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TEXTO DEL DICTAMEN 

La Comisión Permanente del Consejo de Estado, en sesión celebrada el día 19 de julio de 2007, emitió, por unanimidad, el 
siguiente dictamen:  

"Por Orden comunicada de fecha 9 de julio de 2007 (con registro de entrada el día 10 siguiente), el Consejo de Estado ha 
examinado el expediente relativo al anteproyecto de Ley por la que se modifica la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado 
de Valores.  

De los antecedentes remitidos resulta:  

PRIMERO. Contenido del anteproyecto  

El anteproyecto de Ley sometido a consulta se inicia con una exposición de motivos que comienza señalando que la 
reforma de la Ley del Mercado de Valores que lleva a cabo tiene por objeto la incorporación parcial al ordenamiento español 
de tres Directivas: la Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de abril de 2004, relativa a los 
mercados de instrumentos financieros; la Directiva 2006/73/CE de la Comisión, de 10 de agosto de 2006, por la que se 
aplica la Directiva 2004/39/CE en lo relativo a los requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de las 
empresas de inversión y términos definidos a efectos de dicha Directiva; y la Directiva 2006/49/CE del Parlamento Europeo 
y del Consejo, de 14 de junio de 2006, sobre la adecuación del capital de las empresas de inversión y las entidades de 
crédito. Tras subrayar la trascendencia de la reforma, se enumeran los principios que inspiran la nueva regulación: 
modernización de los mercados de valores españoles para adaptarlos a las necesidades actuales, derivadas de la mayor 
complejidad de estos mercados y de la modificación del perfil de los inversores; reforzamiento de las medidas dirigidas a la 
protección de los distintos tipos de inversores; adaptación de los requisitos de organización exigibles a las entidades que 
presten servicios de inversión para garantizar que su organización se adecua a la compleja gama de servicios que prestan; 
en fin, mejora de las potestades supervisoras de la Comisión Nacional del Mercado de Valores.  

Y finalmente la exposición de motivos destaca las principales novedades que se introducen en la Ley 24/1988 al hilo de los 
distintos títulos que resultan afectados. De forma muy resumida, en el título I se perfila el ámbito objetivo de la ley, se 
incorpora un nuevo catálogo de valores negociables e instrumentos financieros y se precisa el concepto de grupo; en el 
título II, entre otras novedades, se amplía la regulación común a los distintos mercados secundarios, se consagra la 
ruptura del principio de exclusividad de la negociación de acciones en las bolsas de valores, se establece un nuevo régimen 
para la suspensión y exclusión de la negociación de los instrumentos financieros, se introduce un nuevo régimen de 
transparencia para las acciones, se incide sobre la compensación y liquidación de las operaciones, y se regula el régimen de 
comunicación de las operaciones a la Comisión Nacional del Mercado de Valores; en el título V, se desarrolla el régimen de 
autorización y funcionamiento de las empresas de servicios de inversión, ampliándose el catálogo de estos servicios, se 
incluye una nueva categoría de este tipo de empresas (las empresas de asesoramiento financiero) y se introduce una 
regulación exhaustiva de los requisitos de organización interna; en el título VII se amplían las normas de conducta, 
estableciendo distintos niveles en función del tipo de inversor (minorista, profesional o contraparte elegible); en el título 
VIII se desarrollan las nuevas competencias de la Comisión Nacional del Mercado de Valores; y se añade un nuevo título XI 
en el que se regulan los sistemas multilaterales de negociación (referidos a sistemas organizados de negociación no 
oficiales) y la denominada internalización sistemática, que consiste en la ejecución por cuenta propia, internamente y de 
forma organizada y sistemática, de órdenes de clientes sobre instrumentos financieros admitidos a negociación en 
mercados secundarios oficiales.  

La parte dispositiva del proyecto está integrada por un artículo único, dos disposiciones transitorias, una disposición 
derogatoria y seis disposiciones finales. En el resumen que sigue a continuación se enumerarán los preceptos de la ley cuya 
redacción se modifica así como aquellos otros que se adicionan, destacando aquellos contenidos que revisten una especial 
trascendencia.  

El artículo único, integrado por setenta y dos apartados, da nueva redacción a diversos preceptos de la ley 24/1988 e 
incorpora otros nuevos.  

En el título I ("Disposiciones generales") se da nueva redacción a los artículos 1 (delimitación del objeto de la ley), 2 
(catálogo de instrumentos financieros) y 4 (concepto de grupo).  

En el título IV ("Mercados secundarios oficiales de valores") se introducen las siguientes modificaciones:  

* En su capítulo I ("Disposiciones generales"): o Se modifica el artículo 31, relativo a los mercados regulados (se incluye el 
concepto de mercado regulado y se menciona expresamente el Mercado de Renta Fija AIAF). o Se introduce un nuevo 
artículo 31 bis, relativo a la autorización que deben obtener los mercados secundarios oficiales para dar comienzo a su 
actividad y a su revocación, siendo una de las principales novedades la atribución de la competencia al Ministro de 
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Economía y Hacienda. Asimismo, se concretan cuestiones como la determinación del plazo para resolver o los requisitos 
para obtener la autorización. o Se adiciona un nuevo artículo 31 ter, relativo a las condiciones de ejercicio. o Se incorpora 
un nuevo artículo 31 quáter, que regula el nombramiento de consejeros y directivos de la sociedad rectora, así como el 
supuesto de sustitución de dicha sociedad. o Se adiciona un nuevo artículo 32 bis, que se refiere a las normas adicionales 
establecidas por los mercados para la admisión de los instrumentos financieros a negociación. o Por su parte, el nuevo 
artículo 32 ter establece determinadas obligaciones para las sociedades rectoras en materia de abuso de mercado. o Se da 
nueva redacción a los artículos 33 y 34, que regulan respectivamente la suspensión y la exclusión de la negociación de 
instrumentos financieros. Entre las novedades que se introducen cabe destacar que no sólo la CNMV, sino también la 
sociedad rectora del mercado de que se trate, pueden acordar la suspensión o exclusión. De otra parte, las Comunidades 
Autónomas con competencias en la materia también podrán acordar dicha suspensión o exclusión en tanto esté referida a 
instrumentos financieros que se negocien únicamente en mercados de su ámbito autonómico. o Se modifica la redacción 
del artículo 36, que delimita el concepto de operaciones de un mercado secundario oficial de valores, despareciendo la 
distinción entre operaciones ordinarias y extraordinarias. o Se da nueva redacción al artículo 37, relativo a los miembros de 
los mercados secundarios oficiales. La principal novedad es la ampliación de la lista de posibles miembros, de la que pasan 
a formar parte la Administración General del Estado y cualquier persona que a juicio de los mercados correspondientes 
cuente con la idoneidad, aptitud, competencia, medios de organización y recursos suficientes y adecuados para participar 
en dichos mercados. o En el artículo 38 se introduce el acceso remoto tanto de miembros que desde otro Estado de la 
Unión accedan a un mercado secundario oficial español, como de miembros españoles a mercados regulados de otros 
Estados de la Unión Europea. o Se da nueva redacción al artículo 43, que establece los requisitos de transparencia: se 
precisa la información que ha de publicarse, perfilando las competencias de la CNMV al respecto; y se hace una remisión 
expresa al Reglamento 1287/2006 de la Comisión, en lo relativo a la llevanza de un registro por las empresas de servicios 
de inversión. o En el artículo 44 bis, que regula la Sociedad de Gestión de los Sistemas de Registro, Compensación y 
Liquidación de Valores, se modifican las letras a) y b) de su apartado 1 y el apartado 11, y se incorpora un nuevo apartado 
12. Se amplía el objeto social de Iberclear y se perfila el ámbito de la habilitación normativa al Gobierno. o Se añaden tres 
nuevos artículos, el 44 quáter, relativo a las posibilidades de elección de sistema de compensación y liquidación o de 
entidad de contrapartida central, el 44 quinquies, que regula el derecho a designar un sistema de liquidación, y el 44 
sexies, relativo al acceso a los sistemas de contrapartida central, compensación y liquidación.  

* En el capítulo II ("Bolsas de valores") se modifica la redacción de los artículos 45 (para atribuir al Ministro de Economía y 
Hacienda la competencia para la creación de Bolsas de Valores), 46 (para precisar que la determinación de los 
instrumentos financieros que van a negociarse en cada mercado corresponde a su propio reglamento de funcionamiento) y 
48 (relativo a la sociedad rectora).  

* En el capítulo III ("Del Mercado de Deuda Pública en Anotaciones") se da nueva redacción al artículo 55 (para abrir dicho 
mercado a otros instrumentos financieros, distintos de los valores de renta fija representados mediante anotaciones en 
cuenta) y a los artículos 56.1, 57.3 y 58, para adaptar el régimen de dicho mercado al régimen general de los mercados 
secundarios y para eliminar la autorización por el Ministro de Economía y Hacienda de la condición de titular de cuenta a 
nombre propio o para obtener la condición de entidad gestora.  

* En el capítulo IV ("De los Mercados secundarios oficiales de Futuros y Opciones representados por anotaciones en 
cuenta") se modifican los apartados 1, 4, 5, 6 y 7 del artículo 59 para actualizar su régimen jurídico al que se establece con 
carácter general para todos los mercados secundarios oficiales españoles, reconociéndose también la competencia 
autonómica en la línea apuntada con anterioridad.  

* Se añade un capítulo IV bis, relativo a la comunicación de operaciones, que se regula en el artículo 59 bis. En concreto, 
se precisa la información que las empresas de servicios de inversión y las entidades de crédito deben comunicar a la CNMV 
en relación con las operaciones que ejecuten sobre instrumentos financieros, estableciéndose los medios para dar 
cumplimiento a ese obligación, así como los supuestos en que tales entidades pueden quedar eximidas del cumplimiento de 
dichas obligaciones.  

En el título V ("Empresas de servicios de inversión") se introducen las siguientes modificaciones:  

* En el capítulo I ("Disposiciones generales"): o Se modifica el artículo 62, que establece el concepto de empresa de 
servicios de inversión, así como los supuestos excluidos. o Se da nueva redacción al artículo 63 para actualizar la 
enumeración de los servicios de inversión y de los servicios auxiliares. Como nuevos servicios de inversión se incluyen el 
asesoramiento en materia de inversión y la gestión de sistemas multilaterales de negociación. o Se modifica el artículo 64, 
relativo a las empresas de servicios de inversión. A dicha clasificación se añaden las llamadas empresas de asesoramiento 
financiero, cuyo ámbito de actuación se limita al asesoramiento y a la recepción y transmisión de órdenes y que quedan 
excluidas del Fondo de Garantía de Inversiones. o El artículo 65 pasa a referirse a otras entidades que presten servicios de 
inversión, entre las que se encuentran las entidades de crédito (a las que se aplica a tales efectos el régimen previsto en la 
ley) y las sociedades gestoras de instituciones de inversión colectiva (a las que, respecto a aquellos servicios que son 
propiamente servicios de inversión, también se les aplica la Ley del Mercado de Valores). o Se incluye un nuevo artículo 65 
bis, relativo a los agentes de empresas de servicios de inversión, los cuales son designados para la promoción y 
comercialización de determinados servicios de inversión y servicios auxiliares, actuando en exclusiva por cuenta y 
responsabilidad de una única empresa de servicios de inversión o de varias pertenecientes al mismo grupo. o Se incorpora 
un nuevo artículo 65 ter, relativo a la contratación por vía electrónica.  

* En el capítulo II ("Régimen de actuación") se modifican los artículos 66 (autorización y registro de las empresas de 
servicios de inversión, previendo que su régimen jurídico se aplique también a las sociedades rectoras cuando efectúen la 
gestión de los sistemas multilaterales de negociación) y 67 (denegación de la autorización - se amplían los supuestos 
incluyendo, por ejemplo, la falta de honorabilidad empresarial o profesional- y requisitos de acceso - también se amplían: 
exigencias de recursos propios, requisitos de organización interna, etc.).  

* En el capítulo III ("Condiciones de ejercicio"): o Se da nueva redacción a los artículos 68 (relativo a modificaciones 
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estatutarias, alteración de los servicios de inversión y cambios en los cargos de administración y dirección, que estarán 
sujetas a comunicación, pero no a autorización) o Se modifican los apartados 2, 6, 7, 8 y 10 del artículo 69, relativo al 
régimen de participaciones significativas en las empresas de servicios de inversión, siendo la principal novedad la 
consideración como innecesaria de la ausencia de oposición de la CNMV en aquellos aumentos o disminuciones de 
participaciones indirectas que resulten de cambios en el accionariado de la entidad dominante, cuando tales cambios 
hubiera sido autorizados por otro organismo supervisor. o Se incorpora un nuevo artículo 69 bis, relativo a la comunicación 
de la estructura accionarial. o Se da nueva redacción al artículo 70, que establece los requisitos financieros que han de 
cumplir las empresas de servicios de inversión, en particular en relación con el mantenimiento prudencial de recursos 
propios y con el establecimiento de estrategias y procedimientos de evaluación adecuados ante los riesgos asumidos. o Se 
adiciona un nuevo artículo 70 bis, relativo a la obligación de las empresas de servicios de inversión de divulgar determinada 
información en materia de solvencia. o Se incorpora un nuevo artículo 70 ter, que determina los requisitos relativos a la 
organización interna de las empresas de servicios de inversión. o Se introduce un nuevo artículo 70 quáter, que establece 
la obligación para estas empresas de adoptar medidas para la identificación de posibles conflictos de intereses entre sus 
clientes y la propia empresa, o entre sus directivos y empleados.  

* En el capítulo IV ("Actuación transfronteriza"): o Se da nueva redacción al artículo 71, articulándose un régimen de 
notificación previa a la CNMV. Si el Estado donde pretenda establecerse la empresa de servicios de inversión española no 
pertenece a la Unión Europea, se exige autorización previa. o Se introduce un nuevo artículo 71 bis, que establece la 
regulación de las actividades en España de empresas de servicios de inversión autorizadas en otros Estados miembros de la 
Unión Europea. o Se añade un nuevo artículo 71 ter, que otorga a la CNMV la facultad de adoptar medidas coercitivas 
contra las empresas de servicios de inversión autorizadas en otros Estados de la Unión Europea que incumplan las 
obligaciones previstas. o Se adiciona un nuevo artículo 71 quáter, referido a las empresas de servicios de inversión no 
comunitarias.  

