostenibles por parte
de las entidades de crédito en Espafia, nimero,
patrimonio y volumen de participes de los fondos
de inversion con criterios de sostenibilidad que
operan en el pais y el recuento de percances
relacionados con el clima que se producen cada
ano y el importe con el que el sector asegurador
espanol hace frente a los mismos.

A finales de octubre de 2023 este repositorio
recibiéo el Premio al 1° Repositorio gratuito de
datos de finanzas sostenibles otorgado en el
Sustainability day 23.

Colaboracion en distintos medios. En el
ejercicio 2023 FINRESP ha reforzado su estrategia
de posicionamiento en medio, realizando
numerosas colaboraciones en prensa escrita, radio
y redes sociales, con la finalidad de recordar la
importancia del sector financiero en la financiacion

de la transicion sostenible.
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Evento anual de 2023. Se trata del tercer
evento anual organizado por FINRESP. Se celebro
en el auditorio Rafael del Pino y en él se analiz
el presente y futuro de las finanzas sostenibles
en Espafia. Cont6é con mas de 300 asistentes, y la
participacion de importantes personalidades, entre
ellos la Ministra de Medio Ambiente y el Secretario
de Estado de Economia y Empresa, ademas de 15
representantes de entidades financieras y empresas.

Durante el acto tuvo lugar la entrega del II Premio
a la Innovaciéon con Sentido, que recayo sobre
Climate Action 100+ por su iniciativa Global
Sector Strategies, una iniciativa que impulsa
el compromiso de los inversores para mitigar
el cambio climatico alineando sus estrategias
empresariales con los objetivos del Acuerdo de
Paris. Con este premio, Finresp reconoce esta
iniciativa como contribuidora hacia una economia
sostenible.

Presentacion de la Memoria social del sector
financiero: La Memoria social de FINRESP se
present6 el 16 de noviembre de 2023, en un acto
celebrado en el Espacio Bertelsmann (Madrid).

Entre los datos de la Memoria destacan las buenas
cifras que las entidades financieras estin alcanzando
y que muestran su papel como dinamizador
econdmico y generador de valor al administrar

<G

un total de 5,3 billones de euros de particulares
y empresas en diferentes instrumentos de ahorro,
seguros € inversion el ano pasado.

La presentaciéon cont6 con la intervencion de
diversas personalidades, entre ellos Anton Costas,
Presidente del Consejo Econémico y Social, quien
durante su intervencion destaco que “las finanzas
son el puente entre el presente y el futuro. Juegan
un papel clave entre los aborradores e inversores.
Sin las finanzas, un pais es mds pobre. Hoy
los dos grandes desafios del capitalismo son
la inclusion social y el cambio climdtico. Las
finanzas sostenibles son una palanca esencial
para responder a estos dos retos”.
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4. INFORME ANUAL 2022 ¥ PERSPECTIVAS
2023

El pasado 14 de febrero de 2023 se presentd a los
medios de comunicacion el informe sobre la evolucion
de las Instituciones de Inversion Colectiva y Fondos
de Pensiones en 2022 y perspectivas para el 2023.

En el evento participaron los Presidentes de las
Agrupaciones de IIC (Lily Corredor) y de Fondos de
Pensiones (Luis Vadillo), asi como el Presidente de
INVERCO, su Directora General y el Director del
Departamento de Estudios y Estadisticas de INVERCO
(Jose Luis Manrique), encargado de elaborar todos los
anos este informe.

A la presentacion del evento acudieron 27 medios de
comunicacion (ABC,Agencia EFE,Agencia Bloomberg,
Agencia Colpisa, Agencia EFE, Agencia Servimedia,
Aseguranza, Capital, Cinco Dias, Citywire, Diario
Abierto, Diario Hispanidad, Dirigentes, El Asesor
Financiero, El Confidencial, El Economista, El Espanol,
El Pais, Estrategias de Inversion, Expansion, Funds
People, Funds Society, Futuro a Fondo, La Informacion,
La Vanguardia y On Economia).

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 vy esta disponible, junto a las
ediciones de afos anteriores, en la pagina web de la
Asociacion.

5. PROYECTO SOBRE RESILIENCIA OPERATIVA
DIGITAL €N LA GESTION D€ ACTIVOS: MAS
DIGITALES, MAS SEGUROS

E19 de mayo de 2023 INVERCO celebro la presentacion
del proyecto “Resiliencia operativa digital en la gestion
de activos: Mas digitales, mas seguros”, con la finalidad
de facilitar el cumplimiento del Reglamento (UE)
2022/2554 del Parlamento Europeo y del Consejo, de
14 de diciembre de 2022, sobre la resiliencia operativa
digital del sector financiero (también conocido como
“DORA”), que sera aplicable a partir del 17 de enero
de 2025.

El objetivo es presentar como encaja esta nueva
normativa en el sector de la gestion de activos y qué
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pautas es recomendable seguir para que las Gestoras
se adapten a la misma.

Para ello, se analizaron las respuestas de 30 Gestoras
de IIC y de Pensiones a un cuestionario sobre el
cumplimiento en materia de resiliencia operativa
digital y riesgos de las tecnologias de la informacion y
las comunicaciones (TIC).

El informe que se presenté analiza las respuestas de
dichas entidades, teniendo en cuenta su tamafo, para
posteriormente realizar un estudio global de todas
ellas y establecer una propuesta de plan de accién

/
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genérico que cubra los requisitos establecidos por
DORA. Cada entidad, en funcioén de sus caracteristicas
y circunstancias concretas, debera adaptar dicho plan,
poniendo mayor énfasis en una u otras medidas en
funcion de su situacion de partida.

Una de las caracteristicas que se puso de manifiesto
con motivo del informe es la gran presencia de PYMEs
en el sector de gestion de activos, lo que recomienda
que el principio de proporcionalidad sea concretado
formalmente por las Autoridades Supervisoras y
permita operar con seguridad juridica.

Las conclusiones principales se resumen a

continuacion:
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En todo caso, todavia estin pendientes numerosos de-
sarrollos normativos de nivel Il y Il y, en su aplicacion,
debera atenderse al principio de proporcionalidad,
que deberia suavizar el impacto de esta normativa en-
tre las Gestoras de activos espanolas.

La sesion de presentacion fue inaugurada por la CNMV
(Victor Rodriguez, Director General de Politica Estra-
tégica y Asuntos Internacionales) y clausurada por la
DGSFP (M* Francisca Gomez-Jover, Subdirectora Gen-
eral de Organizacion, Estudios y Prevision Social Com-

plementaria), entre cuyas prioridades de actuacion

figura la supervision de la gestion de los riesgos TIC.

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

;

|

Presentacion del proyecto “Resiliencia
operativa digital en la gestion de activos:
Mas digitales, mas seguros” (Ref.: 113/2023)
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6. XIll ENCUENTRO NACIONAL D€ LA
INVERSION COLECTIVA

El 16 de octubre de 2023 tuvo lugar el XIII Encuentro
Nacional de la Inversion Colectiva, organizado por
APD (Asociacion para el Progreso de la Direccion),
Deloitte e INVERCO.

Elevento cont6 conla participacion delosresponsables
de 23 Gestoras de Fondos de Inversion y de Pensiones
y la asistencia de mas de 450 representantes de mas
de 100 entidades.

El Encuentro fue inaugurado por el Presidente de
la CNMYV, Rodrigo Buenaventura. A continuacion
tuvieron lugar distintas mesas redondas en las que
se debatio la situacion actual de la inversion colecti-
va y los Fondos de Pensiones, los retos y oportunida
des para los proximos ejercicios y las expectativas de
los profesionales sobre la evolucion esperada en el
sector.

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 XIII Encuentro Nacional de la Inversion
Colectiva - Lunes 16 de octubre de 2023
Y (Ref.: 258/2023)

XIII Encuentro Nacional de la Inversion
Colectiva | Lunes, 16 de octubre de 2023
(Ref.: 241/2023)

<GP

7. SEMINARIO SOBRE LA ESTRATEGIA DE
INVERSION MINORISTA D€ LAS COMISION
€EUROPEA

El 19 de septiembre de 2023 INVERCO celebro
su seminario sobre “Estrategia de la Inversion
Minorista de la Comision Europea”, dirigida a
fortalecer la confianza de los inversores minoristas en
los mercados de capitales.

El objetivo de este seminario fue divulgar el contenido
y analizar el impacto de la Propuesta de Directiva pub-
licada por la CE y que aborda una amplia variedad de
temas en relacion con las normas relativas a la com-
ercializacion de productos. Entre otras incluye, nue-
vas normas en materia de incentivos, asesoramiento
y gobernanza de producto, dirigidas a la proteccion
de los intereses de los inversores minoristas y a que
estos reciban lo que la CE denomina como “value for
money’.

La presentacion contdé con la participacion de la
CNMYV (José Maria Marcos, Director General de Enti-
dades) ademas de una mesa redonda, moderada por
la Directora General de INVERCO, con representantes
del sector de la distribucion (Patricia Rodriguez, Ase-
sora Senior de Mercados Financieros de AEB, Alfredo
Onoro, Director de Cumplimiento normativo de CE-
CABANK, Ignacio Santillan, Director General de FO-
GAIN vy Cristina Freijanes, Secretaria General de UN-
ACO).

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:
¥ Presentacion - Seminario Estrategia de In-
/ version Minorista de la Comision Europea
(Ref.: 246/2023)
[ &

Seminario Estrategia de Inversion Minoris-
ta de la Comision Europea - Formulario de
inscripcion (Ref.: 213/2023)

=
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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:

/ Save the date - Seminario sobre Estrategia
,.': de Inversion Minorista de la Comision
L Europea (Ref.: 195/2023)

Estrategia Europea de Inversion Minorista
(Ref.: 134/2023)

Estrategia Europea de Inversion Minorista
Ref.: 132/2023)

8. PROPUESTAS FIESEs ¥ FIESEs Pymes

La Asociacion hizo llegar a sus asociados y a diversas
instancias de la Administraciéon publica, reguladoras
y supervisores, su propuesta para incentivar la
participacion de los ahorradores espafioles, 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 apartado de publicaciones, en la pestafia “otros”.

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 climitico y transicion energética, y el
Plan Nacional de Adaptacién 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 CNMV,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, de divulgacion)

Financiacion del tejido empresarial con presencia
en Espafia: 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 Espana, 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
espafiolas 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 afios 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 econdémico
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
conciliacion, por citar solo algunas consecuencias
inmediatas de la consideracion de los factores
ESG), sino también directamente, mediante la
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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 y transparente de
informacion que garantice la clara identifica-
cién 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, 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 ningan 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 financiacién con las que las empresas han de
activarlos.

Para ello, el tratamiento fiscal de los inversores
y en FIESE Pyme ira
indisolublemente vinculado a un periodo minimo

minoristas en FIESE

de mantenimiento de las inversiones, propuesto en

5 anos para los FIESE y 3 afos para los FIESE Pyme.

Para wuna informacion mdés detallada sobre
esta cuestion, se puede acceder a la siguiente
comunicacion en el darea privada de la pagina web
de la Asociaciéon:

/ / Propuesta de Fondos de Inversion
4,: sostenibles y para Pymes (FIESE y FIESE
L Pymes) (Ref.: 196/2021)

9. PROPUESTA FILPE/ELTIF

Con motivo de las recientes modificaciones
incorporadas en la normativa de los Fondos de
Inversion a Largo Plazo Europeos (FILPE) (ver
Apartado correspondiente de la seccion de esta
Memoria destinada a “Otra normativa europea” de
IIO), la Asociacion hizo llegar a diversas instancias de
la Administracion publica, reguladoras y supervisoras
su propuesta para, a través de la creacion de estos
vehiculos en Espana,canalizar capital hacia inversiones
a largo plazo de pequenas y medianas empresas
(PYMES) en ambitos como la energia, el transporte y
las infraestructuras sociales, asi como la consecucion

del Pacto Verde Europeo.

La nueva regulacion de los FILPE es una buena
oportunidad:

para la canalizacion de inversiones, ya estén estas
ubicadas en Espana o fuera de Espana, incluyendo
Latinoamérica;

para atender a las preferencias y necesidades de los
inversores, que podran acceder a estos vehiculos y
diversificar sus inversiones;y

para el desarrollo de la gestion espafiola y la
industria conexa, en la medida en que un marco
que favorezca el registro de esos vehiculos en

—
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Espana no solo favorece a sus gestoras, sino a
todo el elenco de prestadores de servicios, que
incluye depositarios, auditores, proveedores de
informacion, valoradores externos, proveedores
de datos o servicios informaticos, por citar solo
algunos, con la consiguiente generacion de empleo
cualificado y recaudacion fiscal en territorio
nacional.

Todo ello, en definitiva, potencia Espafia como
plaza financiera, si bien, para poder aprovechar las
oportunidades que este vehiculo supone, resulta
esencial que, partiendo de lo establecido en el
propio Reglamento Europeo, el marco financiero
y fiscal de los FILPE abiertos se incardine en el
ambito de las IIC, y a tal efecto se han formulado
las correspondientes propuestas de modificacion
normativa:

Se propone la modificacion de la Ley 35/2003,
de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion
Colectiva  principalmente  para  incorporar
expresamente el régimen de los FILPE como IIC
financiera abierta y como IIC no financiera con
objetivo diferente a las IIC inmobiliarias, en el

marco de las IIC no armonizadas.

Se propone la modificacion del 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 para incluir el Reglamento FILPE 2.0
como disposiciones especiales aplicables a los
FILPE.

El éxito de esta figura en Espaifia dependera en gran
medida de su fiscalidad, que con caracter general
sera al tipo general del Impuesto de Sociedades,
es decir, el 25%, con la doble tributacion que ello
conlleva para los inversores. Por ello, la propuesta
incluye la modificacion de, entre otras, la Ley
27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre
Sociedades, incorporando especificamente a los
FILPE de caracter no financiero,al tipo de gravamen
del 1%.

10. JORNADA D€ CNMV SOBRE FINANZAS
SOSTENIBLES

La Directora General de INVERCO particip6 en
el curso “Hacia unas finanzas mas sostenibles:
retos y oportunidades” organizado por la CNMV
en colaboracion con la Universidad Internacional
Menéndez Pelayo (UIMP), que tuvo lugar los dias
206,27 y 28 de junio en el Palacio de la Magdalena, la
sede de la UIMP en Santander,y con la participacion,
entre otros, de su presidente (Rodrigo Buenaventura),
su vicepresidenta (Montserrat Martinez), su Director
General de Director General de Politica Estratégica
y Asuntos Internacionales (Victor Rodriguez) y su
Subdirector de Regulacion y Finanzas Sostenibles
(David de Miguel).

