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TRANSPOSICION DE MIFID EN ESPANA

EmiLio Diaz Ruiz Y SALVADOR Ruiz BACHS
Abogados (*)

1- PROPOSITO Y ALCANCE DE LA REFORMA

El pasado 20 de diciembre se publico en el BOE la
Ley 47/2007 (en adelante, la «Ley 47/2007»), de 19
de noviembre, por la que se modifica la Ley 24/1988,
de 28 de Julio, del Mercado de Valores (Ia «LMV»),
cuya finalidad es la incorporacion al ordenamiento
juridico espatiol de tres directivas europeas: la Direc-
tiva 2004/39/CE !, la Directiva 2006/73/CE * y la
Directiva 2006/49/CE 3, si bien, finalmente, so6lo
completa la transposicion de la primera de éstas,
dejando la de buena parte de las dos restantes para
un posterior desarrollo reglamentario *.

La Directiva 2004/39/CE y la Directiva 2006/73/CE
componen, junto con el Reglamento (CE)
1287/20067, de directa aplicacion desde su entrada
en vigor el 1 de noviembre de 2007, la normativa
comunitaria conocida coloquialmente como MiFID
¢, que pretende crear un marco juridico tnico
armonizado en toda la Union Europea para los mer-
cados de instrumentos financieros y la prestacion de
servicios de inversion. De este objetivo de unificar
las regulaciones de los Estados miembros en estas
materias dimana una caracteristica esencial a la hora
de analizar, entender y valorar la reforma llevada a
cabo por la Ley 47/2007. Las normas MiFID no sélo
regulan cada una de las cuestiones de las que versan
con todo grado detalle, sino que restringen y condi-
cionan la capacidad de los Estados miembros de
establecer, e incluso conservar, requisitos adiciona-
les al margen de lo establecido por las referidas nor-
mas’. Por tal motivo, el grado de libertad del legis-

(*) Del Area de Derecho Mercantil de Urfa Menéndez (Madrid).
1 La Directiva 2004/39/CE del Parlamento europeo y del
Consejo de 21 de abril de 2004 relativa a los mercados de ins-
trumentos financieros, por la que se modifican las Directivas
85/611/CEE y 93/6/CEE del Consejo y la Directiva 2000/12/CE
del Parlamento Europeo y del Consejo y se deroga la Directiva
93/22/CEE del Consejo (DOUE L 145 de 30 de abril de 2004).
2 La Directiva 2006/73/CE de la Comisién de 10 de agosto de
2006 por la que se aplica la Directiva 2004/39/CE del
Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los requisi-
tos organizativos y las condiciones de funcionamiento de las
empresas de inversion, y términos definidos a efectos de dicha
Directiva (DOUE L 241 de 2 de septiembre 2006).

3 La Directiva 2006/49/CE del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 14 de junio de 2006, sobre la adecuacion del capi-
tal de las empresas de inversion y las entidades de crédito
(DOCE L 177 de 30 de junio de 2006).

4 A este respecto, el 16 de febrero se publicaron en el BOE los
Reales Decretos 216/2008 y 217/2008 de 15 de febrero en
que se transponen aquellos aspectos de las Directivas citadas que
no lo han sido por la Ley 47/2007.

5 ElReglamento 1287/2006/CE de la Comision de 10 de agos-
to de 2006 por el que se aplica la Directiva 2004/39/CE del
Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a las obliga-
ciones de las empresas de inversion de llevar un registro, la
informacion sobre las operaciones, la transparencia del merca-
do, la admision a negociacion de instrumentos financieros, y
términos definidos a efectos de dicha Directiva (DOUE L 241 de
2 de septiembre 2006).

6 La denominacion coloquial MiFID procede del acrénimo de
la Directiva de los Mercados de Instrumentos Financieros en
inglés Markets in Financial Instruments Directive.

7 El Articulo 4 de la Directiva 2006/73/CE sélo permite a los
Estados Miembros conservar o imponer requisitos adicionales
al margen de la MiFID en supuestos excepcionales y siempre
que se cumplan ciertas condiciones. Ademas les obliga a su
comunicacién a la Comisiéon Europea incluyendo su necesaria
justificacion. Es evidente que el espiritu del precepto es limitar
hasta casi prohibir la libertad de los Estados miembros de apar-
tarse de lo contenido en la MiFID en su transposicién a la legis-
lacién nacional.
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lador espanol en la reforma ha sido mas bien redu-
cido y buena parte de los aciertos o desaciertos de la
norma no le seran atribuibles.

En cualquier caso, la incorporacion de MiFID a
nuestro Derecho exige una modificacion sustancial
de la LMV y su normativa de desarrollo respecto de
su ambito de aplicacion, la regulacion de los merca-
dos de instrumentos financieros y de las empresas
de servicios de inversion, las normas de conducta
en los mercados de valores y el régimen de supervi-
sion, inspeccion y disciplina.

Nuestro propésito es precisamente llevar a cabo un
analisis de urgencia de las principales novedades
que trae consigo esta reforma. No obstante, ante el
numero e importancia de los cambios efectuados,
no nos sera posible hacer aqui un analisis detallado
y profundo. Habremos de conformarnos con dibu-
jar, mediante breves pinceladas descriptivas, las
lineas maestras de la reforma.

2 - CAMPO DE APLICACION DE LA LMV
Y NUEVOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS

La Ley 47/2007 modifica los articulos 1 y 2 de la
LMV ampliando su campo de aplicacion y las cate-
gorias de instrumentos financieros que ahora pasa a
contemplar.

