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El sistema financiero espanol

Espafia tiene un sistema financiero diversificado, moderno,
competitivo y completamente integrado en los mercados
financieros internacionales.

En Espafa, al igual que en la Union Europea, |a liberalizacion
de los movimientos de capitales es absoluta, lo que permite
a las compafiias espafiolas la obtencion de financiacion en
el extranjero, asi como facilitar las inversiones a las com-
pafifas extranjeras en Espafia. Esta mayor integracion en el
seno de la Union Europea ha tenido un gran impacto en la
economia espafiola, y especialmente en sectores como el
bancario o de los mercados de valores.

Los mercados espafioles estdn dotados de una gran trans-
parencia, liquidez y eficacia.

A raiz de la reciente crisis financiera y econdmica mundial,
el sistema financiero espafiol ha sufrido un proceso de re-
estructuracion de gran calado que ha venido a sanear las
cuentas y la solvencia de los principales actores del sector
financiero. Ejemplo de ello es el liderazgo que estan prota-
gonizando las principales entidades de crédito espafiolas
en los procesos de transformacion tecnoldgica, convirtién-
dose en lideres mundiales de la banca del futuro.

En lo que se refiere al crecimiento de la economia espafio-
la, el Banco Central Europeo ha venido a reconocer que se
sigue registrando un sélido crecimiento que ha permitido
consolidar el proceso de reequilibrio de sus mercados fi-
nancieros, crecimiento que continud durante el afio 2019
impulsado por las cifras positivas del consumo privado, la
inversion extranjera y el turismo.

Sin perjuicio del freno a la economia mundial que supuso
la pandemia del COVID-19, la economia espafiola crecié un
5,5% en 2022 y se prevé un crecimiento del 1,1% de acuer-
do con los datos del Fondo Monetario Internacional. Por lo
que respecta al mercado monetario, su importancia se ha
incrementado de forma notable como consecuencia de la
liberalizacion y de la mayor flexibilidad del conjunto del sis-
tema financiero espafiol durante los Ultimos afios, con un
importante volumen de negociacion de titulos del mercado
monetario.

Por ultimo, se ha ido generalizando e intensificando la pro-
teccién de los clientes de servicios financieros. También
se ha intensificado la proteccién de los propios sistemas
financieros mediante la regulacion de obligaciones y proce-
dimientos para prevenir el uso de dichos sistemas para el
blanqueo de capitales y la financiacién del terrorismo.

Todos estos aspectos y otros de interés, como el régimen
fiscal aplicable a los principales productos financieros pre-
sentes en el mercado espafiol, se comentan en este Capitulo.

GARRIGUES (CZX ™M&a

I 3



Al

El sistema
financiero espafol

1 Introduccion

2 Instituciones financieras

3 Mercados

4 Medidas Protectoras de los clientes
de Servicios Financieros

1
Introduccion

Desde el punto de vista institucional, se puede definir el sis-
tema financiero como el conjunto de entidades que gene-
ran, recogen, administran y dirigen tanto el ahorro como la
inversion, en un sistema politico-econémico.

Espafia tiene un sistema financiero diversificado, moderno,
competitivo y completamente integrado en los mercados
financieros internacionales.
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Instituciones financieras

Los principales operadores del sistema financiero espafiol pueden clasificarse de la siguiente manera:

OPERADORES DEL SISTEMA FINANCIERO

Banco Central

Entidades de crédito

Auxiliares Financieros

Instituciones de Inversién Colectiva

Banco de Espafia

Bancos espafioles y extranjeros.

Instituto de Crédito Oficial (ICO)

Cajas de Ahorro. Confederacion Espafiola de Cajas de Ahorro (CECA)
Cooperativas de Crédito.

Establecimientos Financieros de Crédito.

Entidades de Pago

Entidades de Dinero Electrénico

Sociedades de Garantia Reciproca y de Reafianzamiento.
Sociedades de Tasacion

Fondos de Inversion:
+ De caréacter financiero.

- De caréacter no financiero.

Sociedades de Inversion:
+ De carécter financiero.

+ De caréacter no financiero

Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversién Colectiva.
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OPERADORES DEL SISTEMA FINANCIERO Las principales caracteristicas de los operadores del siste-

ma financiero quedan recogidas a continuacion.
Empresas de Servicios de Inversién Sociedades de Valores.

Agencias de Valores.
Sociedades Gestoras de Carteras
Empresas de Asesoramiento Financiero.
Entidades de Inversion Colectiva de tipo Cerrado Entidades de Capital-Riesgo, incluidas las Entidades de Capital-Riesgo-Pyme.
Entidades de inversion colectiva de tipo cerrado
Fondos de capital riesgo europeos.
Fondos de emprendimiento social europeos
Sociedades Gestoras de Entidades de Capital Riesgo.
Compaiiias de Seguros y Reaseguros y Compafiias de Seguros y Reaseguros.

Mediadores de Seguros
+ Mediadores de Seguros.

+ Agentes de Seguros.
+ Corredores de Seguros.

+ Corredores de Reaseguros.
Planes y Fondos de Pensiones Planes de Pensiones.
Fondos de Pensiones.
Entidades Gestoras de Fondos de Pensiones.

Fondos de Titulizacion Fondos de Titulizacion™.

Sociedades Gestoras de Fondos de Titulizacion.

1 Hasta la promulgacion de la Ley 5/2015, de 27 de abril, de Fomento de la
Financiacion Empresarial (la “Ley 5/2015"), que ha modificado el régimen
de los fondos de titulizacion en Espana, existia una diferenciacion entre
fondos de titulizacion hipotecaria y fondos de titulizacion de activos, que
ha quedado eliminada con la nueva Ley, quedando como Unica figura los
fondos de titulizacion (sin perjuicio de los fondos de titulizacion hipote-
caria y fondos de titulizacién de activos constituidos con anterioridad a
la Ley 5/2015, y que sigan vigentes).
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2.1 BANCO CENTRAL El Banco de Espafia, a través de la Disposicion adicional

decimosexta de la Ley 10/2014, de 26 de junio, de orde-
nacion, supervision y solvencia de entidades de crédito, se
integré dentro del MUS en su condicion de autoridad nacio-
nal competente, por lo cual el Banco de Espafia ejercera sus
competencias en materia de ordenacion y supervision, sin
perjuicio de las funciones atribuidas al BCE en el contexto
del MUS y en cooperacion con esta institucion.

El Banco Central espafiol es el Banco de Espafia. El Banco de Espafia es el banco central nacional y el supervisor del sistema
bancario espafiol. Su actividad estd regulada por la Ley de Autonomia del Banco de Espafia.

En el dmbito espariol, desde la constitucién del Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC) y el Banco Central Europeo (BCE),
las funciones del Banco de Espafia han sido redefinidas de la siguiente forma:

FUNCIONES DEL BANCO DE ESPANA

Definicion y ejecucion de la politica monetaria de la Zona Euro con el objetivo de mantener la estabilidad de precios en dicha zona. 2 2 E NTI DA D ES D E C R E D ITO
Participacion en

funciones del Sistema Realizar las operaciones de cambio de divisas, poseer y gestionar las reservas oficiales de divisas del Estado. Las principales entidades de crédito, es decir, los bancos,
Europeo de Bancos las cajas de ahorros y las cooperativas de crédito juegan un
Centrales (SEBC) papel muy relevante en el sector financiero espafiol, tanto

Emitir billetes de curso legal. por su volumen de negocio como por su presencia en todos
los segmentos de la economia. En este sentido, las entida-
des de crédito estan facultadas para desarrollar lo que se
Promover el buen funcionamiento y la estabilidad del sistema financiero y de los sistemas de pagos nacionales. denomina “banca universal’, no restringida a las activida-
des bancarias tradicionales de mera captacion de fondos
y de financiacién a través de la concesion de préstamos y
Funciones establecidas créditos, sino que su actividad alcanza la prestacion de ser-

enla Ley de Autonomia Prestar servicios de Tesoreria y agente financiero de la Deuda Publica. = \ :
del Bango de Espafia vicios parabancarios, de mercado de valores, banca privada
Asesorar al Gobierno y realizar los informes y estudios que resulten procedentes. y banca de inversion.

Promover el buen funcionamiento del sistema de pagos en la Zona Euro

Supervisar la solvencia y el comportamiento de las entidades de crédito y de los mercados financieros

Elaborary publicar las estadisticas relacionadas con sus funciones

Poseer y gestionar las reservas de divisas y metales preciosos no transferidas al BCE. No ehsiere. comnle feickdda superar los desequilibrios i

Poner en circulacién la moneda metdlica y desempefiar, por cuenta del Estado, las demas funciones que se le encomienden el sector financiero, dando |Ugar alareestructuracion del sec-
respecto a ella tor, se han producido alteraciones significativas en el mismo,
afectando fundamentalmente a los grupos de bancos nacio-
nales y cajas de ahorros. Asi, el proceso de reestructuracion

La integracion del Banco de Espaiia en el Mecanismo Unico de Supervision se esté llevando a cabo mediante integraciones de cajas de

ahorro, bancos y cooperativas de crédito, la conversion de
El Reglamento (UE) n® 1024/2013, del Consejo, de 15 de octubre de 2013 ha creado un Mecanismo Unico de Supervision (MUS), las cajas de ahorros en bancos y un proceso de recapitali-
el cual instaura un nuevo sistema de supervision financiera formado por el Banco Central Europeo (BCE) y las Autoridades Na- zacion de algunas entidades. En consecuencia, la tendencia
cionales Competentes (ANC) de los paises de la Unién Europea participantes, entre los que se encuentra el Banco de Espafia. en el sector de entidades de crédito espafiol es la reduccion
El Reglamento (UE) 468/2014 del BCE, de 16 de abril de 2014, establece el marco de cooperacion en el MUS entre el BCE y las del nimero de entidades registradas en el Banco de Espafia.

ANC y con las autoridades nacionales designadas.
A 31 de diciembre de 2022 hay registrados oficialmente en

Sus principales objetivos son velar por la seguridad y la solidez del sistema bancario europeo y aumentar la integracion y la el Banco de Espafia el ICO, 49 bancos, 2 cajas de ahorros,
estabilidad financieras en Europa. Asimismo, el MUS cumple una funcién crucial para garantizar una aplicacion coherente y 671 cooperativas de crédito, 25 oficinas de representacion
eficaz de las politicas de la Unidn en materia de supervision prudencial de las entidades de crédito. en Espafia de entidades de crédito extranjeras, 78 sucur-
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sales de entidades de crédito extranjeras comunitarias, 4
sucursales de entidades de crédito extranjeras extracomu-
nitarias, 585 entidades de crédito comunitarias operantes
en Espafia sin establecimiento, 10 entidades financieras,
filiales de entidades de crédito extranjeras comunitarias,
operantes en Espafia sin establecimiento y 3 entidades de
crédito extranjeras extracomunitarias, operantes en Espafia
sin establecimiento?.

El 23 de diciembre de 2015 se publico en el Diario Oficial
de la Unién Europea la Directiva (UE) 2015/2366 del Parla-
mento Europeo y del Consejo de 25 de noviembre de 2015
sobre servicios de pago en el mercado interior (PSD2). Esta
Directiva se ha traspuesto en el ordenamiento juridico es-
pafiol a través del Real Decreto-ley 19/2018, de 23 de no-
viembre, de servicios de pago y otras medidas urgentes en
materia financiera y del Real Decreto 736/2019, de 20 de
diciembre, de régimen juridico de los servicios de pago y
de las entidades de pago y por el que se modifican el Real
Decreto 778/2012, de 4 de mayo, de régimen juridico de las
entidades de dinero electronico, y el Real Decreto 84/2015,
de 13 de febrero, por el que se desarrolla la Ley 10/2014,
de 26 de junio, de ordenacion, supervision y solvencia de
entidades de crédito.

2.2.1. BANCOS
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Los bancos son sociedades anénimas habilitadas legalmente para desempefiar las funciones reservadas a las entidades de

crédito.

Se detallan a continuacion sus principales caracteristicas:

Regulacién basica

Objeto social

Capital minimo

Organo de administracién

Acciones

Constitucion de la sociedad

+ Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenacion, supervision y solvencia de entidades de crédito.

+ Real Decreto 84/2015, de 13 de febrero, por el que se desarrolla la Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenacion,

supervision y solvencia de entidades de crédito.

+ Reglamento (UE) n® 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 junio de 2013, sobre los requisitos

prudenciales de las entidades de crédito y las empresas de inversion, y por el que se modifica el Reglamento (UE) n®
684/2012.

+ Limitado a la prestacion de actividades tipicas bancarias y de la actividad reservada a las entidades de crédito,
consistente en la captacion de fondos reembolsables del publico, cualquiera que sea su destino, en forma de depdsito,

préstamo, cesion temporal de activos financieros u otras anédlogas

+ Al'menos 18 millones de euros. El capital social debe estar integramente suscrito y desembolsado.

+ Su Consejo de Administracion debe estar formado por no menos de cinco miembros.

+ Los miembros del Consejo de Administracion, las personas fisicas que representen a los consejeros que sean

personas juridicas, asi como los directores generales o asimilados y los responsables de las funciones de control
interno y otros puestos clave para el desarrollo diario de la actividad de la entidad de crédito o de su sociedad
dominante deberan contar con reconocida honorabilidad comercial y profesional, poseer conocimientos y experiencia
adecuados al ejercicio de su funcion y estar en disposicion de ejercer un buen gobierno de la entidad. La concurrencia
de estos requisitos se valorara de conformidad con lo establecido en la normativa aplicable.

+ Inscripcion de los directores, consejeros o asimilados en el Registro de Altos Cargos.
+ Acciones necesariamente nominativas.

+ Corresponde al Banco de Espafa elevar al Banco Central Europeo una propuesta de autorizacion para la creacion de

bancos.

+ Obligatoriedad de inscribirse en el Registro de entidades de crédito del Banco de Espafia.

2  https//www.bde.es/bde/es/secciones/servicios/Particulare: e/Registros de Ent
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2.2.2. INSTITUTO DE CREDITO OFICIAL

Se trata de una entidad de crédito de titularidad publica,
adscrita al Ministerio de Asuntos Econémicos y Transfor-
macion Digital a través de la Secretaria de Estado de Eco-
nomia y Apoyo a la Empresa.

Actua como Agencia Financiera del Estado, financiando por
indicacion expresa del Gobierno a los afectados por situa-
ciones de graves crisis econdmicas o desastres naturales y
gestiona los instrumentos de financiacion oficial a la expor-
tacion y al desarrollo.

2.2.3. CAJAS DE AHORRO

Las Cajas de Ahorro son entidades de crédito con libertad y
equiparacion operativa completa al resto de los integrantes
del sistema financiero espafiol. Estdn constituidas bajo la
forma juridica de fundaciones de naturaleza privada, con
finalidad social y actuacion bajo criterios de puro mercado,
aunque reinvierten gran parte de los beneficios obtenidos a
través de su obra social®.

Histéricamente, estas instituciones, de larga tradicion vy
arraigo en Espafia, captaban una porcion muy sustancial
del ahorro privado y se caracterizaban, desde el punto de

vista del negocio de activo, por ofrecer financiacion al sec-
tor privado (via créditos hipotecarios, etc.) destacando tam-
bién su labor en la financiacion de grandes obras publicas
y proyectos privados mediante la suscripcién y adquisicién
de valores de renta fija.

En la actualidad, motivado por el proceso de reestructura-
cion de las cajas de ahorros, ha aparecido un conjunto de
cajas de ahorros que, manteniendo su condicion de enti-
dades de crédito, han dejado de realizar directamente la
actividad financiera que les era propia, traspasando el ne-
gocio financiero a bancos nacionales, creados con este fin
y participados por ellas mediante la creacién de Sistemas
Institucionales de Proteccién (SIP).

De un total de 45 Cajas de Ahorros (a comienzos de 2010),
43 han participado o se encuentran participando en algun
proceso de consolidacion, lo que en volumen de activos
totales medios representa el 99,9% del sector. Como con-
secuencia, el sector ha pasado de contar con 45 entidades,
con un tamafio medio de 29.440 millones de euros (diciem-
bre de 2009), a estar formado por 11 entidades o grupos
de entidades, con un volumen medio de activos de 89.550
millones (marzo de 2015). Actualmente quedan dos cajas
de ahorro activas que son Caja de Ahorros y Monte de Pie-
dad de Ontinyent y Colonya —Caixa D> Estalvis de Pollenga®.
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Las Cajas de Ahorro espafiolas se encuentran integradas
en la Confederacion Espafiola de Cajas de Ahorro (CECA),
entidad de crédito constituida en 1928 con el fin de con-
vertirse en la Asociacion Nacional y el ente financiero de
las cajas de ahorro. Forman parte de la CECA las funda-
ciones de cardcter especial, las sociedades centrales de
los SIP, los bancos Instrumentales a través de los cuales
las cajas ejercen su actividad financiera y aquellas entida-
des cuyo negocio financiero deriva de una Caja de Aho-
rros. La CECA trata de fortalecer la posicion de las cajas
de ahorros, actia como foro de reflexion estratégico de
todas las cajas y demds entidades adheridas, les presta
asesoramiento y les proporciona productos y servicios
competitivos.

2.2.4. COOPERATIVAS DE CREDITO

Las cooperativas de crédito son entidades de crédito que
aunan la forma social de cooperativa y la actividad y condi-
cion de entidad de crédito de ambito operativo pleno.

Su singularidad e importancia radica en que funciona
como una organizacion sin animo de lucro, puesto que los
miembros aunan sus fondos para hacer préstamos entre
si, mientras que los ingresos excedentes se devuelven a los
miembros en forma de dividendos.

3 Como consecuencia del proceso de reestructuracion de las entidades de
crédito, la mayoria de las cajas de ahorros han acordado la segregacién
de sus actividades financieras y benéfico-sociales, de manera que,
actualmente, |a actividad benéfico-social es desarrollada por las funda-
ciones y la actividad financiera por las entidades de crédito (generalmen-
te bancos) participadas por las cajas de ahorros.