Durante sus sesiones se analizaron diversos aspectos
de la sostenibilidad en el ambito de las finanzas. En
su ponencia “La senda de la sostenibilidad: desde
el inversor institucional basta el inversor final”,
la Directora General repasé el marco regulatorio
aplicable y la evolucion reciente del sector de gestion
de activos, recordando el compromiso del sector con
la sostenibilidad, asi como algunos de los riesgos que
podrian materializarse si el disefio de la regulacion no
se realiza con el rigor y equilibrio adecuados.

11. XIIl ENCUESTA ENTRE LAS GESTORAS DE
FONDOS D€ INVERSION

El Observatorio INVERCO realiz6é la XIII Encuesta
entre las Gestoras de Fondos de Inversion que refleja
la percepcion de las Gestoras en relacion con distintos
aspectos: expectativas del sector para 2023, modelos
de distribucion, inversion ESG, creacion de nuevos
productos, educacion financiera y perfil del participe.
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En ella se destaco que:

Una de cada tres Gestoras espera para 2023
suscripciones superiores a los 20.000 millones de
€uros.

Casi el 40% de las entidades pronostica un aumento
del patrimonio superior al 6% durante este afio.

La practica totalidad de las Gestoras (97%)
espera que los Fondos de Inversion arrojen una
rentabilidad positiva en 2023, mas de la mitad
(56%) eleva esas perspectivas por encima del 3%.

La gran mayoria (76%) tiene previsto registrar este
ano nuevos Fondos con criterios ESG.

Casi ocho de cada diez Gestoras distribuyen parte
de sus Fondos mediante gestion discrecional y un
porcentaje similar mediante carteras asesoradas.

El 97% cree que el fomento de las aportaciones
periodicas es una de las formulas para hacer crecer
el ahorro y siete de cada diez ya las promueven
activamente.

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

entre las Gestoras de Fondos de

?/ / Seguimiento Prensa XIII Encuesta
L Inversion (Ref.: 047/2023)

Observatorio INVERCO: XIII Encuesta
entre las Gestoras de Fondos de
Inversion, (Ref.: 046/2023)

<GP

12. XIV ENCUESTA ENTRE LAS GESTORAS D€
FONDOS D€ PENSIONES

La Asociacion informé a sus asociados de la
publicacién por parte del Observatorio INVERCO de
la decimocuarta encuesta entre las Gestoras de Fondos
de Pensiones, que refleja la percepcion de las Gestoras
en relacion con los siguientes aspectos: el instrumento
en si, la comercializacion en el ejercicio, el perfil de
los participes y su situacion en el contexto actual, y
en especial, los efectos de la segunda reduccion del
limite de aportaciones al sistema individual en 2022 y
la Ley de impulso a los Planes de Empleo.

Se destacan los siguientes puntos:

El 84% de las Gestoras considera prioritario
recuperar los limites de aportacion a los Planes de
Pensiones.

La exencion total de cotizacion a la Seguridad Social
de todas las aportaciones empresariales, como ya
existia hasta 2012,y la creacion de un sistema de
adscripcion automatica a un Plan de empresa, son
los incentivos que casi todas las Gestoras creen
necesarios para impulsar los nuevos Planes de
empleo.

Todas las Gestoras consideran que el ahorro en
Planes de Pensiones, como complemento de la
jubilacion, no esta suficientemente incentivado en
comparacion con el resto de paises de la Union
Europea.

El 77% de las Gestoras sefala a la fiscalidad en las
aportaciones como factor que mas valoran los
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participes sobre los Planes de Pensiones como
instrumento de ahorro.

Dos terceras partes de las Gestoras (63%) cuentan
con algun Plan de Pensiones en base a criterios ESG
(clasificado como articulo 8 6 9).Para 4 de cada 10
entidades, estos productos representan ya mas del
75% del volumen de patrimonio gestionado.

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

ﬂ Observatorio INVERCO: XIV Encuesta
i entre las Gestoras de Fondos de
[ Pensiones (Ref.: 317/2023)

Seguimiento en prensa XIV Encuesta
entre las Gestoras de Fondos de
Pensiones (Ref.: 318/2023)

13. €STADISTICAS DE GESTION ]
DISCRECIONAL DE CARTERAS ¥ DISTRIBUCION
DE IIC

INVERCO ha elaborado trimestralmente esta estadis-
tica donde se recoge informacion consolidada a nivel
nacional sobre:

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
118.000 millones de euros a finales de diciembre
de 2023 (114.147 millones para las Gestoras que
facilitan dato).

DISTRIBUCION DE IIC

Con una muestra aproximada del 75% del total
de la distribucion de IIC en Espafia, y que incluye
informacion de entidades que han facilitado
informacion sobre este desglose respecto a la
distribucion realizada por sus grupos financieros,
el 66,4% de las IIC en Espafia se han distribuido
mediante gestion discrecional o asesoramiento
(229.069 millones de euros), y el resto via
comercializacion (33,6%), con datos a diciembre
de 2023.

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 Asociacion:

Tﬂ Estadistica sobre Gestion Discrecional de
) Carteras y Distribucion de IIC diciembre
',_ 2023 (Ref.: 054/2024)

14. DIA D€ LA EDUCACION FINANCIERA

Con motivo del dia de la Educacion Financiera,
celebrado el pasado 2 de octubre de 2022, INVERCO
remitio a sus asociados una nota de prensa distribuida
entre los medios de comunicacion, en la que se
detallaban las iniciativas en esta materia que INVERCO
ha llevado a cabo desde la pasada edicion:

4* Edicion “Programa Rumbo a tus sueflos”:
Comenzo6 el 3 de octubre de 2023 junto a Junior
Achievement, ofreciendo esta edicion wuna
modalidad hibrida, que permite un alcance mucho
mayor en todo el territorio nacional.

5% Edicion de la Encuesta sobre iniciativas de
Educacion Financiera y Actuaciones solidarias: Al

GESTION DISCRECIONAL DE CARTERAS (31 DICIEMBRE 2023)

NUMERO D€ CONTRATOS/ PATRIMONIO GESTIONADO A FINAL

CARTERAS GESTIONADAS DE PERIODO (miles de euros)

A. CLIENTE RETAIL 1.009.847 108.107.418

B. MANDATOS INSTITUCIONALES 170 3.491.172

Cliente institucional residente 161 3.340.241

Cliente institucional NO residente 9 150.932

TOTAL GESTION DE CARTERAS 1.010.017 114.147.096
de la cual,

subyacente IIC nacionales de la propia gestora - 69.087.655

subyacente 1IC internacional de la propia gestora - 960.165
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DISTRIBUCION DE IIC (4° TRIMESTRE DE 2023)

SALDO DE PATRIMONIO TOTAL PATRIMONIO DISTRIBUIDO (FLUJOS)
A FINAL DE PERIODO (miles de euros) €N €L TRIMESTRE (miles de euros)

1. IIC NACIONALES 255.680.767 1.372.732
1.1. PROPIAS 238.915.146 2.016.525
Comercializacion/RTO 79.050.602 949.035
Asesoramiento 98.331.889 1.482.259
Gesti6n discrecional 61.532.655 -414.769

1.2. DE TERCEROS 16.765.621 -043.792
Comercializacién/RTO 6.201.974 -390.625
Asesoramiento 9.743.327 -244.134
Gestion discrecional 820.320 -9.033

2. IIC INTERNACIONALES 89.406.863 1.705.269
2.1. PROPIAS 4.000.898 -70.677
Comercializacion/RTO 302.640 -8.157
Asesoramiento 3.052.852 -48.205
Gestion discrecional 645.406 -14.316

2.2. DE TERCEROS 85.405.965 1.775.946
Comercializacion/RTO 30.462.650 245.764
Asesoramiento 30.016.538 1.526.805
Gestion discrecional 24.926.777 3.378

igual que en los afos previos, desde INVERCO,
se ha llevado a cabo la encuesta y presentacion
de resultados en la que las Gestoras de IIC y FP
detallan las iniciativas que realizaron durante el
ano 2022.

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:

7- Dia de la Educacion Financiera_ Iniciativas
llevadas a cabo por INVERCO (Ref.:
255/2023)
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15. PROGRAMA "RUMBO A TUS SUENOS”

El 3 de octubre, comenz6 la 4* Edicion del Programa
“Rumbo a tus suefios” para el curso académico
2023/2024 en colaboracion con Junior Achievement.

Tras el éxito de las ediciones previas en las que se
beneficiaron casi 2.000 estudiantes de Formacion
Profesional de diferentes centros educativos, Inverco
y Junior Achievement pusieron en marcha esta cuarta
edicion continuando con la posibilidad de impartir
las sesiones en un formato hibrido, ofreciendo la
posibilidad de la wvuelta a un formato presencial
en los centros adheridos, ademas de permitir un
alcance mucho mayor a centros educativos de todo el
territorio nacional.

Esta cuarta ediciéon tuvo una duraciéon estimada de
tres meses en la cual voluntarios pertenecientes
a miembros 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 planificacion
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 utilizacion responsable.

Mis de 700 jovenes repartidos en 21 centros
educativos de 8 ciudades distintas, se beneficiaron de
los 36 programas realizados gracias a los 68 voluntarios
de 15 Gestoras que participaron.

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 Asociaciéon:
f Recordatorio: Presentacion 4* Edicion
Programa “Rumbo a tus suenos” (Ref.:

L 233/2022)

Presentacion 4* Edicion Programa “Rumbo
a tus suenos” (Ref.: 188/2023)

16. INICIARTIVAS D€ LAS GESTORAS DE
ACTIVOS €N MATERIA D€ EDUCACION
FINANCIERA

Por quinto afio consecutivo, INVERCO publicé la
5% Edicion de la Encuesta de Educacion Financiera
que recoge las actuaciones en esta materia ademas
de actuaciones solidarias realizadas en el ano 2022,
de una muestra de Gestoras de IIC y de Fondos de
Pensiones que representan casi la mitad del patrimonio
gestionado en Espafa.

En este Informe se muestran los resultados recibidos
del 56% del patrimonio gestionado en Espafia, donde
casi 9 de cada 10 Gestoras han llevado a cabo al
menos una iniciativa de educacion financiera. El
100% de las Gestoras encuestadas han valorado que
las iniciativas han sido muy Ttiles o ttiles, siendo el
medio de canalizacion mas utilizado los Talleres en
centros educativos.
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17. 6° €DICION DEL PREMIO INVERCO-REFIN

Por sexto afo consecutivo y, como prueba de
reconocimiento a la investigacion y su compromiso
con la promocion de la educacion financiera,INVERCO
entrego el pasado 7 de julio el premio al mejor estudio
en el ambito de la gestion de activos a Gi H. Kim por el
trabajo “Reaching for Income and Investor Flows in
Corporate Bond Mutual Funds’.

La entrega de premios se realiz6 durante al Acto de
clausura del XXX Foro de Finanzas, organizado por
AEFIN (Asociacion Espaifola de Finanzas) y que este
afo se celebr6 en Malaga. El estudio premiado refleja
como en un entorno de tipos de interés casi nulos
de la ultima década, se ha incrementado la demanda
de activos que generan una renta,fenémeno conocido
como “reaching for income”,y que se puede observar
tanto en activos que generan altos dividendos como
bonos con altos cupones.

En particular, en los Fondos de renta fija privada, en
los que se centra el estudio, los autores encuentran
evidencia de que los Fondos en cuyas carteras los
bonos pagan mayores cupones que los del benchmark,
consiguen obtener mayores suscripciones, y ademas
los flujos (tanto suscripciones como reembolsos) son
menos sensibles a las rentabilidades pasadas del Fondo,
por lo que este tipo de Fondos experimentan un
riesgo de reembolso inferior al de otros Fondos tras un
periodo de malos resultados del Fondo. Ello se debe a
que este tipo de Fondos presentan una relacion flujos/
rentabilidad menos céncava que el resto, permitiendo
al gestor asumir riesgos superiores, contribuyendo de
esta forma a posibles retornos superiores del Fondo.

18. 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 aino 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.

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.

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:

,.._.'/ 7' Registro de Newsletter
|

19. RELACION DE COMUNICACIONES A
ASOCIADOS

En 2023, se han remitido a los asociados 348 comu-
nicaciones, referidas a Instituciones de Inversion
Colectiva,y 347 a Planes de Pensiones.Todas ellas es-
tan disponibles en el buscador documental que esta
alojado en la parte de acceso solo para asociados de la
Web de INVERCO.

A continuacion, se desglosan las comunicaciones.
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COMUNICACIONES REFERIDAS A INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA

FECHA  ASUNTO FECHA  ASUNTO

02/01/2023

09/01/2023

12/01/2023

16/01/2023

19/01/2023

19/01/2023

23/01/2023

27/01/2023
02/02/2023

06/02/2023

13/02/2023

14/02/2023

17/02/2023

22/02/2023

23/02/2023

27/02/2023

01/03/2023

01/03/2023

02/03/2023

10/03/2023

10/03/2023

13/03/2023

21/03/2023

22/03/2023

Coeficientes forales 2023 (Ref.; 001/2023)

RECORDATORIO_ ENCUESTA INVERCO Memoria Social (Ref.:
003/2023)

Estadistica Fondos de Inversion diciembre 2022 (Ref.:
006/2023)

ESMA: Publicacion de CSA sobre requisitos MiFID II en
comunicaciones publicitarias y préximas Audiencias Piblicas
(Ref.: 010/2023)

Observatorio INVERCO: Resum en actividades 2022 (Ref.:
012/2023)

Invitacion Encuentro Anual Finresp 2023 - Presente y futuro de
las finanzas sostenibles en Espaia (Ret.: 014/2023)

RECORDATORIO: IIC Internacionales 4° trimestre 2022 (Ref.:
016/2023)

IIC INTERNACIONALES 4° trimestre 2022 (Ref.: 021/2023)

ESTADISTICA DE GESTION DE IIC Y FP POR GRUPOS
FINANCIEROS diciembre de 2022) ,(Ref.: 024/2023)

FINANZAS SOSTENIBLES-Seguimiento regulatorio (enero 2023)
(Ref.: 027/2023)

Orden 115/2023 sobre jurisdicciones no cooperativas (Ref.:
02972023)

Informe INVERCO, Ahorro financiero, IIC y Fondos de Pensiones
(Ref.: 033/2023)

FINANZAS SOSTENIBLES -DOUE -Publicacién RTS gas natural
fosil y energia nuclear (Ref.: 039/2023)

CNMV: C6digo de Buenas Pricticas de inversores institucionales,
gestores de activos y asesores de voto (Ref.: 042/2023)

Plan de Actividades de la CNMV para el aiio 2023 (Ref.:
044/2023)

Observatorio INVERCO: XIII Encuesta entre las Gestoras de
Fondos de Inversion (Ref.: 046/2023)

Comentarios de INVERCO a diversos textos durante el periodo
de consulta (Ref.: 048/2023)

AEAT:PlanAnualdeControl TributarioyAduanero (Ref.:050/2023)

Benchmarks - Consulta sobre la revision del régimen de terceros
paises (Ref.: 052/2023)