Originalmente, el objeto de regulacion de la LMV se
centraba en los mercados primarios y secundarios
de valores negociables. Establecia ésta las normas a
que debian sujetarse las emisiones y ofertas ptbli-
cas en el mercado primario, los principios de orga-
nizacion y funcionamiento de los mercados secun-
darios organizados en las que los valores se
negociaban con posterioridad a su emision, y las
normas rectoras y régimen de supervision de cuan-
tos sujetos y entidades intervenian en aquéllos. A
este objeto inicial, por sucesivas reformas, se fueron
incorporando paulatinamente ciertos instrumentos
financieros, pero sin que sufriera variacion sustan-
cial el eje en torno al cual pivotaba la LMV: los mer-
cados primarios de emision y oferta publica de sus-
cripcion o venta de valores negociables y los
mercados secundarios de valores u organizados de
negociacion de ciertos instrumentos financieros.

Tras la Ley 47/2007, la LMV ha extendido su objeto
tanto a la regulacion de los sistemas esparioles de
negociacion de instrumentos financieros como a la
prestacion en Esparia de servicios de inversion. Es
precisamente en este segundo aspecto donde radica
la novedad de la Ley 47/2007, ya que la prestacion
de servicios de inversion deja de estar sustancial-

mente circunscrita a las actuaciones relacionadas
con los mercados o sistemas organizados de nego-
ciacion, abarcando ahora la negociacion bilateral
fuera de cualquier mercado de una larga lista de ins-
trumentos admitidos o no a negociacion en merca-
dos organizados.

Gran parte de este resultado se debe atribuir a la
ampliacion que la nueva redaccién del articulo 2 de
la LMV hace del elenco de categorias de instrumen-
tos financieros que desde ahora se encuentran com-
prendidas en su ambito de aplicacion objetivo. Con
anterioridad a la reforma, este ambito se limitaba a
los valores negociables agrupados en emisiones, los
contratos financieros de opcion, de permuta finan-
ciera y operaciones a plazo con subyacente financie-
o y aquellos otros que estuviesen negociados o fue-
sen susceptibles de negociacion en los mercados
secundarios. Tras la Ley 47/2007, la LMV engloba
ademds a casi cualesquiera contratos de instrumen-
tos derivados (incluyendo expresamente a los con-
tratos de opciones, futuros, permutas, y acuerdos de
tipos de interés a plazo) con subyacente financiero, a
los relacionados con materias primas cuando sean
liquidables por diferencias® o se negocien en un
mercado regulado o en un sistema multilateral de
negociacion, o bien incluso cuando, siendo de liqui-
dacion por entregas y no teniendo fines comerciales,
presenten las caracteristicas de los derivados”?, a los
derivados de crédito, a los contratos por diferencias,
y a los contratos sobre instrumentos derivados con
otros subyacentes, como los relacionados con varia-
bles climaticas, costes de transporte, y los derechos
de emision de CO, ', que sean liquidables por dife-
rencias y que presenten las caracteristicas tipicas de
los instrumentos derivados. Ante una enumeracion
tan extensa, resulta dificil imaginar un instrumento
financiero derivado que tenga activo subyacente
financiero, o incluso no financiero, si el instrumento

8 Un derivado es liquidable por entregas o, en terminologia
de la LMV, en especie cuando en la liquidacion las partes entre-
gan las acciones, las materias primas o el activo subyacente que
sea a cambio del pago del precio o contraprestacion acordado.
Es liquidable por diferencias o, otra vez seg(in la LMV, en efec-
tivo cuando las partes no realizan ninguna entrega del activo
subyacente sino una liquidacion que se suele calcular por la
diferencia que existe entre el precio o importe acordado por las
partes y la cotizacién o valoracién que alcanza el activo subya-
cente en una fecha o fechas de referencia.

9 Teniendo en cuenta ciertas caracteristicas como que se
liquiden a través de camaras de compensacion reconocidas o
sean objeto de ajustes regulares de garantias.

10 Denominados generalmente por su terminologia inglesa
weather derivatives, freight derivatives y emission allowances
derivatives.



en si tiene propdsito o caracter financiero, que no se
pueda encuadrar en estas categorias. Esta amplia-
cion de la definicion de instrumentos financieros tie-
ne gran trascendencia cuando se examina junto con
los cambios en la definicion de servicios de inversion
que se analizaran mas adelante.

3 - LAS MODIFICACIONES EN EL RE@IMEN
DE LOS MERCADOS DE NEGOCIACION DE
INSTRUMENTOS FINANCIEROS

La incorporacion de la MiFID a nuestro ordena-
miento interno supone cambios sustanciales en el
régimen juridico de los mercados de negociacion y
contratacion de instrumentos financieros. Para ello,
la Ley 47/2007 reforma en profundidad el Titulo IV
de la LMV que versa sobre los mercados secundarios
oficiales de valores y anade un nuevo Titulo XI sobre
otros sistemas de negociacion: sistemas multilatera-
les de negociacion e internalizacion sistematica.

La novedad fundamental que MiFID introduce en
nuestro ordenamiento es el establecimiento de un
nuevo marco descentralizado y competitivo de sis-
temas de negociacion o centros de ejecucion, que
lleva aparejada una reforma del régimen de los mer-
cados secundarios oficiales de valores, la creacion y
regulacion de la figura de los sistemas multilaterales
de negociacion (SMN) y de la actividad de interna-
lizacion sistematica, y un nuevo régimen de comu-
nicacion de operaciones para las empresas de servi-
cios de inversion.

3.1 - La descentralizacion de los centros de ejecucion
y las nuevas exigencias de transparencia

En este aspecto, la Ley 47/2007 supone un giro
copernicano en el marco juridico de las Bolsas de
Valores y, en general, un cambio sustancial de la
organizacion, funcionamiento y prestacion de los
servicios de ejecucion ! de operaciones sobre ins-
trumentos financieros .