4 Fuente: Registro de Entidades del Banco de Espafia
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Consideraciones adicionales de las
entidades de crédito:

Se detallan a continuacién sus principales caracteristicas:

Regulacién basica

Objeto social

Capital minimo

Organos de
gobierno

Participaciones

Constitucion de la
sociedad

- Estatal: Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenacion, supervision y solvencia de entidades de crédito, Ley 13/1989 de Cooperativas de

Crédito, Real Decreto 84/1993, Reglamento de Desarrollo de la Ley 13/1989, de 26 de mayo, de Cooperativas de Crédito y Real Decreto
84/2015, de 13 de febrero, por el que se desarrolla la Ley 10/2014. Ley 27/1999 de Cooperativas de aplicacion supletoria. Real Decreto-
ley 11/2017, de 23 de junio, de medidas urgentes en materia financiera.

+ Autonémica: Regulacion de tipo social cooperativo.

+ Pueden realizar toda clase de operaciones activas y pasivas, y prestar todos los servicios que estén permitidos a los bancos o a las

cajas de ahorro, pero siempre bajo el principio de atencién preferente a las necesidades financieras de sus socios.

+ Cada socio debe tener una participacion en el capital que tendra, como minimo, un valor de 60,01€.

+ Ninguna persona juridica puede tener mas de un 20% del capital social, salvo que se trate de una cooperativa, en cuyo caso no podra

superar el 50% del capital social.

+ Ninguna persona fisica puede tener mas del 2,5% del capital social de la cooperativa de crédito.

+ Asamblea General: Cada socio tendrd un voto, con independencia de su participacion en el capital social.

No obstante, si los Estatutos lo prevén, el voto de los socios podra ser proporcional a sus aportaciones en el capital social, a la
actividad desarrollada o al nimero de socios de las cooperativas asociadas; en este supuesto los Estatutos deberan fijar con claridad
los criterios de proporcionalidad del voto

+ Consejo Rector formado, al menos, por cinco miembros, dos de los cuales podrén ser no socios.
« Director General, sin funciones rectoras, subordinado al Consejo Rector.

+ Todos los miembros del Consejo Rector deben contar con reconocida honorabilidad comercial y profesional, con conocimientos y

experiencia adecuados para ejercer sus funciones y estar en disposicion de ejercer un buen gobierno de la entidad

+ Los requisitos de honorabilidad y conocimiento y experiencia deberan concurrir también en directores generales o asimilados, asi como

en los responsables de las funciones de control interno y otros puestos clave para el desarrollo diario de la actividad de la entidad

+ Inscripcidn de los directores, consejeros o asimilados en el Registro de Altos Cargos.

+ Son de duracion indefinida

+ Su retribucién esta condicionada a la existencia de resultados netos o reservas de libre disposicién suficientes para atender a dicha

retribucién

+ Su reembolso estd sujeto al cumplimiento del coeficiente de solvencia.

+ Corresponde al Banco de Espana elevar al Banco Central Europeo una propuesta de autorizacion para la creacion de cooperativas de

crédito.

+ Obligatoriedad de inscribirse en el Registro especial del Banco de Espafia

a. Régimen de participaciones significativas y de cambio

de control en entidades de crédito.

Toda persona fisica o juridica que, por si sola o actuan-
do de forma concertada con otras pretenda adquirir,
directa o indirectamente, una participacion significati-
va® en una entidad de crédito espafiola o bien, incre-
mentar, directa o indirectamente, la participacion en la
misma de tal forma que, o el porcentaje de derechos
de voto o de capital poseido resulte igual o superior al
20, 30 6 50 por ciento, o bien que, en virtud de la adqui-
sicion se pudiera llegar a controlar la entidad de crédi-
to, lo notificard previamente al Banco de Espafia con
la finalidad de obtener la declaracién de no oposicion
a la adquisicion propuesta, indicando la cuantia de la
participacion prevista e incluyendo toda la informacion
legalmente exigible. Del mismo modo, toda persona
fisica o juridica que haya decidido dejar de tener, direc-
ta o indirectamente, una participacion significativa de
una entidad de crédito, lo notificard primero al Banco
de Espafia.

El Banco de Espafia evaluara las adquisiciones propues-
tas de participaciones significativas y elevara al Banco
Central Europeo una propuesta de decision para que
este se oponga 0 no se oponga a la adquisicion.

Por otra parte, toda persona fisica o juridica que por sf
sola o actuando de forma concertada con otras, haya
adquirido directa o indirectamente, una participacion
en una entidad de crédito espafiola, de tal forma que

Se entenderd por participacion significativa en una entidad de crédito
espafiola aquella que alcance, de forma directa o indirecta, al menos, un
10% del capital o de los derechos de voto de la entidad. También tendra
la consideracion de participacion significativa aquella que, sin llegar al
porcentaje sefialado, permita ejercer una influencia notable en la entidad.
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su porcentaje de derechos de voto o de capital poseido
resulte igual o superior al 5% lo comunicara inmediata-
mente por escrito al Banco de Espafia y a la entidad de
crédito correspondiente.

Asimismo, toda persona fisica o juridica que haya de-
cidido dejar de tener, directa o indirectamente, una
participacién significativa en una entidad de crédito, lo
notificara con cardcter previo al Banco de Espafia, indi-
cando la cuantia de su participacion prevista. Asimismo,
debera notificar al Banco de Espafia si pretende reducir
su participacion significativa de tal manera que el por-
centaje de derechos de voto o de capital poseido resulte
inferior al 20, 30 o 50 por ciento o bien suponga la pérdi-
da de control de la entidad de crédito.

Actuacion trasfronteriza de las entidades de crédito.

En cuanto a la actuacion transfronteriza de las entida-
des de crédito podemos destacar lo siguiente:

Una entidad de crédito espafiola podra operar en el
extranjero a través de la apertura de una sucursal o
en régimen de libre prestacion de servicios.

Las entidades de crédito autorizadas en otro Estado
miembro de la Comunidad Europea podran realizar
en Espafia, bien mediante la apertura de una sucur-
sal, bien en régimen de libre prestacion de servicios,
las actividades que se benefician de un reconoci-
miento mutuo dentro de la Comunidad Europea.

Del mismo modo, las entidades de crédito no auto-
rizadas en un Estado miembro de la Union Europea

podran prestar servicios bien en régimen de sucursal
o bien en régimen de libre prestacién de servicios,
pero requieren autorizacion previa.

En todo caso, las entidades deberan cumplir con una
serie de requisitos legalmente establecidos a tal efecto.

Por otro lado, las entidades de crédito podran operar en
Espafia a través de la apertura de oficinas de representa-
cion. Sin embargo, las oficinas de representacion no po-
dran llevar a cabo operaciones de crédito, de captacion
de depdsitos, o de intermediacion financiera, ni prestar
ningun otro tipo de servicios bancarios, debiendo limi-
tarse a realizar actividades meramente informativas o
comerciales sobre cuestiones bancarias, financieras o
econémicas. No obstante, podran promover la canali-
zacion de fondos de terceros, a través de entidades de
crédito operantes en Espafia, hacia sus entidades de
origen, y servir de soporte material para la prestacion de
servicios sin establecimiento (es decir, en régimen de
libre prestacion de servicios).

2.3. AUXILIARES FINANCIEROS

2.3.1 ESTABLECIMIENTOS
FINANCIEROS DE CREDITO

Establecimientos Financieros de Crédito (EFC) son entida-
des especializadas en determinadas actividades (p.e. arren-
damiento financiero, financiacion, crédito hipotecario, etc.)

que no pueden captar fondos reembolsables del publico.
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Se detallan a continuacién sus principales caracteristicas:

Regulacién basica

Objeto social

Capital minimo

Organo de administracion

Acciones

Constitucion de la sociedad

+ Ley 5/2015, de 27 de abril, de fomento de la financiacién empresarial.

+ Ley 3/1994, de 14 de abril, de adaptacion de la legislacion espafiola en materia de entidades de Crédito a la Segunda Directiva de Coordinacion Bancaria, y se introducen otras modificaciones relativas al
sistema financiero, en materia de establecimientos financieros de crédito.

+ Real Decreto 692/1996, de 26 de abril, por el que se establece el régimen juridico de los establecimientos financieros de crédito.

Su dmbito de actuacién se situa en el desarrollo de las actividades bancarias y parabancarias:

+ Leasing con determinadas actividades complementarias.

- Préstamo y crédito, incluyendo crédito al consumo, crédito hipotecario y financiacion de transacciones comerciales.
« Factoring con o sin recurso.

+ Emision de avales y garantias y compromisos similares.

+ La concesion de hipotecas inversas.

Puede realizar todas aquellas actividades auxiliares que sean necesarias para un mejor desempefo de su actividad.

Los establecimientos financieros de crédito podrén llevar a cabo, ademas de las actividades anteriormente enumeradas, la prestacion de servicios de pago y la emision de dinero electrénico® mediante la
obtencidén de Unica autorizacion especifica. En este caso, los establecimientos financieros de crédito tendran la consideracién de entidades de pago o de entidades de dinero electrénico hibridas y les resultara
de aplicacion la normativa especifica de tales entidades.

Tiene prohibida la captacion de fondos reembolsables del publico y por ello no es necesario que estén en un Fondo de Garantia de Depositos. No obstante, la captacion de fondos reembolsables mediante
emision de valores sujeta al Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del Mercado de Valores (LMV) y sus normas de desarrollo, podré efectuarse
con sujecion a los requisitos y limitaciones que para los EFC se establezcan especificamente. Los EFC podran titulizar sus activos, de acuerdo con lo que prevea la legislacién sobre fondos de titulizacion.

Capital social minimo de 5 millones de euros. El capital social debe estar integramente suscrito y desembolsado.

Su Consejo de Administracion debe estar formado por no menos de tres miembros.

Todos los miembros del Consejo de Administracion de la entidad, asi como los del Consejo de Administracion de su entidad dominante cuando exista, serdn personas de reconocida honorabilidad comercial
y profesional, deberan poseer conocimientos y experiencia adecuados para ejercer sus funciones y estar en disposicion de ejercer un buen gobierno de la entidad

Los requisitos de honorabilidad y conocimiento y experiencia deberan concurrir también en los directores generales o asimilados, asi como en los responsables de las funciones de control interno y otros
puestos clave para el desarrollo diario de |a actividad de la entidad y de su dominante.

Inscripcion de los directores, consejeros o asimilados en el Registro de Altos Cargos.

Acciones necesariamente nominativas.

Divididas en nimero y clase.

Posible restriccion a su transmisibilidad.

Corresponderé al Ministerio de Asuntos Econémicos y Transformacién Digital, autorizar la creacion de establecimientos financieros de crédito.

Obligatoriedad de inscribirse en el Registro especial del Banco de Espafia.

Revestir la forma de sociedad anénima constituida por el procedimiento de fundacién simultanea y con duracion indefinida

6  Enlos términos que se describen en los apartados 2.3.2 y 2.3.3 del
presente Anexo.
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El Real Decreto-ley 14/2013, de 29 de noviembre, de medidas
urgentes para la adaptacion del derecho espafol a la norma-
tiva de la unién europea en materia de supervision y solven-
cia de entidades financieras (en adelante, el “Real Decreto-ley
14/2013") modificé el régimen juridico de los Establecimien-
tos Financieros de Crédito que, desde el 1 de enero de 2014,
y hasta que se apruebe el régimen especifico aplicable a los
mismos (previsto en el Proyecto de Ley de Financiacién Em-
presarial), pierden la consideracién de entidad de crédito.

Dicho régimen ha sido aprobado por la Ley 5/2015, de 27
de abril, de fomento de la financiacion empresarial, que los
excluye de la consideracion de entidades de crédito. No
obstante, dicha norma prevé la aplicacion supletoria de la
normativa de entidades de crédito en todos aquellos aspec-
tos que no se determinen especificamente por la normati-
va de establecimientos financieros de crédito. En especial,
se aplicard a los establecimientos financieros de crédito la
regulacion sobre participaciones significativas, idoneidad e
incompatibilidades de altos cargos, gobierno corporativo,
solvencia, transparencia, mercado hipotecario, régimen con-
cursal y prevencion del blanqueo de capitales y la financia-
cion del terrorismo prevista para las entidades de crédito.

A 31 de diciembre de 2022 habia inscritos en el Registro
Administrativo del Banco de Espafia 24 Establecimientos
Financieros de Crédito.

2.3.2 ENTIDADES DE PAGO

Tienen consideracion de entidades de pago’ (reguladas por
el Real Decreto 19/2018, de 23 de noviembre, de servicios
de pago y otras medidas urgentes en materia financiera)
aquellas personas juridicas, distintas de las entidades de
crédito y de las entidades de dinero electrénico, a las cuales
se haya otorgado autorizacion para prestar y ejecutar ser-
vicios de pago, es decir, servicios que permiten el ingreso
efectivo en una cuenta de pago, aquéllos que permiten la
retirada de efectivo, la ejecucion de operaciones de pago, la
emision y adquisicion de instrumentos de pago y de envio

de dinero. Las entidades de pago no podran llevar a cabo la
captacion de depdsitos u otros fondos reembolsables del
publico ni emitir dinero electrénico. Cabe mencionar al res-
pecto, la aprobacién de la Orden EHA 1608/2010, de 14 de
junio, sobre transparencia de las condiciones y requisitos
de informacion aplicables a los servicios de pago, y el Real
Decreto 736/2019, de 20 de diciembre, de régimen juridico
de los servicios de pago y de las entidades de pago y por el
que se modifican el Real Decreto 778/2012, de 4 de mayo,
de régimen juridico de las entidades de dinero electrénico,
y el Real Decreto 84/2015, de 13 de febrero, por el que se
desarrolla la Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenacion,
supervision y solvencia de entidades de crédito, que com-
plementan el RD 19/2018 anteriormente referido.

A 37 de diciembre de 2022 hay registradas en el Banco de
Espafia 51 entidades de pago, y 9 sucursales de entidades
de pago extranjeras comunitarias.

2.3.3 ENTIDADES DE DINERO ELECTRONICO

Las Entidades de Dinero Electrénico (introducidas por la Ley
44/2002, de Medidas de Reforma del Sistema Financiero o
Ley Financiera) son entidades especializadas en la emision
de dinero electrénico, esto es; el valor monetario represen-
tado por un crédito exigible a su emisor: a) almacenado en
soporte electrénico, b) emitido al recibir fondos de un impor-
te cuyo valor no serd inferior al valor monetario emitido, y
c¢) aceptado como medio de pago por empresas distintas
del emisor. Como consecuencia de la evolucion del sector,
que hacia aconsejable la modificacion del marco regulador
de las entidades de dinero electrénico y de la emision de
dinero electrénico, ha sido aprobada la Ley 21/2011, de 26
de julio, de dinero electronico y que esta desarrollada por el
Real Decreto 778/2012, de 4 de mayo, de régimen juridico
de las entidades de dinero electrénico. El objetivo de esta ley
es (i) aumentar la precision en la regulacion de la emision
de dinero electrénico, clarificando su definicién y el dmbito
de aplicacion de la norma; (i) eliminar determinados requeri-
mientos que se consideran inadecuados para las entidades

L

GUIA DE
NEGOCIOS

EN ESPANA /2023

%o

de dinero electrénico; y (iii) garantizar la consistencia entre el
nuevo régimen juridico de las entidades de pago, arriba des-
critas, y las entidades de dinero electrénico. En este sentido,
las entidades de dinero electrénico estan asimismo autori-
zadas para desarrollar todos los servicios de pago propios
de las entidades de pago. Al igual que las entidades de pago,
tampoco pueden llevar a cabo la captaciéon de depdsitos u
otros fondos reembolsables del publico.

A 31 de diciembre de 2022 hay registradas en el Banco de
Espafia 10 entidades de dinero electronico vy, 6 sucursales
de entidades de dinero electrénico extranjeras comunitarias.

2.3.4 SOCIEDADES DE GARANTIA
RECIPROCA Y DE REAFIANZAMIENTO

Las sociedades de garantia reciproca, desde su creacion
en 1978, se han dedicado a financiar a medio y largo plazo
a las pequefias y medianas empresas, concediendo garan-
tias, principalmente, a través de avales. Su régimen juridico
se establece en la Ley 1/1994, de 11 de marzo, sobre el
Régimen Juridico de las Sociedades de Garantia Reciproca
y su normativa de desarrollo.

A 31 de diciembre de 2022, en el Banco de Espafia hay re-
gistradas un total de 18 sociedades de garantias reciproca.

Su objeto social consiste en:

* Facilitar alos socios el acceso al crédito y a los servicios
conexos al mismo.

* Mejorar las condiciones financieras de sus socios.

* Otorgar garantias personales, por aval o por cualquier otro
medio admitido en derecho, distinto del seguro de caucion.

7  Las entidades de pago tienen su origen en los establecimientos de
cambio de moneda.
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* Prestar servicios de asistencia y asesoramiento finan-
ciero a sus socios.

e Participar en sociedades y asociaciones, cuyo objeto
exclusivo sea la realizacion de actividades dirigidas a
las pequefias y medianas empresas. Con esta finalidad,
deberan tener cubiertas las reservas y las provisiones
obligatorias.

Los socios de las sociedades de garantia reciproca pueden
ser de dos tipos: (i) socios participes (mutualistas) y (ii) so-
cios protectores.

Coexistiendo con dichas sociedades, se encuentran las de-
nominadas sociedades de reafianzamiento, que tendrdn la
consideracion de entidades financieras a efectos de la Ley
1/1994, con forma de Sociedad Anénima, participadas ne-
cesariamente por la Administracion Publica, cuya finalidad
es la de ofrecer una cobertura y garantia suficientes a los
riesgos contraidos por las sociedades de garantia recipro-
ca, facilitando, ademas, el coste del aval para los socios.
Su régimen juridico se ve completado por el Real Decreto
2345/1996, de 8 de noviembre sobre normas de autoriza-
cién, administrativa y requisitos de solvencia de las socie-
dades de reafianzamiento, el Real Decreto 1644/1997, de
31 de octubre sobre normas de autorizacion administrativa
y requisitos de solvencia de las sociedades de reafianza-
miento. A 31 de diciembre de 2021, hay registrada en el
Banco de Espafia 1 sociedad de reafianzamiento.