* En el capítulo V ("Operaciones societarias y revocación de las empresas de servicios de inversión"), se modifica la letra f) 
y se añade una letra ll) al artículo 73 para adaptar la regulación del régimen de revocación a la nueva normativa sobre 
requisitos financieros y de organización interna.  

En el título VII ("Normas de conducta") se introducen las siguientes modificaciones:  

* Se añade un capítulo I, relativo a las normas de conducta aplicables a quienes presten servicios de inversión, que incluye 
los artículos 78 (sujetos obligados), 78 bis (clases de clientes - es ésta una de las principales novedades que se introducen 
y cuyas consecuencias se concretan en los distintos niveles de protección), 78 ter (operaciones con contrapartes elegibles - 
se trata de un tipo de cliente en relación con el cual no es necesario cumplir determinadas obligaciones de información), 79 
(obligación de diligencia y transparencia), 79 bis (obligaciones de información, tanto respecto de la que suministran las 
empresas como respecto de la que deben requerir a sus clientes), 79 ter (registro de contratos), 79 quáter (excepciones a 
las obligaciones de información y registro), 79 quinquies (cumplimiento de las obligaciones de información en el caso de 
prestación de servicios por medio de otra empresa de servicios de inversión) y 79 sexies (obligaciones relativas a la gestión 
y ejecución de órdenes).  

* Se introduce un nuevo capítulo II, relativo al abuso de mercado, del que se modifica únicamente el artículo 80, relativo a 
los sujetos obligados por estas normas.  

En el título VIII ("Régimen de supervisión, inspección y sanción") se introducen las siguientes modificaciones:  

* En su capítulo I ("Disposiciones generales"): o Se da nueva redacción al artículo 84 para incluir en el ámbito de la 
supervisión algunas figuras nuevas como, por ejemplo, los internalizadores sistemáticos o las entidades rectoras de los 
sistemas multilaterales de negociación. o Se modifica el artículo 85, introduciéndose importantes cambios en las facultades 
de supervisión e inspección que corresponden a la CNMV. Entre otras novedades, se enumeran los derechos que asisten a 
la CNMV en el ejercicio de tales funciones y se incorpora la obligación expresa de las personas físicas de comparecer ante 
una citación de la CNMV. o Se da nueva redacción a los apartados 6 y 15 del artículo 86 (aprobación de cuentas), referidos, 
respectivamente, a la delimitación de los grupos consolidables y a las obligaciones de organización interna de las empresas 
de servicios de inversión. o Se modifica el artículo 87, relativo a los recursos propios de los grupos consolidables y a las 
relaciones con otros supervisores, en cuanto a las cuestiones que quedan deferidas a la potestad reglamentaria. o Se 
introduce un nuevo artículo 87 bis, relativo a la supervisión por la CNMV de la solvencia de las empresas de servicios de 
inversión y sus grupos consolidables. o Se da nueva redacción al párrafo segundo del artículo 88, para mejorar la 
indispensable coordinación entre las autoridades españolas competentes. o Se modifica el artículo 90, relativo al secreto 
profesional, incidiendo especialmente en el deber de reserva en el marco de las comisiones parlamentarias de investigación 
y de la actuación de las propias autoridades competentes. o El artículo 91 pasa a regular la cooperación entre la CNMV y las 
autoridades competentes de los Estados miembros de la Unión Europea. o Se adiciona un artículo 91 bis, relativo al 
intercambio de información de la CNMV con las autoridades competentes de los Estados miembros de la Unión Europea. o 
Se incorpora un nuevo artículo 91 ter, que contempla el supuesto en que se produzca una negativa a cooperar o al 
intercambio de información. o Se añade un artículo 91 quáter, sobre cooperación de la CNMV con las autoridades 
competentes de terceros Estados. o Se deroga la letra e) del artículo 92 y se añaden las letras i) a k), para ajustar la 
enumeración de los registros oficiales a la nueva regulación.  

* En su capítulo II ("Infracciones y sanciones"): o Se da nueva redacción al párrafo quinto del apartado 1 del artículo 97, 
relativo a las reglas aplicables a la competencia para incoación, instrucción y sanción. En concreto, se incluye el supuesto 
relativo a las sucursales de entidades de crédito de Estados que no sean miembros de la Unión Europea como supuesto en 
que es preceptivo el informe del Banco de España. o Se modifica el artículo 99, que establece la tipificación de las 
infracciones muy graves. Como principales novedades cabe mencionar las conductas tipificadas en sus letras e), e.bis), 
e.ter), e. quáter), k), l), ll), m), o.bis), p), r), y), z.bis), z.ter) y z.quáter). o Se modifica el artículo 100, que establece la 
tipificación de las infracciones muy graves, destacando las previsiones contenidas en sus letras b.bis), g.bis), h), j.bis), k), 
m), ñ), r), t), z), z.bis) y z.ter). o En los artículos 102 a 104 se ajusta la regulación de las sanciones por infracciones muy 
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graves, graves y leves. Entre otras novedades, desaparece la sanción de amonestación pública, se incluye como sanción 
para infracciones muy graves la sanción de exclusión de la negociación de un instrumento financiero en un mercado 
secundario o en un sistema multilateral de negociación, y se actualizan las cuantías. o Se modifican los artículos 105 y 106, 
referidos respectivamente a infracciones muy graves y a infracciones graves, para simplificar el sistema de multas que 
cabe imponer en el caso de que el infractor sea persona jurídica  

Se adiciona un título XI, bajo la rúbrica "Otros sistemas de negociación: sistemas multilaterales de negociación e 
internalización sistemática", integrado por los siguientes capítulos:  

* En el capítulo I se regulan los sistemas multilaterales de negociación (artículos 118 a 126): concepto; creación; entidades 
rectoras y reglamento de funcionamiento; proceso de negociación y conclusión de operaciones en un sistema multilateral 
de negociación; requisitos de transparencia anteriores a la negociación; requisitos de transparencia posteriores a la 
negociación; acuerdos de contrapartida central y de compensación y liquidación; acceso remoto.  

* En el capítulo II (artículo 127) se establecen disposiciones comunes a los mercados secundarios oficiales y a los sistemas 
multilaterales de negociación, referidas esencialmente a las medidas coercitivas.  

* En el capítulo III (artículos 128 a 131) se regula la llamada internalización sistemática: ámbito de aplicación; obligaciones 
de información; ejecución de órdenes; tratamiento de los clientes.  

Las dos disposiciones transitorias establecen respectivamente un plazo de adaptación a la nueva regulación para las 
entidades que presten servicios de inversión y el régimen transitorio de los sistemas o mercados organizados de 
negociación.  

La disposición derogatoria contiene una cláusula de tal carácter de alcance general.  

Las seis disposiciones finales se refieren, respectivamente, al carácter básico de la ley, al título competencial, a la 
habilitación para el desarrollo reglamentario, a la entrada en vigor, a la elaboración de textos refundidos y a la 
incorporación del Derecho de la Unión Europea.  

SEGUNDO. Contenido del expediente  

Integran el expediente las sucesivas versiones del anteproyecto sometido a consulta (incluida su versión definitiva de fecha 
26 de junio de 2007) y las preceptivas memorias explicativa, en la que se hace una completa referencia al marco 
normativo y al contenido del anteproyecto, y económica. Finalmente, se acompaña el informe sobre el impacto de género.  

Han informado el anteproyecto la Secretaría de Estado de Hacienda y Presupuestos, la Secretaría General Técnica y la 
Subdirección General de Coordinación Normativa y Relaciones Institucionales del Ministerio de Economía y Hacienda, así 
como el Instituto de Contabilidad y Auditoría de Cuentas. También ha emitido informe la Asesoría Jurídica en la Dirección 
General del Tesoro y Política Financiera y ha mostrado su conformidad con el anteproyecto la Dirección General de Seguros 
y Fondos de Pensiones. Asimismo, ha informado el anteproyecto el Ministerio de Administraciones Públicas.  

Consta en el expediente el informe emitido por la Generalidad de Cataluña.  

Ha intervenido en el expediente la Comisión Nacional del Mercado de Valores, que ha emitido diversos informes de carácter 
general, a los que hay que añadir los emitidos por sus Direcciones Generales y por el Comité Consultivo. También ha 
informado el anteproyecto el Banco de España.  

Consta en el expediente que la Comisión de Secretarios de Estado y Subsecretarios ha informado favorablemente la norma 
proyectada.  

Asimismo, se ha dado amplia audiencia a los sectores afectados. Han formulado observaciones las siguientes entidades: 
Consejo de Consumidores y Usuarios; Asociación de Instituciones de Inversión Colectiva y Fondos de Pensiones 
(INVERCO); Asociación Nacional de Asesores Financieros (ANAF); Analistas Financieros Internacionales; Agrupación de 
Depositarios de IIC y Fondos de Pensiones; UNESPA; Bolsas y Mercados Españoles (BME); NAFOP Europa; Asociación de 
Mercados Financieros (AMF); Asociación de Profesionales y Asociación de Profesionales Asesores Independientes 
Financieros (AIF y APAIF); ADICAE; Confederación Española de Cajas de Ahorros (CECA); MTS España; Asociación 
Española de Banca (AEB); Ágora Finanzas S. L.; Gestora del Fondo General de Garantía de Inversiones S. A. (FOGAIN); 
European Financial Planning Association España (EFPA España); Instituto Español de Analistas Financieros (IEAF).  

Muchas de las observaciones formuladas se han incorporado a la versión definitiva del anteproyecto de Ley sometido a 
consulta.  

Finalmente, integran el expediente tres tablas en las que se precisa cómo se verifica la transposición de las Directivas y en 
qué artículos concretos se lleva a cabo.  

Y, en tal estado de tramitación, se emite el presente dictamen.  

I. Objeto y competencia  

El expediente remitido se refiere al anteproyecto de Ley por la que se modifica la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado 
de Valores.  

El Consejo de Estado informa este expediente con carácter preceptivo con arreglo a lo dispuesto por el número 2 del 
artículo 21 de la Ley Orgánica 3/1980, de 22 de abril, del Consejo de Estado, según el cual "el Consejo de Estado en Pleno 
deberá ser consultado en los siguientes asuntos: (...) 2. Anteproyectos de leyes que hayan de dictarse en ejecución, 
cumplimiento o desarrollo de tratados, convenios o acuerdos internacionales y del derecho comunitario europeo".  

El dictamen se solicita con carácter urgente, en el plazo de nueve días (Acuerdo del Consejo de Ministros de 6 de julio de 
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2007), con arreglo a lo dispuesto en el apartado 2 del artículo 19 de la mencionada Ley Orgánica, según el cual "si el plazo 
fijado fuese inferior a diez días, la consulta será despachada por la Comisión Permanente, aun siendo competencia del 
Pleno, sin perjuicio del que el Gobierno pueda requerir ulteriormente el dictamen del Pleno".  

A este respecto, hay que subrayar que del propio contenido del proyecto se deduce la necesidad de que sea ultimado con 
rapidez. Ahora bien, aun teniendo presente esta circunstancia, no puede dejar de apuntarse la conveniencia -si no 
necesidad- de hacer un uso meditado y prudente de las declaraciones de urgencia.  

Las declaraciones de urgencia se suelen producir en asuntos de especial complejidad y envergadura, en los que, por lo 
mismo, puede padecer más la calidad que el Consejo de Estado se esfuerza en mantener en sus dictámenes. Y no es 
insólito que la declaración final de urgencia recaiga en expedientes que han experimentado notoria lentitud en su 
tramitación anterior.  

Pues bien, aun teniendo presente -como ya se ha dicho- que la preparación y ultimación de la consulta debe producirse 
dentro de un plazo razonable, hubiera sido preferible contar con un periodo más amplio para emitir el presente dictamen, 
pues lo cierto es que la norma proyectada contiene -tal y como se pone de manifiesto en los antecedentes- una nueva 
regulación para los mercados financieros que reviste gran importancia.  

II. Tramitación  

Respecto de la tramitación del proyecto y en el marco de lo dispuesto por el artículo 22 de la Ley 50/1997, de 27 de 
noviembre, del Gobierno, puede afirmarse que se han atendido las exigencias de índole procedimental que deben seguirse 
para preparar, con las necesarias garantías, un texto normativo como el ahora examinado.  

Constan en el expediente -y así se recoge en los antecedentes- las sucesivas versiones del anteproyecto sometido a 
consulta (incluida la definitiva) y las preceptivas memorias que lo acompañan, así como los informes de los distintos 
órganos y dependencias administrativas que han intervenido en su elaboración. Asimismo, se ha dado amplia audiencia a 
las entidades representativas del sector.  

Se trata, en definitiva, de una cuidada tramitación que se completa con la elaboración de tres tablas en las que se precisa 
cómo se verifica la transposición de las Directivas y en qué artículos concretos se lleva a cabo, lo cual facilita el estudio de 
la norma proyectada y el alcance de la transposición efectuada. Se echa en falta, no obstante, una sucinta noticia de las 
razones que se han tenido en cuenta para aceptar o rechazar determinadas sugerencias.  

III. El alcance del anteproyecto sometido a consulta  

El anteproyecto sometido a consulta introduce importantes modificaciones en la Ley 24/1988, de 24 de julio, del Mercado 
de Valores, con el objeto de llevar a cabo la incorporación parcial al ordenamiento español de tres Directivas: la Directiva 
2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de abril de 2004, relativa a los mercados de instrumentos 
financieros; la Directiva 2006/73/CE de la Comisión, de 10 de agosto de 2006, por la que se aplica la Directiva 2004/39/CE 
en lo relativo a los requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de las empresas de inversión y términos 
definidos a efectos de dicha Directiva; y la Directiva 2006/49/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 
2006, sobre la adecuación del capital de las empresas de inversión y las entidades de crédito.  