11 Por ejecucion, ha de entenderse la negociacion y contrata-
cion efectuada sobre instrumentos financieros, que suele mate-
rializarse tipicamente en compraventas o préstamos respecto de
valores negociables, pero también en cualquier negocio juridico
oneroso sobre instrumentos financieros de los que se puedan
encuadrar en el ambito de aplicacion objetivo de la LMV.

12 Los efectos fundamentales se haran sentir, sobre todo, en la
negociacién de las acciones porque la contratacion del resto de
instrumentos financieros (renta fija y derivados) ya se llevaba a
cabo de manera descentralizada y las nuevas obligaciones de
transparencia previas y posteriores a la contratacion se centran
en las operaciones sobre acciones.

ARTICULOS

Antes de la reforma, las Bolsas de Valores gozaban
de la exclusividad en la negociacion y contratacion
de operaciones sobre acciones y valores converti-
bles en éstas. No podian negociarse en otro merca-
do secundario oficial. Las operaciones de compra-
venta de acciones admitidas a cotizacion en las
Bolsas debian realizarse o comunicarse a éstas y su
concertacion fuera del mercado estaba sometida a
bastantes y exigentes condiciones y limitaciones.
Ademas, toda compraventa de acciones debia reali-
zarse 0 comunicarse a través de los procedimientos
habilitados a tal efecto por las Bolsas de Valores.

Por el contrario, MiFID consagra un principio de des-
centralizacion y diversificacion de los centros de
ejecucion, permitiendo tres distintos sistemas de ne-
gociacion: los mercados regulados, que mantienen
la denominacion de mercados secundarios oficiales
en la LMV; los SMN, que sustituyen a la figura de
los sistemas organizados de negociacion (SON), y
las empresas de servicios de inversion que se dedi-
can a la internalizacion sistematica, es decir, ofre-
cen un servicio de forma organizada, frecuente y
sistematica de negociacion por cuenta propia en
instrumentos financieros, casando las 6rdenes de
sus clientes con otros clientes o con su propia car-
tera de negociacion ° sin remitir las 6rdenes a los
mercados regulados o a los SMN. Se prevé que los
anteriores sistemas de negociacion compitan entre
si sometidos cada uno a su propio régimen juridico
especial y, conforme a la exposicion de motivos de
la Ley 47/2007, aumenten las opciones de los in-
versores, fomenten la innovacion, abaraten los cos-
tes de las operaciones y mejoren la eficiencia en el
proceso de formacion de precios sobre una base
comunitaria.

No obstante, esta nueva estructura de los mercados
de negociacion de instrumentos financieros, previs-
ta por MiFID y consagrada por la Ley 47/2007,
podria correr el riesgo de crear asimetrias en el acce-
so a la informacion y de segmentar la negociacion
en el mercado si los distintos centros de ejecucion
funcionaran como compartimentos estancos, que
no ofrecieran ningtn tipo de informacion a los
intermediarios financieros y los clientes en general
sobre la ejecucion ofrecida y realizada a través de
sus sistemas. Para evitar este riesgo, se establecen
para cada uno de los sistemas de negociacion unas

13 Lo que en el anterior régimen se denominaban aplicacio-
nes y que ahora no estardn sometidas a una obligacién de
comunicacién a la Bolsa ni a requisitos de precio o volumen.
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obligaciones de informacion frente a sus participan-
tes o clientes previas a la negociacion, acerca de las
condiciones imperantes ofrecidas a través del centro
de ejecucion, es decir, sobre las operaciones posi-
bles en cada momento en él, y otras posteriores a la
negociacion, sobre las contrataciones realizadas.

3.2 - Principales novedades en el régimen de los
mercados secundarios oficiales

La Ley 47/2007 adapta, conservando su denomina-
cion, el régimen juridico de los mercados secunda-
rios oficiales espanoles al de los mercados regulados
previsto en MiFID. Para el nuevo marco juridico, un
mercado secundario oficial es una clase de sistema
de negociacion o centro de ejecuciéon auténomo
que compite con el resto de los mercados regulados,
SMN e internalizadores sistematicos en la ejecucion
de las operaciones sobre instrumentos financieros.
Es un sujeto mas que interviene en el mercado de
negociacion de instrumentos financieros y le dota
de una definicion precisa y de un régimen juridico
propio, que incluye condiciones de acceso y de ejer-
cicio de la actividad. Eso si, de entre todos los siste-
mas de negociacion que prevé MiFID e incorpora la
Ley 47/2007, los mercados regulados o mercados
secundarios oficiales son aquéllos que se encuen-
tran sometidos, por su importancia, a las normas de
mayor exigencia.

El articulo 31 de la LMV define a los mercados regu-
lados como aquellos sistemas multilaterales que
permiten reunir los diversos intereses de compra y
venta sobre instrumentos financieros para dar lugar
a contratos con respecto a los instrumentos finan-
cieros admitidos a negociacion, y que estan autori-
zados y funcionan de forma regular, conforme a lo
previsto en el Capitulo IV de la LMV y en sus nor-
mas de desarrollo, con sujecion en todo caso a con-
diciones de acceso, admision a negociacion, proce-
dimientos operativos, informacion y publicidad.
Por tanto, se trata de sistemas de negociacion y con-
tratacion de instrumentos financieros autorizados y
de funcionamiento regular sometidos a unas condi-
ciones muy estrictas donde una pluralidad de
miembros pueden negociar de forma reglada, con-
certando contratos sobre los instrumentos financie-
ros admitidos a negociacion.