2.3.5 SOCIEDADES DE TASACION

Estas entidades estan autorizadas para realizar valora-
ciones de bienes inmuebles para cierto tipo de entidades
financieras, en particular las relacionadas con el mercado
hipotecario.

Las sociedades de tasacién homologadas estan registra-
das y supervisadas por el Banco de Espafia. Su régimen
administrativo, cuyo objetivo es potenciar la calidad y la

transparencia de las valoraciones, se establece en el Real
Decreto 775/1997, de 30 de mayo y la Ley 2/1981 de regu-
lacién del mercado hipotecario.

A 31 de diciembre de 2022 hay registradas en el Banco de
Espafia 32 sociedades de tasacion.

2.4 INST|TUCIONES DE
INVERSION COLECTIVA

2.4.1 CARACTERISTICAS

Las Instituciones de Inversion Colectiva (IIC) son aquellas
que tienen por objeto la captacién de fondos, bienes o de-
rechos del publico para gestionarlos e invertirlos en bienes,
derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no,
siempre que el rendimiento del inversor se establezca en
funcion de los resultados colectivos.

El régimen fiscal favorable que han venido disfrutando en
Espafia las instituciones de inversion colectiva ha propicia-
do un notable incremento tanto del nimero de estas institu-
ciones como del volumen de sus inversiones.

De acuerdo con los datos de INVERCO (Asociacién Espa-
fiola de Instituciones de Inversion Colectiva y Fondos de
Pensiones) el ahorro financiero (activos financieros) de las
familias espafiolas a finales de septiembre de 2022, segun
datos del Banco de Espafia, se situd en 2,62 billones de eu-
ros. En el tercer trimestre, los hogares espafioles redujeron
en un 2,8% su saldo en activos financieros, respecto de fi-
nales de 2021.

Hasta septiembre de 2022, la adquisicion neta de activos
financieros por parte de los hogares ascendi6 a 11.316 mi-
llones de euros. Solo los Fondos de Inversion (aparte de
las cuentas bancarias) registraron operaciones financieras
netas positivas (suscripciones netas), en el acumulado del
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afio confirmando a este instrumento como referencia de
inversion para los hogares espafioles.

Por componentes, los depdsitos y efectivo en manos de los
hogares incrementaron su ponderacion hasta casi el 41%,
seguido por las Instituciones de Inversién Colectiva, que
representan el 14,4% del total del ahorro financiero de las
familias espafiolas®.

Ademas de la abundante normativa sectorial, la regula-
cion basica de IIC esta recogida en la Ley 35/2003, de 4
de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva®, y
en su reglamento de desarrollo, aprobado por el Real De-
creto 1082/2012, de 13 de julio. Esta normativa transpo-
ne la Directiva 2009/65/CE' del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 13 de julio de 2009, por la que se coordinan
las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas
sobre determinados organismos de inversion colectiva en
valores mobiliarios (OICVM) o Undertakings for Collective
Investment in Transferable Securities (UCITS) en su version
mas actual.

Las instituciones de inversion colectiva espafiolas pueden
ser de dos clases:

e De cardcter financiero: Tienen como actividad principal
la inversién o gestion de valores mobiliarios. Entre ellas
se encuentran las sociedades y los fondos de inversion
mobiliaria, los fondos de inversion en activos del merca-
do monetario y demas instituciones cuyo objeto social
sea la inversion o gestion de activos financieros.

8  https//www.inverco.es/archivosdb/2109-ahorro-financiero-de-las-fami-
lias-espanolas.pdf

9  Modificada por la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de
Valores y de los Servicios de Inversion.

10 Modificada por la Directiva 2014/91/UE del parlamento europeo y del
consejo de 23 de julio de 2014 que modifica la Directiva 2009/65/CE
por la que se coordinan las disposiciones legales, reglamentarias y
administrativas sobre determinados organismos de inversién colectiva
en valores mobiliarios (OICVM), en lo que se refiere a las funciones de
depositario, las politicas de remuneracion y las sanciones.
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De caracter no financiero: Operan fundamentalmente
sobre activos inmobiliarios para su explotacion. Entre
ellas se encuentran las sociedades y los fondos de in-
version inmobiliaria. A tal efecto, resulta destacable la
creacion de Sociedades Andénimas Cotizadas de Inver-
sion Colectiva en el Mercado Inmobiliario (SOCIMI) que
tienen como actividad principal la adquisicion y promo-
cion de bienes inmuebles de naturaleza urbana para su
arrendamiento.

Por lo que respecta a la forma juridica de las distintas insti-
tuciones, la normativa contempla dos alternativas:

Sociedades de Inversién (S): Son aquellas IIC que adop-
tan la forma de sociedad andnima (y por tanto tienen
personalidad juridica) y cuyo objeto social es el de cap-
tar fondos, bienes o derechos del publico para gestionar-
los e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros ins-
trumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento
del inversor se establezca en funcion de los resultados
colectivos. La administracion de la S| se encarga a su
consejo de administracion, sin perjuicio de la facultad
de la junta general o, por su delegacion, del consejo de
administracion, de acordar la designacion de una SGIIC
como la responsable de garantizar el cumplimiento de
lo previsto en el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio,
por el que se aprueba el Reglamento de desarrollo de
la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de
inversién colectiva (Reglamento de 1IC). En caso de que
la SI no designe una SGIIC, la propia sociedad queda-
ra sometida al régimen de las SGIIC previsto en el Real
Decreto 1082/2012. A su vez, la SGIIC designada, o la
Sl que no haya designado a una SGIIC, podra delegar la
gestion de inversiones en otra u otras entidades finan-
cieras en la formay con los requisitos establecidos en el
Reglamento de IIC. Su nimero de accionistas no podra
ser inferior a 100"". En el caso de SICAV por comparti-
mentos, el nimero minimo de accionistas no podra ser
inferior a 20 sin que, en ningun caso, el nimero de accio-
nistas totales que integren la SICAV sea inferior a 100.

En el caso de SI de cardcter financiero, la Sl se consti-
tuira con el caracter de SICAV, siendo su capital variable,
es decir, susceptible de aumentar o disminuir dentro de
los limites del capital maximo o minimo fijados en sus
estatutos, mediante la venta o adquisicion por la socie-
dad de sus propias acciones. Las acciones se emitiran
y recompraran por la propia sociedad a solicitud de
cualquier interesado segun el valor liquidativo que co-
rresponda a la fecha de solicitud. La adquisicion por la
SICAV de sus acciones propias, entre el capital inicial
y el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicién derivativa
de acciones propias en la Ley de Sociedades de Capital.
En tanto que son sociedades cotizadas, las acciones de
las SICAV deben estar necesariamente representadas
en anotaciones en cuenta (el mercado de negociacion
no oficial en el que con cardcter habitual se negocian las
acciones de las SICAV es el Mercado Alternativo Bursatil
(MAB). Por otro lado, el capital sera fijo en el caso de Sl
de cardcter no financiero.

Es obligatorio para las SICAV que cuenten con una enti-
dad depositaria.

Fondos de Inversién (FI): Son patrimonios sin personali-
dad juridica propia divididos en un numero de participa-
ciones de iguales caracteristicas que tienen el caracter
de valores negociables (pero que carecen de valor nomi-
nal) que pertenecen a una pluralidad de inversores deno-
minados participes, que no seran inferiores a 100. En el
caso de FI por compartimentos, el nimero minimo de
participes en cada uno de los compartimentos no podra
ser inferior a 20 sin que, en ningun caso, el nimero de
participes totales que integren el Fl sea inferior a 100. La
suscripcion o reembolso de las participaciones depende
de su demanda o de su oferta, por lo que su valor (deno-
minado “valor liquidativo’) se calcula dividiendo el valor
del patrimonio del fondo entre el nimero de participacio-
nes en circulacion. El pago del reembolso se hara por el
depositario en el plazo maximo de tres dias habiles desde
la fecha del valor liquidativo aplicable a la solicitud.
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La administracion del fondo corresponde a una SGIIC
que tiene facultades de dominio sobre dicho patrimo-
nio, aunque no es propietaria del mismo. Por su parte, el
Depositario es la sociedad encargada de la liquidez y, en
su caso, la custodia de los valores. Ambas sociedades
obtienen una remuneracion por sus servicios a través
de comisiones.

Se entiende por fondos de inversion cotizados aquellos
cuyas participaciones estan admitidas a negociacion en
una bolsa de valores, que deben cumplir una serie de
requisitos.

Las IIC se diferencian adicionalmente en funcién de su
adaptacion a la normativa de referencia. Se puede distin-
guir, por tanto, su sometimiento a:

e Lanormativa espafiola de IIC:

Las IIC espafiolas son las Sociedades de Inversion
con domicilio en Espafia y los Fondos de Inversién
constituidos en Espafia. Estan sujetas a la normativa
nacional sobre IIC, que les reserva la actividad y la
denominacién correspondiente.

Las IIC extranjeras son las IIC distintas a las men-
cionadas en el parrafo anterior. En el caso de que
puedan comercializarse en Espafia, han de cumplir
determinadas exigencias establecidas en la norma-
tiva aplicable.

* Lanormativa europea de IIC:
Las IIC armonizadas son |IC autorizadas en un Esta-

do miembro de la Union Europea de acuerdo con la
normativa UCITS.

11 Sujeto a futuras modificaciones por desarrollo del Reglamento de la Ley.
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Las IIC no armonizadas son IIC domiciliadas en un
Estado miembro de la Union Europea que no cumplen
los requisitos establecidos en la normativa UCITS e
[IC domiciliadas en Estados no miembros de la Union
Europea. Por su parte, las IIC de Inversion Libre?, co-
munmente denominadas en términos de mercado
como Hedge Funds, son en todo caso consideradas
como IIC no armonizadas. Las IIC de inversion libre
podran invertir en activos e instrumentos financieros
y en instrumentos financieros derivados, cualquiera
que sea la naturaleza de su subyacente. Tales inver-
siones deben respetar los principios generales de li-
quidez, diversificacién del riesgo y transparencia, si
bien no les seran de aplicacion las restantes reglas
de inversion establecidas para las IIC.

La Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) es
el 6rgano encargado de la supervision de las IIC. En este
sentido, tanto las Sl como los FI requieren autorizacion pre-
via de la CNMV para su constitucion. Tras su constitucion
e inscripcion en el Registro Mercantil (el requisito de ins-
cripcion en el Registro Mercantil no es obligatorio para los
Fl), la CNMV inscribe la IIC y su folleto informativo en su
registro.

Sin animo de exhaustividad, los requisitos de patrimonio y
de capital de las modalidades mas relevantes de IIC se de-
tallan a continuacion:

* Los fondos de inversién de cardcter financiero tendran
un patrimonio minimo de 3.000.000 €. En el caso de
fondos por compartimentos, cada uno de los com-
partimentos deberd tener un patrimonio minimo de
600.000 €, sin que, en ningun caso, el capital minimo
total desembolsado sea inferior a 3.000.000 £.

* El capital minimo de las SICAV sera de 2.400.000 €.
Debera estar integramente suscrito y desembolsado.
En el caso de SICAV por compartimentos, cada uno de
los compartimentos debera tener un capital minimo de
480.000 € sin que, en ningun caso, el capital minimo to-

tal desembolsado sea inferior a 2.400.000 €.

e El capital social minimo de las sociedades de inversién
inmobiliaria sera de 9.000.000 €. En el caso de socie-
dades por compartimentos, cada uno de estos debera
tener un capital minimo de 2.400.000 €, sin que, en nin-
gun caso, el capital total de la sociedad sea inferior a
9.000.000 £.

Conviene realizar a continuacion un breve comentario so-
bre la comercializacion™ de IIC extranjeras en Espafia que,
sujeta al cumplimiento de los trdmites y requisitos previs-
tos en la normativa, requiere diferenciar si se trata de:

* Una IIC armonizada, cuya comercializacion en Espafia
sera libre desde que la Autoridad Competente de su
Estado miembro de origen comunique a la IIC que ha
remitido a la CNMV el escrito de notificacién con la in-
formacion correspondiente.

* Una IIC no armonizada y una IIC autorizada en un Es-
tado no miembro de la Unién Europea, que requiere
autorizacion expresa de la CNMV e inscripcion en sus
registros.

2.4.2. SOCIEDADES GESTORAS
DE INSTITUCIONES DE
INVERSION COLECTIVA

En cuanto a las SGIIC podemos destacar las siguientes ca-
racteristicas:

* Son sociedades anénimas cuyo objeto social consistira
en la gestion de las inversiones, el control y la gestion de
riesgos, la administracion, representacion y gestion de
las suscripciones y reembolsos de los fondos y las so-
ciedades de inversién. Asimismo, podran realizar la co-
mercializacion de participaciones o acciones de las IIC.
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* Ademas, las SGIIC podran ser autorizadas para realizar
las siguientes actividades:

a. Gestién discrecional e individualizada de carteras de
inversiones.

b. Administracion, representacion, gestion y comercia-
lizacién de entidades de capital-riesgo, de entidades
de inversion colectiva cerradas, de fondos de capital
riesgo europeos (FCRE) y de fondos de emprendi-
miento social europeos (FESE).

c. Asesoramiento en materia de inversion.

d. Custodia y administracion de las participaciones de
los fondos de inversion y, en su caso, de las acciones
de las sociedades de inversion, de los FCRE y FESE.

e. Recepcion y transmision de érdenes de clientes en
relacion con uno o varios instrumentos financieros.

* Corresponde a la CNMYV, autorizar, con caracter previo,
la creacion de la SGIIC. Una vez constituidas, para dar
comienzo a su actividad, debera inscribirse en el Re-
gistro Mercantil y en el correspondiente registro de la
CNMV.

12 La Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de
junio de 2011, relativa a los gestores de fondos de inversion alternativos
establece el régimen aplicable al ejercicio continuo de la actividad y la
transparencia de los gestores de fondos de inversion alternativos que
gestionen y/o comercialicen fondos de inversion alternativos en la Union.
El reglamento de IIC (Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que
se aprueba el reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003) introducia
ya algunas adaptaciones de la Directiva 2011/61. Adicionalmente, con
fecha 13 de noviembre de 2014 se publico, en el Boletin Oficial del
Estado, la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, por la que se regulan las
entidades de capital-riesgo, otras entidades de inversion colectiva de tipo
cerrado y las sociedades gestoras de entidades de inversion colectiva de
tipo cerrado y por la que se modifica la Ley 35/2003, de 4 de noviembre,
de instituciones de inversién colectiva que tiene como principal finalidad
transponer a la normativa espafiola la Directiva 2011/61/UE, de Gestores
de Fondos de Inversion Alternativa.

13 Sujeto a los requisitos establecidos por la Directiva 2011/61/UE.
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Dispondran en todo momento de unos recursos pro-
pios™ que no podran ser inferiores a la mayor de las
siguientes cantidades:

a. Un capital social minimo de 125.000 € integramente
desembolsado e incrementado en ciertas proporcio-
nes establecidas en el reglamento de IIC en funcion
de ciertas circunstancias.

b. El 25% de los gastos de estructura cargados en la
cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio prece-
dente. Los gastos de estructura comprenderan los
gastos de personal, los gastos generales, contribu-
ciones e impuestos, amortizaciones y otras cargas
de explotacion.

En la normativa actual se introducen las disposiciones
necesarias para el correcto funcionamiento del pasa-
porte de las SGIIC para la gestion transfronteriza de fon-
dos, de modo que las SGIIC espafiolas pueden gestionar
fondos domiciliados en otros Estados miembros, y las
SGIIC de otros Estados miembros podrdn gestionar fon-
dos espafioles.

Ademas, en cuanto a la actuacién transfronteriza de las
SGIIC podemos destacar lo siguiente:

a. Las SGIIC autorizadas en Espafia podran ejercer la
actividad a que se refiera la autorizacién en el ex-
tranjero, ya sea a través del establecimiento de una
sucursal, ya sea mediante la libre prestacion de servi-
cios, previo cumplimiento de los tramites y requisitos
legalmente previstos.

b. Las SGIIC extranjeras podran realizar en Espafia, bien
mediante la apertura de una sucursal, bien en régi-
men de libre prestacion de servicios sus actividades,
previo cumplimiento de los tramites y requisitos pre-
vistos en la normativa.

Toda persona fisica o juridica que, por si sola o actuan-
do de forma concertada con otras pretenda adquirir,
directa o indirectamente, una participacion significati-
va'® en una SGIIC espafiola o bien, incrementar, directa
o indirectamente, la participacion en la misma de tal
forma que, o el porcentaje de derechos de voto o de ca-
pital poseido resulte igual o superior al 20, 30 o 50 por
ciento, o bien que, en virtud de la adquisicion se pudiera
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llegar a controlar la SGIIC, lo notificard previamente a la
CNMYV con la finalidad de obtener la declaracion de no

oposicion a la adquisicion propuesta, indicando la cuan

tia de la participacion prevista e incluyendo toda la infor-
macion legalmente exigible. El adquirir participaciones
significativas o aumentarlas infringiendo lo previsto en
la Ley constituye infraccion muy grave. Asimismo, toda
persona fisica o juridica que, directa o indirectamente,
pretenda dejar de tener una participacién significativa
en una SGIIC, que pretenda reducir su participacion de
forma que ésta se reduzca por debajo los umbrales del
20, 30 0 50 por ciento, o que, en virtud de la enajenacion
pretendida, pueda perder el control de la sociedad, debe-

rd informar previamente a la CNMV.

Por otra parte, toda persona fisica o juridica que, por si
sola o actuando de forma concertada con otras, haya
adquirido, directa o indirectamente, una participacion en
una sociedad gestora, de tal forma que su porcentaje
de derechos de voto o de capital poseido resulte igual o
superior al 5 por ciento, lo comunicard inmediatamente

por escrito ala CNMV y a la SGIIC correspondiente, indi
cando la cuantia de la participacion alcanzada.