A) Breve referencia a las Directivas que se transponen  

La Directiva 2004/39/CE, conocida por las siglas de su versión en lengua inglesa ("MiFID"), es uno de los pilares del Plan de 
Acción de Servicios Financieros iniciado en 1999 y constituye un supuesto destacado de aplicación del denominado método 
Lamfalussy de elaboración de la legislación comunitaria referida a materias financieras, que hace posible sincronizar los 
avances en los mercados con los avances en la regulación pues introduce una mayor flexibilidad para que las instituciones 
comunitarias puedan responder con rapidez a los cambios producidos al basarse en una aproximación en la que se 
distinguen hasta cuatro niveles.  

Por lo que se refiere al presente caso, entran en juego normas procedentes de dos niveles:  

* En el primer nivel ("nivel I") -en el que se perfilan los principios y las normas de alcance y vigencia más general y estable 
que se recogen en normas aprobadas por los órganos que, dentro de la estructura comunitaria, europea tienen atribuidas 
las potestades normativas de mayor intensidad, como son el Parlamento y el Consejo- se sitúa la Directiva 2004/39/CE.  

* Y en el nivel siguiente ("nivel II") -en el que se recogen previsiones mucho más concretas, dirigidas a dar ejecución a los 
contenidos del nivel I y que se concretan en normas más fáciles de modificar y reservadas al órgano comunitario de 
ejecución, la Comisión- se encuentran la Directiva 2006/73/CE y el Reglamento (CE) núm. 1287/2006 de la Comisión, de 
10 de agosto, por el que se aplica la Directiva 2004/39/CE en lo relativo a las obligaciones de las empresas de inversión de 
llevar un registro, la información sobre las operaciones, la transparencia del mercado, la admisión a negociación de 
instrumentos financieros y a los términos definidos a efectos de dicha Directiva.  

Pues bien, el anteproyecto sometido a consulta lleva a cabo principalmente la transposición de la Directiva 2004/39/CE.  

Como señala su considerando (2), su objetivo principal consiste en "alcanzar el grado de armonización necesario para 
ofrecer a los inversores un alto nivel de protección y permitir que las empresas de inversión presten servicios en toda la 
Comunidad, ya que se trata de un mercado único, tomando como base la supervisión del país de origen". En cuanto a la 
Directiva 2006/73/CE, se trata de una transposición parcial limitada a muy pocos de sus preceptos (en concreto, artículos 
24.1 (informes de inversión), 26.1, primer inciso (incentivos), 35.2, párrafo 1º, y 5 (evaluación de idoneidad), 38 
(prestación de servicios sobre instrumentos no complejos) y 44.3 (criterios de ejecución óptima), pues por su contenido la 
incorporación al ordenamiento interno habrá de verificarse en sede reglamentaria.  

Por su parte, la Directiva 2006/49/CE se enmarca dentro de la labor de supervisión prudencial de las entidades que operan 

Página 5 de 19



en los mercados financieros, previniendo la aparición de crisis entre aquellas entidades que conforman su tejido. Uno de los 
instrumentos esenciales, a estos efectos, lo constituye las exigencias de adecuación de capital aplicables tanto a las 
empresas de servicios de inversión como a las entidades de crédito que prestan estos servicios, siendo fundamental la 
articulación de un marco normativo internacional que garantice la convergencia en los criterios prudenciales sobre dichas 
exigencias.  

En el marco del Nuevo Acuerdo de Capital de Basilea de 2004 (Basilea II) -que aproxima la medición de riesgos realizada 
por los supervisores financieros de las empresas de servicios de inversión y de las entidades de crédito, que prestan estos 
servicios a la forma de medir los riesgos de dichas entidades, se parte del principio de que el tratamiento de la solvencia 
bancaria debe consistir en algo más que en la simple fijación de unos coeficientes mínimos e incorpora el desarrollo de 
procedimientos internos adecuados de gestión de riesgos-, la regulación contenida en la Directiva se articula sobre tres 
pilares, que se refuerzan mutuamente y cada uno de los cuales representa un enfoque distinto de la supervisión: el primero 
pone el énfasis en la adopción de reglas uniformes e incluye la determinación de los requerimientos mínimos de capital; el 
segundo pone en marcha un sistema de revisión supervisora con el fin de fomentar la mejora de la gestión interna de los 
riesgos de las entidades; y el tercero responde -dice la memoria- "al efecto disciplinario que ejerce el escrutinio del 
mercado" obligando a las entidades a divulgar la información relativa a aspectos clave de su perfil de negocio, exposición al 
riesgo y formas de gestión de éste.  

El anteproyecto sometido a consulta lleva a cabo una transposición parcial de la Directiva 2006/49/CE, debiendo hacerse 
notar que ese carácter parcial responde no sólo al número de preceptos que se transponen (en torno a una quinta parte), 
sino también al hecho de que en ocasiones la transposición se limita a habilitar el desarrollo reglamentario.  

B) El contenido del anteproyecto  

Según indica la exposición de motivos del anteproyecto y posteriormente desarrolla la memoria, son cuatro los principios 
que inspiran la nueva regulación: modernización de los mercados de valores españoles para adaptarlos a las necesidades 
actuales, derivadas de la mayor complejidad de estos mercados y de la modificación del perfil de los inversores; 
reforzamiento de las medidas dirigidas a la protección de los distintos tipos de inversores; adaptación de los requisitos de 
organización exigibles a las entidades que presten servicios de inversión para garantizar que su organización se adecua a la 
compleja gama de servicios que prestan; en fin, mejora de las potestades supervisoras de la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores.  

1. La modernización de los mercados financieros.  

La modernización de los mercados financieros se trata de alcanzar, indica la memoria, a través de diversas medidas, que 
van desde la ampliación de los servicios de inversión, pasando por la articulación de distintos sistemas para la ejecución de 
operaciones sobre instrumentos financieros, hasta la ampliación del catálogo de los instrumentos negociables.  

Efectivamente, en los últimos años se ha producido un visible aumento en la gama de servicios de inversión ofrecidos por 
las empresas de servicios de inversión, de los que ahora se hace eco la Directiva 2004/39/CE y el anteproyecto que ahora 
se informa. En concreto, en él se incluyen dos nuevos servicios de inversión:  

* El asesoramiento en materia de inversión, entendido como la realización de recomendaciones personalizadas a un cliente, 
sea a petición de éste o por iniciativa de la empresa de inversión, con respecto a una o más operaciones relativas a 
instrumentos financieros. * La gestión de sistemas multilaterales de negociación (los actuales sistemas organizados de 
negociación), a los que se hará referencia más adelante, puede ser asumida por una empresa de servicios de inversión o 
por la sociedad rectora de un mercado secundario oficial, permitiendo reunir -dentro del sistema y según normas no 
discrecionales- las diversas ofertas de compra y venta sobre instrumentos financieros de múltiples terceros. * Asimismo, se 
incluyen dos nuevos servicios auxiliares: la realización de informes y análisis financieros u otras formas de recomendación 
general relativas a operaciones con instrumentos financieros; y los servicios relativos al subyacente de los nuevos 
derivados que entran en el ámbito de aplicación de la Directiva y cuyo subyacente no es financiero.  

En este marco, el asesoramiento financiero se configura por la Directiva 2004/39/CE como un servicio de inversión cuyo 
ejercicio queda reservado a las empresas de asesoramiento financiero (aunque la Directiva permite que los Estados 
miembros autoricen a otras personas a realizar esta actividad siempre que dicha actividad está regulada a nivel nacional, lo 
que no ocurre en España), nueva categoría de las empresas de servicios de inversión. La regulación de estas empresas se 
hace eco de sus principales particularidades: puesto que sus riesgos son mucho menores (al no poder tomar fondos o 
valores de sus clientes), pueden ejercer esta actividad tanto personas físicas como personas jurídicas; y está previsto que 
por vía reglamentaria puedan establecerse adaptaciones a los requisitos de organización y articular un régimen específico 
de solvencia, aunque en todo caso han de entenderse aplicables las normas de conducta en las mismas condiciones que 
para las otras empresas de servicios de inversión. Otro eje de la modernización de los mercados lo constituye el 
reconocimiento de distintos sistemas para la ejecución de operaciones sobre instrumentos financieros. Además de los 
mercados regulados (en la terminología de la Directiva), equivalentes a los mercados secundarios oficiales españoles), se 
consagran otras dos instancias para la negociación de instrumentos financieros:  

* Por lo que se refiere a los mercados secundarios oficiales, se incide en aspectos diversos: ruptura del principio de 
exclusividad de la negociación de acciones en las Bolsas de Valores; régimen de otorgamiento y revocación de la 
autorización (por primera vez se establece una regulación homogénea para todos los Estados miembros); condiciones para 
el ejercicio de la actividad; experiencia y honorabilidad de las personas que los dirigen; idoneidad de los accionistas 
significativos; requisitos de organización; capacidad del mercado para establecer normas de admisión (destacando la 
posibilidad de admisión a negociación de un instrumento financiero sin consentimiento del emisor), de suspensión y de 
exclusión de cotización (destacando las nuevas funciones atribuidas a las sociedades rectoras y el régimen de la adquisición 
de participaciones significativas en dichas sociedades rectoras); normas sobre los miembros de los mercados; y requisitos 
de transparencia exigidos antes y después de la negociación para garantizar la representatividad del precio de cotización de 
las acciones en un mercado regulado.  
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* En cuanto a los sistemas multilaterales de negociación (multilateral trading facilities - MTFs), se trata de nuevos 
mercados o plataformas de negociación que hasta la fecha no han estado sujetos al Derecho comunitario y que, por tanto, 
no podían beneficiarse del pasaporte. Ahora, este tipo de mercado puede ser gestionado por una empresa de servicios de 
inversión o por la sociedad rectora de un mercado secundario oficial español y permite reunir -dentro del sistema y según 
normas no discrecionales- las diversas ofertas de compra y venta sobre instrumentos financieros de múltiples terceros. Su 
régimen jurídico (contenido mínimo de su reglamento de funcionamiento, reglas para permitir el acceso remoto de 
miembros extranjeros, normas de transparencia sobre la negociación de acciones) se aproxima notablemente al de los 
mercados regulados, aunque existe una diferencia fundamental referida a las exigencias de información inicial y periódica 
para los emisores. De hecho, las normas comunitarias sobre folletos, transparencia y OPAS sólo se aplican a los mercados 
regulados. En fin, como ya se ha dicho, estos sistemas pueden desarrollar su actividad en todo el territorio de la Unión 
Europea y competir en condiciones de igualdad con los sistemas autorizados en otros Estados miembros.  

* El llamado por la Directiva "internalizador sistemático" (en el anteproyecto, sistemas de internalización) es la empresa de 
servicios de inversión (o en su caso entidad de crédito) que, de forma organizada, frecuente y sistemática, negocia 
instrumentos financieros por cuenta propia mediante la ejecución de órdenes de clientes al margen de un mercado 
regulado o de un sistema multilateral de negociación. Se trata de una figura compleja que la Directiva no define claramente 
ni como un nuevo servicio que pueden prestar las empresas de servicios de inversión ni como un nuevo tipo de mercado, 
participando su naturaleza de ambas características. En cualquier caso, como sistemas de negociación que son tienen unas 
obligaciones específicas en materia de transparencia, de manera que deberán hacer públicas sus cotizaciones en firme con 
relación a acciones admitidas a negociación en mercados regulados para las que sean "internalizadores sistemáticos" y para 
las que exista un mercado líquido. Por otra parte, el acceso a estos peculiares mercados es limitado, ya que dependen de la 
voluntad del "internalizador", pues podrán decidir, basándose en su política comercial y de forma objetiva y no 
discriminatoria, los inversores a quienes dan acceso a sus cotizaciones.  

La Directiva no ha incluido en su ámbito la regulación de los sistemas de compensación y liquidación de instrumentos 
financieros, aunque sí consagra el principio de libertad de acceso para los miembros de mercados regulados y de sistemas 
multilaterales de negociación a los sistemas de contrapartida central y de compensación y liquidación de todos los Estados 
miembros con el fin de liquidar las operaciones en instrumentos financieros. Para ello, es necesario que se establezcan los 
mecanismos y vínculos necesarios para asegurar la liquidación eficaz y económica. Además, la CNMV ha de constatar que 
las condiciones técnicas del sistema designado, si es distinto del que designe tal mercado o sistema, permiten el 
funcionamiento armónico y ordenado de los mercados financieros.  

Asimismo, se permite que los propios mercados o sistemas elijan los sistemas de compensación y liquidación y las 
entidades de contrapartida central domiciliados en cualquier país de la Unión Europea para realizar sus operaciones siempre 
que la CNMV no considere que la designación pueda menoscabar el funcionamiento ordenado del mercado o del sistema o, 
en el caso de un sistema de liquidación, las condiciones técnicas no aseguren la liquidación eficaz y económica de las 
operaciones.  

Finalmente, el anteproyecto abandona la tradicional distinción entre valores negociables e instrumentos financieros, de 
modo que la categoría general es la de instrumentos financieros y una clase de éstos los valores negociables (en línea con 
la que en su momento fue una sugerencia de este Consejo - dictamen de 28 de septiembre de 1995 (expediente 
1116/95)). A partir de ahí, la lista de instrumentos financieros se extiende a todos los posibles tipos de contratos de 
derivados, además de seguir comprendiendo los valores negociables tradicionales (valores y acciones), los instrumentos del 
mercado monetario (letras del Tesoro, certificados de depósito y efectos comerciales) y participaciones de instituciones de 
inversión colectiva. Los contratos sobre instrumentos financieros derivados incluyen todas las operaciones posibles de tal 
naturaleza, como los contratos de opciones, futuros, permutas y los acuerdos de tipos de interés. Además, se extiende el 
ámbito de aplicación no sólo a los derivados con subyacente financiero sino a los de subyacente no financiero (relacionados 
con variables climáticas, gastos de transporte, autorizaciones de emisión o tipos de inflación y otras estadísticas 
económicas oficiales) con independencia de que su liquidación se realice por diferencias o mediante entrega física.  

