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LA REFORMA DEL REGLAMENTO DE INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA: EL REAL DECRETO

83/2015, DE 13 DE FEBRERO

La reforma del Reglamento de Instituciones de
Inversién Colectiva: el Real Decreto 83/2015, de 13
de febrero

El presente articulo trata de dar una vision de las novedades introdu-
cidas por el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero, que modifica el
vigente Reglamento que regula las Instituciones de Inversion Colecti-
va. La norma complementa la reforma emprendida en noviembre del
ano pasado por la Ley 22/2014, por la que se regulan las entidades de
capital-riesgo, otras entidades de inversion colectiva de tipo cerrado y
las sociedades gestoras de entidades de inversion colectiva de tipo
cerrado. Con este Real Decreto concluye la transposicion de la Direc-
tiva de la Unién Europea de Gestores de Fondos de Inversion Alterna-
tiva que fija el marco de condiciones de autorizacién, comercializa-
cion, normas de conducta y organizacion de este tipo de fondos.

Amendment of the Collective Investment Schemes
Regulations: Royal Decree 83/2015 of February
13th.

This paper tries to give a view on the main novelties introduced by
Royal Decree 83/2015, dated 13th February which amends the cur-
rent Regulations governing Collective Investment Schemes. This rule
complements the reform started in November last year by Law
22/2014 on venture capital entities, closed ended collective invest-
ment schemes and their management companies. The publication of
this Royal Decree concludes the transposition of Alternative Invest-
ment Funds Managers Directive that sets forth the framework for
authorization, marketing, rules of conduct and organization for such
vehicles within the European Union.
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INTRODUCCION

El pasado 14 de febrero se publico en el Boletin Ofi-
cial del Estado («<BOE») el Real Decreto 83/2015, de
13 de febrero, por el que se modifica el Real Decre-
to 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 aprobado por el Real Decreto 1082/2012,
de 13 de julio («RD 83/2015»).

Esta reforma completa la transposicion a nuestro
ordenamiento juridico de la Directiva 2011/61/UE,
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de
junio, relativa a los gestores de fondos de inversion
alternativos y por la que se modifican las Directivas
2003/41/CE y 2009/65/CE y los Reglamentos (CE)
n.° 1060/2009 y (UE) n.° 1095/2010, y armoniza,
por primera vez, la regulacion relativa a los gestores
de fondos de inversion alternativa en la Union
Europea («Directiva AIFMD»). Dicha transposicion
se inicio con la Ley 22/2014, de 12 de noviembre,
por la que se regulan las entidades de capital-ries-
go, otras entidades de inversion colectiva de tipo
cerrado, y por la que se modifica la Ley 35/2003,
de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion
Colectiva («Ley 22/2014»).

La regulacion contenida en la mencionada Directiva
comprende las sociedades gestoras de instituciones

de inversion colectiva («IIC») no armonizadas, es
decir, aquellas no autorizadas conforme al régimen
previsto por la Directiva 2009/65/CE, del Parla-
mento Europeo y del Consejo, de 13 de julio de
2009, por la que se coordinan las disposiciones
legales, reglamentarias y administrativas sobre
determinados organismos de inversion colectiva en
valores mobiliarios («Directiva UCITS»).

La reforma del Reglamento de IIC («RIIC» o el
«Reglamento») tiene como finalidad esencial, por
tanto, reflejar y desarrollar de una manera porme-
norizada los distintos aspectos del marco regulato-
rio introducido para las entidades de capital-riesgo
y las demas entidades de inversion colectiva de tipo
cerrado, asi como para sus sociedades gestoras.

Pero ademas, el legislador ha aprovechado la refor-
ma del Reglamento para incluir y avanzar la traspo-
sicion al Derecho espatiol de la Directiva 2014/91/
UE del Parlamento Europeo y del Consejo de 23 de
julio de 2014 que modifica la Directiva 2009/65/
CE por la que se coordinan las disposiciones lega-
les, reglamentarias y administrativas sobre determi-
nados organismos de inversion colectiva en valores
mobiliarios, en lo que se refiere a las funciones de
depositario, las politicas de remuneracion y las san-
ciones («UCITS V»), siendo uno de los primeros
Estados miembros que ha traspuesto esta normativa
a su ordenamiento interno.