El régimen especifico para los mercados secunda-
rios oficiales de ambito estatal atribuye la compe-
tencia para su autorizacion al Ministro de Economia
y Hacienda, y no al Gobierno, como ocurria hasta
ahora con la autorizacion de nuevos mercados y sis-
temas organizados de negociacion. La concesion de

la autorizacion se somete a una serie de requisitos
sobre designacion de la sociedad rectora, la elabora-
cién de un programa de actividades, la idoneidad,
conocimiento y experiencia de los miembros del
Consejo de Administracién, e idoneidad de los
accionistas con participaciones significativas, de
capital y recursos propios minimos, exigiendo la
elaboracion de un proyecto de reglamento que
debera contener, como minimo, las reglas aplicables
en materia de instrumentos financieros negociables,
miembros, régimen de garantias, negociacion,
registro, compensacion y liquidacion de transaccio-
nes y supervision y disciplina del mercado y medi-
das de caracter organizativo relativas, entre otras
materias, a los conflictos de interés y a la gestion de
riesgos. Los mercados secundarios oficiales debe-
ran, para conservar su autorizacion, cumplir en
todo momento los requisitos exigidos para su auto-
rizacion y el resto de disposiciones previstas en el
Capitulo Primero del Titulo IV de la LMV y que se
refieren al nombramiento de consejeros y directivos
y sustitucion de la sociedad rectora, las condiciones
de admision a negociacion de instrumentos finan-
cieros, su funcionamiento y las operaciones que se
realizan en éstos, acceso a la condicion de miembro
y sus obligaciones, establecimiento de accesos
remotos, obligaciones en materia de abuso de mer-
cado, suspension y exclusion de negociacion, obli-
gaciones de informacion de los emisores, requisitos
de transparencia previa y posterior a la negociacion
y, finalmente, a los sistemas de contrapartida cen-
tral, y de compensacion y liquidacion.

Existen bastantes novedades que merece la pena
resaltar de este nuevo régimen. Se refuerza la
importancia del reglamento de mercado como
documento interno basico de organizacion de los
mercados secundarios oficiales (lo que ya ocurria
para los de negociacion de derivados, pero no, por
ejemplo, respecto de las Bolsas) y el papel de la
sociedad rectora, que podra incluso acordar la sus-
pension o exclusion de cotizacion de los instru-
mentos financieros admitidos en aquéllos cuando
dejen de cumplir las condiciones previstas en el
reglamento del mercado. Ademas, como corolario
logico del nuevo sistema, se elimina la distincion
entre operaciones ordinarias y extraordinarias de
mercado, las restricciones y condiciones a la realiza-
cion de operaciones fuera de mercado y la obliga-
cion de comunicacion de éstas a la sociedad rectora.
Ademas desaparecen numerosos requisitos del régi-
men de los préstamos de valores establecido en el
articulo 36 de la LMV. También destaca la elimina-
cion de trabas a las empresas de servicios de inver-



sion y entidades de crédito autorizadas en otros
Estados miembros de la Union Europea respecto de
su acceso remoto, es decir, sin exigir presencia fisi-
ca, salvo cuando los procedimientos de negociacion
o los sistemas del mercado asi lo exijan, a los mer-
cados secundarios oficiales espanoles. Finalmente,
llama la atencion la posibilidad de eleccion de siste-
ma de compensacion y liquidacion o entidad de
contrapartida central y el derecho a designar siste-
ma de liquidacion, aunque esta aun por ver las
implicaciones que podran tener estos nuevos dere-
chos en la practica, especialmente por las dificulta-
des técnicas de interconexion de los sistemas y de
control de los valores negociados y su asignacion.

Ademas, respecto de los mercados secundarios ofi-
ciales ya existentes, cabe resaltar que, a partir de la
Ley 47/2007, se siguen considerando mercados
regulados a todos los mercados secundarios oficia-
les actualmente existentes '*; éstos podran decidir,
en algunos casos, incorporar nuevas categorias de
instrumentos financieros a los ya admitidos a nego-
ciacion, abandonando paulatinamente la especiali-
zacion que existia tradicionalmente en los mercados
secundarios de valores esparioles °.

3.3 - Los SMN y la internalizacion sistematica

Ademas de los mercados regulados, la nueva estruc-
tura del sistema se completa con otros dos tipos de
sistemas de negociacion: los SMN y los internaliza-
dores sistematicos.

Un SMN es aquel sistema que permite reunir, dentro
del sistema y segiin sus normas no discrecionales,
los diversos intereses de compra y de venta sobre
instrumentos financieros de multiples terceros para
dar lugar a contratos, de conformidad con lo dis-
puesto en la LMV. La finalidad y funcionamiento de
un SMN es muy similar a la de un mercado regula-
do, pero estd sometido a un régimen mucho mas fle-
xible y menos estricto en aspectos practicos muy
importantes. La admision a negociacion de instru-
mentos financieros en los SMN no esta sometida a la
necesidad de publicar un folleto de admision de

14 Las Bolsas de Valores, el Mercado de Deuda Publica en
Anotaciones, el Mercado de Renta Fija AIAF, MEFF y el
Mercado de Futuros sobre Aceite de Oliva MFAO.

15 Que basicamente es y, por el momento, continta siendo,
Bolsa de Valores en acciones y valores convertibles, aunque
también se negocian valores de renta fija, el Mercado de Deuda
Plblica en Anotaciones en valores de deuda publica, el
Mercado de Renta Fija AIAF en renta fija privada y MEFF en
derivados.

ARTICULOS

acuerdo a las normas de transposicion de la Directi-
va de Folletos '°, ni sus emisores obligados a la
publicacion de informacion de acuerdo a la Directi-
va de Transparencia'’, ni a la elaboracion de cuentas
anuales consolidadas de acuerdo con las normas
internacionales de informacion financiera (NIIF).
Pueden servir, por tanto, para permitir la negocia-
cion y contratacion de instrumentos financieros
dentro de un sistema que aporte cierta liquidez, pero
cuyos emisores no estén dispuestos a asumir el régi-
men tan oneroso que conlleva la admisién a cotiza-
cion en un mercado regulado '®. Un SMN so6lo pue-
de ser operado por una empresa de servicios de
inversion, por una sociedad rectora de un mercado
secundario oficial, o por la entidad constituida al
efecto por una o varias sociedades rectoras, que ha
de tener como objeto social exclusivo la gestion del
sistema y que ha de estar participada al 100 por cien
por una o varias sociedades rectoras.