2. El reforzamiento de la protección a los inversores.  

El segundo objetivo perseguido con la reforma proyectada se centra en el reforzamiento de las medidas dirigidas a la 
protección de los distintos tipos de inversores.  

En este sentido, se distinguen tres tipos de clientes: minoristas, profesionales y contrapartes elegibles. La máxima 
protección se otorga al cliente minorista, debiendo respetar la empresa de servicios de inversión todas las normas de 
conducta previstas en la Ley del Mercado de Valores en sus relaciones con estos clientes.  

En cambio, en el caso de los clientes profesionales, se flexibiliza la aplicación de estas normas; y para las contrapartes 
elegibles resultan prácticamente inexistentes. La razón de ser de esta menor intensidad se justifica por la certeza de que 
este tipo de clientes dispone de la experiencia, conocimientos y cualificación necesarios para tomar sus propias decisiones 
de inversión y valorar los riesgos inherentes.  

El anteproyecto considera clientes profesionales a las entidades financieras, al Estado, Administraciones regionales y 
organismos públicos, a las empresas que tengan un determinado volumen de activo, cifra anual de negocios y recursos 
propios, a los inversores institucionales y a las personas físicas o jurídicas que así lo soliciten a la correspondiente empresa, 
siempre que se cumplan dos de las tres siguientes condiciones: que haya realizado operaciones de volumen significativo en 
el mercado de valores con una frecuencia media de más de diez por trimestre durante los cuatro trimestres anteriores; que 
el valor del efectivo y valores depositados sea superior a 500.000 euros; y que ocupe o haya ocupado durante al menos un 
año un cargo profesional en el sector financiero que requiera conocimientos sobre las operaciones o servicios previstos.  

Y como contrapartes elegibles se incluyen las empresas de servicios de inversión, las entidades de crédito, las entidades 
aseguradoras, las instituciones de inversión colectiva y sus sociedades gestoras, los fondos de pensiones y sus sociedades 
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gestoras, los gobiernos nacionales y sus servicios correspondientes, así como los bancos centrales.  

Partiendo de la anterior clasificación, el anteproyecto incide especialmente en el ámbito de las normas de conducta para la 
prestación de los servicios de inversión a los clientes. Así, se establece para las empresas de servicios de inversión la 
obligación de proporcionar a sus clientes la información necesaria para que puedan comprender la naturaleza y riesgos del 
servicio que se les ofrece. Cuando se trata de clientes profesionales, se entiende que éstos pueden identificar por sí solos la 
información que precisan para tomar sus decisiones. Por su parte, el cliente ha de proporcionar a la empresa información 
sobre sus características, conocimiento y experiencias en el ámbito financiero.  

Además, las empresas de servicios de inversión deben contar con un registro que recoja todos los contratos celebrados con 
sus clientes. En especial, ha de constar el carácter particular o profesional del cliente, recogiéndose la obligación de que los 
contratos celebrados con clientes minoristas se celebren por escrito (con la sola excepción de los relativos a asesoramiento 
en materia de inversión) y con mención expresa de los derechos y obligaciones de ambas partes.  

En fin, otro aspecto esencial para la protección de los inversores es la política de ejecución de órdenes, a través de la cual 
se definirá la importancia que ha de atribuirse al precio, costes, rapidez y eficiencia en la ejecución y liquidación y cualquier 
otro elemento que se considere relevante para la ejecución. En concreto se ha de indicar si se pueden ejecutar las órdenes 
al margen de un mercado regulado o de un sistema multilateral de negociación; se deben identificar los mercados o 
sistemas que permitan, a juicio de la empresa, obtener de forma consistente el mejor resultado para las órdenes de sus 
clientes; la empresa ha de comunicar al cliente su política de ejecución de órdenes y aquél debe aceptarla expresamente; 
en fin, cuando se trate de clientes minoristas, la ejecución óptima se identificará con el precio, descontados costes y 
comisiones de ejecución, salvo cuando el cliente haya dado instrucciones precisas a la empresa. Desde la perspectiva de las 
empresas de inversión, se les exige disponer de procedimientos y sistemas que, siguiendo como regla general el orden 
temporal de recepción de la orden, aseguren la ejecución puntual, justa y rápida de las órdenes de los clientes, así como de 
procedimientos específicos para el tratamiento de las órdenes con precio limitado para el caso de que no puedan cumplirse 
inmediatamente.  

3. La organización de las empresas de servicios de inversión.  

Una tercera finalidad que persigue el anteproyecto se refiere a la adaptación de los requisitos de organización exigibles a 
las empresas de servicios de inversión, a lo dispuesto en la normativa comunitaria, cerrando así la armonización del 
régimen legal de los servicios de inversión.  

Por lo que se refiere al régimen de solvencia, la Directiva 2006/49/CE introduce para las empresas de servicios de inversión 
unas exigencias similares a las que la Directiva 2006/48/CE establece para las entidades de crédito:  

* Se aproxima la medición de los riesgos a efectos de cálculo de recursos propios a la forma de medir sus riesgos de las 
propias empresas de servicios de inversión; y se estimula el desarrollo de procedimientos internos adecuados de gestión de 
dichos riesgos. De ello se derivan unos métodos de cálculo de los requisitos mínimos de recursos propios más complejos 
que los actuales pero que logran reflejar mejor la realidad de la innovación financiera producida.  

* Además, las empresas de servicios de inversión quedan obligadas a divulgar en el mercado información sobre los 
aspectos clave de su perfil de negocio, exposición al riesgo y formas de gestión del riesgo; información que se recogerá en 
un documento con una periodicidad al menos anual denominado "Información sobre solvencia".  

De otra parte, las empresas de servicios de inversión han de adoptar todas las medidas razonables para detectar conflictos 
de intereses que puedan surgir entre las propias empresas (incluidos sus directivos, empleados o cualquier persona 
vinculada) y sus clientes, o entre sus clientes. En fin, como consecuencia de la ampliación del ámbito de actuaciones de 
estas entidades y de la complejidad cada vez mayor de sus operaciones, se amplían los requisitos que han de cumplir 
(nuevo artículo 70 ter): por ejemplo, han de disponer de un órgano de cumplimiento normativo que actúe de manera 
independiente y que asegure que el personal de la entidad cumpla con las normas que le son aplicables; deben llevar un 
registro de todas las operaciones que realicen; y han de tomar las medidas adecuadas para proteger los valores y el 
efectivo que les confíen sus clientes.  

4. La mejora de las potestades supervisoras de la CNMV.  

El último de los objetivos que pretende alcanzar la reforma proyectada es mejorar las potestades supervisoras de la CNMV 
y potenciar los instrumentos para fomentar la cooperación transfronteriza entre supervisores.  

Respetando el principio de atribuir a la autoridad de origen (donde tenga su domicilio social la empresa de servicios de 
inversión) la competencia de autorización y supervisión, con las excepciones de las sucursales de este tipo de empresas o 
de las empresas que prestan sus servicios por vía remota o a distancia, en cuyo caso la competencia de supervisión 
corresponde a la autoridad de acogida. Como contrapunto al principio de supervisión por el Estado de origen, se robustece 
la obligación de cooperación entre los Estados miembros en cuanto al intercambio de información y colaboración en 
actividades de investigación y supervisión.  

IV. Consideraciones  

A) Valoración global del anteproyecto  

El anteproyecto de Ley sometido a consulta merece a este Consejo, en líneas generales, una valoración positiva en cuanto 
al modo en que se aborda, tanto desde el punto de vista del rango de la norma proyectada como en atención a su 
contenido, la transposición de las Directivas 2004/39/CE, 2006/73/CE y 2006/49/CE.  

Desde la primera de las perspectivas apuntadas, ha de subrayarse que la Ley del Mercado de Valores, como indica su 
exposición de motivos, debe tener un cierto carácter de ley marco, por lo que debería limitarse a regular aquellas materias 
reservadas a la ley por su propia naturaleza (sobre la base de los condicionantes constitucionales) o por tener que 
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modificar preceptos legales preexistentes, y a introducir los grandes principios de la regulación de los mercados financieros. 
Como ya se dijo en el mencionado dictamen de 28 de septiembre de 1995, deberían desaparecer de la Ley los preceptos en 
exceso reglamentistas y los que se limitan a reproducir normas legales aplicables con generalidad.  

Es cierto que en el presente caso el alcance de la reforma proyectada viene dado por la propia ley vigente. Sin embargo, 
podría revisarse el contenido de algunas de sus previsiones (que parcialmente pudieran trasladarse a sede reglamentaria) 
sobre la base de que la ley debe limitarse a regular aquellos contenidos que, por su trascendencia o por constituir materia 
reservada a la ley, han de integrar el marco normativo esencial y básico de los mercados financieros. Desde esta misma 
perspectiva podría sopesarse la conveniencia de incluir algún tipo de habilitación al Gobierno para que adapte aquellas 
previsiones derivadas de la normativa comunitaria que previsiblemente puedan cambiar más, en la línea de la habilitación 
contenida en el apartado 5 del artículo 63 en relación con las enumeraciones de los instrumentos financieros y de los 
servicios de inversión.  

En todo caso y como observación que se realiza de cara al futuro, podría resultar aconsejable un replanteamiento general 
de la distribución de materias entre ley y reglamento, en la línea de reducir a lo estrictamente necesario el contenido de la 
que habría de ser una nueva Ley del Mercado de Valores.  

Desde el punto de vista del contenido del anteproyecto, una primera cuestión a examinar es la relativa a la distribución de 
competencias entre el Estado y las Comunidades Autónomas. El Consejo de Estado considera que, sobre la base de los 
títulos competenciales previstos en las reglas 6ª, 11ª y 13ª del artículo 149.1 de la Constitución (sobre cuyo juego se 
volverá más adelante), el anteproyecto de Ley sometido a consulta realiza un adecuado diseño de la concreta distribución 
de competencias, haciendo mención expresa al papel de las Comunidades Autónomas con competencias en la materia, 
generalmente delimitada por el carácter autonómico del correspondiente mercado o por el ámbito -también autonómico- de 
realización de las operaciones (como principales novedades, artículos 31 bis.6, 44.8 y 124.5).  

También desde este punto de vista hay que referirse a los términos mismos de la transposición efectuada, pues una 
observación que se ha repetido en algunos de los informes que obran en el expediente es la relativa a que en ocasiones la 
transposición se efectúa de forma excesivamente literal o se limita a reproducir el texto de la Directiva sin añadir precisión 
alguna (algún ejemplo se verá en las observaciones concretas que se formulan más adelante al articulado del 
anteproyecto).  

Es cierto que, como regla general, la reproducción literal del contenido de las directivas no es la técnica más adecuada, 
máxime si se tiene en cuenta que este tipo de normas se caracteriza por su flexibilidad en cuanto a los medios a utilizar. En 
ocasiones, sin embargo, como la presente, dado el carácter técnico de la materia o cuando la redacción sea muy detallada, 
cabe optar por la transcripción literal para evitar que la utilización de otra terminología sea semillero de conflictos y 
eventual fundamento de alguna imputación de infracción del contenido de la norma comunitaria. A este respecto, no hay 
que olvidar que la Comisión vigila de cerca que se recojan con la mayor fidelidad posible los preceptos comunitarios que se 
incorporan y, aunque ello no implica necesariamente su copia literal, lo cierto es que en la práctica se tiende a ello.  

A las anteriores hay que añadir razones de urgencia para completar la transposición en el menor plazo posible. En este 
sentido, no puede dejar de llamarse la atención sobre el hecho de que previsiblemente se va a proceder a una 
incorporación tardía de las mencionadas normas comunitarias, ya que la Directiva 2006/49/CE establece como fecha límite 
para que los Estados miembros adopten y publiquen las disposiciones internas necesarias el 31 de diciembre de 2006; la 
Directiva 2004/39/CE establece como plazo límite de incorporación el 30 de abril de 2006; y la Directiva 2006/73/CE, que 
complementa a esta última, fija dicho plazo en el 31 de enero de 2007, precisando que los Estados miembros aplicarán las 
disposiciones que den cumplimiento a esta Directiva a partir del 1 de noviembre de 2007.  

Cabe apreciar, por tanto, cierto desajuste entre el ritmo de aprobación y entrada en vigor de normas comunitarias (en este 
caso, las tres Directivas mencionadas, a las que hay que añadir un Reglamento comunitario, el 1287/2006 de la Comisión, 
de 10 de agosto, por el que se aplica la Directiva 2004/39/CE en lo relativo a las obligaciones de las empresas de inversión 
de llevar un registro, la información sobre las operaciones, la transparencia del mercado, la admisión a negociación de 
instrumentos financieros y a los términos definidos a efectos de dicha Directiva) y el ritmo de su incorporación al 
ordenamiento interno, que debería corregirse para el futuro.  

A este respecto, y como también apunta el Comité Consultivo de la CNMV, sería conveniente introducir algún mecanismo 
en el sistema de producción normativa que permita una mayor flexibilidad y garantice más rapidez a la hora de incorporar 
las previsiones del Derecho comunitario. Este planteamiento excede del ámbito del presente dictamen, aunque parece 
imprescindible una reflexión general sobre dichas cuestiones. No obstante y por lo que se refiere a la norma concreta que 
ahora se dictamina, lo que sí resulta de todo punto necesario es que los desarrollos reglamentarios precisos se elaboren lo 
antes posible (si, como es previsible, no lo hubieran sido ya, al hilo de la redacción del anteproyecto de Ley), máxime si se 
tiene en cuenta que la transposición de las Directivas 2006/49/CE y 2006/73/CE que lleva a cabo el anteproyecto es parcial 
-no sólo en cuanto al número de preceptos afectados, sino también por las amplias habilitaciones al reglamento en que en 
ocasiones se concreta la transposición- y que gran parte del contenido de las mencionadas Directivas habrá de ser 
incorporado por vía reglamentaria.  