14 Las SGIIC podran quedar exceptuadas del cumplimiento de algunas
de las obligaciones de la Ley, de acuerdo con lo que se disponga regla-
mentariamente, cuando cumplan los siguientes requisitos: a) Que Uni-
camente gestionen entidades de inversion y cuyos activos bajo gestién
sean inferiores a 100 millones de euros, incluidos los activos adquiridos

mediante recurso de apalancamiento, o b) 500 millones de euros cuando

las entidades de inversion que gestionen no estén apalancadas y no
tengan recursos de reembolso que puedan ejercerse durante un periodo
de cinco afios después de la fecha de inversion inicial.

15 Se entendera por participacion significativa en una SGIIC aquella que al-

cance, de forma directa o indirecta, al menos, un 10 por ciento del capital
o de los derechos de voto de la entidad. También tendra la consideracion

de participacion significativa aquella que, sin llegar al porcentaje sefiala-
do, permita ejercer una influencia notable en la entidad.
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2.5 EMPRESAS DE SERVICIOS DE INVERSION
2.5.1 CARACTERISTICAS

Las Empresas de Servicios de Inversién (ESI) son empresas cuya actividad principal consiste en prestar servicios de inversion
a terceros, con cardacter profesional, sobre instrumentos financieros sujetos a la normativa del mercado de valores.

Las ESI realizaran, conforme a su régimen juridico especifico, los servicios de inversién y los servicios auxiliares relacionados
a continuacion:

Servicios de inversion y servicios auxiliares

Regulacién a) La recepcion y transmision de ordenes de clientes en relacion con uno o mds instrumentos financieros
Béasica
b) La ejecucion de dichas 6rdenes por cuenta de clientes.
¢) La negociacion por cuenta propia.
d) La gestion de carteras.
e) La colocacion de instrumentos financieros, se base o no en un compromiso firme.
f) El aseguramiento de instrumentos financieros o colocacion de instrumentos financieros sobre la base de un compromiso firme.
g) El asesoramiento en materia de inversion.
h) La gestion de sistemas multilaterales de negociacion.

i) La gestion se sistemas organizados de contratacion

Objeto a) La custodia y administracion por cuenta de clientes de instrumentos financieros incluidos la custodia y servicios conexos como la gestion de
Social tesoreria y de garantias y excluido el mantenimiento de cuentas de valores en el nivel mas alto

b) La concesion de créditos o préstamos a inversores, para que puedan realizar una operacion sobre uno o mas instrumentos financieros, siempre
que en dicha operacion intervenga la empresa que concede el crédito o préstamo.

c) El asesoramiento a empresas sobre estructura del capital, estrategia industrial y cuestiones afines, asi como el asesoramiento y demas
servicios en relacion con fusiones y adquisiciones de empresas.

d) Los servicios relacionados con el aseguramiento.

e) La elaboracion de informes de inversiones y andlisis financieros u otras formas de recomendacion general relativa a las operaciones sobre
instrumentos financieros

f) Los servicios de cambio de divisas, cuando estén relacionados con la prestacion de servicios y actividades de inversion.

g) Los servicios y actividades de inversion, asi como los servicios auxiliares que se refieran al subyacente no financiero de algunos instrumentos
financieros derivados, cuando se hallen vinculados a la prestacién de servicios de inversion o a los servicios auxiliares.
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Ninguna persona o entidad podrd, sin haber obtenido la
preceptiva autorizacién y hallarse inscrita en los correspon-
dientes registros administrativos, desarrollar con caracter
profesional servicios de inversién ni los servicios auxiliares
previstos en los apartados a), b), d) f), y g) en relacién con
instrumentos financieros. Asimismo, la comercializacion
de servicios de inversién y la captacion de clientes solo po-
drén realizarlas profesionalmente, por si mismas o a través
de agentes regulados, las entidades autorizadas a prestar
tales servicios.

El régimen juridico de las ESI viene recogido en la Ley del
Mercado de Valores y el Real Decreto 217/2008. Estas nor-
mas incorporan en el marco juridico espafiol la normativa
comunitaria del entorno MiFID I[*®.

Existen cuatro clases de ESls:

* Sociedades de valores: Son aquellas ESIs que pueden
operar tanto por cuenta ajena como por cuenta propia,
y realizar todos los servicios de inversion y los servicios
auxiliares. Deberan tener un capital social no inferior a
730.000 €.

A 31 de diciembre de 2022 constaban inscritas en el
Registro Administrativo de la CNMV 34 sociedades de
valores™.

16 Esimportante destacar que en el afio 2014 fue aprobada la Directiva
2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo
de 2014, relativa a los mercados de instrumentos financieros y por la
que se modifican la Directiva 2002/92/CE y la Directiva 2011/61/UE
(Directiva MIFID 1), que deroga la Directiva 2004/39/CE del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 21 de abril de 2004, relativa a los mercados de
instrumentos financieros (MiFID 1) y un nuevo Reglamento de desarrollo
(MIFIR), que sustituye a la anterior normativa 648/2012. No obstante,
lo anterior, la Directiva MiFID |l no ha sido hasta la fecha transpuesta al
ordenamiento juridico espafiol.

17 https://www.cnmyv.es/Portal/Consultas/ListadoEntidad.aspx?id=18&ti-
poent=0
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Agencias de valores: Son aquellas ESls que profesio-
nalmente soélo pueden operar por cuenta ajena, con re-
presentacion o sin ella, y realizar todos los servicios de
inversion a excepcion de los descritos en los epigrafes
c) y f) anteriores; asi como todos los servicios auxiliares,
exceptuando el previsto en la letra b).

Su capital social dependera de las actividades que desa-
rrollen. Asi, caracter general, su capital social no podra
ser inferior a 125.000 €. No obstante, las agencias de
valores no autorizadas a tener en depésito fondos o va-
lores mobiliarios de sus clientes podran tener un capital
social de 50.000 €.

dose de personas juridicas, deberdn tener (i) un capital
inicial de 50.000 € o (ii) un seguro de responsabilidad ci-
vil que cubra todo el territorio de la Unién Europea, aval
u otra garantia comparable, con una cobertura minima
de 1.000.000 € por reclamacion de dafios, y un total de
1.500.000 € anuales para todas las reclamaciones, o (iii)
una combinacion de capital inicial y de seguro de res-
ponsabilidad civil profesional que dé lugar a un nivel de
cobertura equivalente al de los incisos (i) e (i) anteriores.

A 31 de diciembre de 2022 constaban inscritas en el
Registro Administrativo de la CNMV 139 empresas de
asesoramiento financiero.

Que revista la forma de sociedad andnima, constituida
por tiempo indefinido, y que las acciones integrantes de
su capital social tengan cardcter nominativo.

La existencia de un capital social minimo totalmente
desembolsado en efectivo.

Que cuente con un consejo de administracion formado
por no menos de tres miembros.

Los presidentes, vicepresidentes, consejeros o admi-
nistradores, directores generales y asimilados a estos
ultimos, deben poseer reconocida honorabilidad, co-
nocimiento y experiencia para el adecuado ejercicio de

A 31 de diciembre de 2022 constaban inscritas en el Re-
gistro Administrativo de la CNMV 61 agencias de valores.

Ademads, las entidades de crédito podran realizar habitual-
mente todos los servicios de inversion, asi como los auxiliares
siempre y cuando su régimen juridico, sus estatutos y su au-
torizacion especifica les habiliten para ello. Del mismo modo,
las sociedades gestoras de instituciones de inversion colecti-
va (SGIIC) podran prestar determinados servicios de inversién
y auxiliares siempre y cuando estuvieran autorizadas para ello.

sus funciones y estar en disposicién de ejercer un buen
gobierno de la empresa de servicios de inversion. En el
caso de entidades dominantes de empresas de servi-
cios de inversion, el requisito de honorabilidad también
debera concurrir en los presidentes, vicepresidentes,
consejeros o administradores, directores generales y
asimilados a estos Ultimos y la mayoria de los miem-
bros del consejo de administracién deberan poseer co-
nocimiento y experiencia para el adecuado ejercicio de
sus funciones.

* Sociedades gestoras de carteras: Son aquellas ESIs que
exclusivamente pueden prestar los servicios de inver-
sién previstos en las letras d) y g) y los servicios auxi-
liares previstos en las letras ¢) y €). Deberdn tener (i) un
capital inicial de 50.000 €; o (ii) un seguro de responsa-
bilidad civil profesional, un aval u otra garantia equiva-
lente que permita hacer frente a la responsabilidad por

Las condiciones de acceso a la actividad se pueden resu-
mir en las siguientes:

negligencia en el ejercicio de su actividad profesional en
todo el territorio de la Union Europea, con una cobertura
minima de 1.000.000 euros por reclamacion de dafios,
y un total de 1.500.000 € anuales para todas las recla-
maciones; o (iii) una combinacion de capital inicial y de
seguro de responsabilidad civil profesional que dé lugar
a un nivel de cobertura equivalente al de los incisos (i)
e (ii) anteriores.

A 31 de diciembre de 2022 no constaban inscritas en
el Registro Administrativo de la CNMV sociedades ges-
toras de cartera.

Organizacion interna: La Ley del Mercado de Valores y el
Real Decreto 217/2008 son muy exhaustivos en cuan-
to a los requisitos de organizacion interna que han de
cumplir las ESls.

Autorizacion y registro: Corresponde la CNMV, autori-
zar las sociedades y agencias de valores, asi como las
sociedades gestoras de carteras. Por su parte, la auto-
rizacion de las empresas de asesoramiento financiero
correspondera a la CNMV en exclusiva.

Asimismo, los requisitos de honorabilidad, conoci-
miento y experiencia deberan concurrir en los res-
ponsables de las funciones de control interno y otros
puestos clave para el desarrollo diario de la actividad
de una empresa de servicios de inversion y de su enti-
dad dominante.

Que cuente con la existencia de un reglamento interno
de conducta.

Que se adhieran al Fondo de Garantia de Inversiones

En términos generales, seran requisitos para que una enti-
* Empresas de asesoramiento financiero: Son aquellas dad obtenga su autorizacion como ESI los siguientes:
personas fisicas o juridicas que exclusivamente pueden * Que haya presentado un plan de negocios que acredite
prestar los servicios de inversion previsto en el epigrafe * Que tenga por objeto social exclusivo la realizacion de razonablemente que el proyecto de ESI es viable en el
g) vy los auxiliares previstos en las letras c) y e). Tratén- las actividades que sean propias de las ESls. futuro.

cuando asi se requiera.
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* Que haya presentado documentacién adecuada sobre
las condiciones y los servicios, funciones o actividades
que vayan a ser subcontratadas o externalizadas, de
forma que pueda verificarse que este hecho no desna-
turaliza o deja sin contenido la autorizacion solicitada.

2.5.2 REGIMEN DE PARTICIPACIONES
SIGNIFICATIVAS Y DE CAMBIO DE CONTROL
EN EMPRESAS DE SERVICIOS DE INVERSION

El régimen de participaciones significativas para estas so-
ciedades impone el deber de notificacion para su evalua-
cion con caracter previo por la CNMV, de aquellas adquisi-
ciones que superen el 10% del capital o de los derechos de
voto, asi como cuando se incremente una participacion sig-
nificativa de tal forma que el porcentaje del capital o de los
derechos de voto igualen o superen los umbrales del 20%,
30%, o 50%, o bien se adquiera el control de la empresa.
Asimismo, toda persona fisica o juridica que haya decidido
dejar de tener, directa o indirectamente, una participacion
significativa en una ESI, lo notificara primero a la CNMV.

Por otra parte, toda persona fisica o juridica que, por sf sola o
actuando de forma concertada con otras, haya adquirido, di-
recta o indirectamente, una participacion en una ESI espafio-
la, de tal forma que su porcentaje de derechos de voto o de
capital poseido resulte igual o superior al 5%, lo comunicara
inmediatamente por escrito a la CNMV y a la ESI correspon-
diente, indicando la cuantia de la participacion alcanzada.

2.5.3 ACTUACION TRANSFRONTERIZA
DE LAS ESIS

a. Las ESls espafiolas podran prestar en el territorio de
otros Estados miembros de la Union Europea los servi-
cios de inversioén, asi como los servicios auxiliares para
los que estén autorizadas, ya sea a través del estableci-
miento de una sucursal, ya sea mediante la libre pres-
tacion de servicios, sujeto al cumplimiento del procedi-
miento legalmente establecido.

b. Las ESls autorizadas en otro Estado miembro de la Union
Europea podran realizar en Espafia, bien mediante la aper-
tura de una sucursal, bien en régimen de libre prestacion
de servicios, servicios de inversion y auxiliares, sujeto al
procedimiento de comunicacién legalmente establecido.

c. Las ESls no comunitarias que pretendan abrir en Espafia
una sucursal u operar en libre prestacion de servicios
les serd de aplicacion el procedimiento de autorizacion.

2.6 ENTIDADES DE INVERSION
COLECTIVA DETIPO CERRADO

2.6.1 CARACTERISTICAS

La Ley 22/2014, de 12 de noviembre, por la que se regulan las
entidades de capital-riesgo, otras entidades de inversion co-
lectiva de tipo cerrado y las sociedades gestoras de entidades
de inversion colectiva de tipo cerrado y por la que se modifica
la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inver-
sion colectiva'® (en adelante, la «Ley 22/2014») reforma la nor-
mativa aplicable a las entidades de capital riesgo en Espafia,
derogando la Ley 25/2005, de 24 de noviembre, reguladora de
las entidades de capital-riesgo y sus sociedades gestoras.

Se incluye una definicion de “inversién colectiva de tipo ce-
rrado’ como aquella realizada por las entidades de capital
riesgo y otras entidades de inversion colectiva en las que,
de conformidad con sus politicas de desinversion, (i) las
desinversiones de sus socios o participes se deben produ-
cir de forma simultanea para todos, y (i) lo percibido por
la desinversion lo sea en funcion de lo que corresponde a
cada socio o participe en funcién de los derechos que le
correspondan de acuerdo con los términos establecidos en
los estatutos o reglamentos.

La inversion colectiva de tipo cerrado se llevara a cabo en
Espafia a través de dos posibles figuras:
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a. Las “entidades de capital-riesgo” o “ECR” (con una defi-
nicion similar a la que ya existia en la Ley 25/2005), que
pueden adoptar la forma de fondos ("“FCR") o de socie-
dades (“SCR").

b. Otras entidades de inversion colectiva de tipo cerrado a las
que la Ley 22/2014 denomina “entidades de inversion co-
lectiva de tipo cerrado” o “EICC’", nueva figura creada por la
Ley 22/2014 y que se definen como aquellas entidades de
inversion colectiva que, careciendo de un objetivo comer-
cial o industrial, obtienen capital de una serie de inversores,
mediante una actividad de comercializacion, para invertirlo
en todo tipo de activos, financieros o no financieros, con-
forme a una politica de inversion predefinida. Las EICC
pueden adoptar la forma de fondos (“FICC") o de socieda-
des (“SICC"). Dentro de esta nueva figura entrarian las so-
ciedades que han podido estar operando en Espafia invir-
tiendo en valores no cotizados pero que no cumplian con el
régimen de inversiones y diversificacion del capital-riesgo.

Ambos tipos de entidades deben estar gestionados por una
sociedad gestora autorizada de conformidad con la Ley
22/2014". La diferencia fundamental entre ECRs e EICCs
es que las primeras tienen un dmbito de inversién mas re-
ducido que las segundas. Las ECRs, siguiendo lo ya esta-
blecido en la derogada Ley 25/2005, han de restringir su
actividad de inversion a la toma de participaciones tempo-
rales en el capital de empresas de naturaleza no inmobilia-
ria ni financiera que, en el momento de la toma de participa-
cion no coticen en el primer mercado de bolsas de valores o
en cualquier otro mercado regulado equivalente de la Unién
Europea o del resto de participes miembros de la OCDE, sin
embargo, como se ha sefialado, las EICCs pueden invertir
en “todo tipo de activos, financieros o no financieros”.

18 Modificada por la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de
Valores y de los Servicios de Inversion.

19 En el caso de SCRy SICC la propia sociedad podra actuar como socie-
dad gestora, si el 6rgano de gobierno de la misma decide no designar
a una gestora externa. Estas SCR y SICC “autogestionadas” quedaran
sometidas al régimen previsto para las SGEIC de la Ley 22/2014 que se
desarrolla en el apartado 2.6.2 siguiente.
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A 31 de diciembre de 2022 constaban inscritas en el Regis-
tro Administrativo de la CNMV 40 SICC y 56 FICC.

Asimismo, se regulan en la Ley 22/2014 tres nuevas figuras:

a. Los fondos de capital riesgo europeos (‘FCRE’), a los
que se aplicaran las normas contenidas en el Regla-
mento 345/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 17 de abril de 2013, sobre fondos de capital riesgo
europeo, que se inscribirdn en el registro establecido al
efecto en la CNMV.

b. Los fondos de emprendimiento social europeos
("FESE”), a los que se aplicardn las normas contenidas
en el Reglamento 346/2013 del Parlamento Europeo y
del Consejo, de 17 de abril de 2013, sobre fondos de em-
prendimiento social europeos, que se inscribiran en el
registro establecido al efecto en la CNMV.

c. Secrea un tipo especial de ECR, las ECR-Pyme (SCR-Py-
me y FCR-Pyme) que deberan mantener, al menos el
75% de su activo computable en determinados activos
financieros que provean de financiaciéon a pequefias y
medianas empresas que cumplan determinados requi-
sitos en el momento de la inversion.

Por tanto, la Ley 22/2014 regula el régimen juridico de dichas
entidades, asi como el régimen de comercializacion de sus
acciones o participaciones en Espafia y en el extranjero.

2.6.2 SOCIEDADES GESTORAS DE
ENTIDADES DE INVERSION
COLECTIVA DE TIPO CERRADO

Las SGEIC son sociedades andnimas cuyo objeto social
es la gestion de las inversiones de una o varias ECR y/o
EICC, asi como el control y gestion de sus riesgos. Cada
ECR y EICC tendrd una sola gestora que sera una SGEIC. En
el caso de las SCR y SICC, la propia sociedad podra actuar
como sociedad gestora (“sociedades autogestionadas”).