La creacion de un SMN es libre pero esta sometida a
un procedimiento de verificacion previa y supervi-
sion por parte de la CNMV. Como sélo puede ser
operador de un SMN una sociedad rectora de un
mercado regulado o una sociedad participada por
una o varias de aquéllas, o una empresa de servicios
de inversion, el procedimiento se limita a verificar el
cumplimiento de ciertos requisitos y condiciones
exigidos a aquéllos, y a la autorizacién del regla-
mento del SMN, que tiene numerosas similitudes
con el que hay que elaborar respecto de un merca-
do secundario oficial. Los SMN se encuentran
sometidos a ciertas disposiciones en el proceso de
negociacion y conclusion de operaciones, supervi-
sion de cumplimiento de las disposiciones legales,
requisitos de transparencia previa y posterior a la
negociacion, acuerdos de contrapartida central y de
compensacion y liquidacion, y acceso remoto.

Los internalizadores sistematicos son las entidades
de crédito y empresas de servicios de inversion que

16 Directiva 2003/71/CE del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 4 de Noviembre de 2003, sobre el folleto que debe
publicarse en caso de oferta plblica 0 admision a cotizacion de
valores y por la que se modifica la Directiva 2001/34/CE.

17 Directiva 2004/109/CE del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 15 de diciembre de 2004 sobre la armonizacion de
los requisitos de transparencia relativos a la informacion sobre
los emisores cuyos valores se admiten a negociacion en un
mercado requlado y por la que se modifica la Directiva
2001/34/CE.

18 Dos claros ejemplos de esta motivacién son los emisores
latinoamericanos que admiten sus acciones a cotizacion en
Latibex y las SICAV que se negocian en el Mercado Alternativo
Bursatil (MAB).
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ejecutan, al margen de un mercado regulado o de
un SMN, por cuenta propia, y de forma organizada,
frecuente y sistematica, ordenes de clientes sobre
acciones admitidas a negociacion en mercados
regulados cuyo importe es igual o inferior al volu-
men estandar del mercado que corresponda al
valor. Los internalizadores sistematicos no estan
sometidos a una autorizacion adicional o distinta a
la que le permite prestar servicios de inversion, pero
si a unos requisitos especiales de transparencia pre-
via y posterior a la negociacion, y a unas obligacio-
nes especificas respecto a la ejecucion de ordenes y
al tratamiento de clientes.

Finalmente, nos parece interesante resaltar que la
suspension o exclusion de negociacion de un ins-
trumento financiero en el mercado regulado acarrea
la suspension o negociacion de ese mismo instru-
mento financiero en los SMN y por los internaliza-
dores sistematicos.

3.4 - La comunicacion de operaciones

La Ley 47/2007 anade un nuevo Capitulo VI bis al
Titulo IV de la LMV, con un unico articulo, sobre
obligaciones de comunicacion de operaciones por
parte de las empresas de servicios de inversion y
entidades de crédito que ejecuten operaciones. Esta
nueva obligacion viene exigida por la nueva estruc-
tura del mercado. En el anterior marco juridico, la
supervision de CNMV podia basarse en la informa-
cion que facilitaban las Bolsas de Valores, porque las
operaciones o se realizaban en aquéllas o debian
comunicarselas. Con el nuevo sistema, la informa-
cion relevante para la supervision se encuentra
repartida entre los distintos sistemas de negociacion
y entidades que prestan el servicio de ejecucion. Por
tal razon, el articulo 59 bis de la LMV introduce
nuevas obligaciones de comunicacion de operacio-
nes para las empresas de servicios de inversion y
entidades de crédito que ejecuten operaciones.

4 - PRINCIPALES NOVEDADES EN EL REGIMEN
JURIDICO DE LAS ESIS

La Ley 47/2007 lleva a cabo una extensa modifica-
cion del Titulo V de la LMV que regula las empresas
de servicios de inversion, cuyas principales noveda-
des son la incorporacion de nuevos servicios de
inversion y actividades reservadas, la prevision de
ciertos supuestos de exencion, la creacion de la
nueva figura de las empresas de asesoramiento
financiero (EAFI), el establecimiento de nuevos
requisitos organizativos y la potenciacion del régi-
men de pasaporte, al que nos referiremos mas ade-

lante al tratar las modificaciones en el régimen de
supervision.

4.1 - Nuevos servicios de inversion, actividades
reservadas y supuestos excluidos

Con la Ley 47/2007, se abre el abanico de activida-
des sometidas a la regulacion de la LMV y a reserva
de actividad, bien porque pasan a ser servicios de
inversion, bien por convertirse en actividades reser-
vadas a las empresas de servicios de inversion, enti-
dades de crédito, otras entidades habilitadas para
prestarlos y sus agentes vinculados. No obstante,
también se establece un listado tasado de supuestos
de personas excluidas que, a pesar de estar prestan-
do servicios de inversion, no estardan sujetos a la
aplicacion de la LMV.