Centrando el examen que sigue a continuación en el contenido del texto proyectado, se formulan las siguientes 
observaciones, sin olvidar que en la tramitación de este anteproyecto se han puesto de manifiesto cuestiones de 
relevancia, aunque no específicamente referidas a los mercados de valores en sentido estricto, que podrían ser tomadas en 
consideración de cara a un futuro, como son las relativas a la procedencia de aclarar los perfiles de la responsabilidad de 
los depositarios de IIC y de fondos de pensiones, a la necesidad de introducir algunas modificaciones en el funcionamiento 
del Fondo General de Garantía de Inversores (entre otras, posibilidad de acceso a los datos de los clientes en situación de 
concurso, fuentes de financiación, mayor flexibilidad en la fijación de los criterios y bases de aportación de las entidades 
adheridas) o a la conveniencia de introducir una regulación en el ordenamiento español de la utilización de las 
denominadas cuentas globales o cuentas ómnibus, muy extendidas en el ámbito internacional y con especial importancia 
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de cara a la comercialización de participaciones y acciones de instituciones de inversión colectiva.  

B) Observaciones concretas  

Sin perjuicio de la valoración positiva que, en líneas generales, merece el anteproyecto de Ley sometido a consulta, se 
formulan las siguientes observaciones concretas a su contenido (las cuales se enunciarán tomando como referencia los 
preceptos de la Ley del Mercado de Valores a que afectan).  

Con carácter previo y como observación formal al texto del anteproyecto, podría seguirse una sistemática distinta. Las 
modificaciones que se introducen en la Ley del Mercado de Valores se agrupan en setenta y dos apartados del artículo 
único del anteproyecto; y sería preferible incluir varios artículos, cada uno de ellos comprensivo de las modificaciones que 
se operan en los distintos títulos de la mencionada ley.  

B.1) Artículo 1  

El vigente artículo 1 de la Ley del Mercado de Valores establece que "la presente Ley tiene por objeto la regulación de los 
mercados primarios y secundarios de valores, estableciendo a tal fin los principios de su organización y funcionamiento, las 
normas rectoras de la actividad de cuantos sujetos y entidades intervienen en ellos y su régimen de supervisión".  

Por su parte la redacción proyectada del artículo 1 de la Ley del Mercado de Valores (apartado uno del artículo único del 
anteproyecto) establece lo siguiente: "La presente ley tiene por objeto la regulación de los sistemas españoles de 
negociación de instrumentos financieros, estableciendo a tal fin los principios de su organización y funcionamiento y las 
normas relativas a los instrumentos financieros objeto de su negociación y a los emisores de esos instrumentos; la 
prestación en España de servicios de inversión y el establecimiento del régimen de supervisión, inspección y sanción".  

La introducción de la noción "sistemas de negociación" requiere precisar su alcance. Cabría pensar, a la vista de la 
referencia que a continuación se hace a los emisores, que en dicho concepto se entiende comprendido el mercado primario 
(como debiera ser pues el título III de la ley se dedica a este mercado ); pero quizá fuese más claro incluir una mención 
expresa.  

De otra parte, hay que tener en cuenta que en principio el concepto de sistemas de negociación parece comprensivo no 
sólo de los mercados regulados (en la terminología de la ley, mercados secundarios oficiales), sino también de los sistemas 
multilaterales de negociación y de los llamados internalizadores sistemáticos.  

Por ello, sería conveniente incluir en el anteproyecto una delimitación más precisa del ámbito de la ley.  

A ello hay que añadir que se ha optado por mantener la denominación tradicional de los mercados regulados españoles -
mercados secundarios oficiales-, como así se declara en el apartado 2 del nuevo artículo 31. Es cierto que esa 
denominación es muy expresiva, pues refleja con precisión la función económica que desempeñan tales mercados, su 
relevancia y el régimen jurídico que les resulta aplicable. Ahora bien, a lo largo del texto proyectado esta denominación 
coexiste con la que resulta de la Directiva (cuando se hace alusión, por ejemplo, a los mercados regulados de otros Estados 
miembros), generando cierta confusión.  

Debiera por ello sopesarse la conveniencia de prescindir de la denominación hasta ahora vigente, aunque esta propuesta 
cuenta con dos inconvenientes, de fácil superación: por un lado, en el propio texto de la Ley del Mercado de Valores 
coexistirán ambas denominaciones para referirse a los mercados españoles, pero esta circunstancia podría dejar de 
producirse en el momento en que se elaborase el correspondiente texto refundido; por otro lado, en otras disposiciones 
normativas también subsistiría la denominación de mercados secundarios oficiales, por lo que de optarse finalmente por 
sustituir dicha denominación, sería conveniente introducir en el anteproyecto una cláusula que, referida con carácter 
general a las distintas disposiciones normativas afectadas, hiciera equivalentes ambas denominaciones.  

B.2) Artículo 2  

El anteproyecto da nueva redacción al artículo 2 de la Ley del Mercado de Valores (apartado dos del artículo único del 
anteproyecto).  

En su letra g) se refiere, como valores negociables, a los instrumentos del mercado monetario, entendiendo por tales "las 
categorías de instrumentos que se negocian habitualmente en el mercado monetario tales como las letras del Tesoro, 
certificados de depósito y pagarés, excluyéndose los instrumentos de pago".  

Aunque esta previsión reproduce literalmente lo dispuesto en el apartado 19) del artículo 4.1 de la Directiva 2004/39/CE, 
parece conveniente completar la anterior definición en línea con la que ya establece la letra k) del artículo 3.2 del Real 
Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre, por el que se desarrolla parcialmente la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado 
de Valores, en materia de admisión a negociación de valores en mercados secundarios oficiales, de ofertas públicas de 
venta o suscripción y del folleto exigible a tales efectos. En dicho precepto se incluyen dos precisiones que no recoge el 
texto proyectado y que, no siendo contrarias a la Directiva, contribuyen a perfilar el concepto de instrumentos del mercado 
monetario: por un lado, es necesario que tales valores no sean librados singularmente; por otro lado, la exclusión de los 
instrumentos de pago se entiende referida a aquellos instrumentos que deriven de operaciones comerciales antecedentes 
que no impliquen captación de fondos reembolsables.  

B.3) Artículo 36  

En la redacción proyectada del artículo 36 (apartado doce del artículo único del anteproyecto) se elimina la distinción entre 
operaciones ordinarias y extraordinarias. Estas últimas son las que no se sujetan a todas o a alguna de las reglas de 
funcionamiento del mercado secundario oficial.  

La redacción proyectada considera operaciones en un mercado secundario oficial las que se efectúen en ese mercado con 
sujeción a sus reglas de funcionamiento. Por tanto, sería necesario aclarar, en el marco de la nueva regulación, cuál es la 
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naturaleza jurídica de las hasta ahora denominadas operaciones extraordinarias, así como el régimen jurídico que les 
resulta aplicable (y que hasta la fecha se contiene en el Real Decreto 1416/1991).  

De otra parte, ha sido una observación reiterada en el expediente la de que la regulación que en la actualidad se contiene 
en el apartado 3 de este artículo (y que no se modifica en este anteproyecto) en relación con el préstamo de valores 
debería ser revisada en tanto resulta especialmente rígida y en la práctica hace que esta figura tenga una escasa 
aplicación.  

B.4) Artículo 37  

El proyectado artículo 37 de la Ley del Mercado de Valores (apartado trece del artículo único del anteproyecto) se refiere a 
los miembros de los mercados secundarios oficiales. En concreto, su apartado 2 enumera las entidades que pueden tener la 
condición de miembros.  

En su redacción vigente este apartado se refiere en su letra e) a aquellos otros miembros "que determinen las 
Comunidades Autónomas con competencias en la materia respecto de los mercados secundarios oficiales ubicados en su 
ámbito territorial, y se ajusten a lo dispuesto en el título V". Parece conveniente mantener esta mención, que tiene su 
origen en la Sentencia del Tribunal Constitucional 133/1997, de 16 de julio.  

De otra parte, la letra f) de la redacción proyectada incorpora lo dispuesto en el apartado 3 del artículo 42 de la Directiva 
2004/39/CE, de modo que puede ser miembro del mercado cualquier persona que cumpla con determinados requisitos 
(idoneidad, competencia, recursos, organización, etc.).  

En línea con la observación formulada por BME, debería aclararse, pues no parece que ello sea contrario al tenor de la 
Directiva, que la simple concurrencia de estos requisitos no basta para acceder sin más a la condición de miembro del 
mercado. Para ello parece necesario que también concurra una situación específica, de modo que la sociedad rectora 
estime que hay alguna función especial del mercado que pueda o deba ser cubierta por este tipo de profesionales.  

Finalmente, debería precisarse el ámbito subjetivo a que se refiere esta letra f) (pues habla genéricamente de personas), 
teniendo en cuenta que el artículo 42.3 de la Directiva se refiere a "empresas de inversión, entidades de crédito 
autorizadas en virtud de la Directiva 2000/12/CE y a otras personas".  

B.5) Artículo 44 quinquies  

El nuevo artículo 44 quinquies de la Ley del Mercado de Valores (apartado dieciocho del artículo único del anteproyecto) 
regula el derecho a designar un sistema de liquidación, incorporando lo dispuesto en el artículo 34 de la Directiva 
2004/39/CE.  

En la letra b) de su apartado 1 se establece como condición que la CNMV reconozca que las condiciones técnicas para la 
liquidación de las operaciones realizadas en ese mercado a través de un sistema distinto del designado por el mercado 
permitan el funcionamiento armónico y ordenado de los mercados financieros. Esta previsión -y, en especial, la alusión al 
funcionamiento armónico y ordenado de los mercados-, que sigue muy cerca la literalidad de la Directiva, podría aclararse. 
A este respecto, de lo que se trata es de valorar si concurren las circunstancias para que esa diversidad de sistemas de 
liquidación no afecte al desarrollo seguro y eficiente de los diversos mercados, sistemas y regímenes de contratación, 
atendiendo particularmente al modo en que se asegurarán las relaciones entre los diversos sistemas de registro de las 
operaciones y valores y las consiguientes titularidades sobre los instrumentos financieros.  

B.6) Artículo 55  

En la redacción proyectada del artículo 55 de la Ley del Mercado de Valores (apartado veintitrés del artículo único del 
anteproyecto) se mantiene la previsión con arreglo a la cual el Banco de España tiene la consideración de organismo rector 
del Mercado de Deuda Pública en Anotaciones. Sin embargo, en versiones anteriores de la norma proyectada se preveía la 
armonización de este mercado con los restantes mercados oficiales, lo que implicaba la desaparición del Banco de España 
como organismo rector; solución que el propio Banco de España considera más adecuada desde el punto de vista práctico y 
también desde la perspectiva de su adecuación a la Directiva 2004/39/CE.  

Con la finalidad de impulsar el desarrollo del Mercado de Deuda Pública en España se concentraron en el Banco de España 
una serie de funciones, tales como la organización del mercado, el depósito y la liquidación central de los valores. 
Paralelamente, ha ido creciendo y consolidándose el papel de la CNMV en el ámbito de la regulación y supervisión de los 
mercados de valores. Ello ha determinado que el Banco de España haya quedado en una situación muy peculiar, 
prácticamente carente de contenido y sin equivalente alguno en el ámbito europeo. Factores diversos han contribuido a 
esta situación, entre los que cabe destacar el solapamiento de su posición con el Tesoro, en su condición de emisor; la 
aparición de los sistemas organizados de negociación (en el anteproyecto los sistemas multilaterales de negociación), bajo 
la tutela de la CNMV; o la creación de Iberclear, que ha restringido las competencias del Banco de España al ámbito de la 
negociación.  

A ello hay que añadir la doble condición del Banco de España, como organismo rector y como participante en el mercado 
secundario, posición desde la cual mantiene una cartera propia de deuda, ejecuta las operaciones de política monetaria y 
de toma de garantías para los sistemas de pagos y realiza las operaciones de compraventa por cuenta del Tesoro y de 
otros organismos públicos. Esta situación excepcional tiene difícil encaje en el esquema de la Directiva 2004/39/CE para los 
mercados regulados, en los que se prevé la existencia de un gestor del mercado bajo la supervisión de la autoridad 
competente, ya que ambas condiciones recaen en el Banco de España, por tanto autoridad supervisora y gestor de 
mercado.  

En atención a esta observación la memoria señala que en el artículo 55 proyectado se contempla la posibilidad de que el 
Banco de España deje de ser organismo rector del Mercado de Deuda Pública en Anotaciones. La concreta forma en que se 
instrumenta esta opción es previendo la posibilidad de sustitución del organismo rector de dicho Mercado, a la que 
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resultará de aplicación lo dispuesto en el apartado 2 del nuevo artículo 31 quáter de la Ley del Mercado de Valores 
(sustitución sujeta a la autorización del Ministro de Economía y Hacienda, previo informe de la CNMV, que deberá ser 
resuelta en el plazo de tres meses).  

Es claro, por tanto, que la peculiar posición del Banco de España en lo que al Mercado de Deuda Pública se refiere aconseja 
una revisión de su condición de organismo rector. Ahora bien, por sus propias características y su posición institucional no 
parece adecuado articular dicha modificación como una sustitución sujeta al régimen general previsto en el artículo 31 
quáter, sino que resultaría más adecuado atribuir dicha condición de organismo rector a una sociedad gestora, sin perjuicio 
de articular un régimen transitorio durante el cual el Banco de España mantendría esa condición.  

B.7) Artículos 62 y siguientes  

Las reformas que se introducen en la regulación vigente mantienen la denominación de "empresas de servicios de 
inversión", frente a la terminología empleada por las Directivas ("empresas de inversión").  

Por las mismas razones apuntadas anteriormente en relación con la utilización de la expresión "mercado regulado" y como 
ya se indicó en su momento en el Dictamen de 28 de septiembre de 1995 (expediente 1116/95), relativo al anteproyecto 
de la que luego sería la Ley 37/1998, resulta preferible optar por la denominación que recogen las normas comunitarias.  