Se delimitan las actividades que pueden realizar las SGEIC
(con algunas particularidades con respecto a las socieda-
des autogestionadas e imponiéndose determinadas restric-
ciones), distinguiendo entre:

a. Actividad principal: Gestién carteras de inversion y con-
trol y gestién de riesgos respecto de las entidades que
gestionen (ECR, EICC, FCRE o FESE).

b. Actividades adicionales: Labores administracion, co-
mercializacion y actividades relacionadas con los acti-
vos de la entidad.

c. Servicios accesorios: Gestion discrecional de carteras
de inversién, asesoramiento en materia de inversion,
custodia y administracién de participaciones y acciones
de ECRy EICC (y, en su caso, FCRE y FESE) y recepcién
y transmision de érdenes de clientes en relacién con uno
o varios instrumentos financieros.

Se establece un régimen estricto para obtener la autoriza-
cion de la CNMV. Asimismo, se debe notificar a la CNNV
cualquier modificacion significativa de las condiciones de
concesion de la autorizacion inicial.

2.7 COMPANIAS DE
SEGUROS Y REASEGUROS Y
MEDIADORES DE SEGUROS

La seguridad que proporciona a particulares y empresa-
rios y su beneficioso papel como promotor y canalizador
del ahorro hacia inversiones productivas hacen que el sec-
tor asegurador esté sujeto a una prolija regulacion legal
y estrecha tutela administrativa. En este sentido, los ase-
guradores tienen la obligacién de invertir una parte de las
primas recibidas en activos que garanticen su seguridad,
rentabilidad y liquidez.
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La supervision del sector se lleva a cabo por la Direccién
General de Seguros y Fondos de Pensiones (DGS), adscrita
al Ministerio de Asuntos Econémicos y Transformacion Di-
gital, y el régimen juridico basico del seguro en Espafia es
el siguiente:

* Sobre los empresarios de seguros:

1. La normativa sobre empresarios aseguradores esta
contenida en la Ley 20/2015 de 14 de julio de Or-
denacion, Supervision y Solvencia de las entidades
aseguradoras y reaseguradoras y el Real Decreto
1060/2015, de 20 de noviembre, de ordenacion, su-
pervision y solvencia de entidades aseguradoras y
reaseguradoras, que integran, a modo de refundi-
cion, las disposiciones de la anterior normativa que
continuan vigentes, el nuevo sistema de solvencia
introducido por medio de la denominada Directiva de
Solvencia Il (Directiva 2009/138/CE, del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 25 de noviembre de 2009)
y otras normas para la adaptacién normativa al de-
sarrollo del sector.

2. La normativa sobre empresarios mediadores esta
contenida en la Ley 26/2006, de 17 de julio, de Me-
diacion de Seguros y Reaseguros Privados.

3. La normativa sobre los contratos de seguros esta
contenida en la Ley 50/1980, de 8 de octubre, de
Contrato de Seguro.

El asegurador es aquella sociedad que se dedica empresa-
rialmente a realizar operaciones de seguro directo, pudien-
do asimismo aceptar operaciones de reaseguro en los ra-
mos en los que esté autorizado para realizar seguro directo,
y €s una actividad exclusiva y excluyente. Es decir, nadie
puede realizar un contrato de seguro sin ser asegurador de-
bidamente autorizado por el Ministerio de Asuntos Econd-
micos y Transformacion Digital e inscrito en el registro de la
DGS y un asegurador no podra realizar operaciones que no
sean las definidas en la anteriormente referida normativa.
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En este sentido, la normativa de aplicacion ha establecido
un régimen de autorizacion especifico para las entidades
que quieran llevar a cabo estas actividades.

Se permite que las entidades aseguradoras adopten la forma
de sociedad anénima, sociedad anénima europea, mutua de
seguros, sociedad cooperativa, sociedad cooperativa euro-
pea y mutualidad de prevision social. Se precisa autorizacion
administrativa previa para operar en cada ramo de seguro,
y su autorizacion supone la inscripcion en el registro de en-
tidades aseguradoras de la DGS. Por su parte, se permite a
los aseguradores extranjeros operar en Espafia a través de
sucursal o en régimen de libre prestacién de servicios, en
caso de que estén domiciliados en otros paises miembros
del Espacio Econémico Europeo, y a través de una sucursal
si estdn domiciliados en terceros paises.

El sector asegurador espafiol sigue caracterizandose por la
coexistencia de un cierto grado de concentracion del volu-
men de negocios en ramos y modalidades altamente com-
petitivos (vida, enfermedad, automaoviles y multirriesgos) que
exigen gran dimensién patrimonial y administrativa, con la
dispersion de una minima parte de ese volumen de negocio
en un gran numero de entidades que operan en otras modali-
dades de seguro que no precisan tal dimension empresarial.

Por otro lado, las entidades reaseguradoras son aquellas en-
tidades que se obligan a resarcir a los aseguradores de las
obligaciones que resulten a su cargo frente a terceros por
razén de aquellos contratos de seguro que tengan concer-
tados y que sean objeto de reaseguro. Pueden ejercer activi-
dad reaseguradora en Espafia las empresas reaseguradoras
espafolas cuyo objeto social exclusivo sea la contratacion
de reaseguros, las propias entidades aseguradoras respecto
de los ramos de seguro en que estén autorizadas y, finalmen-
te, las entidades extranjeras de reaseguro que estén domici-
liadas en otro Estado del Espacio Econémico Europeo (en
régimen de libre prestacion de servicios o a través de sucur-
sales en Espafia) o en terceros paises, en este Ultimo caso,
bien a través de su sucursal establecida en Espafia o bien
desde el pais en el que tengan su domicilio social (pero no
desde sucursales situadas fuera de Espafia).
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En el siguiente cuadro se muestra la evolucion de las entidades aseguradoras y reaseguradoras espafiolas operativas. Se dis-
tingue entre las que realizan la actividad de seguro directo y aquellas que desarrollan la actividad puramente reaseguradora y
dentro de las primeras, las distintas formas juridicas que adoptan. En la actualidad no existe inscrita en el Registro de la DGS
ninguna cooperativa de seguros?°.

ENTIDADES
SEGURO 2011 2013 2014 2015 2016 2018 2019 2020 2021
DIRECTO
- Sociedades 195 188 183 178 168 156 147 136 126 126 125 125
Anénimas
- Mutuas 35 34 32 32 31 31 31 30 30 28 30 28
- Mutualidades de 55 55 53 52 53 50 50 48 47 45 42 36

Previsién Social

Preaseguradoras 2 2 2 2 3 3 3 3 4 4 4 4
especializadas

Los mediadores de seguros son aquellas personas fisicas o juridicas que, debidamente inscritas en el registro especial admi-
nistrativo de mediadores de seguros, corredores de seguros y de sus altos cargos de la DGS, realizan la mediacion entre los
tomadores de seguros o de reaseguros y asegurados, de una parte, y las entidades aseguradoras o reaseguradoras, de otra.
Las actividades de mediacion son las siguientes:

a. La presentacion, propuesta o realizacion de trabajos previos a la celebracién de un contrato de seguro o de reaseguro.

b. La celebracion de contratos de seguro y reaseguro.

c. Laasistencia en la gestion y ejecucion de dichos contratos, en particular, en caso de siniestro.

20 https:/dgsfp.mineco.gob.es/es/Entidades/Paginas/rrpp.asp
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Los mediadores se clasifican en:

Agentes de seguros: Personas fisicas o juridicas que
celebran un contrato de agencia con una entidad asegu-
radora. Los agentes de seguros pueden ser:

a. Agentes de seguros exclusivos: Se comprometen fren-

te a una entidad aseguradora a realizar la actividad de
mediacion de seguros en exclusividad, salvo que la en-
tidad aseguradora le autorice a operar Unicamente con
otra entidad aseguradora diferente en determinados
ramos de seguros en los que no opere la autorizante.

b. Agentes de seguros vinculados: Se comprometen
frente a varias entidades aseguradoras a realizar la
actividad de mediacion.

c. Operadores de banca-seguros: Son entidades de

crédito, establecimientos financieros de crédito o so-
ciedades participadas o controladas por estas que
mediante un contrato de agencia de seguros se com-
prometen frente a una o varias entidades asegura-
doras a realizar la actividad de mediacion utilizando
las redes de distribucion de las entidades de crédito
o de los establecimientos financieros de crédito (en
el caso de sociedades participadas o contraladas por
entidades de crédito o establecimientos financieros
de crédito, estas deberan haber cedido a la sociedad
participada o controlada la red de distribucion a efec-
tos de distribucién de seguros). Los operadores de
banca-seguros pueden ser exclusivos o vinculados.

Corredores de seguros: Personas fisicas o juridicas que
realizan la actividad mercantil de mediacion de seguros pri-
vados sin mantener vinculos contractuales que supongan
afeccion con entidades aseguradoras y que ofrecen aseso-
ramiento independiente, profesional e imparcial a su cliente.

Corredores de reaseguros: Personas fisicas o juridicas
que realizan la actividad de mediacién en relaciéon con
las operaciones de reaseguro.

En caso de adquisicién de participaciones que alcancen el
5% del capital social o de los derechos de voto en una entidad
aseguradora o reaseguradora espafiola deberd informarse a
la DGS en un plazo maximo de diez dias habiles desde dicha
adquisicion. La adquisicion de participaciones significativas
(esto es, que alcancen, directa o indirectamente el 10% del
capital social o de los derechos de voto) o su incremento de
modo que igualen o superen los limites del 20%, 30% o 50% o
cuando en virtud de la adquisicién se pudiera llegar a contro-
lar una entidad aseguradora, reaseguradora o correduria de
seguros espafiolas requiere previa no oposicion de la DGS.
También tiene la consideracion de participacion significativa
aquella que, sin llegar al porcentaje antes sefialado, permita
ejercer una influencia notable en la gestion de la entidad ase-
guradora, reaseguradora o correduria de seguros.

2.8 PLANES Y FONDOS DE PENSIONES

2.8.1 CARACTERISTICAS

La insuficiencia y la amenaza de una potencial crisis de la
Seguridad Social espafiola hizo sentir la necesidad de com-
pletar las prestaciones recibidas por la misma, especialmen-
te para la jubilacién. De esta forma, aparecen sistemas de
ahorro y de capitalizacién de ese ahorro para asegurarse un
adecuado nivel de pensiones al llegar la jubilacién. En 1987
la Ley de Regulacion de los Planes y Fondos de Pensiones
introdujo en Espafia una modalidad de ahorro que ha dado
lugar a un sélido instrumento de inversion a largo plazo con
una finalidad previsora. Esta Ley supuso la institucionaliza-
cion de los planes de pensiones promovidos por empresa-
rios, determinadas asociaciones y entidades financieras.

El ahorro es invertido en un fondo de pensiones y se devuel-
ve capitalizado al producirse la jubilacion, muerte, viude-
dad, orfandad, incapacidad laboral total y permanente para
la profesion habitual o absoluta y permanente para todo
trabajo y gran invalidez o dependencia severa o gran de-
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pendencia del participe. La actividad tiene gran importancia
social ya que asegura unas rentas futuras para el participe
o beneficiario y, ademas, los fondos de pensiones gozan de
una gran capacidad inversora ya que tienen que invertir los
fondos que reciben, lo que les da un gran poder econémico.

La normativa actual relativa a planes y fondos de pensiones
estd contenida en el Texto Refundido de la Ley de Regula-
cion de Planes y Fondos de Pensiones, aprobado por Real
Decreto Legislativo 1/2002, en el Real Decreto 304/2004
por el que se aprueba el Reglamento de Planes y Fondos de
Pensiones y en el Real Decreto 62/2018.

Un plan de pensiones es un contrato que regula las obligacio-
nes y derechos de quienes intervienen en él (participes, pro-
motores y beneficiarios) con la finalidad de determinar a qué
prestaciones y en qué condiciones tiene derecho el participe
o beneficiario y la forma de financiar el plan. Estos planes de
pensiones se basan en aportaciones de ahorro que, debida-
mente capitalizadas, aseguran unas pensiones futuras.

De entre las diferentes caracteristicas de los planes de pen-
siones, destaca su trato fiscal favorable y las restricciones
existentes para poder disponer del ahorro acumulado antes
de que la contingencia cubierta tenga lugar, salvo los casos
de desempleo de larga duraciéon o enfermedad grave. Con
la entrada en vigor del Real Decreto 62/2018, los participes
de cualquier modalidad de planes de pensiones podran dis-
poner anticipadamente del ahorro correspondiente a apor-
taciones realizadas con al menos diez afios de antigliedad.

Los planes de pensiones, cualquiera que sea su modalidad,
deben estar integrados obligatoriamente en un fondo de pen-
siones, que son patrimonios sin personalidad juridica crea-
dos al exclusivo objeto de dar cumplimiento a los planes de
pensiones, siendo los instrumentos de inversién de ese aho-
rro. Todas las aportaciones econdémicas de los promotores
y de los participes del plan se deben incorporar inmediata y
necesariamente en la cuenta de posicion del plan en el fondo
de pensiones, con cargo a la cual se atendera el cumplimien-
to de las prestaciones derivadas de la ejecucion del plan.
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Un fondo de pensiones carece de personalidad juridica y ha
de ser administrado necesariamente por una entidad ges-
tora que administra el fondo de pensiones, lleva la contabi-
lidad, selecciona las inversiones y ordena al depositario la
compra y venta de activos. Podran ser entidades gestoras:

* Las sociedades anonimas constituidas con este objeto
exclusivo y que obtengan la preceptiva autorizacién ad-
ministrativa previa.

* Las compafiias aseguradoras autorizadas para operar
en Espafia en el ramo de vida que obtengan la precep-
tiva autorizacion administrativa previa para gestionar
fondos de pensiones.

Para la constitucion de un fondo de pensiones se requiere
autorizacion previa del Ministerio de Asuntos Econémicos 'y
Transformacion Digital y la inscripcion de la correspondien-
te escritura publica en el Registro Mercantil.

Respecto a las inversiones que realizan los fondos de pen-
siones, la regulacion vigente ha procurado otorgar una ma-
yor seguridad juridica al proceso de inversion, para lo cual
se ha incentivado la transparencia en las inversiones y la
entrega de informacion a los participes.

2.8.2 EVOLUCION

A finales del afio 2022 el nimero de planes de pensiones
que constaba en el Registro de la DGS era de 2.355, frente a
los 2.362 del ejercicio anterior.

El patrimonio gestionado por los Fondos de Pensiones
disminuyd un 9,7% como consecuencia de las notables co-
rrecciones en las cotizaciones de los mercados. A 31 de di-
ciembre de 2022, el patrimonio gestionado por los Fondos
de Pensiones alcanzé la cifra de 115.641 millones de euros.

A continuacion, mostramos la evolucién en Espafia de los fon-
dos de pensiones, desglosando la informacion en nimero de
fondos inscritos y patrimonio administrado por los mismos.

1988

1989

1990

1991

1992

1993

1994

1995

1996

1997

1998

1999

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

FONDOS

INSCRITOS

94

160

296

338

349

371

386

425

445

506

558

622

71

802

917

1.054

1.163

1.255

1.340

1.353

1.365

1.411

1.504

1.570

PATRIMONIO
(MILLONES €)

153,26

516,87

3.214,21

4.898,25

6.384,95

879274

10.517,48

13.200,44

17.530,61

22.136,26

27.487,25

32.260,64

38.979,45

44.605,62

49.609,91

56.997,34

63.786,80

74.686,70

82.660,50

88.022,50

79.584

85.848

85.851

84.107
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FONDOS PATRIMONIO

INSCRITOS (MILLONES €)
2012 1.684 87.122
2013 1.744 93.002
2014 1.716 100.579
2015 1.631 104.000
2016 1.595 106.466
2017 1.518 110.735
2018 1.496 106.578
2019 1.357 116.419
2020 1.315 118.523
2021 2.362 127.998
2022 1.298 115.641

El nimero de entidades gestoras inscritas a 31 de diciem-
bre de 2022 en el Registro Administrativo de la DGS ascen-
dia a 66.
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2.9 FONDOS DE TITULIZACION

En general, la titulizacién consiste en la transformacion de
derechos de crédito en valores de renta fija homogéneos y
estandarizados, para su posible posterior negociacion en
mercados de valores y, por lo tanto, susceptibles de adqui-
sicién por parte de los inversores.

La titulizacién en Espafia se realiza a través de la figura de
los fondos de titulizacién (los “Fondos de Titulizacion” o
“FT"). Los FT constituyen patrimonios separados, caren-
tes de personalidad juridica y con valor patrimonial nulo,
integrados, (a) en cuanto a su activo, por los derechos de
crédito, presentes o futuros, que agrupen de conformidad
con lo previsto en la Ley 5/2015y (b) en cuanto a su pasivo,
por los valores de renta fija que emitan y por los créditos
concedidos por cualquier tercero.

Los Fondos de Titulizacion estan regulados por la Ley
5/2015.

Los FT se clasifican en fondos cerrados (en los que desde
su constitucion no se ven alterados ni en su pasivo ni en su
activo) y fondos abiertos (en los que se prevé que su activo,
su pasivo o0 ambos puedan modificarse desde la constitu-
cién del fondo).

La gestién de los FT estd encomendada a una sociedad
gestora especializada (“sociedad gestora de fondos de titu-
lizacién") que tendré por objeto la constitucion, administra-
cion y representacion legal de los FT y de los fondos de ac-
tivos bancarios en los términos previstos en la Ley 9/2012,
de 14 de noviembre, de reestructuracion y resoluciéon de
entidades de crédito. Adicionalmente, las sociedades ges-
toras podran constituir, administrar y representar fondos y
vehiculos de propdsito especial andlogos a los fondos de
titulizacion, constituidos en el extranjero, de acuerdo con la
normativa que sea de aplicacion.
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2 Instituciones financieras

3 Mercados

4 Medidas Protectoras de los clientes
de Servicios Financieros

3
Mercados

3.1 MERCADO DE VALORES

El mercado de valores espafiol sigue experimentando un
firme proceso de crecimiento, debido fundamentalmente a
la homologacion con los mercados de los paises de nues-
tro entorno, a través de la adopcién de la normativa comun
europea, y a la introduccion de nueva normativa tendente a
la agilizacion de los requisitos y procedimientos referidos a
las ofertas publicas de venta y suscripcién de valores y su
admision a cotizacién en los mercados secundaros organi-
zados, por un lado y a que los sistemas técnicos, operativos
y de organizacion en los que se apoya hoy el mercado de
valores, permiten canalizar unos mayores volimenes de
inversion. Estos factores han supuesto que los mercados
espafioles se hayan ido dotando de una mayor transparen-
cia, liquidez y eficacia.