Respecto de los servicios de inversion, la Ley
47/2007 incorpora como nuevos servicios la ges-
tion de SMN vy el asesoramiento en materia de
inversiones, entendiéndose por tal la prestacion de
recomendaciones personalizadas a un cliente, sea a
peticion de éste o por iniciativa de la empresa de
servicios de inversion, con respecto a una o mas
operaciones relativas a instrumentos financieros.
Ademas, reformula las referencias a las actividades
de colocacion. Si, con anterioridad, el servicio de
inversion era la mediacion por cuenta del emisor u
oferente en la colocacion de emisiones y ofertas
publicas de ventas, lo que podia generar dudas
acerca de si la actividad de colocacion de valores o
instrumentos financieros que no constituyera oferta
publica tenia la consideracion de servicio de inver-
sion, ahora, sin embargo, no cabe poner en tela de
juicio que la colocacion de cualesquiera instrumen-
tos financieros debe considerarse as.

Tras la reforma, ademas de las que ya lo eran, tienen
consideracion de actividades reservadas a las entida-
des autorizadas para prestar servicios de inversion
las actividades auxiliares de prestacion de servicios
relacionados con las operaciones de aseguramiento
de emisiones o colocacion de instrumentos financie-
ros y los servicios de inversion asi como los servicios
auxiliares que se refieran al subyacente no financie-
ro de los instrumentos financieros derivados con-
templados en los apartados 3, 4, 5 y 8 del articulo 2
de la LMV, cuando se hallen vinculados a la presta-
cion de servicios de inversion o a los servicios auxi-
liares. La norma ademads despeja cualquier duda
sobre el caracter de reservado de los servicios de
cambio de divisas, cuando estén vinculados a la
prestacion de servicios de inversion. En ultimo
lugar, aunque no menos importante, el articulo 64



de la LMV establece que la comercializacion de ser-
vicios de inversion y la captacion de clientes solo
podran realizarlas profesionalmente, por si mismas
o a través de los agentes regulados en el articulo 65
bis de la LMV, las entidades que estuvieran autoriza-
das a prestar tales servicios. Es obvio que, en el mar-
co de este nuevo régimen, y salvo que concurra
alguno de los supuestos expresos de exclusion, la
actividad de promocion financiera consistente en la
comercializacion de servicios de inversion, capta-
cion de clientes para ello, colocacion de instrumen-
tos financieros y asesoramiento ha dejado de ser una
actividad libre y pasa a estar reservada a las entida-
des que tienen autorizacion para prestar servicios de
inversion o sus agentes vinculados.

Para completar el marco juridico, la Ley 47/2007
introduce un listado tasado de supuestos excluidos
de la aplicacion de la LMV y que es igual al conteni-
do en la MiFID.

4.2 - Las Empresas de Asesoramiento Financiero

Como se acaba de indicar, una de las novedades de
MiFID es, precisamente, que el asesoramiento en
materia de inversiones constituye un servicio de
inversion. MiFID daba la opcion a los Estados
miembros de considerar a los asesores financieros
que cumplieran ciertos requisitos como empresas
de servicios de inversion o bien someterlos a una
normativa nacional. La Ley 47/2007 opta por la pri-
mera opcion e introduce la nueva figura del EAFI
para dar cobertura a la pléyade de asesores financie-
ros que habian surgido en nuestro pais debido a la
ausencia de requisitos de autorizacion para esta
figura. Asi, junto con las tradicionales sociedades de
valores, agencias de valores y sociedades gestoras
de cartera, se crea un nuevo tipo de empresa de ser-
vicios de inversion con la denominacion de EAFI y
que unicamente podra prestar servicios de asesora-
miento en materia de inversion, asesoramiento a
empresas sobre estructura del capital, estrategia
industrial y cuestiones afines, asi como el asesora-
miento y demds servicios en relacion con fusiones y
adquisiciones de empresas y la elaboracion de infor-
mes de inversiones y analisis financieros u otras for-
mas de recomendacion general relativa a las opera-
ciones sobre instrumentos financieros.

Esta nueva figura goza de un régimen menos estric-
to, y no esta sometida a todos los requisitos a los
que generalmente se sujeta a las empresas de servi-
cios de inversion. Por ejemplo, sus titulares podran
ser personas fisicas o, de ser personas juridicas,
podran adoptar cualquier forma societaria, pudien-
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do designar un administrador unico; no tendran
que adherirse al Fondo de Garantia de Inversiones
y no estaran sometidas a los requisitos financieros
que se aplican al resto de empresas de servicios de
inversion.

4.3 - Requisitos organizativos y agentes
vinculados

La Ley 47/2007 también modifica los articulos de la
LMV relativos a las condiciones de acceso y ejercicio
de la actividad del resto de las empresas de servicios
de inversion en cuanto a sus requisitos organizati-
vos. Aunque existen cambios respecto del anterior
régimen, éste es un campo en el que las empresas de
servicios de inversion espaiiolas ya se encontraban
sometidas a unas normas muy exigentes, compara-
bles a las que han de aplicarse en el entorno MiFID
y, en algunos casos, aunque no fueran exigidos por
la normativa, las entidades mas avanzadas ya tenian
su departamento de cumplimiento normativo o de
auditoria. En cualquier caso, las principales nove-
dades en esta materia de la Ley 47/2007 son la exi-
gencia de un departamento de cumplimiento nor-
mativo y de auditoria, el establecimiento de nuevas
normas mas detalladas sobre conflictos de interés y
delegacion de funciones y sobre depoésitos y utiliza-
cion de los activos de clientes que, junto con ciertas
normas de proteccion de éstos, parecen abrir la
posibilidad de la tenencia de los valores e instru-
mentos financieros a través de cuentas globales u
omnibus.

Otra cuestion interesante a resaltar es el nuevo régi-
men de agentes vinculados, al que estaran someti-
dos los agentes de las empresas de servicios de
inversion espanolas y extranjeras que los utilicen en
Espania.

5 - NORMAS DE CONDUCTA

Uno de los ambitos en los que MiFID implica
mayores modificaciones de nuestro régimen juridi-
co es en el de las normas de conducta contenidas en
el Titulo VII de la LMV y en su desarrollo reglamen-
tario.