Y, en todo caso, ha de cuidarse que en el anteproyecto se emplee una terminología homogénea (por ejemplo, en el 
apartado 7 de la nueva redacción del artículo 43 se habla de "empresas de inversión" cuando el término que hasta ahora se 
emplea en el ordenamiento interno es el de "empresas de servicios de inversión").  

B.8) Artículo 63  

El apartado treinta del artículo único del anteproyecto modifica la redacción del artículo 63 de la Ley del Mercado de 
Valores, que regula los servicios de inversión y los servicios auxiliares.  

En su apartado 1 se enumeran los servicios de inversión, en línea con lo dispuesto en la sección A) del anexo I de la 
Directiva 2004/39/CE. En su letra e) se refiere a la colocación de instrumentos financieros.  

La Directiva se refiere en concreto a los servicios de "colocación de instrumentos financieros sin base en un compromiso 
firme" (apartado (7) de la sección A del anexo I) y a la colocación de instrumentos financieros sobre la base de un 
compromiso firme (apartado (6) de la misma sección). Podría completarse la reacción proyectada precisando que se incluye 
la colocación de instrumentos financieros tanto si se basa en un compromiso firme como si no.  

De otra parte, en el primer inciso del apartado 5 del artículo 63 se habilita al Gobierno en los siguientes términos:  

"El Gobierno podrá modificar el contenido de la relación de los servicios de inversión y servicios auxiliares que figuran en 
este artículo, así como la de instrumentos financieros recogida en el artículo 2, para adaptarla a las modificaciones que se 
establezcan en la normativa de la Unión Europea".  

En primer lugar, la habilitación para modificar la relación de instrumentos financieros estaría mejor ubicada en el propio 
artículo 2. De otra parte, si se mantiene el párrafo en sus actuales términos debería decir "adaptarlas" (en lugar de 
"adaptarla") pues de otro modo podría darse a entender que dicha limitación sólo opera en relación con la relación de 
instrumentos financieros y no respecto a la relación de servicios de inversión y auxiliares.  

B.9) Artículo 65  

La redacción proyectada del artículo 65 de la Ley del Mercado de Valores (apartado treinta y dos del artículo único del 
anteproyecto) se refiere a otras entidades que pueden prestar servicios de inversión. Entre dichas entidades se encuentran 
las entidades de crédito, en relación con las cuales se señala que "en el procedimiento por el que se autorice a las 
entidades de crédito para la prestación de servicios de inversión o servicios auxiliares será preceptivo el informe de la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores".  

El Considerando (18) de la Directiva 2004/39/CE señala que las entidades de crédito ya autorizadas en virtud de la 
Directiva 2000/12/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 20 de marzo de 2000, relativa al acceso a la actividad de 
las entidades de crédito y a su ejercicio, no requieren otra autorización para prestar servicios o realizar actividades de 
inversión.  

Teniendo en cuenta lo anterior, la redacción proyectada resulta confusa pues parece dar a entender que todas las entidades 
de crédito habrán de obtener una nueva autorización. Sin embargo, con arreglo a la Directiva, las que ya hubieran sido 
autorizadas en el marco de la Directiva 2000/12/CE no necesitarían obtener una nueva autorización.  

B.10) Artículo 68  

El apartado 3 del artículo 68 de la Ley del Mercado de Valores, en la nueva redacción que da el apartado treinta y siete del 
artículo único del anteproyecto, introduce la posibilidad de que la CNMV pueda oponerse a los nombramientos de nuevos 
cargos de administración o dirección de las empresas de servicios de inversión y, en su caso, de sus entidades dominantes, 
cuando se considere que dichas personas no gozan de honorabilidad o experiencia suficiente o cuando existan razones 
fundadas para creer que los cambios propuestos puedan poner en peligro la gestión adecuada y prudente de la entidad o 
del grupo al que pertenezca. Dicha oposición podrá formularse en el plazo de tres meses a contar desde la recepción de la 
comunicación previa de dichos nombramientos.  

Se ha objetado en el expediente (Banco de España, CNMV), desde distintas perspectivas, la articulación de esta facultad de 
oposición. Así, en ocasiones el acento se ha puesto únicamente en la mayor complejidad procedimental que puede 
suponer; y otras veces se ha subrayado que se está atribuyendo una responsabilidad excesiva e innecesaria (por la eficacia 
mostrada por el actual sistema de control tácito) al supervisor y que tal previsión resulta difícilmente compatible con la 
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libertad de empresa pues, por su carácter previo, constituye una intervención sin precedentes en la organización 
empresarial.  

El artículo 9 de la Directiva 2004/39/CE se refiere a las personas que efectivamente dirigen las actividades. En concreto, 
sus apartados 2 y 3 establecen lo siguiente:  

"2. Los Estados miembros exigirán que la empresa de inversión notifique a la autoridad competente cualquier cambio en su 
equipo directivo, junto con toda la información necesaria para valorar si el nuevo personal designado para dirigir la 
empresa goza de la honorabilidad y de la experiencia suficientes.  

3. La autoridad competente denegará la autorización si no está convencida de que las personas que efectivamente dirigirán 
las actividades de la empresa de inversión gozan de la honorabilidad y la experiencia suficientes, o cuando existan motivos 
objetivos y demostrables para creer que los cambios propuestos en la dirección de la empresa suponen una amenaza para 
la gestión adecuada y prudente de la empresa".  

Así pues, la Directiva no sujeta con carácter general a autorización previa, pero sí a notificación previa, los cambios en el 
equipo directivo; y prevé que, cuando concurran determinadas circunstancias, la autoridad competente puede denegar la 
autorización (aunque en realidad no se trataría de un supuesto de denegación, puesto que la autorización ya ha sido 
concedida; sino de un supuesto de revocación).  

Para dar cumplimiento a la norma comunitaria el anteproyecto hace depender, aunque de forma indirecta, de la 
autorización de la CNMV los cambios en los cargos de administración o dirección. Sólo hay comunicación previa, pero la 
CNMV puede oponerse a los nombramientos. Además, no se precisan cuáles van a ser las consecuencias de dicha oposición 
pues ni se contempla como un supuesto de denegación de la autorización, ni con carácter general se prevé la figura de la 
revocación (a diferencia de lo que ocurre, por ejemplo, en el caso de los mercados secundarios oficiales en relación con los 
cuales el apartado 4 del proyectado artículo 31 bis enumera los supuestos cuya concurrencia permite al Ministro de 
Economía y Hacienda revocar la autorización concedida).  

En opinión de este Consejo y puesto que el apartado 3 del artículo 9 de la Directiva parece dar cabida a esta posibilidad, 
sería conveniente completar la regulación proyectada señalando expresamente que la oposición debida y suficientemente 
motivada a los nombramientos, de verificarse éstos, puede determinar la revocación de la autorización concedida, siempre, 
claro está, que así esté previsto legalmente y que concurra alguno de los siguientes supuestos: falta de la honorabilidad y 
de la experiencia suficientes; o existencia de motivos objetivos y demostrables para creer que los cambios propuestos en la 
dirección de la empresa suponen una amenaza para la gestión adecuada y prudente de la empresa.  

En todo caso, la expresión "razones fundadas" con la que el anteproyecto se refiere a los "motivos objetivos y 
demostrables" de la Directiva no parece la más acertada, pues deja un margen de apreciación bastante amplio, que casa 
mal con los caracteres de objetividad y demostrabilidad.  

B.11) Artículo 70  

Apartado 1  

La redacción proyectada del apartado 1 del artículo 70 de la Ley del Mercado de Valores (apartado cuarenta del artículo 
único del anteproyecto) es similar a la prevista para el artículo 6 de la Ley 13/1985, que ya fue objeto de dictamen por este 
Consejo con fecha 17 de mayo de 2007 (expediente 740/2007) y tiene por objeto llevar a cabo la transposición del artículo 
18 de la Directiva 2006/49/CE (que se remite a su vez al artículo 75 de la Directiva 2006/48/CE, relativo a las exigencias 
de capital).  

En este punto la principal novedad de la norma proyectada reside, por lo que se refiere a la exigencia de unos 
requerimientos mínimos de recursos propios de las empresas de servicios de inversión, en la determinación en sede legal 
de las distintas clases de riesgos a cubrir y en la sustitución del concepto de coeficiente de solvencia por el más amplio de 
recursos propios. Cabe formular las siguientes observaciones:  

* El último inciso del primer párrafo señala: "En particular, dispondrán de recursos propios iguales o superiores a la suma 
de las siguientes exigencias de recursos propios mínimos:"; y a continuación se precisan distintos supuestos en función de 
las actividades y del tipo de riesgo, aunque ha de tenerse en cuenta que la determinación de los concretos niveles de 
recursos mínimos exigibles en cada caso se deja a la norma reglamentaria. Por ello, la norma ganaría en claridad si se 
incluyera en cada apartado una remisión expresa a la norma reglamentaria de desarrollo en lo relativo al método de 
cálculo. Por ejemplo, en la letra a) se diría: "Respecto de todas sus actividades, con excepción de la cartera de negociación 
y de los activos ilíquidos cuando se deduzcan de los recursos propios, las exigencias de recursos propios determinadas con 
arreglo al método de cálculo establecido reglamentariamente para el riesgo de crédito y el riesgo de dilución".  

* Podría incorporarse a la modificación proyectada la definición de los distintos tipos de riesgo que se manejan en línea con 
lo establecido en la propia Directiva.  

Apartado 2  

El apartado 2 del artículo 70 proyectado remite al desarrollo reglamentario la determinación de los métodos de cálculo de 
las exigencias de recursos propios, las ponderaciones de los diferentes riesgos, las técnicas admisibles de reducción del 
riesgo de crédito y los posibles recargos de cualesquiera de estas exigencias en función del perfil de riesgo de la entidad o 
grupo.  

En relación con esta amplia remisión al reglamento (cuyo contenido viene predeterminado en gran medida por la propia 
Directiva) y como ya se dijo en el Dictamen de 17 de mayo de 2007, cabe apuntar la conveniencia de que se complete la 
regulación legal proyectada con los principios básicos contenidos en la Directiva y de que se proceda a la elaboración y 
aprobación de la norma reglamentaria de desarrollo en el menor tiempo posible.  
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De otra parte, el segundo párrafo de este apartado señala:  

"La utilización a esos fines de calificaciones externas de crédito requerirá que la empresa que las efectúe haya sido 
reconocida a tal efecto por la Comisión Nacional del Mercado de Valores de acuerdo con los criterios que establezca para 
ello valorando, en todo caso, la objetividad, independencia, transparencia y continua revisión de la metodología aplicada, 
así como la credibilidad y aceptación en el mercado de las calificaciones de crédito realizadas por dicha empresa. Será 
exigible la autorización de la Comisión Nacional del Mercado de Valores, en las condiciones que ésta determine, para utilizar 
las calificaciones internas de crédito o métodos internos de medición del riesgo operacional y del riesgo de mercado 
desarrollados por las propias entidades".  

En la redacción de este párrafo se han atendido las observaciones que este Consejo en Pleno formuló en el mencionado 
Dictamen de 17 de mayo de 2007. En particular, se delimitan con mayor precisión los distintos supuesto que se 
contemplan; y, sobre todo, se han incorporado al contenido de la futura ley los parámetros que ha de tener en cuenta la 
Comisión para acordar tales autorizaciones.  

B.12) Artículo 70 ter  

El nuevo artículo 70 ter de la Ley del Mercado de Valores (apartado cuarenta y dos del artículo único del anteproyecto) 
establece los requisitos de organización interna aplicables a las empresas de servicios de inversión y a las restantes 
entidades que presten tales servicios. En particular, los requisitos previstos en su apartado 2 afectan de forma directa a las 
entidades de crédito que presten servicios de inversión y cuya supervisión, inspección y sanción corresponde al Banco de 
España.  

En línea con la observación formulada por el propio Banco de España y teniendo en cuenta la sistemática seguida en la 
regulación de los distintos mercados financieros (que se materializa en bloques normativos distintos - en este caso entraría 
en juego la Ley 26/1988, de 29 de julio, de Disciplina e Intervención de las Entidades de Crédito), quizá fuera conveniente 
incluir en esta última ley una previsión que recogiese expresamente la aplicación a las entidades de crédito y a sus grupos 
consolidables de los requisitos establecidos en el apartado 2 del artículo 70 ter. Otro tanto ocurre con lo dispuesto en el 
apartado 1 del nuevo artículo 65 de la Ley, referido a la realización de servicios de inversión por las entidades de crédito.  

Por la misma razón podría incluirse una previsión similar a la contenida en el apartado 2 del proyectado artículo 65 en la 
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversión Colectiva, que precisase qué normas relativas a las 
empresas de inversión y contenidas en la Ley del Mercado de Valores son también aplicables a las sociedades gestoras de 
instituciones de inversión colectiva que realicen servicios de inversión.  

B.13) Artículo 70 quáter  

El nuevo artículo 70 quáter de la Ley del Mercado de Valores (apartado cuarenta y tres del artículo único del anteproyecto) 
se refiere a los conflictos de interés que puedan plantearse entre empresas de servicios de inversión y sus clientes, entre la 
empresa y su grupo, o entre varios clientes, para a continuación establecer la obligación para dichas empresas de contar 
con una organización que permita la detección de estos conflictos y su adecuada y eficaz gestión.  

El Considerando (24) de la Directiva 2006/73/CE perfila la noción de conflicto de interés al señalar que "no es suficiente 
que la empresa pueda obtener un beneficio, si no existe también un posible perjuicio para un cliente, o que un cliente con 
respecto al cual la empresa mantenga obligaciones pueda obtener una ganancia o evitar una pérdida, si no existe la 
posibilidad de pérdida concomitante para otro cliente".  

En opinión de este Consejo, la norma proyectada ganaría en claridad si se incorporase como elemento definidor del 
conflicto de interés la necesaria existencia de una ventaja para la empresa o un cliente y una desventaja para otro cliente. 
De otro modo, la noción de conflicto de interés tendría unos perfiles muy borrosos, en detrimento de la seguridad jurídica.  