Publicacion en el DOUE: RTS de CRR: exposiciones ponderadas
por riesgo de los organismos de inversion colectiva (Ref.:
056/2023)

Estadistica Fondos de Inversion febrero 2023 (Ref.: 059/2023)

OBSERVATORIO INVERCO: Solicitud de informacién de Fondos
de Inversion por Comunidad Autonoma y Provincias (Ref.:
060/2023)

ESMA- Actualizacién de Documento de Preguntas y Respuestas
DGFIA/FEDER-FESE (Ref.: 066/2023)

EFAMA datos mundiales 4T 2022 '(Ref. 068/2023)

09/01/2023

11/01/2023

12/01/2023

16/01/2023

19/01/2023

20/01/2023

26/01/2023

01/02/2023
03/02/2023

08/02/2023

13/02/2023

15/02/2023

20/02/2023

23/02/2023

27/02/2023

27/02/2023

01/03/2023

01/03/2023

02/03/2023

10/03/2023

13/03/2023

16/03/2023

21/03/2023

24/03/2023

FINANZAS ~ SOSTENIBLES-Seguimiento  regulatorio  (Ref.:
002/2023)

Ahorro Financiero de las Familias Espafiolas 3T 2022 (Ref.:
004/2023)

Proyecto OM paises y territorios considerados “jurisdiccién no
cooperativa” (Ref.: 007/2023)

NdP - Estadistica sobre Fondos de Inversion nacionales ESG -
diciembre 2022 (Ref.:011/2023)

Comentarios de INVERCO a diversos textos durante el periodo
de consulta (Ref.:013/2023)

Proyecto Orden modelos IS y IRNR establecimientos
permanentes y modificacion modelo pagos fraccionados (Ref.:
015/2023)

Investment Fund Net Sales and Net Assets in November 2022
(Ref.: 020/2023)

Avance Fondos de Inversion enero 2023 (Ref.: 022/2023)
Plan anual normativo 2023 (Ref.: 026/2023)

PROGRAMA EVENTO FINRESP 2023- Presente y futuro de las
finanzas sostenibles en Espaiia (Ref.: 028/2023)

Estadistica Fondos de Inversién enero 2023 (Ref.: 03072023)

Informe OCDE “Pension markets in focus - 2022” (Ref.:
034/2023)

Estadistica sobre Gestion Discrecional de Carteras y Distribucién
de IIC_31 diciembre 2022 (Ref.: 040/2023)

Investment Fund Net Sales and Net Assets in December 2022
(Ref.: 043/2023)

Tribuna de opinién Expansion, (Ref.: 045/2023)

Seguimiento Prensa XIII Encuesta entre las Gestoras de Fondos
de Inversion (Ref.: 047/2023)

Avance Fondos de Inversion febrero 2023 {(Ref.: 049/2023)

FINANZAS SOSTENIBLES - Seguimiento regulatorio (febrero
2023) (Ref:: 051/2023)

Trends in the European Fund Industry in Q4 2022V (Ref.:
053/2023)

Consulta publica para la transposicion de la Directiva 2022/2523
sobre tipo minimo grupos sociedades (Ref.: 057/2023)

OBSERVATORIO INVERCO: Solicitud de informacion de Fondos
de Inversion por Comunidad Auténoma y Provincias (Ref.:
060/2023)

Ley del Mercado de Valores y Servicios de Inversion:
Publicacién del texto definitivo en el BOCG (Ref.: 063/2023)

DOUE- Reglamento FILPE 2.0 (Ref.: 067/2023)

Inscripcion fusién Abanca Gestion de Activos (Imantia Capital -
Bankoa Gestion) (Ref.: 070/2023)
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22/05/2023

24/05/2023

24/05/2023

25/05/2023

Inscripcion cambio plataforma comercializacion CA Indosuez
Wealth (Europe) (IIC + listado “Contactos traspasos FI” (Ref.:
071/2023)

ESMA - Actualizacion de Directrices sobre gobernanza de
producto (Ref.: 073/2023)

Avance Fondos de Inversién marzo 2023 (Ref.: 076/2023)

FINANZAS SOSTENIBLES-Seguimiento regulatorio (marzo 2023)
1IC, PFP, comités juridicos-fiscales (IIC/PFP), comités ESG (IIC/
PFP) y asociados (Ref.: 078/2023)

Ahorro Financiero de las Familias Espafiolas 4T 2022 (Ref.:
081/2023)
Estadistica Fondos de Inversion marzo 2023 '(Ref.; 084/2023)

Finanzas sostenibles Consulta relativa a criterios técnicos
de seleccion adicionales sobre los objetivos de mitigacion y
adaptacion al cambio (Ref.: 088/2023)

Finanzas sostenibles_ Respuestas CE sobre SFDR & Directrices
de ESMA sobre requisitos de idoneidad, (Ref.: 090/2023)

9 MAYO - Invitacién a la presentacién del proyecto sobre
resiliencia operativa en gestion de activos ‘(Ref.: 092/2023)

MiCA: Aprobacién por el Parlamento Europeo (Ref:: 096/2023)

ASAMBLEA GENERAL INVERCO - 7 de junio de 2023 (Ref.:
098/2023)

1IC INTERNACIONALES 1° trimestre 2023 (Ref.: 102/2023)

FINANZAS SOSTENIBLES-Seguimiento regulatorio (abril 2023)
(Ref : 105/2023)

Investment Fund Net Sales and Net Assets in February 2023 (Ref.:
107/2023)

FINANZAS SOSTENIBLES-Revision CNMV cumplimiento con
SFDR (Ref.: 109/2023)

Presentacion del proyecto “Resiliencia operativa digital en la
gestion de activos: Més digitales, mas seguros”(Ref.: 013/2023)

Estadistica Fondos de Inversion abril 2023 ((Ref.: 116/2023)

Asamblea INVERCO Miércoles 7 de junio 2023 - documentacién
(Ref.: 120/2023)

ESMA_Comisiones y costes de UCITS y AlFs '(Ref.:"123/2023)

PBPC: Actualizacion lista de terceros paises de alto riesgo (Ref.:
126/2023)

OBSERVATORIO INVERCO: Informe distribucién de patrimonio y
cuentas de participes de Fondos de Inversion FI por CC.AA 2022
(Ret.: 128/2023)

Recordatorio: Radiografia ASG. Proyecto Finresp/CEPYME (Ref.:
130/2023)

RECTIFICADO - CE - Estrategia Europea de Inversién Minorista
(Ref.: 132/2023)

CE - Estrategia Europea de Inversién Minorista (Ref.: 134/2023)
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24/04/2023
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28/04/2023
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24/05/2023
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26/05/2023

Investment Fund Net Sales and Net Assets in January 2023 (Ref.:
072/2023)

PL Autoridad Independiente de Defensa del Cliente Financiero-
Enmiendas en el Congreso (Ref.: 075/2023)

OM modelo IRPF e IP para 2022 y OM modelo pagos
fraccionados IS e IRNR! (Ref.: 077/2023)
ESG-Taxonomia-Consulta CTS objetivos medioambientales
restantes (Ref.: 079/2023)

Finanzas Sostenibles - Consulta ESAs - modificacion RTS de
SFDR (Ref.: 082/2023)

Finanzas sostenibles - Consulta Real Decreto desarrollo Ley de
cambio climdtico (Ref.: 085/2023)

NdP - Estadistica sobre Fondos de Inversion nacionales ESG -
marzo 2023 (Ref.: 089/2023)

Memoria Social INVERCO, Memoria Social FINRESP, Encuesta
Educaci6n Financiera (Ref.: 091/2023)

CNMV: Informacion al sector sobre operativa con agentes y
actualizacién del Documento PyR MiFID II (Ref.: 093/2023)
INVERCO: Solicitud de informacién de Fondos de Inversién por
Comunidad Auténoma y Provincias'(Ref.: 097/2023)

Guia CNMV sobre IIC objetivo de rentabilidad e IIC de renta fija
con estrategia comprar y mantener (Ref.: 101/2023)

Avance Fondos de Inversion abril 2023 (Ref.: 104/2023)
ESTADISTICA DE GESTION DE IIC Y FP POR GRUPOS
FINANCIEROS diciembre de 2022 (Ref.: 106/2023)

Comentarios de INVERCO a diversos textos durante el periodo
de consulta,(Ref.: 108/2023)

FINANZAS  SOSTENIBLES-Anteproyecto de transposicion de
CSRD (Ret.: 11072023)

RECORDATORIO: Memoria Social INVERCO, Memoria Social
FINRESP, Encuesta Educacién Financiera (17 de mayo) (Ref.:
114/2023)

Proyecto de Ley SAC - modificaciones en el Congreso (Ref.:
117/2023)

PRIIPs: Q&A ESAs, dudas de INVERCO a CNMV y modif. manual
de cumplimentacién de la Circular 4/2008 (Ref.: 122/2023)
Estadistica sobre Gestion Discrecional de Carteras y Distribucién
de IIC_31 marzo 2023 (Ref.: 124/2023)

AMPLIACION PLAZO: Memoria Social INVERCO, Memoria Social
FINRESP, Encuesta Educacion Financiera (25 de mayo) (Ref.:
127/2023)

OBSERVATORIO INVERCO: Seguimiento de prensa - Informe
distribucion de patrimonio y cuentas de participes de FI por
CC.AA 2022 (Ref.: 129/2023)

Datos provisionales estadisticos de Avance (Ref.: 131/2023)

ESMA-Conclusiones en materia de valoracion de Fondos abiertos
& CNMV-Discurso del Presidente (Ref.: 133/2023)

Ley 13/2023: Modificacion de varias normas tributarias (Ref.:
135/2023)
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ESMA- Consulta RTS Reglamento FILPE (Ref.: 136/2023)

Publicacion BOE Orden modelos 200 y 220 (IS y IRNR para
establecimientos permanentes) (Ref.: 138/2023)

ESMA - registro derivados OTC sujetos a compensacién (EMIR)
y actualizacién Q&A DGFIA (Ref.: 141/2023)

Elecciones 23 de julio-Impacto en proyectos normativos en
curso'(Ref.: 143/2023)

Investment Fund Net Sales and Net Assets in March 2023 (Ref.:
145/2023)

Asamblea INVERCO Miércoles 7 de junio 2023_ actualizacién
clausura (Ref.: 150/2023)

Nueva Composicion de la Comisién Permanente de Fondos de
Pensiones '(Ref.: 153/2023)

Educacion Financiera e Iniciativas solidarias de las Gestoras de
1IC y de las de Fondos de Pensiones (Ref.: 159/2023)
Estadistica Fondos de Inversion mayo (Ref.: 162/2023)

Criterio DG Tributos sobre activos sobrevenidos en SICAV en
liquidacién (Ref.: 165/2023)

Consejo de ministros-Tramitacion urgente del RIIC (Ref.:
172/2023)

Finanzas sostenibles - Paquete de la CE para estimular las
inversiones en un futuro sostenible’(Ref.: 174/2023)

Modelos fiscales a consulta para no residentes 210, 216 y 296
(Ref.: 177/2023)

Propuesta de Directiva para un procedimiento comiin de
recuperacion de retenciones (hasta el 14-jul) (Ref.: 179/2023)

EFAMA datos mundiales 1T 2023 (Ref.: 181/2023)

DORA - Consulta de las ESAs sobre RTS e ITS (nota) (Ref.:
184/2023)

Propuesta Rgto sobre marco comtin de acceso a los datos
financieros (Ref.: 186/2023)

Presentacion 4* Edicién Programa “Rumbo a tus suefios” (Ref.:
188/2023)

Consideraciones adicionales al criterio DG Tributos sobre
activos sobrevenidos en SICAV en liquidacion (Ref.: 190/2023)

Comentarios de INVERCO a diversos textos durante el periodo
de consulta (Ref.: 193/2023)

SAVE THE DATE - Seminario sobre Estrategia de Inversién
Minorista de la Comisién Europea (Ref.: 195/2023)

10SCO y FSB - herramientas de gestion de la liquidez (Ref.:
198/2023)

NdP - Estadistica sobre Fondos de Inversion nacionales ESG -
junio 2023 (Ref.: 202/2023)

CNMV: Actualizacién de P&R sobre la normativa de IIC (Ref.:
205/2023)
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Encuesta EFAMA: Canales de Distribucién (15 de junio) (Ref.:
137/2023)

DORA - Discussion paper sobre designacion de proveedores
terceros de servicios de TIC esenciales y sus tasas de supervisién
(Ref.: 140/2023)

PRIIPs - Contestacion CNMV a dudas de INVERCO (Ref.:
142/2023)

Orden 528/2023- Modificacién del modelo 345 “Declaracién
informativa de Planes de pensiones”, (Ref.: 144/2023)

Avance Fondos de Inversién mayo 2023 (Ref.: 149/2023)

FINANZAS SOSTENIBLES-Seguimiento regulatorio (mayo 2023)
(Ref.: 152/2023)

Asamblea General INVERCO: Nota de Prensa(Ref.: 157/2023)
DOUE: Publicacién de MiCAb '(Ref.: 160/2023)

FINANZAS SOSTENIBLES - Proyecto de Reglamento Delegado de
desarrollo de CSRD (Ref.: 163/2023)

Modelo 718-Impuesto a las grandes fortunas y Proyecto de
modificacién de varios reglamentos fiscales (hasta el 26 de
junio) .(Ref.: 166/2023)

Trends in the European Fund Industry in Q1 2023 (Ref.:
173/2023)

ESMA: Estrategia de Datos 2023-2028 & Actualizacion Q&As
Directiva UCITS y DGFIA (Ref.: 175/2023)

ESMA Call for evidence: Integracion de las preferencias en
materia de sostenibilidad en la evaluacién de la idoneidad y los
requisitos de gobernanza de los productos (Ref.: 178/2023)

DORA - Consulta de las ESAs sobre RTS e ITS (Ref.: 180/2023)

Investment Fund Net Sales and Net Assets in April 2023 (Ref.:
182/2023)

Avance Fondos de Inversion junio 2023 (Ref.: 185/2023)

FINANZAS SOSTENIBLES-Seguimiento regulatorio (junio 2023)
(Ref.: 187/2023)

Finanzas Sostenibles- ESMA — ASC - Divulgacion e integracion de
riesgos de sostenibilidad (Ref.: 189/2023)

Ahorro Financiero de las Familias Espafiolas 1T 2023 (Ref.:
192/2023)

ESMA - Supervisory Briefing sobre la definicion de asesoramiento
financiero en MiFID II e informacion de sostenibilidad en
folletos de emisores (Ref.: 194/2023)

Estadistica Fondos de Inversién junio 2023 (Ref.: 196/2023)
RD 609/2023, de Registro Central de Titularidades Reales (Ref.:
201/2023)

Programas electorales: elecciones 23 de julio (Ref.: 203/2023)