Desde el punto de vista formal, la Ley 47/2007 divi-
de el Titulo de normas de conducta en dos capitu-
los: el primero dedicado a las normas de conducta
que deben seguir las entidades que prestan servicios
de inversion y el segundo dedicado a las materias de
abuso de mercado, tales como las disposiciones
sobre informacion privilegiada o la manipulacion
de mercado.
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Desde el punto de vista material, MiFID supondr4,
en general, un endurecimiento de las exigencias que
deben cumplir las entidades que prestan servicios
frente a sus clientes minoristas en cuanto a normas
de conducta, tales como las obligaciones de conocer
al cliente y de informarle, el registro de contratos o
las obligaciones relativas a la gestion de 6rdenes y la
politica de mejor ejecucion, si bien la norma permi-
te conceder un nivel de proteccion y un trato dis-
tinto dependiendo de la categoria a la que cada
cliente pertenezca. La concrecion de la mayoria de
estas obligaciones y normas de conducta se encuen-
tran contenidas en la Directiva 2006/73/CE, y la Ley
47/2007 solo las incorpora a nuestro ordenamiento
de forma muy parcial, dejando al desarrollo regla-
mentario su regulacion con mas nivel de detalle.

5.1 La categorizacion del cliente

Antes de la reforma, las entidades tenian que brin-
dar un trato homogéneo y cumplir las mismas nor-
mas de conducta respecto de todos sus clientes,
independientemente del nivel de conocimientos o
experiencia que tuvieran. La Ley 47/2007 obliga a
aquéllas a clasificar al cliente en tres categorias:
cliente minorista, cliente profesional y contraparte
elegible, a los efectos de dispensarles distintos nive-
les de proteccion. Estas categorias no se conciben
como compartimentos estancos. La norma prevé
una serie de procedimientos para modificar la clasi-
ficacion en la que, a priori, se encuentra cada uno
encuadrado segiin la LMV. Los clientes profesiona-
les o contrapartes elegibles pueden solicitar un
mayor nivel de proteccion y los clientes minoristas
renunciar a ella, siempre que lo soliciten, cumplan
ciertos requisitos y la entidad compruebe satisfacto-
riamente su experiencia y conocimientos de acuer-
do al procedimiento previsto al efecto.

El cliente minorista es la categoria residual en la que
hay que clasificar a aquéllos a los que no se les pue-
da considerar cliente profesional o contraparte ele-
gible (0 hayan pedido no ser tratados como tales).
Al cliente minorista se le debe otorgar el mayor
nivel de proteccion, estando obligada la entidad que
le presta servicios de inversion a cumplir todas las
normas de conducta.

El cliente profesional es aquél al que se presume la
experiencia, conocimientos y cualificacion necesa-
rios para tomar sus propias decisiones de inversion
y valorar correctamente sus riesgos. Por tal motivo
se le puede otorgar un menor nivel de proteccion,
en particular, respecto de la obligacion de conocer-
lo o de facilitarle informacion. Tienen la considera-

cion de cliente profesional las entidades financieras
y demads personas juridicas que, para poder operar
en los mercados financieros, hayan de ser autoriza-
das o reguladas por Estados, sean o no miembros de
la Union Europea, los Estados y Administraciones
regionales, los organismos publicos que gestionen
la deuda publica, los bancos centrales y organismos
internacionales y supranacionales, como el Banco
Mundial, el Fondo Monetario Internacional, el Ban-
co Central Europeo, el Banco Europeo de Inversio-
nes y otros de naturaleza similar, los empresarios
que cumplan ciertas condiciones, dos de tres, en
cuanto a volumen del activo, cifra anual de negocio
0 recursos propios, los inversores institucionales y
aquellos otros que lo soliciten, renuncien de forma
expresa a su tratamiento como clientes minoristas y
satisfagan ciertos requisitos relacionados con su
experiencia y conocimientos.

Tienen la consideracion de contrapartes elegibles: (i)
las empresas de servicios de inversion, entidades
de crédito, entidades aseguradoras, instituciones de
inversion colectiva y sus sociedades gestoras, fondos
de pensiones y sus sociedades gestoras; (ii) otras
entidades financieras autorizadas o reguladas por la
legislacion comunitaria o por el Derecho nacional de
un Estado miembro; (iii) empresas que se dedican a
la negociacion por cuenta propia sobre materias pri-
mas o instrumentos financieros derivados sobre
éstas o en mercados de instrumentos financieros
derivados y de contado y que hayan resultado
excluidas del ambito de aplicacion de la LMV; (iv)
gobiernos nacionales y sus servicios correspondien-
tes, incluidos los que negocian deuda, Bancos Cen-
trales y organismos supranacionales y las entidades
de terceros paises equivalentes y las comunidades
autonomas; y (v) aquellos clientes profesionales que
sean empresarios y asi lo soliciten, respecto de aque-
llos servicios u operaciones para los que puedan ser
tratados como tales. Respecto de las contrapartes
elegibles, las entidades que presten servicios de
inversion autorizadas para ejecutar 6rdenes por
cuenta de terceros, negociar por cuenta propia o
recibir y transmitir 6rdenes, pueden realizar estas
operaciones o los servicios auxiliares directamente
relacionados con éstas, sin cumplir basicamente con
norma de conducta alguna, siempre que dichas con-
trapartes sean informadas previamente de ello y no
soliciten expresamente que se les apliquen.