Pasamos a describir y analizar brevemente las prin-
cipales novedades introducidas en esta reciente
reforma del RIIC, reforma que entrd en vigor el
pasado dia 15 de febrero de 2015.

NOVEDADES RELACIONADAS CON LAS
SOCIEDADES GESTORAS

En primer lugar, destacamos las novedades intro-
ducidas en relacion con el régimen de las socieda-
des gestoras de I1IC. El RD 83/2015 establece un
régimen especifico para la autorizacion de las socie-
dades gestoras de IIC de tipo cerrado y para la
comercializacion de las IIC gestionadas por estas. E1
régimen guarda paralelismos con lo dispuesto para
las sociedades gestoras de 11C, aunque se establecen
con mayor detalle las normas de conducta a las que
deben sujetarse, asi como los requisitos operativos,
de organizacion y transparencia que deben cumplir,
con especial atencion a la gestion del riesgo, gestion
de la liquidez y gestion de los conflictos de interés,
siguiendo las pautas fijadas tanto por la Directiva
AIFMD como por la Autoridad Europea de Valores
y Mercados, el regulador europeo!, en diversos
documentos publicados con posterioridad a la
aprobacion de la citada Directiva.

También se recogen otras cuestiones que completan
la transposicion de la citada Directiva, entre otras
en relacion con las obligaciones de las sociedades
gestoras como la informacion periodica que las
sociedades gestoras de instituciones de inversion
colectiva deberan facilitar a la Comision Nacional
del Mercado de Valores («CNMV») sobre los prin-
cipales mercados e instrumentos en los que nego-
cien por cuenta de las IIC alternativas que gestio-
nen y los limites a la inversion en titulizaciones.

Mencion especial cabe hacer a la regulacion que se
incorpora al RIIC sobre la politica de remuneracio-
nes, una de las cuestiones mas candentes y discuti-
das de la Directiva AIFMD, introduciendo una serie
de normas con la finalidad dltima de que la remu-
neracion sea mas transparente y garantizar una ges-
tion optima del riesgo.

EI RD 83/2015 establece ademas nuevas reglas para
la comunicacion de participaciones significativas de
las sociedades gestoras. Asi, se establece que las

1 Mas conocido por sus siglas en inglés ESMA (European
Securities and Markets Authority)
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sociedades de inversion o, en su caso, sus socieda-
des gestoras y las sociedades gestoras de los fondos
de inversion deberan comunicar a la CNMV, tri-
mestralmente, durante el mes siguiente a la finali-
zacion de ese periodo y por medios electronicos, la
identidad de los accionistas o participes que por si
0 por persona interpuesta, en este ultimo caso
siempre que la Sociedad Gestora tuviera conoci-
miento de esta circunstancia de acuerdo con las
normas aplicables a las entidades que acttian en los
mercados de valores en relacion con la identifica-
cion de clientes, alcancen, superen o desciendan de
los porcentajes siguientes de participacion en la
sociedad o en el fondo: 20, 40, 60, 80 0 100 %. La
obligacion de comunicar nacera como consecuen-
cia de operaciones de adquisicion, suscripcion,
reembolso o transmision de acciones o participa-
ciones o de variaciones en el capital de la sociedad
o en el patrimonio del fondo, incluso cuando
dichas operaciones se hayan llevado a cabo por
varios participes o accionistas con unidad de deci-
sion.

Por tltimo, en relacion con el régimen de las Socie-
dades Gestoras, debemos destacar, la equiparacion
que hace el RIIC tras esta reforma, de los requisitos
de recursos propios de las gestoras con los de la
mayor parte de Estados miembros de la UE, hasta
el minimo exigido por la Directiva, lo que les per-
mitira competir en igualdad de condiciones con las
gestoras del resto de la UE, reforma que habia sido
reiteradamente reclamada por la industria espatola
de IIC.