Actualizacién sobre el estado de tramitacion de los Reglamentos
de IIC y ESIs (Ref.: 207/2023)
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RECORDATORIO: IIC Internacionales 2° Trimestre 2023 (Ref.:
208/2023)

Informe cultura financiera Comision Europea “Monitoring the
level of financial literacy in the EU” (Ref.: 211/2023)

1IC INTERNACIONALES 2° trimestre 2023 {Ref.: 218/2023)

Investment Fund Net Sales and Net Assets in May 2023 (Ref.:
220/2023)

Avance Fondos de Inversion julio 2023 (Ref.: 223/2023)

Estadistica Fondos de Inversion julio 2023 (Ref.: 225/2023)

Investment Fund Net Sales and Net Assets in June 2023 (Ref.:
228/2023)

Real Decreto 571/2023, de 4 de julio, sobre inversiones
exteriores (Ref.: 232/2023)

Estadistica sobre Gestion Discrecional de Carteras y
Distribucion de IIC_30 junio 2024’ (Ref.: 234/2023)

Informe EFAMA sobre Fondos de Inversion y liquidez de los
mercados financieros, (Ref.: 235p/2023)

Estadistica Fondos de Inversion agosto 2023 (Ref.: 236/2023)

Audiencia Piblica urgente: RIIC, RD ESIS, RD potestades CNMV
y RD Instrumentos Financieros( Ref.: 245/2023)

Principales novedades en los Proyectos de RIIC, RD ESIS, RD
potestades CNMV y RD Instrumentos Financieros en audiencia
(Ref.: 247/2023)

Investment Fund Net Sales and Net Assets in July 2023 (Ref.:
249/2023)

EFAMA datos mundiales 2T 2023 (Ref.: 251/2023)

Nota explicativa sobre el asesoramiento técnico de EIOPA para
la revision de la Directiva IORP 11 (Ref.: 253/2023)

Comentarios de INVERCO a diversos textos durante el periodo
de consulta (Ref.: 257/2023)

FINANZAS SOSTENIBLES - Seguimiento regulatorio (septiembre
2023) (Ref.: 259/2023)

Finanzas Sostenibles: Ultimas novedades’ (Ref.: 263/2023)

Ahorro Financiero de las Familias Espafiolas 2T 2023 (Ref.:
266/2023)

NdP_Estadistica sobre Fondos de Inversion nacionales ESG_
septiembre 2023 (Ref.: 270/2023)

RENOVACION Junta Directiva de IIC (Ref.: 272/2023)
RECORDATORIO RENOVACION Junta Directiva de IIC (Ref.:
274/2023)

1IC INTERNACIONALES 3° trimestre 2023 (Ref.: 280/2023)

Avance Fondos de Inversion octubre 2023 (Ref.: 282/2023)

ESTADISTICA DE GESTION DE IIC Y FP POR GRUPOS
FINANCIEROS (septiembre de 2023) '(Ref.: 284/2023)

<G

20/07/2023

24/07/2023
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31/07/2023

31/07/2023

01/09/2023
04/09/2023

07/09/2023

08/09/2023

11/09/2023

14/09/2023
20/09/2023

21/09/2023

26/09/2023

29/09/2023
02/10/2023

03/10/2023

05/10/2023

10/10/2023

11/10/2023

16/10/2023

23/10/2023

26/10/2023

30/10/2023

02/11/2023

06/11/2023

Observatorio INVERCO: Resumen actividades 2023) (Ref.:
210/2023)

FORMULARIO - Seminario Estrategia de Inversion Minorista de
la Comision Europea (Ref.: 212/2023)

ESTADISTICA DE GESTION DE IIC Y FP POR GRUPOS
FINANCIEROS (Ref.: 219/2023)

CNMV: Memoria de reclamaciones 2022 (Ref.: 222/2023)

FINANZAS SOSTENIBLES-Seguimiento regulatorio (julio 2023)
(Ref : 224/2023)

Avance Fondos de Inversion agosto 2023 (Ref.: 227/2023)

FINANZAS SOSTENIBLES - Seguimiento regulatorio (agosto
2023) (Ref.: 229/2023)

RECORDATORIO: Presentacion 4* Edicion Programa “Rumbo a
tus suefios” (Ref.: 233/2023)

Estadistica sobre Gestion Discrecional de Carteras y Distribucién
de IIC_30 junio 2024 (Ref.: 235€/2023)
Estadistica Fondos de Inversion agosto 2023 (Ref.: 236/2023)

CE_Consulta sobre la revisién de SFDR(Ref.: 242/2023)
Presentacion del proyecto “Resiliencia operativa digital en la
gestion de activos: Ms digitales, mas seguros” ( Ref.: 246/2023)

Trends in the European Fund Industry in Q2 2023 (Ref.
248/2023)

Borrador NORMAS DE FUNCIONAMIENTO Junta Directiva de
INVERCO ‘(Ref.: 250/2023)

Avance Fondos de Inversion septiembre 2023 (Ref.: 252/2023)
Dia de la Educacion Financiera_Iniciativas llevadas a cabo por
INVERCO (Ref.: 255/2023)

XIII Encuentro Nacional de la Inversion Colectiva - lunes 16 de
octubre de 2023(Ref.: 258/2023)

RIS_ Informe Ponente PE_ECON (Ref.: 261/2023)

Estadistica Fondos de Inversion septiembre 2023 (Ref.:
265/2023)

MiFID II: ]a CNMV comunica su adopcién de las Directrices
de ESMA sobre requisitos de gobernanza de productos ( Ref.:
267/2023)

Consulta piiblica ESMA sobre posible impacto de acortar el ciclo
de liquidacion (t+1, incluso t+0) (Ref.: 271/2023)
RECORDATORIO: IIC Internacionales 3° Trimestre 2023 (Ref.:
273/2023)

Observatorio INVERCO: III Encuesta a Gestoras de Fondos con

estrategia de sostenibilidad 2023 1(Ref.: 279/2023)

OBSERVATORIO INVERCO: Seguimiento de Prensa III Encuesta a
Gestoras de Fondos con estrategia de sostenibilidad 2023 (Ref.:
281/2023)

FINANZAS SOSTENIBLES - Seguimiento regulatorio (octubre
2023) '(Ref.: 283/2023)

Convocatoria Evento Finresp: El sector financiero ante el reto de
las finanzas sostenibles (Ref.: 286/2023)
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01/12/2023

07/12/2023
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13/12/2023
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19/12/2023

21/12/2023

21/12/2023

21/12/2023

22/12/2023

22/12/2023

28/12/2023

Investment Fund Net Sales and Net Assets in August 2023 (Ref.:
287/2023)

RIIC RD ESIS, RD potestades CNMV y RD Instrumentos Financie-
ros'(Ref.: 289/2023)

Reglamento de IIC: Modificaciones y texto consolidado (Ref.:
291/2023)

Real Decreto Empresas de Servicios de Inversion: Nota con
andlisis de novedades para SGIIC (Ref.: 293/2023)

RECORDATORIO RENOVACION Junta Directiva de TIC (2023 -
2027) (Ref.: 297/2023)

OBSERVATORIO INVERCO- Seguimiento de prensa sobre el
informe del VIII Barémetro del Ahorro 2022 (Ref.: 302/2023)

DORA Borrador Reglamentos delegados en materia de
proveedores TIC criticos_ designacion y tasas de supervision
(Ref: 306/2023)

Estadistica sobre Gestion Discrecional de Carteras y
Distribucién de IIC_30 septiembre 2023 (Ref.: 308/2023)

Proyecto orden nuevo modelo 239 (informacion de
mecanismos elusién conforme al acuerdo multilateral (Ref.:
312/2023)

Investment Fund Net Sales and Net Assets in September 2023
(Ref.:314/2023)

FINANZAS SOSTENIBLES - Seguimiento regulatorio (noviembre
2023) (Ref.:316/2023)

Finanzas sostenibles_Informe Final ESAs-Revision RTS de SFDR
(Ref.:320/2023)

EFAMA Market Insight “The AIF Market - an overview”
(Ref.:323/2023)

Estadistica Fondos de Inversién noviembre 2023
(Ref.:325/2023)

Consulta puiblica -Anteproyecto de Ley Autoridad Independiente
de Defensa del Cliente Financiero (hasta el 21-dic) (Ref.:
330/2023)

Costes y rentabilidad de los productos de inversién minorista
(Ref.:332/2023)

Investment Fund Net Sales and Net Assets in October 2023
(Ref.:335/2023)

Gobierno corporativo y sostenibilidad_nuevos textos normativos
(Ref.:337/2023)

Reglamentos Delegados Directiva UCITS y DGFIA: Informacién
actividades transfronterizas, (Ref.:339/2023)

Nueva composicion - Comision Permanente de IIC
(Ref.:341/2023)

Finanzas sostenibles_Informacion en materia de sostenibilidad
(Ref.:344/2023)

Mejoras en el marco de las IIC-RD 1180/2023 que modifica el
RIIC y el RD FOGAIN (Ref:348/2023)
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CdMinistros: Aprobacion del RII, C RD ESIS, RD potestades
CNMV y RD Instrumentos Financieros, (Ref.: 288/2023)

RECORDATORIO: Estadistica sobre Gestion Discrecional de
Carteras y Distribucion de IIC_30 septiembre 2023 (Ref.:
290/2023)

JUNTA DIRECTIVA INVERCO: NUEVA COMPOSICION (2023-
2027) «(Ref.: 292/2023)

Estadistica Fondos de Inversién octubre 2023 (Ref.: 206/2023)

OBSERVATORIO INVERCO_ VIII Barémetro del Ahorro
OBSERVATORIO INVERCO_ VIII Barémetro del Ahorro (Ref.:
300/2023)

Contestacién a la Consulta sobre comunicacion de titularidad
real al Registro Central de Titularidades Reales:(Ref.: 304/2023)

Comunicacion titularidad real por los Fondos de Inversion al
Registro Central de Titularidades Reales_ plazo (Ref.: 307/2023)

CNMV: Respuestas sobre Cddigo de buenas pricticas para
inversores institucionales, gestores y asesores (Ref.: 309/2023)

Nueva Composicion de la Comision Permanente de INVERCO
(Ref.: 313/2023)

Avance Fondos de Inversion noviembre 2023 (Ref.:315/2023)

JUNTA DIRECTIVA ITIC: NUEVA COMPOSICION (2023-2027)
(Ref.:319/2023)

Trends in the European Fund Industry in Q3 2023
(Ref.:322/2023)

PRIIPS - Nueva actualizacion del Q&A de las ESAs (324/2023)

Finanzas Sostenibles Directrices sobre denominacién de Fondos
ESG (Ref.:329/2024)

Reglamento DORA: Consulta publica ESAs sobre el segundo
paquete de normativa de desarrollo (Ref.:331/2023)

Reglamento FILPE: publicacion informe final ESMA sobre RTS
(333/2023)

Presentacion ~ Reunion IIC  Internacionales  11/12/22

(Ref.:336/2023)

EMIR: Propuesta RTS ESAs para prorrogar exencién temporal
de aportacion de margen bilateral a opciones sobre acciones y
opciones sobre indices bursitiles (Ref.:338/2023)
Anteproyecto de Ley sobre impuesto complementario para
garantizar imposicién minima de grupos multinacionales y
grupos nacionales de gran magnitud (Ref.:340/2023)

Consulta DG Tributos sobre aplicacién reducciéon 40% a un
supuesto de dos planes de pensiones con movilizacién previa
(Ref.:343/2023)

Modificacién Reglamento UE 909/2014 sobre depositarios
centrales de valores: medidas de disciplina de liquidacién
(Ref.:347/2023)

Avance Fondos de Inversion diciembre 2023 ,(Ref.:350/2023)
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COMUNICACIONES REFERIDAS A PLANES ¥ FONDOS D€ PENSIONES

FECHA  ASUNTO
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08/02/2023
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22/02/2023

01/03/2023

02/03/2023

08/03/2023
10/03/2023

17/03/2023

22/03/2023

31/03/2023

03/04/2023

05/04/2023

12/04/2023

14/04/2023

FINANZAS SOSTENIBLES-Seguimiento regulatorio (Ref.:
002/2023)

Ahorro Financiero de las Familias Espafiolas 3T 2022 (Ref.:
004/2023)

Estadistica Planes de Pensiones Sistema Individual diciembre
2022 (Ref.: 009/2023)

Observatorio INVERCO: Resumen actividades 2022 (Ref.:
012/2023)

Invitacion Encuentro Anual Finresp 2023 - Presente y futuro de
las finanzas sostenibles en Espaiia (Ref.: 014/2023)

Estadistica trimestral Planes de Pensiones diciembre 2022 (Ref.:
019/2023)

ESTADISTICA DE GESTION DE IIC Y FP POR GRUPOS
FINANCIEROS diciembre de 2022) (Ref.: 024/2023)

Plan anual normativo 2023 (Ref.: 026/2023)

PROGRAMA EVENTO FINRESP 2023- Presente y futuro de las
finanzas sostenibles en Espaiia (Ref.: 028/2023)

Informe INVERCO, Ahorro financiero, IIC y Fondos de Pensiones
(Ref:: 033/2023)

Estadistica Planes de Pensiones Sistema Individual enero 2023
(Ref.: 036/2023)

Estadistica sobre Gestion Discrecional de Carteras y Distribucion
de IIC_31 diciembre 2022 '(Ref: 040/2023)

CNMV: Codigo de Buenas Pricticas de inversores institucionales,
gestores de activos y asesores de voto (Ref.: 042/2023)

AEAT: Plan Anual de Control Tributario y Aduanero (Ref.:
050/2023)

Benchmarks - Consulta sobre la revision del régimen de terceros
paises (Ref.: 052/2023)

Proyecto Orden modificacion modelo 345 (Ref.: 055/2023)

Consulta publica para la transposicion de la Directiva 2022/2523
sobre tipo minimo grupos sociedades (Ref.: 057/2023)

Retirement Market Data: Fourth Quarter 2022 «(Ref.: 064/2023)

Modificacién RPFP: Textos provisionales i(Ref.: 069/2023)

PL Autoridad Independiente de Defensa del Cliente Financiero-
Enmiendas en el Congreso, (Ret.: 075/2023)

OM modelo IRPF e IP para 2022 y OM modelo pagos
fraccionados IS e IRNR (Ref.: 077/2023)

ESG-Taxonomia-Consulta CIS objetivos medioambientales
restantes '(Ref.: 079/2023)

Ahorro Financiero de las Familias Espafiolas 4T 2022 (Ref.:
081/2023)

Finanzas sostenibles - Consulta Real Decreto desarrollo Ley de
cambio climtico '(Ref.: 085/2023)
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09/03/2023
14/03/2023

17/03/2023

29/03/2023

31/03/2023

05/04/2023

12/04/2023

12/04/2023

14/04/2023

RECORDATORIO_ ENCUESTA INVERCO Memoria Social (Ref.:
003/2023)