B.14) Artículo 71 bis  

El nuevo artículo 71 bis de la Ley del Mercado de Valores (apartado cuarenta y cinco del artículo único del anteproyecto) 
regula la actuación en España de empresas de servicios de inversión autorizadas en otro Estado miembro de la Unión 
Europea.  

Se ha planteado en el expediente si la previsión por la que se establece para la sucursal la obligación de comunicar su 
cierre a la CNMV con al menos tres meses de antelación a la fecha prevista para ello (apartado 2, párrafo 4º) se ajusta a lo 
dispuesto por la Directiva 2004/39/CE.  

En principio nada hay que objetar a esta previsión pues cabría situarla en la línea de lo que dispone el artículo 32.9 de la 
Directiva, según el cual cualquier cambio en la información proporcionada por la empresa de servicios de inversión habrá 
de ser comunicada a la autoridad supervisora del Estado de origen. Ahora bien, la norma comunitaria establece que dicha 
comunicación debe producirse con una antelación mínima de solo un mes, frente al texto proyectado, que exige una 
antelación de tres meses.  

En opinión de este Consejo, no cabe objetar esa diferencia de plazos si se tiene en cuenta que el cierre de una sucursal es 
mucho más que un cambio en la información proporcionada, de modo que el sentido de establecer un plazo más amplio no 
es otro que el de permitir un adecuado ejercicio por la CNMV de sus funciones de supervisión.  

B.15) Artículo 78 bis  

El nuevo artículo 78 bis de la Ley del Mercado de Valores (apartado cuarenta y nueve del artículo único del anteproyecto de 
Ley) establece la distinción entre clientes profesionales y clientes minoristas, en línea con lo dispuesto en los apartados 11) 
y 12) del artículo 4.1 de la Directiva 2004/39/CE.  
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Se ha planteado en el expediente si dentro del punto b) del apartado 3 de dicho precepto sería conveniente incluir a las 
entidades locales (y, en particular, a municipios y provincias), las cuales con arreglo a la redacción proyectada tienen la 
condición de clientes minoristas.  

Es cierto que el Derecho comparado ofrece algún ejemplo en que las entidades locales son clientes profesionales (Reino 
Unido). Sin embargo, hay que tener en cuenta que el anexo II de la Directiva se refiere exclusivamente a Gobiernos 
nacionales y regionales; y que en todo caso está prevista la posibilidad de pasar a la condición de cliente profesional, 
siempre que se solicite con carácter previo y se renuncie de forma expresa al tratamiento como cliente minorista (apartado 
3.e)). Por tanto, nada hay que objetar a la redacción proyectada desde el punto de vista de su adecuación a la Directiva en 
este aspecto concreto, al tiempo que tampoco cierra la posibilidad de que las entidades locales puedan tener en su caso la 
condición de clientes profesionales.  

No obstante, hay un punto en que el anteproyecto no recoge de modo completo las previsiones de la Directiva a este 
respecto. En el citado anexo II se señala que a los clientes que enumera como profesionales "debe permitírseles solicitar un 
trato no profesional, y las empresas de inversión pueden acordar conceder un nivel de protección más amplio". Debe, sin 
duda, por tanto, incorporarse una previsión análoga.  

B.16) Artículo 79 bis  

El nuevo artículo 79 bis de la Ley del Mercado de Valores (apartado cuarenta y nueve del artículo único del anteproyecto) 
establece las obligaciones de información que han de cumplir las empresas que presten servicios de inversión.  

Apartado 3  

En su apartado 3 se utiliza el concepto de "cliente potencial".  

A juicio de este Consejo, debiera precisarse qué se entiende por "cliente potencial", pues se trata de un concepto que 
puede tener un alcance muy amplio. En línea con la propuesta del Comité Consultivo de la CNMV, con dicha expresión 
parece que debe hacerse referencia a aquellos sujetos que hayan tenido un contacto directo con la entidad para la 
prestación de un servicio de inversión, a iniciativa de cualquiera de las partes.  

Apartado 5  

El apartado 5 señala que "las entidades que presten servicios de inversión deberán asegurarse en todo momento de que 
disponen de toda la información necesaria sobre sus clientes".  

A dar cumplimiento a esta obligación responden otras previsiones de la Directiva y del anteproyecto, entre las que cabe 
destacar: por un lado, el llamado "test de conveniencia", que se exige para la prestación de cualquier servicio de inversión 
y que comprende la información sobre los conocimientos y experiencia del posible cliente en el ámbito de inversión 
correspondiente al tipo concreto de producto o servicio ofrecido o solicitado (apartado 7 del mismo artículo, en el que por 
otra parte debiera suprimirse la expresión "en base a"); y, por otro lado, el denominado "test de idoneidad", que se exige 
en relación con la prestación de los servicios de asesoramiento financiero y gestión de carteras y que comprende además la 
información relativa a la situación financiera y los objetivos de inversión del cliente (apartado 6).  

Por ello parece excesivo introducir una obligación genérica de tal alcance que, además, podría exceder de los 
requerimientos fijados por la Directiva 2006/73/CE, la cual, en su artículo 37.3, reconoce a las empresas de servicios de 
inversión el "derecho a confiar en la información proporcionada por sus clientes o posibles clientes a menos que sepa o 
deba saber que la información está manifiestamente desfasada, es inexacta o incompleta", sin exigir por tanto a la entidad 
que se asegure de que dispone, en todo momento, de toda la información necesaria.  

No obstante, si se considera conveniente mantener una cláusula general, ésta podría redactarse en los siguientes términos: 
las entidades que presten servicios de inversión deberán asegurarse de que disponen de la información necesaria sobre sus 
clientes, con arreglo a lo que establecen los apartados siguientes.  

B.17) Artículo 79 sexies  

El nuevo artículo 79 sexies de la Ley del Mercado de Valores (apartado cuarenta y nueve del artículo único del 
anteproyecto) se refiere a las obligaciones relativas a la ejecución y gestión de órdenes.  

En su apartado 4 se incorpora lo dispuesto por el apartado 3 del artículo 44 de la Directiva 2006/73/CE en los siguientes 
términos:  

"Cuando se trate de órdenes de clientes minoristas que no hubieran dado instrucciones específicas, el mejor resultado 
posible se identificará con el mejor precio del instrumento financiero y los costes relacionadas (sic) con la ejecución, que 
incluirán todos los gastos contraídos por el cliente que estén directamente relacionados con la ejecución de la orden, 
incluidas las comisiones del centro de ejecución, las de compensación y liquidación y aquellas otras pagadas a terceros 
implicados en la ejecución de la orden".  

La Directiva precisa que el resultado óptimo ha de identificarse en términos de contraprestación total, integrada por precio 
y costes. La redacción proyectada parece no responder del todo a esta idea pues prima el mejor precio sobre los menores 
costes cuando del tenor de la norma comunitaria se deduce con claridad que el resultado óptimo está compuesto por precio 
y coste. A tal efecto, podría precisarse que el mejor precio posible se define una vez deducidos los correspondientes costes; 
o bien podría identificarse con la mejor contraprestación total, integrada por precio y coste. B. 18) Artículo 85  

El nuevo artículo 85 de la Ley del mercado de Valores (apartado cincuenta y tres del artículo único del anteproyecto) 
enumera las facultades de supervisión e inspección de la CNMV.  

Apartado 2  
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El apartado 2 del artículo 85 proyectado incorpora lo dispuesto por el artículo 50 de la Directiva 2004/39/CE, atribuyendo a 
la CNMV unas competencias de supervisión e inspección muy amplias.  

La Directiva señala que tales facultades se ejercitarán "de conformidad con la normativa nacional". Y el anteproyecto, de 
forma imprecisa, se remite a la forma y las limitaciones establecidas en el ordenamiento jurídico. Dado el alcance de dichas 
facultades sería deseable una mayor precisión a la hora de determinar el marco jurídico dentro del cual ha de verificarse su 
ejercicio, con especial mención del necesario respeto a las normas vigentes en materias especialmente sensibles como las 
relativas a la protección de datos, al acceso a documentos o a la realización de inspecciones.  

De otra parte y en línea con la observación formulada por el Banco de España y en relación con las funciones que excedan 
de la mera supervisión (por ejemplo, la posibilidad de solicitar embargo o la congelación de activos - letra f) del apartado 
2), no estaría de más que para el supuesto de que tales previsiones se quisieran aplicar a una entidad de crédito se oyese 
previamente al Banco de España o fuese dicha institución la que adoptara la medida correspondiente.  

Por otro lado, al enumerar el apartado 2 las concretas facultades de supervisión e inspección que corresponden a la CNMV, 
incluye en su letra j) una que no está prevista en el artículo 50 de la Directiva 2004/39/CE: en concreto, la relativa a 
acordar la suspensión o limitación del tipo o volumen de las operaciones o actividades que las personas físicas o jurídicas 
puedan hacer en el mercado.  

Es cierto que la enumeración contenida en el apartado 2 del precepto comunitario no tiene carácter cerrado (literalmente 
dice "incluirán al menos el derecho a") y que por tanto no cabe objetar esa inclusión desde el punto de vista de su 
adecuación a la Directiva. Sin embargo, el expediente no refleja cuáles son las razones que han llevado a incluir esta nueva 
facultad de la CNMV.  

Finalmente, el último párrafo de este apartado 2 no se ajusta plenamente a lo dispuesto por el artículo 51.3 de la Directiva. 
Este último precepto señala:  

"Los Estados miembros autorizarán a la autoridad competente a hacer públicas cualquier medida o sanción que vaya a 
imponerse por incumplimiento de las disposiciones adoptadas en aplicación de la presente Directiva, a menos que dicha 
divulgación pudiera poner en grave riesgo los mercados financieros o causar un perjuicio desproporcionado a las partes 
implicadas".  

En cambio, la norma proyectada establece:  

"La Comisión Nacional del Mercado de Valores podrá hacer pública cualquier medida adoptada, a menos que su divulgación 
pudiera poner en grave riesgo los mercados de valores o causar un perjuicio desproporcionado a las personas afectadas".  

Por tanto, debe revisarse la redacción proyectada en el sentido de vincular la publicidad únicamente a aquellas medidas 
que vayan a adoptarse por incumplimiento de las normas aplicables.  

Apartado 3  

El tercer párrafo de su apartado 3 establece que "en la medida que sea necesario para el eficaz ejercicio por la Comisión de 
sus funciones de supervisión e inspección, las personas o entidades que presten cualquier tipo de servicio profesional a las 
personas comprendidas en el párrafo anterior [es decir, todas a las que se extienden las potestades de supervisión e 
inspección de la CNMV] están obligadas a facilitar cuantos datos e informaciones les sean requeridos por ésta".  

A juicio de este Consejo, resultan excesivamente amplios los términos en los que se atribuye a la CNMV esta potestad. Es 
necesario precisar algunos parámetros que la modulen y, en todo caso, que se respeten las normas que regulan el sigilo o 
silencio profesional.  

Apartado 5  

Este apartado establece que la CNMV podrá obligar, por escrito o verbalmente, a las personas y entidades sujetas a 
supervisión a que hagan pública de manera inmediata la información que aquélla estime pertinente sobre sus actividades 
relacionadas con el mercado de valores o que puedan influir en éste. En caso de no atender dicho requerimiento, será la 
propia Comisión la que dé publicidad a la información.  

Parece más correcto utilizar el verbo "requerir" en lugar de "obligar". De otra parte, quizá debería tenerse en cuenta que el 
requerimiento verbal puede plantear problemas ulteriores a efectos probatorios.  

B.19) Artículo 88  

En el modelo español coexisten dos supervisores, el Banco de España y la CNMV, en el ámbito de la supervisión prudencial 
(autorización y solvencia) para entidades de crédito y empresas de servicios de inversión. En esta línea, el proyectado 
artículo 88 de la Ley del Mercado de Valores (apartado cincuenta y siete del artículo único del anteproyecto) señala que la 
tutela de la solvencia así como determinadas cuestiones de organización interna recaen sobre la institución que mantenga 
el correspondiente registro; lo cual equivale a atribuir a la CNMV la competencia de supervisión en relación con la solvencia 
de las empresas de servicios de inversión.  

Se ha apuntado en el expediente (CNMV) que dicho modelo es ineficiente desde la óptica de asignación de los recursos 
disponibles para la supervisión y del cumplimiento del objetivo perseguido, pues "obliga a una duplicidad de medios 
dedicados a abordar desarrollos normativos muy complejos y especializados, impide economías de escala en la supervisión 
de la actividad y permite incluso arbitrajes regulatorios internos". Prueba de ello es que sólo dos Estados miembros de la 
Unión Europea, además de España, mantienen esa duplicidad de supervisores en el ámbito de la solvencia (Grecia y 
Chipre).  

Y precisa que si del total de las empresas de servicios de inversión supervisadas por la CNMV se excluyen las integradas en 
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grupos bancarios (cuya solvencia a nivel consolidado supervisa el Banco de España), su nivel de fondos propios 
consolidados sería equivalente a los de una entidad de crédito situada en el punto trigésimo primero de una clasificación 
por dicho concepto entre las entidades de crédito españolas. Ello deja patente lo desproporcionado que resulta el esfuerzo 
regulatorio y de supervisión que significa para la CNMV esta competencia a la que destina en torno al 37% de los recursos 
disponibles para el conjunto de labores de supervisión de entidades atribuido a la CNMV.  

A la vista de las observaciones anteriores pudiera sopesarse la conveniencia de revisar el modelo actual en el sentido de 
evitar una duplicidad de supervisores centralizando en el Banco de España la supervisión prudencial de la solvencia las 
entidades que presten servicios de inversión y que deban cumplir las exigencias de recursos propios mínimos previstas en 
la ley.  

B.20) Artículo 92  

Se prevé la creación de algunos nuevos registros públicos en relación con los emisores, incorporando tres letras nuevas en 
el artículo 92 de la Ley del Mercado de Valores (apartado sesenta y tres del artículo único del anteproyecto).  