La situacién de la crisis financiera mundial provocd que,
tanto a nivel estatal como internacional, se hayan produ-
cido constantes altibajos en la cotizacion en los mercados
bursatiles, asociados a un crecimiento incipiente pero débil
en las economias avanzadas.

La normativa basica en relacion con los mercados de valo-
res esta contenida en Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los
Mercados de Valores y de los Servicios de Inversion (“Ley
del Mercado de Valores”).

A continuacion, procedemos a analizar brevemente algu-
nos de los elementos mas relevantes en relacion con el
mercado de valores.
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3.1.1 COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE
VALORES

La regulacion del mercado de valores espafiol se basa en
el modelo anglosajon, centrado en la proteccién tanto de
los pequefios inversores como del mercado mismo. Con
ese objetivo se cred la Comision Nacional del Mercado de
Valores (CNMV?"), organismo encargado de la supervision
e inspeccion de los mercados de valores espafioles y de
la actividad de cuantos intervienen en los mismos, velando
por la transparencia de los mercados, la proteccién de los
inversores y la correcta formacion de los precios.

La CNMV fue creada por la Ley 24/1988, del Mercado de
Valores y se ha ido adaptando a las exigencias de la Unién
Europea para el desarrollo de los mercados de valores es-
pafioles en el entorno europeo.

En términos generales, sus funciones pueden resumirse en
las siguientes:

e Supervision e inspeccion de los mercados de valores
espafioles y de la actividad de cuantos intervienen en
los mismos.

e Ejercicio de la potestad sancionadora.

* Asesoramiento al Gobierno en materias relacionadas
con los mercados de valores.

e Potestad normativa (a través de circulares) para el co-
rrecto funcionamiento de los mercados.

La CNMV, en el ejercicio de sus competencias, recibe un im-
portante volumen de informacion de y sobre los intervinien-
tes en los mercados, gran parte de la cual esta contenida en
sus registros oficiales y tiene caracter publico.

21 www.cnmv.es
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La accién de la CNMV se proyecta principalmente sobre las
sociedades que emiten u ofrecen valores para ser colocados
de forma publica, sobre los mercados secundarios de valo-
res y sobre las empresas que prestan servicios de inversion
y las instituciones de inversion colectiva. Sobre estas Ulti-
mas, asi como sobre los mercados secundarios de valores,
la CNMV ejerce una supervisién prudencial, que garantiza la
seguridad de sus transacciones y la solvencia del sistema.

Adicionalmente, la CNMV, a través de la Agencia Nacional de
Codificacion de Valores, asigna los cédigos ISIN'y CFl con
validez internacional, a todas las emisiones que se realizan
en Espana.

3.1.2 EL MERCADO PRIMARIO

Se entiende por ‘mercado primario” el conjunto de reglas
y procedimientos aplicados a la oferta de suscripcion de
valores negociables de nueva emisién y a la oferta de venta
de valores ya existentes cuyo titular se dirige al publico para
darle la oportunidad de adquirirlos (OPS — oferta publica de
suscripcion y OPV — oferta publica de venta).

Sin perjuicio de ser libre, toda emisién o colocacién de va-
lores requiere, entre otros, el registro de un folleto informa-
tivo, que incluird un resumen del mismo y cuyo contenido
puede variar dependiendo del tipo de operacion??. En el
folleto se ofrece al inversor una informacién completa so-
bre la entidad emisora, su situacion econdmico-financiera,
los riesgos asociados con la inversion y demas datos de
interés para adoptar una decisién de inversién fundada. El
resumen es un documento sumario y mas accesible para el
inversor no sofisticado, en el que se resume la informacion
contenida en el folleto.

Un tipo de operacion del mercado primario que resulta des-
tacable es la oferta publica de venta (OPV), que es la ope-
racion por la que uno o varios accionistas ofrecen sus ac-
ciones al publico en general. El capital social no varia, sélo

cambia de titular (total o parcialmente). Es decir, en una
OPV no se crean nuevas acciones, sino que un cierto nu-
mero de ellas se pone a disposicion del publico en general.

3.1.3 LOS MERCADOS SECUNDARIOS

En los mercados secundarios se negocian valores ya emiti-
dos cuyos titulares los transmiten a otros inversores intere-
sados en su adquisicion.

Los mercados secundarios oficiales son los que funcionan
segun unas reglas establecidas sobre condiciones de ac-
ceso, admision a negociacion, procedimientos operativos,
informacién y publicidad. Estas normas suponen una ga-
rantia para el inversor, y su cumplimiento es vigilado por el
organismo rector de cada mercado, que es quien las fija, y
por la CNMV.

Estas reglas tratan de garantizar la transparencia e in-
tegridad de los mercados, cuidando aspectos como la
adecuada difusion de la informacion relevante (opera-
ciones realizadas o los hechos que pueden afectar a la
cotizacién de un valor, entre otros), la correcta formacion
de precios, y el control de comportamientos irregulares
de los participantes, como por ejemplo el uso de infor-
macion privilegiada.

Los mercados secundarios espafioles son, principalmen-
te, los mercados de renta variable (bolsas de valores), de
renta fija (publica y privada), y los mercados de futuros y
opciones.

Los emisores cuyos valores (ya sean de renta variable o
renta fija) cotizan en los mercados secundarios espafoles,
son principalmente, sociedades anénimas y entidades de
crédito nacionales, asi como filiales extranjeras de socie-
dades espafolas. Adicionalmente, también hay sociedades
extranjeras, principalmente europeas, cuyas acciones se
negocian en las bolsas de valores espafiolas.
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En cuanto al funcionamiento de los mercados regulados,
en el afio 2002, la creacion de la sociedad Bolsas y Merca-
dos Espafioles, Sociedad Holding de Mercados y Sistemas
Financieros, S.A. (BME?), fue la respuesta de los mercados
espafioles al nuevo entorno financiero internacional donde
los inversores, intermediarios y empresas demandaban
una creciente gama de servicios y productos en un marco
de seguridad, transparencia, flexibilidad y competitividad.
BME integra las diferentes empresas que dirigen y gestio-
nan los mercados de valores y sistemas financieros en Es-
pafia. Agrupa, bajo la misma unidad de accion, decision y
coordinacion, entre otros a:

Las Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona, Valencia
y Bilbao?4.

La Sociedad de Bolsas, que es la sociedad encargada
de la gestion y funcionamiento del Sistema de Inter-
conexion Bursatil (SIBE), que es la plataforma técni-
ca de contratacion del mercado de valores espafol?.

AIAF, mercado de renta Fija, que es el mercado finan-
ciero de deuda (o renta fija) en el que cotizan y se
negocian los activos que las empresas de tipo indus-
trial, las entidades financieras y las Administraciones
Publicas Territoriales emiten para captar fondos para
financiar su actividad?®.

Sociedad Rectora de Productos Derivados, S.A.U. y
MEFF, Derivados de Renta Fija, S.A., encargada del
mercado oficial espafiol de futuros y opciones sobre
activos de renta fija y renta variable?’.

22 Estaobligacion queda exceptuada si se cumplen los requisitos del articu-
lo 35.2 de la Ley del Mercado de Valores.
23 www.bolsasymercados.es

24 www.bolsamadrid.es; www.borsabcn.es; www.bolsavalencia.es;
www.bolsabilbao.es

25 www.bmerv.es
26 www.aiafes
27 www.meffes
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* SENAF, que es el Sistema Electronico de Negociacion
de Activos Financieros, es una plataforma electréni-
ca de negociacion de Letras, Bonos y Obligaciones
de Deuda Publica espafiola®.

* Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro,
Compensacion y Liquidacién de Valores, S.A.U.
(IBERCLEAR)?® que es el depositario central de valo-
res espafiol encargado del registro contable y de la
compensacion y liquidacion de los valores admitidos
a negociacion en las Bolsas de Valores espafiolas,
en el Mercado de Deuda Publica en Anotaciones, en
AIAF Mercado de Renta Fija, asi como en Latibex,
el Mercado de Valores Latinoamericanos en Euros.
Para ello, utiliza dos plataformas técnicas, el Sistema
de Compensacion y Liquidacion de Valores (SCLV) y
la Central de Anotaciones en Cuenta del Banco de
Espafia (CADE). En la primera se liquidan los valores
negociados en la Bolsay en la segunda los valores de
renta fija (publica y privada).

El Grupo BME esta llevando a cabo una reforma del siste-
ma de compensacion, liquidacién y registro de valores en
Espafia. La Reforma introduce tres cambios centrales que,
a su vez, generan numerosas modificaciones operativas:
(i) paso a un sistema de registro basado en saldos; (ii) in-
troduccion de una Entidad de Contrapartida Central (BME
CLEARING) e (iii) integracién en una Unica plataforma de
los actuales CADE y SCLV. La implantacion de este nuevo
sistema se ha producido en dos fases sucesivas: primera
fase (27 de abril 2016), implantacién de la ECC y paso del
SCLV (renta variable) al nuevo sistema y segunda fase (18
de septiembre 2017), paso de CADE (Renta Fija) al nuevo
sistema y conexion a T2S.
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A continuacion, se incluye un cuadro resumen de los principales mercados secundarios.

TIPO DE MERCADO

Renta fija

Renta
variable

Mercado de
opciones y
futuros

Mercado

de Deuda
Publica en
Anotaciones

AIAF

Bolsas de
valores

Mercado
Latibex

Mercado
espafiol

de fututos
financieros
(MEFF)

SUPERVISION,

COMPENSACION
Y LIQUIDACION

OBJETO

Negociacion de los valores
de renta fija representados
mediante anotaciones

en cuenta emitidos por
organismos publicos,
tanto nacionales como
supranacionales

Banco de Espafia;
Iberclear.

Negociacion de todo tipo
de valores de renta fija de
empresas e instituciones
privadas, excepto
instrumentos convertibles
en acciones.

CNMV; Iberclear.

Negociacion exclusiva CNMV; Iberclear.
de acciones y valores

convertibles o que otorguen

derecho a su adquisicion o

suscripcion.

La contratacion de CNMYV; Iberclear.
valores negociables

latinoamericanos con una

referencia en la formacién

de precios en horario

europeo

La contratacion de
opciones y futuros
financieros.

CNMV y Ministerio
de Hacienda; MEFF
se encarga de la
compensacion y
liquidacion

OBSERVACIONES

+ Tipos de interés y mercados de bonos sometidos a gran

tension debido al agravamiento de la crisis financiera mundial.

+ Importante avance en el crecimiento de la deuda publica en

manos de no residentes

- Expansion en los ultimos afios debido al avance de la renta fija

en Espafia.

+ Participan los principales bancos, sociedades y agencias de

valores del sistema espafiol.

+ Sistema de contratacién: mercado de corros y SIBE.

+ Disminucion de su volumen en los Ultimos afios debido a la

crisis.

+ Lainversion extranjera ha contribuido significativamente al

crecimiento del mercado de valores espafiol.

+ Ibex- 35 es el indice mas importante del mercado continuo

espafiol, se elabora en tiempo real y recoge la capitalizacion de
las 35 compafiias mas liquidas del SIBE.

- Utiliza como plataforma de contratacion el SIBE.

+ No tiene la consideracion de mercado secundario oficial, pero

funciona de forma muy similar.

+ MEFF ha sido reconocido a nivel internacional

+ Resultados positivos en los Ultimos afios debido al crecimiento

en el nimero de miembros, nuevas mejoras y facilidades
tecnoldgicas y mayor estandarizacion en los procedimientos

28 www.bmerf.es/esp/aspx/Portadas/HomeSENAF.aspx

29 www.ibercleares
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A) Renta fija

(i) Mercado de Deuda Publica en Anotaciones

El Mercado de Deuda Publica en Anotaciones tiene por
objeto la negociacion de los valores de renta fija represen-
tados mediante anotaciones en cuenta emitidos por orga-
nismos publicos, tanto nacionales como supranacionales.

El Banco de Espafia tiene a su cargo la supervisién y ges-
tién del Mercado de Deuda Publica en Anotaciones a través
de la Central de Anotaciones.

Frente al sistema tradicional de operar en el mercado via
telefénica, en los afios 2001 y 2002 se autorizd la consti-
tucion del Sistema Electronico de Negociacion de Activos
Financieros (SENAF), y en el afio 2002 el Sistema Organiza-
do de Negociacion de Valores de Renta Fija MTS ESPANA
SON, gestionado por Market for Treasury Securities Spain,
S.A. (MTS ESPANA), ambos como Sistemas Organizados
de Negociaciéon (SON) y sometidos a la supervision de la
CNMV y del Banco de Espafia.

El Mercado de Deuda Publica en Anotaciones goza de es-
pecial importancia en Espafia y a menudo acuden al mismo
tanto inversores residentes como extranjeros. El tratamien-
to fiscal favorable para las inversiones de no residentes en
estos titulos lo configura como un mercado especialmente
atractivo. Cabe destacar el fuerte aumento experimentado
en las tenencias de deuda de los no residentes desde la
introduccion de la moneda Unica. Su cartera de deuda se
encuentra invertida, esencialmente, en referencias a 10 ¢
15 afios, segregables y muy liquidas, siendo los principa-
les paises de origen de estos inversores: Francia, Alemania,
Reino Unido; fuera de la UE, destaca la presencia, cada vez
mayor, de inversores japoneses y chinos.

Asimismo, conviene resaltar la centralizacion de las opera-
ciones en el mercado monetario a través de un sistema de
anotaciones en cuenta y la creacién de los mercados de op-
ciones y futuros, ligados al sistema de anotaciones en cuen-
ta a través del cual se negocian los valores de deuda publica.

Iberclear es la encargada del registro y liquidacién de las
operaciones sobre valores admitidos en el Mercado de
Deuda Publica en Anotaciones. Iberclear dispone de enla-
ces con los depositarios centrales de valores de Alemania,
Francia, Italia y Holanda por los que los valores de Deuda
Publica espafiola pueden transitar a esos paises. En 2004
comenzo a funcionar Meffclear, camara de contrapartida
central sobre valores de Deuda Publica en Anotaciones,
gestionada por MEFF Sociedad Rectora de Productos Fi-
nancieros de Renta Fija, S.A.

(ii) AIAF Mercado de Renta Fija

Es el mercado para la negociacion de todo tipo de valores
de renta fija de empresas e instituciones privadas, excepto
los instrumentos convertibles en acciones (que son exclu-
sivos de las Bolsas de Valores) y la deuda publica, que se
negocia a través del mercado de deuda publica anotada.
Es un mercado secundario organizado especializado en la
negociacion de grandes volumenes, por lo que tiene una
orientacion mayorista (se dirige de forma preferente a in-
versores cualificados).

El Mercado AIAF se ha desarrollado de una manera ace-
lerada, en los Ultimos afios, debido a la expansion que la
renta fija ha tenido en Espafia. Nace, como tal, en 1987,
gracias a una iniciativa del Banco de Espafia que deseaba
establecer nuevos mecanismos para incentivar las innova-
ciones empresariales que podrian llevarse a cabo mediante
la captacion de fondos a través de activos de renta fija. Las
autoridades reguladoras y supervisoras han ido dotando a
este mercado con los atributos necesarios para competir
en su entorno.

En los ultimos afios ha adquirido una dimensién compara-
ble a la de mercados de renta fija radicados en otros paises
de nuestro entorno, con la particularidad de ser uno de los
escasos Mercados Oficiales Organizados de Europa dedi-
cados exclusivamente a este tipo de activos financieros.
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Los emisores, de acuerdo con sus estrategias de captacion
de recursos, ponen a disposicion de los inversores a través
de AIAF, una gama de activos y productos que comprende
el abanico completo de plazos de vencimiento y estructu-
ras financieras.

El Mercado AIAF, bajo la supervision de la CNMV, garantiza
la transparencia de las operaciones y fomenta la liquidez de
los activos admitidos a cotizacion.

AIAF Mercado de Renta Fija en la actualidad cuenta con 50
miembros, entre los que se cuentan los principales bancos,
sociedades y agencias de valores de nuestro sistema finan-
ciero. La compensacion y liquidacion de las operaciones se
realiza a través de Iberclear.

B) Renta variable
(i) Bolsas de Valores

Las Bolsas de Valores en Espafia (Madrid, Bilbao, Barcelona
y Valencia) son los mercados secundarios oficiales desti-
nados a la negociacién en exclusiva de las acciones y va-
lores convertibles o que otorguen derecho a su adquisicion
o suscripcion. En la practica, los emisores de renta variable
también acuden a las bolsas de valores como mercado pri-
mario donde formalizar sus ofertas de venta de acciones
(OPV) o ampliaciones de capital (OPS).

La organizacion y funcionamiento de cada Bolsa depende
de su correspondiente Sociedad Rectora.