Proyecto OM paises y territorios considerados “jurisdiccién no
cooperativa” (Ref.: 007/2023)

ESMA: Publicacién de CSA sobre requisitos MiFID II en
comunicaciones publicitarias y préximas Audiencias Piblicas
(Ref.: 010/2023)

Comentarios de INVERCO a diversos textos durante el periodo
de consulta (Ref.:013/2023)

Proyecto Orden modelos IS y IRNR establecimientos
permanentes y modificacion modelo pagos fraccionados (Ref.:
015/2023)

Modificacién Cuaderno de traspasos 234 - junio 2023 (Ref.:
023/2023)

EIOPA-Plan de convergencia supervisora 2023 (Ref.: 025/2023)

FINANZAS-SOSTENIBLES-Seguimiento regulatorio (enero 2023)
(Ref.: 027/2023)

Orden 115/2023 sobre jurisdicciones no cooperativas (Ref.:
029/2023)

Informe OCDE “Pension markets in focus - 2022” (Ref.:
034/2023)

FINANZAS SOSTENIBLES -DOUE -Publicacion RTS gas natural
fosil y energfa nuclear (Ref.: 038/2023)

NdP - Estadistica sobre Planes de Pensiones Individuales ESG
-diciembre 2022 (Ref.; 041/2023)

Tribuna de opinién Expansion (Ref.: 045/2023)

FINANZAS SOSTENIBLES - Seguimiento regulatorio (febrero
2023) (Ref.: 051/2023)

EIOPA- Consulta sobre el asesoramiento técnico para la revision
de la Directiva IORP II (Ref.: 054/2023)

Criterios Comité Traspasos FP 2022 '(Ref.: 056/2023)

Estadistica Planes de Pensiones Sistema Individual febrero 2023
(Ref.: 062/2023)

RD-Ley 2/2023: Obligaciones de informacién de las EGFP a la
Inspecci6n de Trabajo y Seguridad Social (Ref.: 065/2023)
PP Empleo - Reduccion de la cotizacion a la Seguridad Social

solo en caso de contribuciones mensuales (Ref.: 074/2023)

Actualizacién - Modificacién Cuaderno de traspasos 234 - junio
2023 (Ref.: 023¢/2023)

FINANZAS SOSTENIBLES-Seguimiento regulatorio (marzo 2023)
1IC, PFP, comités juridicos-fiscales (IIC/PFP), comités ESG (IIC/
PFP) y asociados (Ref.: 078/2023)

Renovacién de la Junta Directiva de la Agrupacion de Fondos de
Pensiones: 12 mayo (Ref.: 080/2023)

Finanzas Sostenibles - Consulta ESAs - modificacion RTS de
SFDR (Ret.: 082/2023)

Estadistica Planes de Pensiones Sistema Individual marzo 2023
(Ref.: 086/2023)
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FECHA  ASUNTO

14/04/2023

17/04/2023

19/04/2023

25/04/2023

04/05/2023

05/05/2023

10/05/2023

12/05/2023

18/05/2023

19/05/2023

24/05/2023

29/05/2023

29/05/2023

30/05/2023

31/05/2023

02/06/2023

06/06/2023

08/06/2023

12/06/2023

13/06/2023

14/06/2023

14/06/2023

20/06/2023

Estadistica Planes de Pensiones Sistema Individual marzo 2023
(Ref.: 087/2023)

Finanzas sostenibles_ Respuestas CE sobre SFDR & Directrices
de ESMA sobre requisitos de idoneidad (Ref.: 090/2023)

9 MAYO - Invitacién a la presentacién del proyecto sobre
resiliencia operativa en gestion de activos:(Ref.: 092/2023)

ASAMBLEA GENERAL INVERCO - 7 de junio de 2023 (Ref.:
098/2023)

ESTADISTICA DE GESTION DE IIC Y FP POR GRUPOS
FINANCIEROS diciembre de 2022 :(Ref.: 106/2023)

FINANZAS SOSTENIBLES-Anteproyecto de transposicion de
CSRD (Ref.: 110/2023)

RECORDATORIO: Memoria Social INVERCO, Memoria Social
FINRESP, Encuesta Educacion Financiera (17 de mayo) (Ref.:
114/2023)

Estadistica Planes de Pensiones Sistema Individual abril 2023
(Ref.: 119/2023)

PRIIPs: Q&A ESAs, dudas de INVERCO a2 CNMV y modif. manual
de cumplimentacién de la Circular 4/2008 (Ref.: 122/2023)

PBPC: Actualizacion lista de terceros paises de alto riesgo (Ref.:
126/2023)

Recordatorio: Radiografia ASG. Proyecto Finresp/CEPYME (Ref.:
130/2023),

Publicacion BOE Orden modelos 200 y 220 (IS y IRNR para
establecimientos permanentes) (Ref.: 138/2023)

ESMA - registro derivados OTC sujetos 2 compensacion (EMIR)
y actualizacion Q&A DGFIA (Ref.: 141/2023)

Orden 528/2023- Modificacion del modelo 345 “Declaracion
informativa de Planes de pensiones” (Ref.: 144/2023)

Modelo 190 - Resumen anual de retenciones practicadas en
rendimientos del trabajo (hasta el 16 de junio) (Ref.: 147/2023)

FINANZAS SOSTENIBLES-Seguimiento regulatorio (mayo 2023)
(Ref.: 152/2023)

Acuerdo MISSM-Seleccion de Gestoras y Depositarias de Fondos
de Pensiones de empleo de promocién publica (Ref.: 155/2023)

Prioridades de supervision DGSFP 2023-2025 y Actualizacién
Q&A SFTR data reporting (Ref.: 158/2023)

FINANZAS SOSTENIBLES - Proyecto de Reglamento Delegado de
desarrollo de CSRD (Ref.: 163/2023)

Modelo 718-Impuesto a las grandes fortunas y Proyecto de
modificacién de varios reglamentos fiscales (hasta el 26 de
junio) (Ref.: 166/2023)

Canalizacién de dudas del concurso piblico de Gestoras (Ref.:
169/2023)

Proyecto de Circular relativa a las hipétesis técnicas a utilizar
para el cdlculo de las previsiones de pension de las que se debe
informar a los participes de los planes de pensiones de empleo
(Ref.: 170/2023)

DORA - Consulta de las ESAs sobre RTS e ITS (Ref.: 180/2023)

FECHA  ASUNTO

17/04/2023

18/04/2023

19/04/2023

03/05/2023

05/05/2023

09/05/2023

12/05/2023

16/05/2023

18/05/2023

19/05/2023

26/05/2023

29/05/2023

30/05/2023

31/05/2023

02/06/2023

06/06/2023

07/06/2023

09/06/2023

12/06/2023

13/06/2023

14/06/2023

19/06/2023

27/06/2023

Finanzas sostenibles Consulta relativa a criterios técnicos
de seleccién adicionales sobre los objetivos de mitigacién y
adaptacion al cambio (Ref.: 088/2023)

Memoria Social INVERCO, Memoria Social FINRESP, Encuesta
Educacion Financiera:(Ref.: 091/2023)

Modificacién RPFP: Nueva version del texto de 20 abril (Ref.:
094/2023)

FINANZAS SOSTENIBLES-Seguimiento regulatorio (abril 2023)
(Ref.: 105/2023)

Comentarios de INVERCO a diversos textos durante el periodo
de consulta (Ref.: 108/2023)

Presentacion del proyecto “Resiliencia operativa digital en la
gestion de activos: Més digitales, mds seguros” (Ref.: 113/2023)
Proyecto de Ley SAC - modificaciones en el Congreso (Ref.:
117/2023),

Asamblea INVERCO Miércoles 7 de junio 2023 - documentacién
(Ref.: 120/2023)

Estadistica sobre Gestion Discrecional de Carteras y Distribucién
de IIC_31 marzo 2023 '(Ref.: 124/2023)

AMPLIACION PLAZO: Memoria Social INVERCO, Memoria Social
FINRESP, Encuesta Educacion Financiera (25 de mayo) (Ref.:
127/2023)

Ley 13/2023: Modificacion de varias normas tributarias (Ref.:
135/2023)

DORA - Discussion paper sobre designacién de proveedores
terceros de servicios de TIC esenciales y sus tasas de supervision
(Ref.: 140/2023)

Elecciones 23 de julio-Impacto en proyectos normativos en
curso (Ref.: 143/2023)

Radiografia ASG_ Proyecto Finresp_CEPYME (Ref.: 146/2023)

Asamblea INVERCO Miércoles 7 de junio 2023_ actualizacion
clausura (Ref.: 150/2023)

Nueva Composicion de la Comision Permanente de Fondos de
Pensiones (Ref.: 153/2023)

Asamblea General INVERCO: Nota de Prensa '(Ref.: 157/2023)

Educacion Financiera e Iniciativas solidarias de las Gestoras de
IIC y de las de Fondos de Pensiones (Ref.: 159/2023)

Licitacién: Seleccion de Gestoras y Depositarias de FPEPP (Ref.:
164/2023)

Estadistica Planes de Pensiones Sistema Individual mayo 2023
(Ref.: 168/2023)

Canalizacién de dudas del concurso piblico de Gestoras (Ref.:
169/2023)

Propuesta de Directiva para un procedimiento comin de
recuperacion de retenciones (hasta el 14-jul) (Ref.: 179/2023)

Solicitud datos PPI por CCAA y provincias: patrimonio y participes
por categorias 2022 (20 julio 2023) (Ref.: 183/2023)
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FECHA  ASUNTO

30/06/2023

03/07/2023

11/07/2023

13/07/2023

20/07/2023

25/07/2023

26/07/2023

31/07/2023

31/08/2023

06/09/2023

08/09/2023

14/09/2023

26/09/2023

29/09/2023

02/10/2023

04/10/2023

05/10/2023

09/10/2023

13/10/2023

24/10/2023

25/10/2023

02/11/2023

06/11/2023

14/11/2023

14/11/2023

DORA - Consulta de las ESAs sobre RTS e ITS (nota) (Ref.:
184/2023)

FINANZAS SOSTENIBLES-Seguimiento regulatorio (junio 2023)
(Ref.: 187/2023)

Comentarios de INVERCO a diversos textos durante el periodo
de consulta (Ref.: 193/2023)

RD 60972023, de Registro Central de Titularidades Reales
(Ref.: 201/2023)

Observatorio INVERCO: Resumen actividades 2023) (Ref.:
210/2023)

Consejo de Estado: Dictamen (Ref.: 214/2023)

RECORDATORIO: Solicitud datos PP por CCAA y provincias:
patrimonio y participes por categorias2022 (Ref.: 217/2023)

Obligacion articulo 71.1.k) LGSS (Ref.: 221/2023)

Estadistica trimestral Planes de Pensiones julio 2023 (Ref.:
226/2023)

Real Decreto 571/2023, de 4 de julio, sobre inversiones
exteriores, (Ref.: 232/2023)

Estadistica sobre Gestion Discrecional de Carteras y
Distribucion de IIC_30 junio 2024 (Ref.: 234/2023)

CE_Consulta sobre la revision de SFDR(Ref.: 242/2023)

Borrador NORMAS DE FUNCIONAMIENTO Junta Directiva de
INVERCO {(Ret.: 250/2023)

Nota explicativa sobre el asesoramiento técnico de EIOPA para la
revision de la Directiva IORP II (Ref.: 253/2023)

Comentarios de INVERCO a diversos textos durante el periodo
de consulta (Ref.: 257/2023)

FINANZAS SOSTENIBLES - Seguimiento regulatorio (septiembre
2023) (Ref.: 259/2023)

RIS_ Informe Ponente PE_ECON (Ref.; 261/2023)

Finanzas Sostenibles: Ultimas novedades (Ref.: 263/2023)

Estadistica Planes de Pensiones Sistema Individual septiembre
2023 (Ref.: 269/2023)

NdP Estadistica sobre Planes de Pensiones Individuales ESG
septiembre 2023 (Ref.: 275/2023)

Estadistica trimestral Planes de Pensiones septiembre 2023
(Ref.: 278/2023)

ESTADISTICA DE GESTION DE IIC Y FP POR GRUPOS
FINANCIEROS (septiembre de 2023) ‘(Ref.: 284/2023)

Convocatoria Evento Finresp: El sector financiero ante el reto
de las finanzas sostenibles (Ref.: 286/2023)

Estadistica Planes de Pensiones Sistema Individual octubre
2023 (Ref.: 299/2023)

Nombramientos miembros CCE (Ref.: 301/2023)

<G

FECHA  ASUNTO

30/06/2023

11/07/2023

13/07/2023

10/05/2023

24/07/2023

25/07/2023

27/07/2023

31/07/2023

04/09/2023

07/09/2023

13/09/2023

18/09/2023

29/09/2023

02/10/2023

03/10/2023

05/10/2023

06/10/2023

11/10/2023

16/10/2023

24/10/2023

02/11/2023

03/11/2023

13/11/2023

14/11/2023

15/11/2023

Propuesta Rgto sobre marco comiin de acceso a los datos
financieros: (Ref.: 186/2023)

Ahorro Financiero de las Familias Espafiolas 1T 2023 (Ref.:
192/2023)

Estadistica Planes de Pensiones Sistema Individual junio 2023
(Ref.: 200/2023)

RD 668/2023 Reglamento de Planes y Fondos de Pensiones:
Texto, nota explicativa y versién comparada (Ref.209/2023)
FORMULARIO - Seminario Estrategia de Inversion Minorista de
la Comision Europea (Ret.: 212/2023)

Estadistica trimestral Planes de Pensiones junio 2023 (Ref.:
215/2023)

ESTADISTICA DE GESTION DE IIC Y FP POR GRUPOS
FINANCIEROS (Ref.: 219/2023)

FINANZAS SOSTENIBLES-Seguimiento regulatorio (julio 2023)
(Ref: 224/2023)

FINANZAS SOSTENIBLES - Seguimiento regulatorio (agosto
2023) (Ref.; 229/2023)

RECORDATORIO: Presentacién 4* Edicion Programa “Rumbo a
tus suefios” (Ref.: 233/2023)

Estadistica Planes de Pensiones Sistema Individual agosto 2023
(Ref.: 238/2023)

DGSFP: Informe del sector 2022 y Memoria del Servicio de
Reclamaciones de 2022 (Ref.: 244/2023)

Avance Fondos de Inversion septiembre 2023 {(Ref.: 252/2023)

Dia de la Educacion Financiera_Iniciativas llevadas a cabo por
INVERCO (Ref.: 255/2023)

XIII Encuentro Nacional de la Inversion Colectiva - lunes 16 de
octubre de 2023{Ref.: 258/2023)

Observatorio INVERCO_Informe ahorro en PPI por CC.AA. y
provincias_2022 (Ref.: 260/2023)

Seguimiento prensa - Informe Planes de Pensiones Individuales
por CC.AA. y provincias 2022(Ref.: 262/2023)