REGIMEN DE COMERCIALIZACION Y GESTION
TRANSFRONTERIZA DE IIC

Una de las cuestiones mas novedosas de la Directi-
va AIFMD es el régimen de comercializacion trans-
fronteriza para los vehiculos de inversion alternati-
va que recoge la Ley 22/2014, estableciendo un
régimen de pasaporte, similar al ya existente para
los UCITS en el caso de aquellas IIC comunitarias,
asi como para las TIC de un tercer Estado gestiona-
das por gestoras no domiciliadas en la Union Euro-
pea, aunque en este ultimo caso se somete la con-
cesion del pasaporte y la aplicacion de las normas
previstas en el RIIC a la adopcion del acto delegado
de la Comision Europea a que se refiere el articulo
67.6 de la Directiva AIFMD.

Asimismo, el RIIC introduce una serie de condicio-
nes para la gestion transfronteriza de vehiculos,
sometiendo también su aplicabilidad a la adopcion
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del pertinente acto delegado por parte de la Comi-
sion Europea.

DISPOSICIONES RELATIVAS A LAS IIC DE
INVERSION LIBRE

El RD 83/2015 da una nueva redaccion al articulo
73 del RIIC que se ocupa de las IIC de inversion
libre («IICIL»).

Asi, en primer lugar, se permite la comercializacion
activa de 1IC de inversion libre («IICIL») a inverso-
res no profesionales, siempre y cuando se realice un
desembolso minimo de 100.000 euros y aquellos
dejen constancia por escrito de que conocen los
riesgos inherentes a la inversion.

En segundo lugar, en linea con las recientes refor-
mas regulatorias para promover canales alternativos
de financiacion empresarial, se regulan distintos
tipos de IICIL espariolas para dar cabida a la posi-
bilidad de invertir en facturas, préstamos, efectos
comerciales de uso habitual en el ambito del trafico
mercantil y otros activos de naturaleza similar, en
activos financieros vinculados a estrategias de
inversion con un horizonte temporal superior a un
ano y en instrumentos financieros derivados cual-
quiera que sea la naturaleza del subyacente. La
comercializacion activa de este tipo de IICIL se
limita, exclusivamente, a profesionales.

Las IICIL podran ademas endeudarse siempre que
dicho endeudamiento no supere en cinco veces el
valor de su patrimonio y este sea congruente con la
implementacion de su politica y estrategia de inver-
sion, con la tnica excepcion de aquellas Las IICIL
cuya politica de inversion consista en la concesion
de préstamos.

REGIMEN JURIDICO DEL DEPOSITARIO DE LAS
lic

Dentro del contenido del RD 83/2015 hay que
hacer una mencion especial a la regulacion que se
incorpora al Reglamento sobre el depositario, que
es aplicable a depositarios de todo tipo de IIC, y
que no solo recoge el tratamiento que reciben estas
cuestiones en la Directiva AIFMD, sino también el
de la Directiva UCITS V.

En concreto, se redacta un nuevo titulo V con los
elementos sustanciales para definir y regular las fun-
ciones y la responsabilidad del depositario, teniendo
en cuenta que, como subraya la exposicion de moti-

vos del RD 83/2015, la interpretacion y aplicacion
de dicho titulo debe realizarse siempre de conformi-
dad con lo dispuesto en el Reglamento delegado
(UE) n.° 231/2013 de la Comision, de 19 de diciem-
bre de 2012, y en la normativa europea que desarro-
lle la Directiva 2014/91/UE, del Parlamento Europeo
y del Consejo, de 23 de julio de 2014.

EI RD 83/2015 opta, por tanto, por integrar en un
titulo tnico la regulacion reglamentaria relativa al
depositario.

Como aspectos fundamentales del nuevo régimen
podemos destacar la introduccion de un régimen
de reutilizacion de los activos custodiados, tanto
para las IIC armonizadas como para las no armoni-
zadas, siendo necesario en este ultimo caso el con-
sentimiento de previo de la IIC o de la sociedad
gestora.