En la actualidad coexisten dos sistemas de contratacion:

a. Mercado de corros (sistema tradicional). Cada una de
las cuatro Bolsas tiene su propio mercado de corros. En
este sistema, los operadores miembros de esa Bolsa
negocian a través de un “corro electrénico” llamado “par-
qué” (que era el sitio fisico de la Bolsa donde tradicional-
mente se negociaban los titulos).
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b. Mercado electrénico SIBE (Sistema de Interconexion Bursatil). Es una plataforma de negociacion administrada por la So- La medicién de la actividad bursatil viene representada por
ciedad de Bolsas, que conecta las cuatro Bolsas espafiolas. Es un mercado dirigido por érdenes que ofrece informacién en los denominados indices de evolucion referidos a las coti-
tiempo real sobre la evolucion de cada valor, y permite enviar las 6rdenes, mediante terminales informaticos, a un ordenador zaciones de las acciones como maximo exponente del nivel
central. De esta manera, se gestiona un Unico Libro de Ordenes del Mercado para cada valor. de precio del mercado. De esta forma, el indice representa
la evolucién de los precios y la tendencia del mercado en
Practicamente toda la negociacion bursatil de acciones en Espafia se realiza a través del SIBE. Pueden contratarse en este los distintos momentos del tiempo.
sistema todos aquellos valores que estén admitidos a negociacion en al menos dos Bolsas de Valores, a solicitud de la entidad
emisora, con informe favorable de la Sociedad de Bolsas y por acuerdo de la CNMV. El IBEX-35 es el indice mas importante del mercado con-
tinuo espafiol. Se elabora en tiempo real y recoge la capi-
El valor de las acciones admitidas a la negociacién en las bolsas espafiolas alcanzé los 667.000 millones en 2019, un 12,5% talizacion de las 35 compafiias mas liquidas del mercado
mas que al cierre de 2018. electronico de acciones, siendo utilizado como un instru-

mento de informacion muy eficaz para quienes realizan ac-

MERCADO CONTINUO R g . - , .
a ningun tipo de manipulacion y se efecttian dos revisiones

Total bolsas Total Nacional Extranjeras Corros Segundo anuales sobre los valores que deben formar parte del mis-
mercado mo.
Admitidas a 31/12/20 138 127 120 7 1 0 i . i
Para formar parte de dicho indice es necesario el respeto
Admitidas a 31/12/21 133 123 116 7 10 3 de ciertas directrices como son:
Altas en 2021 4 4 4 0 0 0 * Una negociacion de al menos seis meses en el mercado
Nuevas admisiones 3 3 3 0 0 0 continuo (periodo de control).
Altas por fusién 0 0 0 0 0 0 * No podréd haber una empresa que posea una capitaliza-
Cambio de mercado ] ] ] 0 0 a cion bursatil inferior al 0,3% de la capitalizacion media
del IBEX-35.

Bajas en 2021 9 8 8 0 0 0

* El valor debe haber contratado al menos 1/3 de las se-
siones del periodo de control de 6 meses. Si esto Ultimo

Exclusiones por fusién 8 8 8 0 0 0 no fuese asi, este valor aun podria ser elegido si estuvie-

ra dentro de los primeros 15 valores por capitalizacion.

Exclusiones 0 0 0 0 0 0

Cambio de mercado 1 0 0 0 1 0
Valoracién neta en 2021 5 4 4 0 1 3 * Deberespetarse la normativf'a referente a la ponderac@én
de las compafiias en funcion de su free-float (capital
Fuente: Informe anual sobre mercados de valores y su actuacién 2021 CNMV. que se negocia libremente en BO|Sa).
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A continuacion, el siguiente grafico muestra la evolucién experimentada por dicho indice en
el ultimo afio.

Fuente: Bolsa de Madrid (www.bolsamadrid.es)

(i) Mercado Latibex

El Mercado de Valores Latinoamericanos en Euros (“Latibex”) comenzé a funcionar a finales
de 1999. El mercado nacié como una posibilidad de que las empresas latinoamericanas co-
tizadas encontraran una referencia en la formacion de precios en horario europeo y apoyado
en el protagonismo de la economia espafiola en el contexto de América Latina. Este mercado
utiliza como plataforma de contratacion el SIBE.

El mercado no tiene la consideracion de mercado secundario oficial, pero su funcionamiento
es muy similar al mercado bursatil. Se trata de un mercado multilateral en el que las opera-
ciones cruzadas en el mismo se liquidan en un plazo de tres dias por Iberclear. Actualmente
existen 18 entidades emisoras de valores incorporados a Latibex, todos los cuales cotizan en
alguna bolsa de valores de Latinoamérica.
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PRINCIPALES CARACTERISTICAS

Mercado autorizado por el Gobierno espafiol.

+ Plataforma de negociacion y liquidacion en Europa de las principales empresas latinoamericanas.
+ Divisa: Cotizacion en Euros.

+ Contratacion: A través del Sistema electronico de la Bolsa espafiola (SIBE)

+ Conectado al mercado de origen por acuerdos de Iberclear con los depositarios centrales latinoamericanos o a
través de una entidad de enlace.

+ Intermediarios: Actualmente operan todos los miembros de la Bolsa Espafiola. Recientemente también se han
incorporado operadores de los mercados latinoamericanos.

+ Especialistas: Intermediarios que se comprometen a ofrecer precios de compra y venta en todo momento

+ Indices:
i) FTSE Latibex All Share, que recoge todas las empresas cotizadas en Latibex.
ii) FTSE Latibex Top, que aglutina a los 15 valores mas liquidos de la regién cotizados en Latibex
iii) FTSE Latibex Brasil, que aglutina a los valores mas liquidos de Brasil cotizados en Latibex.
Los tres indices se realizan en colaboracion con FTSE, la firma de disefio y elaboracién de indices del Grupo Financial
Times.

+ Transparencia Informativa: Las empresas cotizadas facilitan al mercado la misma informacion que suministran en
las entidades reguladoras de los mercados donde negocian sus mercados.

Fuente: BME

C) Mercado de Opciones y Futuros

Los Mercados de Opciones y Futuros se inscriben dentro de los denominados mercados de
productos derivados y tienen como funcién permitir la cobertura de riesgos surgidos de fluc-
tuaciones adversas, y respecto a un determinado posicionamiento de un agente econémico.

Hasta el 9 de septiembre de 2013, MEFF Sociedad Rectora de Productos Derivados S. A.
(MEFF) reunia la condicién tanto de mercado secundario oficial como de entidad de contra-
partida central (CCP) respecto de los instrumentos comprendidos en el segmento denomi-
nado derivados financieros y para instrumentos derivados sobre electricidad (MEFF Power).
Ademds, MEFF ha sido CCP para repos sobre Deuda Publica (MEFFREPO). Esta actividad la
asume la nueva sociedad BME Clearing.

Para cumplir los requisitos de la normativa de EMIR (European Market Infrastructure Regulation,
Reglamento (UE) 648/2012), fue necesario separar las actividades de mercado de las de CCP,
Asi, la actividad de mercado de derivados financieros y derivados sobre electricidad se desarrolla
a través de MEFF Sociedad Rectora del Mercado de Productos Derivados (de forma abreviada,
MEFF Exchange); y las actividades de CCP se desarrollan a través de la sociedad BME Clearing.
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MEFF Exchange es el mercado secundario oficial de futu-
ros y opciones financieras, donde se negocian estos tipos
de contratos sobre activos de renta fija y variable. Inici¢
su funcionamiento en noviembre de 1989 y su principal
actividad es la negociacion, liquidacion y compensacion
de contratos de futuros y opciones sobre bonos del Es-
tado y los indices bursatiles del IBEX-35, S&P Europe 350
y los futuros y opciones sobre acciones. Esta totalmente
regulado, controlado y supervisado por las autoridades
econémicas (CNMV y Ministerio de Asuntos Econdémicos
y Transformacion Digital), realizando tanto las funciones
de negociaciéon como las de camara de compensacion y
liquidacion, perfectamente integradas en el mercado elec-
trénico desarrollado al efecto.

Fruto de la evolucién de los mercados de instrumentos
financieros derivados, en 2010 se aprobé el Real Decreto
1282/2010, de 15 de octubre, por el que se regulan los mer-
cados oficiales de futuros, opciones y otros instrumentos
financieros derivados. El Real Decreto 1282/2010 regulaba,
en concreto, la creacion, organizacién y funcionamiento de
los mercados secundarios oficiales de futuros y opciones
de ambito estatal, es decir, la autorizacién necesaria de di-
chos mercados, el registro de contratos de instrumentos
derivados, los contratos de instrumentos financieros deri-
vados (condiciones generales de contratacion, suspensién
de la negociacion, exclusion de contratos), las sociedades
rectoras y los miembros de los mercados, asi como el régi-
men de garantias e incumplimientos. El dia 21 de diciembre
de 2018, se aprobd el Real Decreto 1464/2018, por el que
se desarrollan el texto refundido de la Ley del Mercado de
Valores, aprobado por el Real Decreto Legislativo 4/2015,
de 23 de octubre y el Real Decreto-ley 21/2017, de 29 de
diciembre, de medidas urgentes para la adaptacion del De-
recho espafiol a la normativa de la Union Europea en mate-
ria de mercado de valores, que tenia como objetivo avanzar
en la incorporacién al ordenamiento juridico espafiol de la
Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Con-
sejo, de 15 de mayo de 2014, relativa a los mercados de
instrumentos financieros (conocido como “paquete regu-
latorio MIFID II"), y que tiene como objetivos: a) asegurar
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unos elevados niveles de proteccion de los inversores en productos financieros, especialmente de los inversores minoristas;
b) mejorar la estructura organizativa y el gobierno corporativo de las empresas de servicios de inversién; ¢c) aumentar la segu-
ridad, eficiencia, buen funcionamiento y estabilidad de los mercados de valores; d) garantizar una convergencia normativa que
permita la competencia en el marco de la Union Europea y e) fomentar el acceso de las pequefias y medianas empresas a los

mercados de capitales.

Cualquier persona fisica o juridica, espafiola o extranjera puede ser cliente y operar en el Mercado MEFF, realizando compras

y/0 ventas de futuros y opciones.

En el siguiente cuadro se muestra la evolucion desde 2018 hasta 2021 en la negociacién de contratos en MEFF Exchange.

2018 2019
Contratos s/lbex 35 6.983.287 6.625.993
Futuros s/Ibex 35 6.564.971 6.256.231
Plus 6.342.478 5.965.905
Mini2 149.023 145.489
Micro - _
Impacto dividendo 70.725 144.831
Sectoriales 2.745 6
Opciones s/lbex 35 418.315 369.762
Contratos s/acciones 31.412.879 32.841.027
Futuros s/acciones 10.708.1912 16.298.027
Futuros s/dividendos 471.614 758.700
Futuros s/dividendos plus 200 -
Opciones s/acciones 20.237.873 16.784.300
Total 38.396.166 39.467.020

2020

6.396.357

6.151.704

5.905.782

154.351

91.571

0

243.653

30.313.892

10.968.411

130.055

7.752

19.207.674

36.709.249

2021

5.547.599

5.398.675

5.260.568

92.657

45.450

0

148.924

25.434.719

11.346.047

2.100

20.800

14.065.772

30.982.318

%VAR. 21/20

-13,3

12,2

-10,9

-40,0

-50,4

-38.9

-16,1

34

-98,4

168,3

-26,8

-15,6

Fuente: Informe anual sobre mercados de valores y su actuacion 2021. CNMV.
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3.1.4. OTRAS FIGURAS RELACIONADAS
CON LOS MERCADOS DE VALORES

A) Ofertas Publicas de Adquisicion (OPAs)

Se entiende por OPA la oferta publica, voluntaria u obliga-
toria, dirigida a los titulares de las acciones u otros valores
de una sociedad y destinada a adquirir la totalidad o parte
de dichos valores siempre y cuando tenga por objeto o sea
consecuencia de la toma de control de la sociedad afectada.

La normativa reguladora de OPAs en el ordenamiento juri-
dico espafiol esta contenida principalmente en la Ley del
Mercado de Valores, para la modificaciéon del régimen de
las ofertas publicas de adquisicion y de la transparencia de
los emisores y, por otro lado, en el Real Decreto 1066/2007,
de 27 de julio, sobre ofertas publicas de adquisiciéon. Esta
normativa tiene como objetivo la proteccion del accionista
minoritario de sociedades cotizadas.

En virtud del citado Real Decreto, y salvo las excepciones
previstas en el mismo, quedarad obligado a formular una
oferta publica de adquisicion por la totalidad de los valores y
dirigida a todos sus titulares a un precio equitativo cuando:

i. Sealcanza el control de una sociedad cotizada:

Se entiende que una persona ha alcanzado el control
cuando:

a. Alcanza, directa o indirectamente, un porcentaje de
derechos de voto igual o superior al 30% del capital
social de la sociedad afectada.

b. Habiendo alcanzado, directa o indirectamente, un por-
centaje de derechos de voto inferior al 30%, designe, en
los dos afios siguientes a la fecha de dicha adquisicion,
un nimero de consejeros que, unidos, en su caso, a los
que ya hubiera designado, representen mas de la mitad
de los miembros del consejo de administracion.

Cuando no resulten obligatorias por no haberse al-
canzado los umbrales de control a estos efectos, o
por disponer del control con anterioridad a la entrada
en vigor de la nueva normativa de OPAs, podran for-
mularse OPAs con caracter voluntario.

ii. Se excluyen de negociacion en bolsa las acciones de
una sociedad cotizada.

iii. Sellevaacabo unareduccién de capital de una sociedad
cotizada mediante la compra de sus propias acciones.

B) Sistemas Multilaterales de Negociacidn
(SMN) e Internalizadores Sistemdticos

Por SMN hay que entender todo sistema, operado por una em-
presa de servicios de inversion o por una sociedad rectora de
un mercado secundario oficial, que permita reunir, dentro del
sistema y segun sus normas no discrecionales, los diversos
intereses de compra y venta sobre instrumentos financieros
de muiltiples terceros para dar lugar a contratos, de conformi-
dad con lo dispuesto en la Ley del Mercado de Valores®.

Es destacable que en la actualidad se encuentra en pro-
ceso de reforma el sistema espafiol de compensacion, li-
quidacion y registro para lograr una mayor homologacion
de los actuales procesos de postcontratacion en el ambito
domeéstico con las practicas o estandares europeos acep-
tados en esta actividad.

Los SMN mas importantes autorizados actualmente en Es-
pafia son el BME Growth y el MARF:

BME Growth es un mercado dedicado a empresas de redu-
cida capitalizacion que buscan expandirse, con una regula-
cion a medida, disefiada especificamente para ellas y unos
costes y procesos adaptados a sus caracteristicas.

La capacidad de disefiar las cosas a medida es la que ca-
racteriza a este mercado alternativo. Se trata de adaptar el
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sistema, en lo posible, a unas empresas peculiares por su
tamafio y fase de desarrollo, que presentan necesidades de
financiacion, precisan poner en valor su negocio y mejorar
su competitividad con todas las herramientas que un mer-
cado de valores pone a su disposicién. EI BME Growth ofre-
ce una alternativa de financiacién para crecer y expandirse.

Esta flexibilidad implica adaptar todos los procedimientos
existentes para que estas empresas puedan cotizar en un
mercado, pero sin renunciar a un adecuado nivel de trans-
parencia. Para ello se ha introducido una figura novedosa, el
“asesor registrado’, cuya mision es ayudar a las empresas a
que cumplan los requisitos de informacion.

Adicionalmente, las compafifas contaran con un “proveedor
de liquidez”, o un intermediario que les ayude a buscar la
contrapartida necesaria para que la formacién del precio de
sus acciones sea lo mas eficiente posible, al tiempo que fa-
cilita su liquidez. No obstante, es necesario resaltar que las
empresas que coticen en el MAB, por su tamafio, tendran
unas caracteristicas en cuanto a liquidez y riesgo diferentes
a las cotizadas en el mercado bursatil®".

Las sociedades anénimas espafiolas o extranjeras con ca-
pital social totalmente desembolsado y representado en
anotaciones en cuenta y que no tengan restricciones a la
transmision de acciones pueden solicitar su incorporacion
al BME Growth.

30 Seincorpora asi uno de los cambios fundamentales introducidos por la
Directiva 2004/39/CE, esto es, el fomento de la competencia entre las
diferentes formas de ejecucion de las operaciones con instrumentos
financieros, de modo que dicha competencia contribuya a completar el
mercado Unico de servicios de inversion, abaratandolos para los clientes
finales. De esta manera las empresas de servicios de inversién y las enti-
dades de crédito que proveen servicios de inversion podran competir con
las bolsas y demds mercados secundarios oficiales en la negociacién de
instrumentos financieros.

31 Fuente: www.bolsasymercados.es

|33


http://www.bolsasymercados.es

Al

El sistema
flnanciero espafol

A 31 de enero de 2023 cotizan en BME Growth 32 empresas.

En 2012 fue autorizado el Mercado Alternativo de Ren-
ta Fija (MARF), que se configura como una iniciativa para
canalizar recursos financieros a un gran nimero de em-
presas solventes que pueden encontrar en este mercado
una via para obtener financiacién mediante la emision de
titulos de renta fija.

El MARF adopta la estructura juridica de SMN lo que le con-
vierte en un mercado alternativo, no oficial, similar a los que
existen en algunos paises europeos de nuestro entorno y
en el propio seno de BME, como es el caso BME Growth.

Por ello, los requisitos de acceso a este mercado son mas
flexibles que los existentes en los mercados oficiales regu-
lados y permiten una mayor agilidad en la tramitacion de
las emisiones. De este modo, las empresas que acuden al
MARF pueden beneficiarse de una simplificacion de los tra-
mites y un menor coste.

Tal como establece su Reglamento, aprobado por la Co-
mision Nacional de Mercado de Valores (CNMV), el MARF
esta dirigido por AIAF Mercado de Renta Fija, S.A.U.

El MARF se dirige de forma principal a inversores institucio-
nales, espafioles y extranjeros que desean diversificar sus
carteras con valores de renta fija de compafiias de mediana
dimension, habitualmente no cotizadas y con buenas pers-
pectivas de negocio.

Cuenta entre sus intervinientes, con la figura de los ase-
sores registrados, cuya funcion serd la de asesorar a las
empresas que acudan al MARF en cuanto a los requisitos
normativos y otros aspectos de la emision en el momento
de su preparacion y que deberan extender su asesoramien-
to a lo largo de la vida de la emision.

Dada la importancia que este mercado tiene en el presente
y debera tener en el futuro como fuente de financiacion e
impulso empresarial, las autoridades reguladoras y super-

visoras vienen efectuando las modificaciones normativas
necesarias para el buen funcionamiento de este mercado®.