Ahorro Financiero de las Familias Espafiolas 2T 2023 (Ref.:
266/2023)

Consulta piblica ESMA sobre posible impacto de acortar el ciclo
de liquidacion (t+1, incluso t+0) (Ref.: 271/2023)

Art.71.1.k LGSS : Dudas fichero a TGSS sobre contribuciones a
PPE (Ref: 276/2023)

FINANZAS SOSTENIBLES - Seguimiento regulatorio (octubre
2023) (Ref.: 283/2023)

Nueva aplicacion INVERCO para datos de Fondos de Pensiones
(Ref.: 285/2023)

JUNTA DIRECTIVA INVERCO: NUEVA COMPOSICION  (2023-
2027) (Ret.: 202/2023)

OBSERVATORIO INVERCO_  VIII Barémetro del Ahorro
OBSERVATORIO INVERCO_ VIII Barémetro del Ahorro (Ref.:
300/2023)

OBSERVATORIO INVERCO- Seguimiento de prensa sobre el
informe del VIII Barémetro del Ahorro 2022 (Ref.: 302/2023)
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FECHA  ASUNTO

15/11/2023

24/11/2023

29/11/2023

04/12/2023

07/12/2023

15/12/2023

19/12/2023

21/12/2023

21/12/2023

22/12/2023

27/12/2023

Contestacion a la Consulta sobre comunicacion de titularidad
real al Registro Central de Titularidades Reales (Ref.: 304/2023)

CNMV: Respuestas sobre Cddigo de buenas pricticas para
inversores institucionales, gestores y asesores! (Ref.: 309/2023)

Nueva Composicién de la Comision Permanente de INVERCO
(Ref.: 313/2023)

OBSERVATORIO INVERCO: XIV Encuesta entre las Gestoras de
Fondos de Pensiones:(Ref.: 317/2023)

Finanzas sostenibles_Informe Final ESAs-Revisién RTS de SFDR
(Ref.: 320/2023)

Consulta piiblica -Anteproyecto de Ley Autoridad Independiente
de Defensa del Cliente Financiero (hasta el 21-dic) (Ref.:
330/2023)

Costes y rentabilidad de los productos de inversién minorista
(Ref.: 332/2023)

Gobierno corporativo y sostenibilidad_nuevos textos normativos
(Ref.: 337/2023)

Anteproyecto de Ley sobre impuesto complementario para
garantizar imposicion minima de grupos multinacionales y
grupos nacionales de gran magnitud (Ref.: 340/2023)

Finanzas sostenibles_Informacion en materia de sostenibilidad
(Ref.: 344/2023)

Modificacién Reglamento UE 909/2014 sobre depositarios
centrales de valores: medidas de disciplina de liquidacion (Ref.:
347/2023),

FECHA  ASUNTO

16/11/2023

27/11/2023

01/12/2023

05/12/2023

14/12/2023

18/12/2023

20/12/2023

21/12/2023

22/12/2023

22/12/2023

29/12/2023

DORA Borrador Reglamentos delegados en materia de
proveedores TIC criticos_ designacion y tasas de supervisién
(Ref.: 306/2023)

DGSFP Publicacién actualizacién DEC trimestral y anual (Ref.:
310/2023)

FINANZAS SOSTENIBLES - Seguimiento regulatorio (noviembre
2023) (Ref.: 316/2023)

OBSERVATORIO INVERCO - Seguimiento prensa XIV Encuesta
entre las Gestoras de Fondos de Pensiones (Ref.: 318/2023)
Estadistica Planes de Pensiones Sistema Individual noviembre
2023 (Ref.: 327/2023)

Reglamento DORA: Consulta piiblica ESAs sobre el segundo
paquete de normativa de desarrollo (Ref.: 331/2023)

Planes de auténomos: campafia de comunicacién auténomos
(Ref.: 334/2023)

EMIR: Propuesta RTS ESAs para prorrogar exencién temporal
de aportacién de margen bilateral a opciones sobre acciones y
opciones sobre indices bursitiles. (Ref.: 338/2023)

Art.71.1.k LGSS : Respuesta TGSS a dudas fichero contribuciones
a PPE (Ref.: 342/2023)

P345-Art.71.1.k LGSS : Ejemplos de formato del fichero de
Planes de Pensiones (Ref.: 345/2023)

Modificacién modelo 345: Nueva subclave de aportaciones de
auténomos a PPES (Ref.: 349/2023)
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I. ORGANIZACION

A continuacion se detallan los Organos que componen
la estructura de la Asociacion, y su composicion a 31
de diciembre de 2023:

La Junta Directiva de la Agrupacion de Fondos de
Pensiones, integrada exclusivamente por asociados
cuya actividad se realiza en el ambito de los Fondos
de Pensiones.

-
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La Asamblea General, que se reane una vez al afio
y de la cual son miembros todos los asociados.

La Junta Directiva de INVERCO, compuesta, segin
los Estatutos de la Asociacion, por un minimo de
cinco miembros y un maximo de cuarenta, elegidos
por votacion en la Asamblea General. Actualmente
esta integrada por 21 miembros, segin la relacion
que consta al final de este apartado de la Memoria.

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 de INVERCO.

- 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 Catalufia.

- La Directora General de INVERCO.

Existe una Comision Permanente integrada por el
Presidente de la Asociacion, la Directora General y
nueve 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 estd integrada actualmente
por 3 vocales natos (el Presidente de INVERCO,
el Presidente de INVERCO Cataluia y la Directora
General) y 23 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, segun 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 la Asociacion y que a 31 de diciembre de 2023
recae en Joseba Orueta, en representacion de
KUTXABANK GESTION.

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 10 miembros, los 2 vocales natos
de la Junta y 10 vocales elegidos de entre los
miembros de la Junta Directiva, segin 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 la Asociacion. Actualmente, la Presidencia la
ostenta D.José Luis Almeda-Oll¢é, en representacion
de DEUTSCHE ZURICH PENSIONES.

La Junta Directiva de INVERCO Catalufia, integrada
por aquellos asociados que tienen domicilio en
esta Comunidad Autéonoma o desarrollan en ella
una actividad importante. Se realizaron 6 reuniones
de la Junta Directiva en este ejercicio.

La Presidencia de INVERCO Cataluna la ostenta
Carlos Tusquets, siendo su Secretario General,
Domingo Sarsa. Los miembros de la Junta Directiva
figuran en este apartado de la Memoria.

Existen, ademas, las siguientes Comisiones creadas
parala transparencia y gobernanza de laAsociacion,
de las que forman parte ademas del Presidente de
la Asociacion:

Comisién de Auditoria: Alvaro Anguita (Mapfre
AM), Gonzalo Meseguer (Santalucia AM) y Ramiro
Martinez-Pardo (Solventis)

Comision del Cédigo de Conducta: Javier Dorado
(JP Morgan), Juan Aznar (Mutuactivos), Gonzalo
Meseguer (Santalucia Vida y Pensiones) y Emilio
Salvador (Welzia AM).

Comision de Retribuciones y Nombramientos: Ignacio
Eyries (Caser Pensiones), Gonzalo Rengifo (Pictet
AM) y Miguel Angel Sinchez (Santander AM).
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Presidente

Vicepresidentes

Directora General

Vocales

JUNTA DIRECTIVA D€ INVERCO

Angel Martinez-Aldama

Jose Luis Almeda
Joseba Orueta
Carlos Tusquets

Elisa Ricon

Gaila Salgueiro
Miguel Artola
Belén Blanco
Juan Gandarias
Ignacio Eyries

Alfonso Benito

Luis Miguel Carrasco
Javier Dorado
Monica Delclaux
Alvaro Anguita

Javier Escribano
Luis Ussia

Gonzalo Rengifo
Jorge Granado
Alexandre Lefebvre

Gonzalo Meseguer
Miguel Angel Sanchez
Leonardo Fernandez
Ramiro Martinez-Pardo
Javier Alonso

Comisiéon Permanente de INVERCO

DEUTSCHE ZURICH PENSIONES

KUTXABANK GESTION
MEDIOLANUM GESTION

ABANCA VIDA'Y PENSIONES
BANKINTER GESTION DE ACTIVOS

BBVA AM
CAIXABANK AM
CASER PENSIONES

DUNAS CAPITAL
IBERCAJA GESTION
JP MORGAN AM

MAGALLANES VALUE INVESTORS

MAPFRE AM

MARCH AM
MUTUACTIVOS
PICTET AM
PROFIT GESTION
SABADELL AM

SANTALUCIA AM
SANTANDER AM
SCHRODERS IM
SOLVENTIS
WELCOME AM

Esta integrada por el Presidente, la Directora General y los siguientes miembros:

<G

Belén Blanco

Juan Gandarias
Ignacio Eyries

Luis Miguel Carrasco
Joseba Orueta

Alvaro Anguita

Carlos Tusquets
Gonzalo Rengifo
Miguel Angel Sanchez
Ramiro Martinez-Pardo

BBVA AM

CAIXABANK AM
CASER PENSIONES
IBERCAJA GESTION
KUTXABANK GESTION

MAPFRE AM
MEDIOLANUM GESTION
PICTET AM

SANTANDER AM
SOLVENTIS
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Vocales

INVERCO | ®
[=]

Comision Permanente

JUNTA DIRECTIVA

Joseba Orueta

Enrique Castro

Santiago Satrastegui
Alvaro Antén

Marta Marin

Sergio Fernandez-Pacheco

Miguel Artola
Belén Blanco
Rafael Amil
Juan Bernal
Gonzalo Recarte

Alfonso Benito
M?* Lily Corredor
Javier Dorado
Monica Delclaux
Alvaro Anguita

Javier Escribano
Luis Ussia
Gustavo Trillo
Gonzalo Rengifo
Rosa M* Pérez

Nicolas Barquero
Leonardo Fernandez

Belén Blanco
Juan Bernal

M? Lily Corredor
Javier Dorado
Joseba Orueta

Monica Delclaux
Javier Escribano
Luis Ussia

Rosa M* Pérez
Nicolas Barquero

AGRUPACION DE INSTITUCIONES D€ INVERSION COLECTIVA

KUTXABANK GESTION

ABANCA GESTION DE ACTIVOS
ABANTE ASESORES GESTION
ABERDEEN STANDARD
AMUNDI AM

AZVALOR AM

BANKINTER GESTION DE ACTIVOS
BBVA AM

BESTINVER GESTION

CAIXABANK AM

COBAS AM

DUNAS CAPITAL

IBERCAJA GESTION

JP MORGAN AM

MAGALLANES VALUE INVESTORS
MAPFRE AM

MARCH AM
MUTUACTIVOS
PANZA CAPITAL
PICTET AM

RENTA 4 GESTORA

SANTANDER AM
SCHRODERS IM

BBVA AM

CAIXABANK AM
IBERCAJA GESTION

JP MORGAN AM
KUTXABANK GESTION

MAGALLANES VALUE INVESTORS
MARCH AM

MUTUACTIVOS

RENTA 4 GESTORA

SANTANDER AM
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Presidente

Vocales

Comisién Permanente
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JUNTA DIRECTIVA

Jose Luis Almeda

Gaila Salgueiro

Luis Vadillo

Rafael Amil

Juan José Cotorruelo
Gonzalo Recarte

Carmen Contreras
Clemen Epalza
Nikolaos Abavis

Jose Carlos Vizarraga
José Braceras

José Ramon Arechederra
Alvaro Anguita

Javier Escribano

Josep Isern

Enrique Sanchez

M* Eugenia Fernandez de Larrea
Gonzalo Meseguer

José Gonzalez

Robert Roig

Luis Vadillo

Juan José Cotorruelo
Gonzalo Recarte
Jose Luis Almeda
Jose Carlos Vizarraga

Alvaro Anguita
Enrique Sanchez
Gonzalo Meseguer
José Gonzalez
Robert Roig

AGRUPACION DE FONDOS DE PENSIONES

DEUTSCHE ZURICH PENSIONES

ABANCA VIDA Y PENSIONES
BBVA PENSIONES
BESTINVER PENSIONES
CASER PENSIONES

COBAS AM

DUNAS CAPITAL PENSIONES
FONDITEL PENSIONES

GCO GESTORA DE PENSIONES
IBERCAJA PENSIONES
KUTXABANK PENSIONES

LIBERBANK PENSIONES

MAPFRE VIDA PENSIONES
MARCH GESTION DE PENSIONES
MERCHBANK

RENTA 4 PENSIONES

RGA RURAL PENSIONES
SANTALUCIA VIDA Y PENSIONES
SANTANDER PENSIONES
VIDACAIXA

BBVA PENSIONES

CASER PENSIONES

COBAS AM

DEUTSCHE ZURICH PENSIONES
IBERCAJA PENSIONES

MAPFRE VIDA Y PENSIONES
RENTA 4 PENSIONES
SANTALUCIA VIDA Y PENSIONES
SANTANDER PENSIONES
VIDACAIXA
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Presidente

Vicepresidente IIC

Secretario

Vocales

Vocales

Vocales

Vocales

JUNTA DIRECTIVA INVERCO CATALUNA

Carles Tusquets
Jaume Puig
Domingo Sarsa

Cirus Andreu

Javier Blanquet
Juan Gandarias
Clara Armengol

Carlos Llamas
Jordi Viladot
Merche Grau
Joaquin Herrero

COMISION D€ AUDITORIA

Alvaro Anguita

Ramiro Martinez-Pardo

Gonzalo Meseguer

Angel Martinez-Aldama

MEDIOLANUM GESTION

GAESCO GVC

BANC DE SABADELL
CAIXABANK AM
DEUSTCHE ZURICH PENSIONES

EDM HOLDING
GESIURIS
GESTEFIN MDEFP
MERCHBANC

MAPFRE AM
SOLVENTIS
SANTALUCIA AM

COMISION DEL CODIGO DE CONDUCTA

Javier Dorado
Juan Aznar
Gonzalo Meseguer
Emilio Salvador

Angel Martinez-Aldama

JP MORGAN AM
MUTUACTIVOS
SANTALUCIA AM
WELZIA AM

COMISION D€ REMUNERACIONES ¥ NOMBRAMIENTOS

Ignacio Eyries
Gonzalo Rengifo

Miguel Angel Sanchez
Angel Martinez-Aldama

CASER PENSIONES
PICTET AM
SANTANDER AM
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€STUDIOS ¥ €STADISTICAS  REGULACION ¥ PUBLIC POLICY

SERVICIOS GENERALES

Angel Martinez-Aldama
Presidente

Carolina Ferndndez
Subdirectora

Virginia Arizmendi
Directora

José Luis Manrique
Director

Beatriz Garcia
Secretaria de Presidencia

Martyna Glinska

4G )P

Secretaria de Direccion General

€lisa Ricdn

Directora General

Laura Palomo
Subdirectora

Rubén de Domingo
Responsable

Andrea Lladehesa

Responsable de Innovacion
2y Coordinacion

Mar €Elordi

Responsable

Claudia Ferndndez de Sevilla
Experta

Daniel Asenjo
Técnico

Sonia Garcia
Administracion

Katherine Carranza
Administracion
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INVERCO forma parte de cinco Federaciones:

La Federacion Europea de Fondos y Gestion de Activos (€uropean Fund and Asset Management
Association — EFAMA), esta integrada por veintisiete Asociaciones nacionales en 22 paises de la
Union Europea (Austria, Bélgica, Bulgaria, Chipre, Croacia, Dinamarca, Espana, Eslovaquia, Eslovenia,
Finlandia, Francia, Grecia, Hungria, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Malta, Paises Bajos, Portugal, Republica
Checa, Rumaniay Suecia),y en cinco paises que no forman parte de la Unién Europea (Liechtenstein,
Noruega, Reino Unido, Suiza y Turquia). También engloba cincuenta y ocho entidades en calidad de
miembros corporativos y veintisiete miembros asociados.