5.2 - Obligaciones de diligencia y transparencia
y de informacion

En los articulos 79 y 79 bis de la LMV, la Ley
47/2007 anticipa, pero no desarrolla en detalle, las



principales novedades en las normas de conducta
que las entidades que presten servicios de inversion
deberan cumplir, en su caso, respecto de los clientes.
Consagra el principio de que aquéllas deben com-
portarse con diligencia y transparencia en interés de
sus clientes, cuidando de tales intereses como si fue-
ran propios y, en particular, observando las normas
de conducta, anuncidndose una regulacion de los
incentivos que se deja para su desarrollo reglamen-
tario. Les obliga a mantener, en todo momento, ade-
cuadamente informados a sus clientes, que la infor-
macion que les faciliten sea siempre imparcial, clara
y o enganosa, y que, al menos, verse, en particular,
sobre: (i) la entidad y los servicios que presta, (ii) los
instrumentos financieros y las estrategias de inver-
sion, (iii) los centros de ejecucion de ordenes, y (iv)
los gastos y costes asociados, toda esa informacion
de modo que les permita comprender la naturaleza
y los riesgos del servicio de inversion y del tipo espe-
cifico de instrumento financiero que se ofrece
pudiendo, por tanto, tomar decisiones sobre las
inversiones con conocimiento de causa. Se deja una
mayor concrecion y sus excepciones al posterior
desarrollo reglamentario. Deberan informarles ade-
mas, de forma adecuada y a posteriori, sobre el ser-
vicio efectivamente prestado.

Ademas, se establece la obligacion por parte de las
entidades de conocer al cliente para determinar si
los servicios que se van a prestar o los productos
que se le van a ofrecer son idéneos o adecuados
para él. Este deber se concreta en dos tipos de ana-
lisis que deben realizar las entidades segun el servi-
cio que se vaya a prestar. Cuando se preste el ser-
vicio de asesoramiento en materia de inversiones o
de gestion de carteras, tendran que realizar un exa-
men completo, denominado de idoneidad, sobre el
cliente, en el que habra de obtenerse informacion
sobre sus conocimientos y experiencia, sobre su
situacion financiera y sobre sus objetivos de inver-
sion, para recomendarle los servicios e instrumen-
tos financieros que mas le convengan. La entidad no
podra prestarle el servicio si no obtiene dicha infor-
macion. Cuando se presten servicios distintos, la
entidad solo tendra obligacion de recabar informa-
cion al cliente acerca de sus conocimientos y expe-
riencia en el ambito de inversion correspondiente al
tipo concreto de producto o servicio ofrecido o soli-
citado. A este segundo examen se le suele conocer
por el examen parcial o de conveniencia o adecua-
cién. Si considera que el instrumento o el servicio
de inversion no es adecuado para el cliente, o no
consigue recabar toda o parte de la informacion
necesaria para realizar dicho analisis, la entidad
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deberd advertirselo, pero podra prestarle el servicio
u ofrecerle el producto. La LMV exonera a las enti-
dades, previo cumplimiento de ciertos requisitos,
de realizar este ultimo examen cuando se presten a
iniciativa del cliente servicios de recepcion, trans-
mision y ejecucion de ordenes, con o sin servicios
auxiliares, sobre ciertos instrumentos no complejos.

5.3 - Mejor ejecucion y gestion de ordenes

Finalmente, en cuanto a normas de conducta, hay
que destacar las normas sobre mejor ejecucion y ges-
tion de 6rdenes que se contienen en el nuevo articulo
79 sexies de la LMV, que son corolario logico de la
nueva estructura del mercado con distintos sistemas
de negociacion concurrentes. Por una parte, las enti-
dades deberan adoptar las medidas razonables para
obtener el mejor resultado posible para las operacio-
nes de sus clientes teniendo en cuenta el precio, los
costes, la rapidez y probabilidad en la ejecucion y
liquidacion, el volumen, la naturaleza de la operacién
y cualquier otro elemento relevante para la ejecucion
de la orden. Esta obligacion se debera concretar en
una politica de ejecucion que las entidades deberan
aprobar, implementar, verificar su cumplimiento y
revisar y actualizar. Por otro, deberan disponer de
procedimientos y sistemas de gestion de ordenes, en
los términos que se determinen reglamentariamente,
que permitan su rapida y correcta ejecucion y poste-
rior asignacion, de forma que no se perjudique a nin-
gun cliente cuando se realizan operaciones para varios
de ellos o se actia por cuenta propia.

6 - CAMBIOS EN EL REGIMEN DE SUPERVISION,
INSPECCION Y SANCION

Para finalizar cabe realizar una mencion a los cam-
bios en el régimen de supervision, inspeccion y san-
cién contenidos en la LMV, que han tenido que ser
adaptados a las disposiciones contenidas en MiFID.
Merece la pena resaltar, por una parte, la pérdida de
competencias de las CNMV respecto de la supervi-
sion de las entidades autorizadas en otros Estados
miembros de la Union Europea que prestan servi-
cios en Espatia, lo que ademas se acompana de una
serie de medidas de coordinacion de autoridades
supervisoras y, por otra, la adaptacion de las infrac-
ciones y cierto endurecimiento de las multas pecu-
niarias, asi como la ampliacion de las facultades ins-
pectoras de la CNMV.

7 - Conclusion

La Ley 47/2007 supone la introduccion de un nue-
vo régimen juridico relativo a las formas de contra-
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tacion en los mercados de valores e instrumentos
financieros y las relaciones de las entidades que
prestan servicios de inversion con sus clientes en
numerosos aspectos. Este cambio afectara, sin
duda, de manera importante al dia a dia de estas
entidades y mercados. Las entidades que mejor se
adapten a este nuevo marco juridico tendran una

importante ventaja en el nuevo entorno competiti-
Vo, pero va a exigir de todos, incluidos los organis-
mos supervisores, unos importantes esfuerzos de
comprension y racionalizacion, y posiblemente
inversiones, a la vez que una gran dosis de flexibili-
dad, al menos en los primeros momentos de su
implantacion.