Existe cierto desajuste pues al precisar el alcance de la modificación del artículo 92, el párrafo introductorio menciona 
cuatro nuevas letras, de la i) a la l), al igual que la memoria que acompaña al anteproyecto. Sin embargo, luego se 
incluyen sólo tres, relativas respectivamente al registro de los mercados secundarios oficiales, al registro de los sistemas 
multilaterales de negociación españoles y al registro de las entidades de crédito y de las empresas de servicios que realicen 
la actividad regulada en el capítulo III del título IX de la Ley (es decir, la internalización sistemática).  

Debiera o bien introducirse ese cuarto supuesto que no aparece recogido o ajustar el párrafo introductorio para que en él 
se mencionen tres únicas letras. De otra parte, en la nueva letra k) del artículo 92 la mención debe hacerse a las empresas 
de servicios de inversión (y no simplemente a las empresas de servicios).  

B.21) Artículos 99 y 100  

Se modifican los artículos 99 y 100 de la Ley del Mercado de Valores (apartados sesenta y cinco y sesenta y seis del 
artículo único del anteproyecto) para ajustar la tipología de las infracciones (muy graves, graves y leves, respectivamente) 
a los nuevos contenidos que se pretende introducir en dicha ley.  

En líneas generales, no cabe objetar la tipificación de las conductas que se realiza, aunque en algún punto concreto sería 
indispensable una mayor concreción. Es el caso de la letra ll) del artículo 99, que tipifica como infracción muy grave la no 
remisión, de forma reiterada, a la CNMV de determinadas comunicaciones. Si se tiene en cuenta que dicha infracción será 
grave cuando no constituya infracción muy grave (letra j bis) del artículo 100), debería incluirse algún parámetro objetivo 
que permitiese determinar con precisión cuándo ha de considerarse que existe reiteración.  

Otro tanto ocurre con lo dispuesto en las nuevas letras r bis) y r ter) del artículo 99, que se remiten al incumplimiento de 
las obligaciones establecidas en diversos artículos de la ley y en su desarrollo reglamentario; y similar es el supuesto 
contemplado en la letra l) del artículo 100, que se refiere a la infracción del artículo 94 de la Ley del Mercado de Valores o 
de sus normas de desarrollo. Debieran, pues, eliminarse estas remisiones en blanco a lo que disponga el desarrollo 
reglamentario.  

La necesidad de concretar más los tipos se hace especialmente visible en el caso de la letra u) del artículo 99, que tipifica 
como infracción muy grave "el incumplimiento de las obligaciones establecidas en el artículo 69 bis de la ley". Por su parte, 
la letra k) del artículo 100 define como infracción grave "el incumplimiento de las obligaciones establecidas en el artículo 69 
bis, cuando no constituya infracción muy grave". Es preciso, por tanto, revisar la redacción proyectada pues en sus 
actuales términos no prevé elemento diferenciador alguno que permita distinguir cuándo se trata de una infracción muy 
grave o de una infracción grave.  

De otra parte, resulta imprescindible abordar la reestructuración de estos preceptos y su desglose, pues se trata de 
enumeraciones muy extensas, con apartados bis y ter. Podrían agruparse en artículos diversos en función del tipo de 
conducta de que se trate o de las normas que se consideran infringidas. Además, ello facilitaría la eliminación de las 
numerosísimas remisiones que se incluyen al definir los tipos y que dificultan notablemente la comprensión de la norma.  

B.22) Artículo 120  

El nuevo artículo 120 de la Ley del Mercado de Valores (apartado setenta y dos del artículo único del anteproyecto) se 
refiere a las entidades rectoras y al reglamento de funcionamiento de los sistemas multilaterales de negociación. En su 
apartado 3 señala que tal reglamento tendrá carácter público y deberá regirse por criterios transparentes, objetivos y no 
discriminatorios, precisando a continuación aquellas materias que necesariamente habrá de regular.  

El Consejo de Estado comparte la observación, también formulada en el expediente, entre otros por el Comité Consultivo 
de la CNMV y por BME, relativa a la necesidad de perfilar ya en la propia ley algunas de las cuestiones que se remiten sin 
más al correspondiente reglamento. En este sentido, se ha llamado la atención sobre la oportunidad de que sea la ley la 
que fije el régimen general de suspensión y exclusión de la negociación de instrumentos financieros (apartado 3.ii).c)) y la 
que se encargue de establecer las líneas generales de la articulación de los sistemas de registro, compensación y 
liquidación (apartado 3.iii)), en relación con aspectos diversos como la designación de la entidad encargada, la distribución 
de funciones entre las diferentes entidades implicadas o los propios cometidos en este ámbito de la entidad rectora (a los 
que se refiere el apartado 4 del artículo 121 al señalar que dichas entidades habrán de adoptar las medidas precisas para 
facilitar la liquidación eficiente de las operaciones realizadas).  

B.23) Artículo 121  

El nuevo artículo 121 de la Ley del mercado de Valores (apartado setenta y dos del artículo único del anteproyecto) regula 
el proceso de negociación y conclusión de operaciones en un sistema multilateral de negociación.  
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Su apartado 2 señala:  

"Cuando corresponda, las entidades rectoras de un sistema multilateral de negociación deberán proporcionar o, en su caso, 
asegurarse de que existe información públicamente disponible que permita que los usuarios puedan formarse una opinión 
sobre los instrumentos negociados, teniendo en cuenta tanto la naturaleza de los usuarios como los tipos de instrumentos 
negociados en el sistema multilateral de negociación".  

Dada la trascendencia que tiene la existencia de información públicamente disponible para los usuarios, no resulta acertado 
prever esa obligación para "cuando corresponda". Se trata de una garantía para los usuarios, de forma tal que las 
entidades rectoras han de asegurarse siempre de que existe tal información y, en su caso, de proporcionarla.  

B.24) Artículo 128  

El proyectado artículo 128 de la Ley del Mercado de Valores (apartado setenta y dos del artículo único del anteproyecto) 
regula el ámbito de aplicación de la internalización sistemática.  

En línea con lo dispuesto por el artículo 4.1.7) de la Directiva 2004/39/CE, sería conveniente precisar que en este caso la 
negociación ha de verificarse al margen de un mercado regulado o de un sistema multilateral de negociación.  

B.25) Disposiciones finales primera y segunda  

La disposición final primera, bajo la rúbrica "Carácter básico", señala que la futura ley tiene el carácter de legislación 
básica, de conformidad con lo dispuesto en las reglas 11ª y 13ª del artículo 149.1 de la Constitución. Por su parte, la 
disposición final segunda ("Título competencial") precisa que la ley se dicta al amparo de lo dispuesto en el artículo 
149.1.6ª de la Constitución.  

Desde la perspectiva del esquema constitucional de distribución de competencias entre el Estado y las Comunidades 
Autónomas, nada hay que objetar a los títulos competenciales invocados. Así, del juego de las disposiciones aludidas y del 
propio contenido del anteproyecto de Ley se deduce sin dificultad que sus previsiones se amparan en los tres títulos 
competenciales mencionados y que están previstos en el artículo 149.1 de la Constitución: competencia exclusiva en 
relación con la legislación mercantil (regla 6ª); competencia exclusiva para dictar las bases de la ordenación del crédito, 
banca y seguros (regla 11ª) y competencia exclusiva para dictar regular las bases y coordinación de la planificación general 
de la actividad económica (regla 13ª).  

Aunque sí cabe formular una observación relativa a la necesaria concreción de los preceptos que se amparan bien en la 
regla 6ª, bien en las reglas 11ª o 13ª del artículo 149.1 de la Constitución, sin que esta observación pueda resolverse, 
como parece querer el anteproyecto, con la simple solución de invocar uno y otros títulos competenciales en preceptos 
distintos.  

De acuerdo con la jurisprudencia constitucional (entre otras, Sentencias 179/1992, de 13 de noviembre, y 203/1993, de 17 
de junio), cuando en una misma norma son de aplicación títulos que otorgan al Estado competencias de diferente alcance, 
se debe definir qué preceptos son básicos y, por tanto, susceptibles de desarrollo normativo por las Comunidades 
Autónomas, y cuáles, en tanto que dictados en el ejercicio de la competencia exclusiva del Estado, no son susceptibles de 
desarrollo autonómico.  

En particular y por lo que se refiere a los concretos títulos competenciales aquí enunciados, hay que tener en cuenta, en la 
línea de diversos pronunciamientos del Tribunal Constitucional (entre otras, Sentencias 14/1986, de 21 de enero, y 
37/1997, de 27 de febrero), la distinción entre relaciones jurídicas privadas, sobre las que operaría el título competencial 
del artículo 149.1.6ª, e intervención de los poderes públicos en esas relaciones contractuales, a la que serían de aplicación 
las reglas 11ª y 13ª de dicho precepto.  

A la vista de las consideraciones anteriores, no parece correcta la opción seguida en el anteproyecto de recoger en dos 
disposiciones finales distintas los títulos competenciales que entran en juego. Bastaría una única disposición final en la que 
además sería conveniente precisar cuáles de los artículos del anteproyecto se amparan en la competencia exclusiva plena 
del Estado para dictar la legislación mercantil (artículo 149.1.6ª de la Constitución).  

B.26) Disposición final cuarta  

La disposición final cuarta señala que la ley entrará en vigor al día siguiente de su publicación en el Boletín Oficial del 
Estado.  

Teniendo en cuenta la transcendencia de la reforma proyectada, quizá fuera más acertado establecer una cierta vacatio 
legis. O de preferirse la entrada en vigor inmediata (dado el retraso en la transposición), podría articularse un régimen 
transitorio con un plazo más amplio que el de seis meses previsto en las dos disposiciones transitorias del anteproyecto.  

B.27) Disposición final quinta  

La disposición final quinta autoriza al Gobierno para que en el plazo de un año desde la entrada en vigor de la ley elabore el 
correspondiente texto refundido de la Ley 24/1988 y precisa que tal delegación incluye la facultad de regularizar, aclarar y 
armonizar el texto legal que ha de ser refundido.  

El Consejo de Estado no puede valorar sino muy positivamente esta previsión (aunque ha de recordar que no es la primera 
vez que se prevé elaborar un texto refundido de la Ley del Mercado de Valores - así lo preveía, por ejemplo, el apartado 1 
de la disposición final segunda de la Ley 37/1998, de 16 de noviembre). Resulta imprescindible elaborar una nueva 
disposición legal comprensiva de la regulación de los mercados financieros, lo cual permitiría poner fin a la fragmentación 
normativa existente.  

Según el apartado 5 del artículo 82 de la Constitución, la autorización para refundir textos legales ha de determinar el 
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ámbito normativo a que se refiere el contenido de la delegación, especificando si se circunscribe a la mera formulación de 
un texto único o si se incluye la de regularizar, aclarar y armonizar los textos legales que han de ser refundidos.  

En el presente caso, sin embargo, la disposición final proyectada se limita a decir que se elaborará un texto refundido de la 
Ley 24/1988, pero más allá no precisa el ámbito normativo al que ha de entenderse referida la autorización para refundir. 
Resulta imprescindible, sin embargo, especificar los textos normativos concretos que hayan de ser objeto de refundición, 
en cumplimiento de lo establecido en el artículo 82.5 de la Constitución.  

De otra parte, resulta acertado que se incluya la facultad de regularizar, aclarar y armonizar los textos legales que van a 
ser refundidos. Sin variar en nada sustancial el contenido, ello permitiría homogeneizar el texto final, no sólo en cuanto a la 
sistemática empleada (numeración de artículos y apartados, inclusión de títulos en los artículos, desglose de los artículos 
excesivamente largos), sino también en un aspecto tan importante como es el relativo a la terminología empleada.  

Esta observación tiene carácter esencial.  

B.28) Disposición final sexta  

La disposición final sexta señala que mediante la ley proyectada se incorpora al Derecho español la Directiva 2004/39/CE 
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de abril de 2004, relativa a los mercados de instrumentos financieros. Y que 
también se incorporan parcialmente la Directiva 2006/49/CE, sobre la adecuación del capital de las empresas de inversión 
y las entidades de crédito, y la Directiva 2006/73/CE, por la que se aplica la Directiva 2004/39/CE en lo relativo a los 
requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de las empresas de inversión y términos definidos a efectos de 
dicha Directiva.  

Aunque la inclusión de esta disposición trae causa de las Directrices de técnica normativa aprobadas por Acuerdo del 
Consejo de Ministros de 22 de julio de 2005, lo cierto es que por su contenido se trata de una previsión más propia de la 
exposición de motivos de la ley. Y es que, como también se dijo en los Dictámenes del Pleno de este Consejo de fechas 27 
de febrero y 17 de mayo de 2007 (expedientes 131/2007 y 740/2007), no debe olvidarse que los preceptos que integran 
las normas jurídicas se caracterizan por su contenido netamente dispositivo, sin que una constatación puramente 
descriptiva como la que recoge la mencionada disposición final responda a tal carácter.  

Por tanto, sería preferible incluir esta mención en la exposición de motivos, debiendo precisarse los concretos artículos cuya 
transposición se verifica. De optarse por mantener esta disposición final, debería completarse igualmente con la 
enumeración de los artículos de la Directiva que se incorporan.  

En mérito de lo expuesto, el Consejo de Estado es de dictamen:  

Que, una vez tenida en cuenta la observación formulada en la letra B.27) del apartado IV de este dictamen, y consideradas 
las restantes, puede V. E. someter a la aprobación del Consejo de Ministros, para su posterior elevación a las Cortes 
Generales como proyecto de Ley, el anteproyecto de Ley por la que se modifica la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado 
de Valores."  

V. E., no obstante, resolverá lo que estime más acertado.  

Madrid, 19 de julio de 2007  

EL SECRETARIO GENERAL,  

EL PRESIDENTE,  

EXCMO. SR. VICEPRESIDENTE SEGUNDO DEL GOBIERNO Y MINISTRO DE ECONOMÍA Y HACIENDA. 
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