Se incorpora la funcion de registro respecto de los
activos no custodiables y la funcion de control del
efectivo. Se desarrolla con detalle la funcion de
liquidacion de la suscripcion y reembolso de las
participaciones y se determina la responsabilidad
del depositario en relacion con la funcion de reem-
bolso de participaciones cuando hace referencia a
11C registradas a nombre del comercializador por
cuenta del participe. Se concretan, asimismo, los
aspectos incluidos en la funcién de supervision del
depositario y las facultades que le asisten en el ejer-
cicio de su deber de vigilancia. En relacién con esta
cuestion, se especifica que dichas facultades podran
ser ejercidas igualmente respecto de las empresas
en que la sociedad gestora haya delegado alguna de
sus funciones.

El depositario debe ademas dar traslado a la socie-
dad gestora de cualquier anomalia relevante que
detecte de manera previa a la remision del informe
semestral a la CNMV sobre el cumplimiento de su
funcion de vigilancia y supervision.

Se incluye el régimen de delegacion y subdelega-
cion de las funcion de depésito, que incluye la cus-
todia y registro de los instrumentos financieros,
estableciendo los requisitos de la delegacion (exis-
tencia de una razon objetiva para la delegacion, que
se hayan tomado las diligencias debidas en la selec-
cion de la entidad, que acttie competente en sus
funciones de supervision de las funciones delega-
das, asi como que garantice que el tercero cumple
con determinadas condiciones de estructura, cono-
cimientos, separacion, informacion, etc.).

Por ultimo, en relacion con la responsabilidad,
cuestion relevante pues ambas Directivas establecen



un régimen de responsabilidad cuasi objetiva para
el depositario por la pérdida de los activos objeto
de la custodia, se concreta el supuesto de la causa
de exoneracion de responsabilidad del depositario
por pérdida de los instrumentos custodiados deri-
vada de la existencia de un acontecimiento externo
0 que escape a su control razonable.

OBLIGACIONES DE INFORMACION

Con la finalidad de reforzar la proteccion al inver-
sor, se amplia la informacion obligatoria que este
debe recibir; en este sentido, se establecen noveda-
des en la informacion que debe incluirse en el folle-
to de las IIC, destacando la informacion detallada y
actualizada de la politica remunerativa de la socie-
dad gestora, que incluird, al menos, una descrip-
cion de la forma en que se calculan la remunera-
cion y los beneficios, la identidad de las personas
responsables de hacerlo, y, en su caso, la composi-
cion del comité de remuneraciones. Esta informa-
cion detallada podra ser sustituida por un resumen
de la politica remunerativa con indicacion de la
pagina web en la que poder consultar dicha infor-
macion e indicando la posibilidad de obtener gra-
tuitamente un ejemplar en papel.
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Otra novedad es la obligacion de identificar al ges-
tor relevante en de los conocidos «fondos de
autor». Asi, dispone la norma que cuando una 11C
esté gestionada por un gestor relevante, de manera
que esta circunstancia sea uno de los elementos dis-
tintivos de la IIC y asi se recoja tanto en el folleto
como en datos fundamentales para el inversor
(«DFI»), la modificacion del gestor se considerara
un cambio sustancial de la politica de inversion,
otorgando derecho de separacion en el caso de fon-
dos de inversion, incluso cuando, por razones de
inmediatez, la comunicacion sea posterior a la sali-
da del gestor (que en ningun caso deberia ser pos-
terior a los 10 dias desde la salida).

Por ultimo, se ajustan ciertas disposiciones del
Reglamento para permitir la posibilidad de utilizar
cuentas omnibus, se adaptan los activos en los que
pueden invertir las IIC armonizadas para incluir
aquellos que la Autoridad Europea de Valores y
Mercados considera aptos, y se amplian los instru-
mentos y derivados en los que pueden invertir las
sociedades de inversion de capital variable no
armonizadas y los fondos de inversion de caracter
financiero no armonizados.
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* Abogada del Area de Derecho Mercantil de Urfa Menéndez
(Madrid).
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