La 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.

La Federacion Internacional de Administradoras de Fondos de Pensiones (FIAP), que esta integrada
por quince Asociaciones nacionales de Bolivia, Colombia, Costa Rica, Chile, El Salvador, Espaiia,
Kazajstan, México, Perd, Republica Dominicana y Uruguay. Adicionalmente, se han incorporado
catorce miembros corporativos.

La Federacion Iberoamericana de Fondos de Inversion (FIAFIN), esta 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.

La “International Investment Funds Association” (IIFR), cuyos miembros son cuarenta Asociaciones
nacionales de IIC de los cinco continentes.
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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 paquetes legislativos
importantes, en distinto grande de avance, ya que una buena parte se iniciaron en afios anteriores o estan
aun en proceso de debate en las instituciones europeas, y otros estin ya aprobados pero suscitan cuestiones
relativas a su desarrollo o clarificacion.

Los proyectos antes mencionados son, entre otros:

Estrategia de la Comision Europea para la inversion minorista (RIS)
Directiva MiFID II - MiFIR y normas de desarrollo

PRIIPs y normas de nivel 2

ESG - Finanzas sostenibles

Revision de Directivas UCITS y DGFIA

EMIR:“consolidated tape”

Regulacion de ELTIF y nivel 2

Prevencion del blanqueo de capitales

Resiliencia operativa digital del sector financiero (DORA)

Riesgo sistémico y mercados de capitales: estabilidad financiera

Fiscalidad internacional

Estas cuestiones son objeto de andlisis 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 Carolina Fernandez, es Vicepresidenta. Su Asamblea General tuvo lugar el 16 de junio de 2023.

B) PENSIONS €UROPE

Durante 2023, 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:

Directiva sobre Fondos de Pensiones de Empleo, desarrollos y revision de IORP II

ESG - Finanzas sostenibles

EIOPA IORP stress test

Producto Europeo de Pensiones Personales (PEPP)

Resiliencia operativa digital del sector financiero (DORA)

EMIR

Prevencion del blanqueo de capitales

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 16 de noviembre de 2023.
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C) FEDERACION INTERNACIONAL DE ADMINISTRADORAS DE FONDOS DE PENSIONES (FIRP)

La Asamblea Anual FIAP del ejercicio 2023, en la que participé Angel Martinez-Aldama, Presidente de INVERCO
y Vicepresidente de FIAP, tuvo lugar en Ciudad de México el 25 de octubre de 2023.

En ella se analizaron las tendencias de las reformas en los sistemas de pensiones realizadas o que estan siendo
promovidas en Hispanoamérica y en Europa. Los temas mas destacados fueron, entre otros, el éxito que el
sistema de pensiones de ahorro individual ha tenido para obtener excelentes rendimientos en beneficio de los
trabajadores, la situacion econémica nacional e internacional, las pensiones del futuro y el perfeccionamiento
de los sistemas de pensiones. Se aprob6 también la renovacion de los Estatutos, elaborados por la Junta tras
varias comisiones que tuvieron lugar durante el afio.

En diciembre de 2022 FIAP firmo6 una colaboracion con el GET-2 Global ESG Think-Tank, iniciativa en torno a
los factores Ambientales, Sociales y de Gobierno Corporativo (ASG), organizada por Fide y la Universidad de
Oxford. Formado por siete grupos de trabajo, y siendo Angel Martinez-Aldama coordinador de uno de ellos,
entre el 11 y 13 de septiembre de 2023 se celebro6 el Global ESG Think-Tank en Oxford, donde se presentaron
las conclusiones de los trabajos elaborados por estos grupos de profesionales.

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 se celebr6 en Santo Domingo el 15 de noviembre de 2023. En ella, se trataron diversas
cuestiones relacionadas con la industria de Fondos de Inversion y gestion de activos iberoamericana, y se
revisaron las agendas de los Comités de la Federacion, con la finalidad de definir algunas areas de actuacion para
el proximo ejercicio en materia de gobernanza, estudios, comunicacion, educacion financiera, autorregulacion
y sostenibilidad.

Ademas se present6 la Latin America and Caribbean Regional Network Glasgow Financial Alliance for Net
Zero (GFANZ). La sesion se clausurd con la participacion de la Superintendencia del Mercado de Valores de
Republica Dominicana.

€) INTERNATIONAL 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 2023 en Chipre.

<G
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A) RESUMEN D€ ACTIVIDADES €N 2023

Derivado de las actividades que se han llevado
a cabo por el Observatorio INVERCO (www.
observatorioinverco.es) en 2023 se han registrado
554 impactos en los medios de comunicacion referidas
a sus actuaciones, lo que supone una media de mas de
10 menciones semanales.

El desglose de impactos en 2023, en relacion con las
actividades realizadas ha sido el siguiente:

XIIT Encuesta a gestoras de Fondos de Inversion:
46 impactos;

III Encuesta a gestoras de fondos de estrategia
de sostenibilidad: 39 impactos;

VIII Bar6metro del ahorro: 70 impactos;

Informe de patrimonio y participes en Fondos
de Inversion por CC.AA. (2022): 213 impactos;

Informe de ahorro en Planes de Pensiones
Individuales por CCAA y provincias: 106

impactos;

XIV Encuesta a gestoras de Planes de Pensiones:
35 impactos;

Colaboraciones (entrevistas, opiniones, declara-
ciones): 33 impactos;

Articulos de opinion y otros: 12 impactos;

Informes de afios anteriores (Vision del partici-
pe y otros): 113 impactos.

En 2023, los temas que mas interés y peticiones han
suscitado entre los medios de comunicacion han sido:

La situacion macroeconomica, condicionada
por un escenario de subida de tipos, fue el tema
estrella en los medios durante 2023, un ejercicio
marcado también por las tensiones politicas en
diferentes geografias (Ucrania, Oriente Medio,
Taiwan);

En cuanto a productos, se ha incrementado
el interés por los Fondos garantizados y de
rentabilidad objetivo,ademas del interés por los
productos de renta fija en general;

<GP

La renta variable, con foco puesto en los valores
relacionados con tecnologia e IA, ha sido uno
de los temas estrella durante el ano;

Respecto a ESG, se centr6 el debate en los
cambios regulatorios para consolidar las bases
del marco de la UE en materia de finanzas sos-
tenibles, ademas de mejorar las condiciones de
transparencia en el ambito de las clasificaciones
de los Fondos bajo normativa SFDR;

La reduccion de los limites de aportacion a los
Planes de Pensiones y el lento desarrollo de los
Planes de Pensiones de Empleo de promocion
publica mantuvieron el interés a lo largo del
pasado ejercicio.

Para una informacion mas Jdetallada sobre
esta cuestion, se puede acceder a la siguiente
comunicacion en el darea privada de la pdagina
web de la Asociacién:

/ l Observatorio INVERCO: Resumen
":.. actividades 2023 (Ref.: 032/2024)
L

B) XI ENCUESTA A GESTORAS D€ FONDOS D€
INVERSION

En febrero de 2023, el Observatorio INVERCO realizo
entre las Gestoras de Fondos de Inversion (desde esta
Memoria, se agradece a las Gestoras su participacion),
la XIIT Encuesta sobre Fondos de Inversion, que refleja
la percepcion de las SGIIC en relacion con distintos
aspectos: expectativas del sector para 2023, modelos
de distribucion, inversion ESG, creacion de nuevos
productos, educacion financiera y perfil del participe.

Entre los resultados de esta encuesta destacan los
siguientes puntos:

Casi el 40% de las entidades pronostica un
aumento del patrimonio superior al 6% durante
el ano.

La practica totalidad de las Gestoras (97%)
espera que los Fondos de Inversion arrojen una

-—
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rentabilidad positiva en 2023, mas de la mitad
(56%) eleva esas perspectivas por encima del
3%.

Casi ocho de cada diez Gestoras distribuyen
parte de
discrecional y un porcentaje similar mediante

sus Fondos mediante gestion

carteras asesoradas.

El 97% cree que el fomento de las aportaciones
periodicas es una de las formulas para hacer
crecer el ahorro y siete de cada 10 ya las
promueve activamente.

El 76% tiene previsto registrar este aflo nuevos
Fondos con criterios ESG.

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

pPagina web de la Asociacion:
I Observatorio INVERCO: XIII En-
cuesta entre las Gestoras de Fon-
L dos de Inversion (Ref.: 046/2023)

Seguimiento en prensa (Ref.:
047/2023)

C) INFORME D€ PATRIMONIO Y PARTICIPES
D€ FONDOS D€ INVERSION POR CCAA ¥
PROVINCIAS

En mayo de 2023, el Observatorio INVERCO realizé
un informe entre las Gestoras de Fondos de Inversion
(desde esta Memoria, se agradece nuevamente su par-
ticipacion), que recoge datos consolidados de patri-
monio y participes de Fondos de Inversion por Comu-
nidades Auténomas y provincias,a diciembre de 2022.

Las principales conclusiones de este informe son las
siguientes:

El ahorro en Fondos de Inversion supone la
cuarta parte del PIB.

El ahorro en Fondos de Inversion domésticos,
en relacion al PIB nacional, ha crecido casi 12
puntos en la udltima década (23,1% frente al
11,4% en 2012). En la Rioja, Pais Vasco y Aragon,
ya supone mas del 40% de su PIB regional.

El patrimonio en Fondos cerr6 2022 en 306.198
millones de euros, una caida del 3,6% con re-

specto al ejercicio anterior (11.349 millones de
euros), amortiguada por las suscripciones netas,
que superaron los 17.000 millones de euros.

La inversion en Fondos Monetarios y de Renta
Fija creci6 en 2022 hasta alcanzar el 32,8% del
patrimonio.Supera por primera vez en la historia
los 100.000 millones de euros, en un escenario
de tensiones inflacionistas estructurales y el
aumento continuo de los tipos de interés.

Madrid, Cataluna y Pais Vasco contindan siendo
las Comunidades con mayor volumen de activos,
acumulando el 53,7% del ahorro invertido en
Fondos de Inversion, aunque representan solo
el 35% de la poblacion.

El nimero de cuentas de participes en 2022
continu6 creciendo y se situ6 en 16,1 millones,
un 1,8% mas que en el ejercicio anterior.

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:

'I Observatorio INVERCO: Informe de
Fondos de Inversion por CC.AA.y
".L provincias 2022 (Ref.: 128/2023)

Seguimiento  en (Ref.:

129/2023)

prensa

D) INFORME DE PATRIMONIO ¥ PARTICIPES
D€ PLANES D€ PENSIONES INDIVIDUALES
POR CCAA ¥ PROVINCIAS

En octubre de 2023, el Observatorio INVERCO realizo
un informe entre las Gestoras de Fondos de Pensiones
(desde esta Memoria, se agradece nuevamente a
las Gestoras su participacion), que recoge datos
consolidados de patrimonio y participes de Planes de
Pensiones Individuales por Comunidades Autonomas
y provincias, a diciembre de 2022.

Las principales conclusiones de este informe son las
siguientes:

El 16% de los espafioles ahorra en Planes de
Pensiones Individuales.

Los espanoles siguen confiando en este

instrumento para complementar su jubilacion,
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va que en 2022 ahorraron en Planes de
Pensiones mas de 1.700 millones de euros, pese
a la nueva reduccion del limite maximo legal de
aportacion.

El namero de cuentas de participes alcanza
los 7,4 millones, con ligeros incrementos en
Aragon, Extremadura, Asturias y Pais Vasco. En el
caso de Aragon, La Rioja y Madrid, el porcentaje
de participes sobre la poblacion se sitiia por
encima del 20%.

A lo largo del pasado ejercicio, en un entorno
de especial complejidad por la elevada inflacion
y subidas de tipos, los participes optaron por
posiciones mas conservadoras, principalmente
en Planes de Renta Fija, que suponen ya el
14,6% del patrimonio total.

El patrimonio medio acumulado por cuenta de
participe cayé en 2022 hasta los 10.830 euros
(un 9,4% menos), con Navarra como region
con mayor ahorro medio por participe (16.336
euros), seguida de Catalufia (13.745 euros) y
Madrid (13.323 euros).

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:

r./.l Observatorio INVERCO: Informe

distribucion de patrimonio y cuentas

".L de participes de Planes de Pensiones

Individuales por CC.AA. 2022 (Ref.:
260/2023)

Seguimiento  en
262/2023)

prensa  (Ref.:

€) Il ENCUESTA A GESTORAS D€ FONDOS
CON €STRATEGIA D€ SOSTENIBILIDAD

En octubre de 2023, el Observatorio INVERCO realizo
la tercera Encuesta a Gestoras de Fondos con estrategia
de sostenibilidad (desde esta Memoria, se agradece a
las Gestoras su participacion) que realiza un balance
afo y medio después de la entrada en vigor de Green
MiFID, la norma que obliga a la consideracion de
las preferencias de sostenibilidad de los clientes en
la evaluacion de la idoneidad, entre otros nuevos
requisitos.

<GP

Las principales conclusiones de este informe son las
siguientes:

La ausencia de informacion sobre sostenibilidad
en las empresas en las que invierten y la falta de
un marco juridico definitivo son los principales
retos de las Gestoras para adaptarse a los nuevos
criterios ESG.

Tras la entrada en vigor de Green MiFID, mas
del 70% de las Gestoras ha ampliado su oferta
de productos sostenibles.

El 80% de las Gestoras espera un aumento
en la demanda de productos con sesgos de
sostenibilidad.

El 95% de las Gestoras nacionales e internacion-
ales que distribuyen Fondos en Espana cuenta
ya con Fondos que siguen criterios de sosteni-
bilidad.

Ocho de cada diez entidades consideran
insuficientes y poco fiables los datos disponibles
en la actualidad para cumplir con las exigencias
de SFDR vy el Reglamento de Taxonomia.

Mas del 60% de las Gestoras cree que se estd
mejorando el conocimiento y valoraciéon del
inversor minorista de productos con sesgos de
sostenibilidad gracias al esfuerzo formativo de
las entidades.

