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Muchas son las novedades gque introduce el Real Decreto 1180/2023

en el Reglamento de IIC. Entre las mas relevantes para la industria, el
acercamiento de las [IC de Inversion Libre al inversor minorista. Ademas,
se incluyen modificaciones técnicas para facilitar mejoras operativas y se

actualiza la regulacion sobre comisiones y gastos.

n el vertiginoso y compe-

titivo mundo financiero, la

adaptacion de la normativa

a las realidades y exigencias

del mercado y sus players es
esencial para fomentar la competitivi-
dad y satisfacer las necesidades de in-
versores, gestores y asesores. Un pro-
ceso siempre ponderado por el espiritu
de proteccién de los primeros que guia
tanto la produccién normativa como la
labor supervisora.

Tras la aprobacion durante el pa-
sado curso de la Ley 6/2023, de 17 de
marzo, de los Mercados de Valores y de
los Servicios de Inversion, y el Real De-
creto 813/2023, de 8 de noviembre, so-
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bre el régimen juridico de las empresas
de servicios de inversién y de las demads
entidades que prestan esos servicios,
el pasado 28 de diciembre se publico
in extremis en el BOE el Real Decreto
1180/2023, de 27 de diciembre, que in-
cluye, entre otras, modificaciones en el
Real Decreto 1082/2012, de 3 de julio,
que aprueba el Reglamento de la Ley
35/2003, de Instituciones de Inversion
Colectiva (RIIC). Se completa asi la
adaptacion del ordenamiento espafiol
al comunitario y a los criterios mas re-
cientes de ESMA (Autoridad Europea
de Valores y Mercados) en las distintas
areas relativas a los mercado de inver-
sién y la gestion de la inversion colecti-

va. ;Cudles son las principales modifi-
caciones que incorpora en el RIIC?

De entre todas las medidas nuevas
que incluye, probablemente la medida
estrella (especialmente en el entorno de
la banca privada) es el acercamiento de
las Instituciones de Inversién Colec-
tiva de Inversion Libre (IICIL) a los
minoristas, como ya se hizo anterior-
mente con el capital riesgoatravésdela
Ley 18/2022, de 28 de septiembre, de
Creacién y Crecimiento de Empresas.

El Real Decreto redefine algunas
cuestiones esenciales de las IICIL (ar-
ticulos 73 y 74) para, ademas de ciertas
mejoras en la gestion, abrir oportuni-
dades a inversores retail. En concreto,



se ajustan los periodos minimos de
permanencia, para lo que se eliminan
los limites cuantitativos maximos para
los mismos, vinculandolos al plazo de
liquidacion de inversiones; y especial-
mente, se flexibiliza el régimen de co-
mercializacion, permitiendo la entrada
de inversores no profesionales en algu-
no de los siguientes escenarios: que se
comprometan a invertir un minimo de
100.000 euros y declaren que son cons-
cientes de los riesgos ligados a la inver-
si6n (esta declaracién no sera necesaria
en el marco de un contrato de gestion
discrecional de carteras); que, sin ne-
cesidad de cumplir con el requisito de
100.000 euros de inversion antedicho,
la operacién sea a través de la recomen-
dacion de una entidad autorizada que
presente el servicio de asesoramiento
en materia de inversién y, en el caso de
que el patrimonio financiero del clien-
te no supere los 500.000 euros, que se
realice una inversiéon minima inicial
de 10.000 euros y no suponga mas del
10 % de dicho patrimonio.

REEMBOLSOS

También se introducen modificaciones
técnicas con el objetivo de facilitar me-
joras operativas, como la mayor flexibi-
lidad en casos de disolucién y liquida-
ci6n. Para ello se incorporan cambios
en el articulo 35 que permiten articular
pagos a cuenta mediante el reembolso
de participaciones durante esos proce-
sos de disolucién y liquidacién de un
fondo de inversiéon. Esta modificacion,
aunque mantiene la suspension del de-
recho del participe a solicitar el reem-
bolso, facilita la gestion de situaciones
financieras complejas y contribuye a la
eficiencia operativa.

Ademas, con el objetivo de optimi-
zar los compartimentos de propdsito
especial, el Real Decreto realiza ajustes
técnicos en los articulos 75 y 78.7 para
mejorar su funcionamiento. Elimina la

LOS COMERCIALIZADORES PUEDEN
COBRAR COMISIONES DE CUSTODIA
OPERANDO CUENTAS OMNIBUS
TAMBIEN CUANDO LA GESTORA SEA DE

SU GRUPO

posibilidad de constituirlos mediante
sociedades, favoreciendo la agilidad de
los fondos como vehiculos. Ademas, se
reduce del 5% al 1% el minimo del patri-
monio necesario para la creacion de estos
compartimentos, estableciendo limites
mas estrictos en las comisiones de ges-
ti6n y deposito a partir del segundo afio.

Adicionalmente, ya en general para
los fondos de inversién colectiva de ca-
racter financiero, se modifica el articulo
78.3 para otorgar mayor flexibilidad al
calculo del valor liquidativo, permi-
tiendo suscripciones y reembolsos al
menos quincenalmente, eliminando la
obligacion de atender a las solicitudes
de reembolso en la siguiente ventana y
ajustando los periodos de preaviso en
losreglamentos de gestion paraatender
las solicitudes de suscripcion y reem-
bolso, facilitando la gestién de fondos
con activos menos liquidos.

El Real Decreto introduce también
cambios en el régimen juridico de las
IIC, enfocandose en la adaptacién a
las guias de ESMA, que ya anticipa-
ban algunos de ellos. En particular, se
modifican los articulos 5, 6, 73 y 74 con
impacto en la comision de éxito (des-
tacando el incremento de tres a cinco
afios del periodo de verificacién de las
marcas de agua) y las comisiones de
custodia y administracion.

En este sentido, la revisién de las
comisiones de custodia y administra-
ci6n permite a los comercializadores
del grupo de las gestoras cobrar comi-

siones de custodia cuando operan con
cuentas 6mnibus e incorpora mecanis-
mos para garantizar la retrocesion de
los costes de comercializacion al fondo
inversor en caso de que estén ya incor-
porados en la comisién de gestion del
fondo subyacente.

LIMITES A LA INVERSION

Finalmente, se elimina la obligacién de
publicar unindicador de gastos corrien-
tes en el folleto, eliminando el apartado
1) del articulo 23.1, en consonancia con
las directrices de la Directiva 2009/65/
CE, que per se no lo exigia.

Respecto a la regulacion en mate-
ria de inversiones de IIC y SGIIC, la
modificacién del articulo 51 elimina
limites cuantitativos para las IIC en
la inversién en instrumentos financie-
ros que incorporen derechos de voto,
dejando unicamente la referencia a la
posibilidad de ejercer una influencia
notable sobre el emisor como restric-
ci6n ultima. Por su parte, la revision
del articulo 53 elimina la exigencia del
coeficiente de liquidez del 1% (que era
de produccién regulatoria local), con-
fiando en los mecanismos existentes
para la gestion de la liquidez.

Por otro lado, se refuerzan los limites
ala diversificacion de riesgos de las ges-
toras en el articulo 104, incluyendo todo
tipo de instrumentos financieros y efec-
tivo en el limite del 25% de concentra-
ci6n en una misma entidad o entidades
pertenecientes al mismo grupo.
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