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:
I Observatorio INVERCO: III Encuesta
l.:.. a Gestoras de Fondos con estrategia
L

de sostenibilidad 2023 (Ref.:
279/2023)
Seguimiento en prensa (Ref.:
281/2023)

F) VIII BAROMETRO DEL AHORRO

En noviembre de 2023, el Observatorio INVERCO
elabor6 el VIII Barometro 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
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financieros, en qué invierte y en qué piensa invertir
en los proximos meses.

Las principales conclusiones del Barémetro son las
siguientes:

Casi 6 de cada diez ahorradores (56%) tiene un
perfil conservador, nueve puntos mas que hace
dos anos.

Contar con un remanente para imprevistos
crece como la principal razén para ahorrar (del
30% en 2019 al 40% en 2023), seguido por la
intencion de hacer crecer el capital sin un fin
determinado y el ahorro para la jubilacion.

El 87% de los espafioles canaliza su ahorro a
través de depositos, seguidos por los Planes
de Pensiones (54%) y los Fondos de Inversion
(40%).

Mais de la mitad de los ahorradores espafioles
(53%) tiene una menor capacidad de ahorro
por la inflacion.

El ahorro a largo plazo (mas de 3 afios) aumenta
20 puntos desde 2013 y se situa cerca del 50%.

El 23% de los ahorradores invierte en Fondos
ESG (frente al 12% de 2021) y baja doce puntos
el porcentaje de clientes que desconoce estos
criterios (55% al 43%).

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

/7 Observatorio INVERCO: VIII
L; Barometro del Ahorro  (Ref.:
L 300/2023)

Seguimiento prensa (Ref.:302/2023)

G) XIV ENCUESTA A GESTORAS D€ FONDOS
D€ PENSIONES

En diciembre de 2023, el Observatorio INVERCO
realiz6 la decimocuarta 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 los siguientes aspectos: el instrumento en si, la
comercializacion en este final de ano, el perfil de los

participes y su situacion en el contexto actual, y en
especial,los efectos de la segunda reduccion del limite
de aportaciones al sistema individual en 2022 y la Ley
de impulso a los Planes de Empleo.

Entre los resultados de esta Encuesta, destacan los
siguientes:

El 84% de las Gestoras considera prioritario
recuperar los limites de aportacion a los Planes
de Pensiones.

La exencion total de cotizacion a la Seguridad
Social de todas las aportaciones empresariales,
como ya existia hasta 2012,y la creacion de un
sistema de adscripcion automatica a un Plan
de empresa, son los incentivos que casi todas
las Gestoras creen necesarios para impulsar los
nuevos Planes de empleo.

Respecto a 1a nueva Ley para el impulso de los
Planes de Empleo, 7 de cada 10 entidades echan
en falta estimulos que la permiten tener un
elevado desarrollo, y el 24% considera que no
aporta ninguna novedad significativa a lo que ya
esta en la actualidad.

Todas las Gestoras consideran que el ahorro en
Planes de Pensiones, como complemento de la
jubilacion, no esta suficientemente incentivado
en comparacion con el resto de paises de la
Union Europea.

El 77% de las Gestoras sefala a la fiscalidad en
las aportaciones como factor que mas valoran
los participes sobre los Planes de Pensiones
como instrumento de ahorro.

Dos terceras partes de las Gestoras (63%)
cuentan con algun Plan de Pensiones en base
a criterios ESG (clasificado como articulo 8 6
9).Para 4 de cada 10 entidades, estos productos
representan ya mas del 75% del volumen de
patrimonio gestionado.

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:

o
1

Observatorio INVERCO: XIV En-
cuesta entre las Gestoras de Fondos
de Pensiones (Ref.: 317/2023)

Seguimiento en (Ref.:

318/2023)

prensa
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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) CRITERIOS CONTABLES ¥ NORMAS DE
REGISTRO ¥ VALORACION

Durante el ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2023 no se han producido cambios de
criterios contables respecto a los criterios aplicados
en el ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de
2022.

Las normas de registro y valoracion se encuentran
recogidas en la Memoria, se ajustan a la normativa
aplicable y se refieren a las siguientes partidas:

Inmovilizado intangible
Inmovilizado material
Deterioro de valor de activos no corrientes

Arrendamientos operativos y otras operaciones
de naturaleza similar

Instrumentos financieros

Impuesto sobre Sociedades

Provisiones y contingencias

Efectivo y otros activos liquidos equivalentes
Ingresos y gastos

Transacciones con vinculadas

Criterios en gastos de personal

Informacion medioambiental

C) FONDO SOCIAL

El Fondo social de laAsociacion,descontado el importe
correspondiente al resultado negativo del ejercicio de
2023, asciende a 4.577.052,88 euros.

<G

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.

La Asociacion tiene pendientes de inspeccion todos
los impuestos a que esta sometida desde el ejercicio
2019 (inclusive). Se considera que se han practicado
adecuadamente las liquidaciones de los mencionados
impuestos, por lo que,aun en el caso de que surgieran
discrepancias en la interpretacion normativa vigente
por el tratamiento fiscal otorgado a las operaciones,
los eventuales pasivos resultantes, en caso de
materializarse, no afectarian de manera significativa a
las cuentas anuales abreviadas.

€) DEUDAS CON ADMINISTRACIONES PUBLICAS

La composicion de esta cuenta, en euros, al 31 de
diciembre de 2023 es la siguiente:

IRPF e Impuesto de Sociedades 107.652,30
Seguridad Social 18.759,74
TOTAL 126.412,04
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BALANCE DE SITUARCION ABREVIADO AL 31 DE DICIEMBRE 2023 (EUROS)

ACTIVO 31/12/2023 31/12/2022
ACTIVO NO CORRIENTE 181.795,69 1.161.539,63
Inmovilizado intangible 7.477,80 17.061,00
Aplicaciones informdticas 7.477,80 17.061,00
Inmovilizado material 148.227,57 159.437,97
Instalaciones técnicas, y otro inmovilizado material 148.227,57 159.437,97
Inversiones financieras a largo plazo 26.090,32 985.040,66
Instrumentos de patrimonio = 997.503,00
Valores representativos de deuda - (38.553,00)
Otros activos financieros 26.090,32 26.090,00
ACTIVO CORRIENTE 4.600.446,16 3.660.782,83
Usuarios y otros deudores de la actividad propia 37.942,80 535,09
Deudores varios 10.000,00 -
Personal 13.870,00 -
Otros créditos con las Administraciones Piblicas 14.072,80 535,09
Inversiones financieras a corto plazo 9.405,04 -
Otros activos financieros 9.405,04 -
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 4.553.098,32 3.660.247,83
Tesoreria 4.553.098,32 3.660.247,83
TOTAL ACTIVO 4.782.241,85 4.822.322,46
PATRIMONIO NETO Y PASIVO 31/12/2023 31/12/2022
PATRIMONIO NETO 4.577.052,88 4.677.481,53
Fondos propios 4.577.052,88 4.677.481,53
Dotacién fundacional / Fondo social 4.677.481,53 4.799.642,14
Excedente del ejercicio (100.428,65) (122.160,61)
PASIVO CORRIENTE 205.188,97 144.840,61
Deudas a corto plazo - 497,00
Otros pasivos financieros - 497,00
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 196.518,97 135.843,93
Acreedores varios 70.106,93 15.293,56
Otras deudas con las Administraciones Piblicas 126.412,04 120.550,37
Periodificaciones a corto plazo 8.670,00 8.500,00
TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO 4.782.241,85 4.822.322,46
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CUENTA DE PERDIDAS ¥ GANANCIAS ABREVIADA AL 31 DE DICIEMBRE 2023 (EUROS)

31/12/2023 31/12/2022

Ingresos de la entidad por la actividad propia 2.128.918,00 2.025.338,00

Cuotas de usuarios y afiliados 2.128.918,00 2.025.338,00
Otros ingresos de explotacion: 840,00
Subvenciones de explotacion incorporadas al resultado del ejercicio 840,00

Gastos de personal

(1.375.107,02)

(1.323.584,21)

Sueldos, salarios y asimilados

(1.179.701,08)

(1.141.835,39)

Cargas sociales (195.405,94) (181.748,82)
Otros gastos de explotacion (876.680,47) (721.471,34)

Servicios exteriores (876.680,47) (721.471,34)
Amortizacion del inmovilizado (69.026,88) (35.564,52)
RESULTADO DE EXPLOTACION (191.056,37) (85.282,07)
Ingresos financieros 83.472,42 -

De valores negociables y otros instrumentos financieros 83.472,42

De terceros 83.472,42
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros: 7.155,30 (36.878,54)

Deterioros y pérdidas 38.552,79 (36.750,75)

Resultados por enajenaciones y otras (31.397,49) (127,79)
RESULTADO FINANCIERO 90.627,72 (36.878,54)
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (100.428,65) (122.160,61)
EXCEDENTE DEL EJERCICIO (100.428,65) (122.160,61)
RESULTADO DEL EJERCICIO (100.428,65) (122.160,61
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INGRESOS ¥ GASTOS €JERCICIOS 2023 Y 2022

A. LOS INGRESOS D€ CADA €JERCICIO TIENEN €L SIGUIENTE DETALLE

2023 2022
Cuotas de Miembros 2.128.918,00 2.025.338,00
Rendimiento Depdsitos a Plazo en Entidades de Crédito 83.472,42 0,00
Otros Ingresos 840,00 0,00
Totales 2.213.230,42 2.025.338,00
B. LOS GASTOS DE CADA EJERCICIO TIENEN €L SIGUIENTE DETALLE
2023 2022
Gastos de Personal 1.375.107,02 1.323.584,21
Sueldos, Salarios y Asimilados 1.179.701,08 1.141.835,39
Seguridad Social a cargo de la Asociacién 157.183,75 146.702,34
Otros Gastos Sociales 38.222,19 35.046,48
Arrendamientos y Canones 183.605,40 177.900,25
Arrendamientos Central 183.605,40 177.870,00
Marca 0,00 30,25
Cuota de Asociaciones Profesionales 175.559,20 158.514,90
Confederacion Espariola de Organizaciones Empresariales 20.176,00 19.588,00
European Fund and Asset Management Association 54.903,00 54.214,00
Pensions Europe 47.495,00 45.235,00
Federacion Internacional de Administradores de Pensiones 32.185,63 32.828,17
Federaci6n Iberoamericana de Fondos de Inversion 1.477,33 1.388,56
International Investment Funds Association 3.185,23 3.337,27
Finresp 16.137,01 1.923,90
Reparaciones y Conservaciones 24.273,08 25.488,23
Equipos de Oficina 102,66 486,88
Instalaciones 875,24 2.050,77
Equipos para Procesos de la informacion 11.653,50 11.523,12
Limpieza 11.641,68 11.427,46
Colaboradores Externos 224.293,50 113.136,09
Servicios Bancarios 288,01 1.004,85
Relaciones Externas y Medios de Comunicacién 65.178,27 46.466,75
Externas 60.131,19 44.167,75
Medios de Comunicacién 5.047,08 2.299,00
Suministros 42.205,21 37.151,59
Energia Electrica 4.712,94 4.543,61
Servicio Telefénico 15.116,48 14.175,29
Gastos de Locomocién 2.526,47 2.393,89
Correos 0,00 0,00
Mensajeros 3.392,16 4.013,23
Publicaciones y Suscripciones 7.093,15 6.011,28
Otros Servicios 9.364,01 6.014,29
Otros Servicios 139.368,45 141.349,66
Material de Oficina 8.787,46 8.578,77
Gastos Viajes 31.980,77 27.162,40
*Relaciones Internacionales 31.980,77 27.162,40
Observatorio Inverco 79.294,13 86.779,96
Campaiia Comunicacion Pensiones 0,00 0,00
Memoria 11.978,02 11.392,51
Reproducciones 7.328,07 7.436,02
Nuevos Servicios 21.909,35 20.459,02
Actualizacion Informatica 21.909,35 20.459,02
Servicios pagina WEB - -
Amortizacién del Inmovilizado 69.026,88 65.564,52
Variacion de las provisiones de inversiones financieras -7.155,30 36.878,54
Dotacién provisién valores negociables L/P -38.552,79 36.750,75
Pérdidas procedentes de valores negociables L/P 31.397,49 127,79
Gastos Extraordinarios e Impuestos 0,00 0,00
Impuestos sobre Sociedades de cada Ejercicio 0,00 0,00
Totales 2.313.659,07 2.147.498,61
Ingresos — Gastos -100.428,65 -122.160,61
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PRESUPUESTOS D€ 2023 Y 2024

PRESUPUESTO REALIZADO PRESUPUESTO
2023 2023 2024
Ingresos 2.210.000,00 2.213.230,42 2.294.000,00
Cuotas de Miembros 2.130.000,00 2.128.918,00 2.194.000,00
Rendimiento Depdsitos 80.000,00 83.472,42 100.000,00
Otros Ingresos 0,00 840,00 0,00
Gastos 2.264.000,00 2.313.659,07 2.403.500,00
Sueldos, Salarios y Asimilados 1.245.000,00 1.179.701,08 1.325.000,00
Seguridad Social y otros Gastos Sociales 220.000,00 195.405,94 235.500,00
Arrendamientos y C4nones 183.500,00 183.605,40 187.200,00
Cuotas de Asociaciones Profesionales
(CEOE, EFAMA, Pensions Europe, FIAP, FIAFIM, IIFA) 185.300,00 175.559,20 172.300,00
Reparaciones y Conservacion 25.000,00 24.273,08 25.000,00
Colaboradores Externos 88.500,00 224.293,50 121.600,00
Servicios Bancarios 0,00 288,01 0,00
Relaciones Externas y Medios de Comunicacién 49.000,00 65.178,27 66.500,00
Suministros 36.800,00 42.205,21 43.400,00
Otros Servicios 146.000,00 139.368,45 145.000,00
Material de Oficina 10.000,00 8.787,46 10.000,00
Gastos de Viajes 30.000,00 31.980,77 35.000,00
Observatorio INVERCO 87.000,00 79.294,13 80.000,00
Campafia Comunicacion Pensiones 0,00 0,00 0,00
Memoria 11.500,00 11.978,02 12.500,00
Reproducciones 7.500,00 7.328,07 7.500,00
Gastos Actualizacion 20.000,00 21.909,35 22.000,00
Servicios Internet / Aplicaciones Informaticas 20.000,00 21.909,35 22.000,00
Amortizacién Inmovilizado 64.900,00 69.026,88 60.000,00
Variacion de las provisiones de inversiones financ. I/p 0,00 -7.155,30 0,00
Dotacién provision valores negociables 1/p 0,00 -38.552,79 0,00
Perdidas procedentes de valores negociables L/P 0,00 31.397,49 0,00
Gastos Extraordinarios e Impuestos 0,00 0,00 0,00
Ingresos - Gastos -54.000,00 -100.428,65 -109.500,00
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