A 30 dejunio de 2021, 24 sociedades han emitido bonos co-
tizados en el MARF y han registrado programas para emitir
pagarés.

C) Abuso de Mercado

El 16 de abril de 2014 se aprobd el Reglamento (UE) 596/2014,
de 16 de abril, sobre abuso de mercado (‘Reglamento de
Abuso de Mercado”), con la finalidad de establecer un marco
normativo comun europeo en el ambito de las operaciones
con informacién privilegiada, la comunicacion ilicita de infor-
macion privilegiada y la manipulacién de mercado (abuso de
mercado), asi como diferentes medidas para impedir el abuso
de mercado a fin de garantizar la integridad de los mercados
financieros de la Unién y reforzar la proteccion de los inverso-
res y su confianza en esos mercados. El Reglamento de Abu-
so de Mercado es de aplicacion directa en todos los Estados
Miembros desde el 3 de julio de 2016y, por tanto, aplicable a
cualquier mercado financiero de la Unién.

Una de las novedades que presenta el Reglamento de Abu-
so de Mercado es precisamente la ampliacion de su ambito
de aplicacion, resultando asimismo aplicable a los instru-
mentos financieros que se negocien no solo en mercados
regulados, sino también en cualesquiera sistemas multila-
terales de negociacion (SMN), como es el caso en Esparia
del MARF o el Mercado Alternativo Bursatil (MAB) en Espa-
fia, 0 en sistemas organizados de contratacion (SOC).

La normativa espafiola recoge una serie de disposiciones
aplicables a los emisores de valores en relacion con:

i. Laobligacion de elaborar reglamentos internos de conducta.
ii. La prohibicion de usar informacion privilegiada.

iii. Laobligacion de publicary difundirinformacion relevante.
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El Reglamento y la Ley del Mercado de Valores definen de
forma muy similar la informacién privilegiada, como aque-
[la informacion de carécter concreto que no se haya hecho
publica, que se refiera directa o indirectamente, a uno o
varios emisores 0 a uno o varios instrumentos financieros
o sus derivados, y que, de hacerse publica, podria influir
de manera apreciable sobre los precios de dichos instru-
mentos o de los instrumentos derivados relacionados con
ellos. La normativa establece una prohibicion general para
el uso de informacion privilegiada, de forma que ninguna
persona podra:

i. Realizar o intentar realizar operaciones con Informacion
Privilegiada.

ii. Recomendar a otra persona que realice operaciones con
Informacién Privilegiada o inducirla a ello.

iii. Comunicar ilicitamente informacién privilegiada.

Existe la presuncion iuris tantum de que cuando una per-
sona que posee Informacioén Privilegiada opera o intenta
operar con el instrumento financiero al que se refiere la in-
formacion, ha utilizado la Informacion Privilegiada.

La Ley del Mercado de Valores establece que los emisores
de valores, durante las fases de estudio o negociacion de
cualquier tipo de operacion juridica o financiera que pueda
influir de manera apreciable en la cotizacién de los valores
o instrumentos financieros afectados, entre otras, tienen la
obligacion de:

i. Limitar el conocimiento de la informacion estrictamente

a aquellas personas, internas o externas a la organiza-
cion, a las que sea imprescindible.

32 Fuente: www.bmerf.es
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ii. Llevar, para cada operacién, un registro documental en
el que consten los nombres de las personas a que se
refiere el apartado anterior y la fecha en que cada una
de ellas ha conocido la informacion.

Advertir expresamente a las personas incluidas en el
registro del cardacter de la informacion y de su deber de
confidencialidad y de la prohibicién de su uso.

iv. Establecer medidas de seguridad para la custodia, ar-
chivo, acceso, reproduccion y distribucién de la informa-
cion.

v. Vigilar la evolucién en el mercado de los valores por ellos
emitidos y las noticias que los difusores profesionales
de informacién econémica y los medios de divulgacion
emitan y les pudieran afectar.

vi. En el supuesto de que se produzca una evolucién anor-
mal de los volimenes contratados o de los precios nego-
ciados y existan indicios racionales de que tal evolucién
se esta produciendo como consecuencia de una difu-
sion prematura, parcial o distorsionada de la operacion,
difundir de inmediato un hecho relevante que informe
de forma clara y precisa del estado en que se encuentra
la operacion en curso o que contenga un avance de la
informacion a suministrar.

Por otro lado, se considera informacién relevante toda
aquella cuyo conocimiento pueda afectar a un inversor
razonablemente para adquirir o transmitir valores o instru-
mentos financieros y, por tanto, pueda influir de forma sen-
sible en su cotizacién o en un mercado secundario.

Los emisores de valores estan obligados a hacer publica y
a difundir al mercado toda informacion relevante. Ademas,
deben remitir a la CNMV esa informacion para su incorpo-
racion al Registro oficial de informacion regulada.

3.2 MERCADO CREDITICIO

El mercado crediticio o mercado bancario espafiol se es-
tructura en torno a los bancos, cajas y cooperativas de cré-
dito, que canalizan la mayor parte del ahorro, empleando
sus fondos en la financiacion del sector privado. De esta
forma, las entidades de crédito toman los fondos de los
ahorradores y asumen la obligacion de reembolso, actuan-
do por cuenta propia y a su riesgo a la hora de conceder
préstamos y otras modalidades de financiacion a los de-
mandantes finales de recursos financieros.

Las entidades de crédito también operan como inversores
y suscriptores en el mercado de valores, ajustando su liqui-
dez mediante transacciones en los mercados interbancario
y monetario.

La liberalizacién de los movimientos de capital en la UE ha
facilitado asimismo a las compafiias espafiolas la obten-
cién de financiacion en el extranjero.

La tendencia a fomentar la proteccién de la integridad de
los sistemas financieros ha dado lugar a la aprobacion de
la Ley 10/2010%, de 28 de abril, sobre la prevencion del
blanqueo de capitales y de la financiacion del terrorismo. El
proposito de esta Ley es la regulacion de las obligaciones y
procedimientos para prevenir el uso del sistema financiero
y otros sistemas econdmicos para el blanqueo de capita-
les. Esta ley incluye ciertas novedades en relacion con (i)
las personas sujetas a la Ley (incremento del nimero de
personas sujetas, establecimiento de un régimen comun
para todo tipo de individuos); (ii) obligaciones de informa-
cién (comunicacion en caso de indicios, incremento de
las obligaciones de archivo desde los 6 a los 10 afios); (iii)
control interno de las obligaciones (examen externo de ex-
perto para todos los sujetos no individuales, mayores obli-
gaciones de formacion a empleados); o (iv) introduccion del
concepto de titular real y la necesidad de su identificacion.
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3.3 MERCADO MONETARIO

El mercado monetario espafiol se apoya fundamentalmen-
te en la emisién de titulos a corto plazo por el Banco de
Espafia, que son suscritos por bancos, entidades de finan-
ciacion y operadores del mercado monetario que, con pos-
terioridad, colocan una parte de los mismos entre inverso-
res individuales y empresas.

En un sentido mas amplio, el mercado monetario incluye
asimismo depdsitos interbancarios (cuyos tipos de interés
sirven como indice de referencia para otras transacciones)
y la negociacion de pagarés de empresa.

La importancia del mercado monetario se ha incrementado
de forma notable como consecuencia de la liberalizacion y
de la mayor flexibilidad del conjunto del sistema financiero
espafiol durante los Ultimos afios, dado que los tipos de in-
terés son habitualmente mas altos que la tasa de inflacion,
y dada la magnitud del volumen de negociacion de titulos
del mercado monetario.

33 Desarrollada por el Real Decreto 304/2014, de 5 de mayo, por el que se
aprueba el Reglamento de la Ley 10/2010, de 28 de abril, de prevencion
del blanqueo de capitales y de la financiacion del terrorismo.
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Medidas Protectoras
de los clientes de
Servicios Financieros

4.1 EL FONDO DE GARANTIA
DE DEPOSITOS Y EL FONDO DE
GARANTIA DE INVERSIONES

4.1.1 FONDO DE GARANTIA DE DEPOSITOS

Los Fondos de Garantia de Depdsitos se enmarcan en unos
mecanismos de intervencién y apoyo extraordinario que tratan
de impedir la produccion de situaciones concursales de las en-
tidades de crédito. Los Fondos de Garantia de Depdsitos son
entidades dotadas de personalidad juridica publica a las que
deben adherirse necesariamente las entidades de crédito, asi
como las sucursales de entidades de crédito autorizadas en un
pais no miembro de la UE cuando los depdsitos de éstas en Es-
pafa no estén cubiertos por un similar sistema de garantias en
el pais de origen. El patrimonio de los fondos esta constituido
basicamente por las aportaciones anuales a ser realizadas por
las entidades de crédito integradas en los mismos.

Como consecuencia de los acontecimientos que afectan a la
economia financiera internacional desde agosto de 2007, Eu-
ropa esta viviendo una situacion de graves dificultades de ca-
racter financiero. Con el propdsito de actuar coordinadamente
entre los diferentes Estados Miembros y al objeto de asegurar
la estabilidad del sistema financiero, el Consejo Econémico y
Financiero de la Unién Europea asumid la propuesta de la Co-
mision Europea de llevar a cabo urgentemente una iniciativa
adecuada para promover la convergencia de los sistemas de
garantia de depositos y acordd la elevacion del umbral mini-
mo de cobertura hasta 50.000 €. En Espafia, esta resolucion
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se desarrollé por Real Decreto 1642/2008, de 10 de octubre
(hoy derogado por el Real Decreto 628/2010, de 14 de mayo),
donde se resolvié fortalecer el sistema espafiol de garantia de
depdsitos y de inversiones, elevando la proteccion de los exis-
tentes hasta 100.000 € por titular y entidad, para situaciones
que pudiesen producirse en el futuro. Con esta medida se pre-
tende mantener e incrementar la confianza de los depositan-
tes e inversores en nuestras entidades de crédito.

La normativa reguladora del Fondo de Garantia de Depdsi-
tos® tiene como objetivo el reforzamiento de la solvencia y
funcionamiento de las entidades, contribuyendo al principio
esencial que tanto las instancias financieras internaciona-
les como el Gobierno de la nacion han situado en la base de
la intervencion publica ante la crisis financiera: que sea el
propio sector financiero quien asuma los costes ocasiona-
dos por su saneamiento y recapitalizacion, con el fin de que
el conjunto de reformas no suponga costes para el erario
publico y, en definitiva, para el contribuyente.

4.1.2 FONDO DE GARANTIA DE
INVERSIONES (FOGAIN)

EI FOGAIN se cred como exigencia de la Directiva 97/9/CE, del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 3 de marzo de 1997,
relativa a los sistemas de indemnizacion de inversores, y esta
regulada en el articulo 198 de la Ley del Mercado de Valores.

34 Dicha normativa reguladora se establece por el Real Decreto — Ley
16/2011, de 14 de octubre, por el que se crea el Fondo de Garantia de
Depositos de Entidades de Crédito y el Real Decreto 2606/1996, de 20
de diciembre, sobre el Régimen Juridico de los Fondos de Garantia de
Depdsitos. La segunda norma ha sido recientemente modificada por la
Ley 11/2015, de 18 de junio, de recuperacion y resolucion de entidades
de crédito y empresas de servicios de inversion y por el Real Decreto
1012/2015, de 6 de noviembre, por el que se desarrolla la Ley 11/2015,
de 18 de junio, de recuperacion y resolucion de entidades de crédito
y empresas de servicios de inversion, y por el que se modifica el Real
Decreto 2606/1996, de 20 de diciembre, sobre fondos de garantia de
depdsitos de entidades de crédito, a través de los cuales se transpone al
ordenamiento espafiol la Directiva 2014/49/UE, de 16 de abril de 2014,
que armoniza el funcionamiento de los fondos de garantia de depdsitos
a escala europea.
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La finalidad del FOGAIN es ofrecer a los clientes de las
sociedades de valores, agencias de valores y sociedades
gestoras de carteras la cobertura de una indemnizacion en
caso de que alguna de estas entidades entre en una situa-
cion de concurso de acreedores o declaracion de insolven-
cia por parte de la CNMV.

Si se da uno de estos supuestos, y como consecuencia de
ello, algun cliente no puede obtener la devolucién o entrega
del efectivo y valores confiados a dicha entidad, el FOGAIN
despliega su cobertura e indemniza a tales clientes con un
importe maximo de 100.000 € para los clientes de aquellas
entidades que devengan en alguna de estas situaciones
con posterioridad al 11 de octubre de 2008.

EI FOGAIN también cubre alos clientes de las SGIIC que hayan
confiado a una de estas entidades valores y efectivo para la
gestion de carteras, siempre que respecto de una de estas en-
tidades se dé una de las situaciones de insolvencia referidas.

4.2. OTRAS MEDIDAS DE
PROTECCION DEL CLIENTE DE
SERVICIOS FINANCIEROS

Algunas de las medidas mas importantes de proteccion del clien-
te de servicios financieros se pueden resumir en las siguientes:

e La sustitucion de la figura del Comisionado para la defensa
del cliente de servicios bancarios por los respectivos Servi-
cios de Reclamaciones de las tres instituciones superviso-
ras (Banco de Espafia, Comision Nacional del Mercado de
Valores y Direccion General de Seguros y Fondos de Pen-
siones) en virtud de la Ley 2/2011 de Economia Sostenible.

El Servicio de Reclamaciones resuelve las quejas y recla-
maciones que presentan los usuarios de las entidades
supervisadas, que estén relacionadas con sus intereses
y derechos legalmente reconocidos, y que deriven de
presuntos incumplimientos por las entidades reclama-
das, de la normativa de transparencia y proteccién de la
clientela o de las buenas précticas y usos financieros.

Atiende también las consultas que puedan formular aque-
llos sobre las normas aplicables en materia de transparen-
cia y proteccion a la clientela, asi como sobre los cauces
legales existentes para el ejercicio de sus derechos.

El Servicio de Reclamaciones funciona bajo el principio
de ventanilla Unica (Servicios de Reclamaciones del
Banco de Espafia, de la CNMV y de la Direccién Gene-
ral de Seguros y Fondos de Pensiones), remitiendo al
supervisor competente las reclamaciones de su com-
petencia. Es un servicio independiente que ajusta su
funcionamiento a los principios de transparencia, con-
tradiccién, eficacia, legalidad, libertad y representacion.

Antes de presentar una reclamacion ante el Servicio de
Reclamaciones, el interesado ha debido tener la opor-
tunidad de solucionarla previamente, por lo que es obli-
gatorio acreditar haberla formulado ante el Servicio de
Atencion al Cliente o Defensor del Cliente de la entidad
en cuestion.

En relacion con el punto anterior, se impone la obligacion
de las entidades de crédito, empresas de servicios de in-
version entidades aseguradoras de atender y resolver las
quejas y reclamaciones de sus clientes relacionados con
sus intereses y derechos. A estos efectos, dichas entida-
des deberan contar con un departamento de atencion al
cliente formado por una entidad o experto independiente,
teniendo sus decisiones caracter vinculante.

El departamento o servicio de atencién tiene por objeto
atender y resolver las quejas y reclamaciones que pre-
senten los clientes. Dicho departamento o servicio de
atencion al cliente debe estar separado de los restantes
servicios operativos de la organizacion y actuar bajo
los principios de rapidez, seguridad, eficacia y coordi-
nacion. Asimismo, debe contar con los medios huma-
nos, materiales, técnicos y organizativos que aseguren
un conocimiento adecuado de la normativa relativa a la
transparencia y proteccion de los clientes de servicios
financieros.
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El defensor del cliente es un érgano de creacién faculta-
tiva que puede ser externo a la organizacién de las enti-
dades financieras y cuya finalidad es atender y resolver
las reclamaciones que se sometan a su decisién y pro-
mover el cumplimiento de la normativa de transparencia
y proteccion de la clientela y de las buenas practicas y
usos financieros. El defensor del cliente debe actuar con
independencia respecto de la entidad y con total auto-
nomia en relacion con los criterios y directrices a aplicar
en el ejercicio de sus funciones.

Ambas figuras fueron desarrolladas por la Orden Mi-
nisterial ECO/734/2004, de 11 de marzo, que regula la
creacion de los departamentos y servicios de atencion
al cliente y el defensor del cliente de las entidades fi-
nancieras.

Las entidades financieras deben elaborar y aprobar un
Reglamento para la Defensa del Cliente que regule la ac-
tividad del departamento o servicio de atencion al cliente,
del defensor del cliente, si existiese, y las relaciones entre
ambos. Finalmente, el departamento o servicio de aten-
cién al cliente y, si existiese, el defensor del cliente, deben
emitir un informe anual o resumen, el cual debe integrar-
se en la Memoria anual de las entidades financieras.

El 12 de julio de 2007 se publicd en el BOE la Ley
22/2007, de 11 de julio, sobre comercializacion a distan-
cia de servicios financieros destinados a los consumi-
dores, para completar la incorporacion al ordenamiento
juridico espafiol de la Directiva 2002/65/CE, del Parla-
mento Europeo y del Consejo, de 23 de septiembre de
2002, relativa a la comercializacién a distancia de servi-
cios financieros destinados a los consumidores.

El objeto de la Ley 22/2007 es establecer un régimen
especifico de proteccion al usuario de servicios finan-
cieros aplicable a los contratos prestados, negocia-
dos y celebrados a distancia. Esta Ley se aplica tanto
a contratos como a las ofertas relativas a los mismos
siempre que generen obligaciones para el consumidor,
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cuyo objeto sea la prestacion de todo tipo de servicios
financieros a los consumidores, en el marco de un siste-
ma de venta o prestacién de servicios a distancia orga-
nizado por el proveedor, cuando utilice exclusivamente
técnicas de comunicacion a distancia, incluida la propia
celebracion del contrato.

Entre los aspectos mas destacados de la Ley 22/2007
estan los siguientes:

a. Se establece la obligacion de la comunicacion de las
condiciones contractuales y de la informacion previa
por el proveedor del servicio financiero al consumi-
dor. El incumplimiento por el proveedor de los requi-
sitos de informacion que le impone la Ley 22/2007
podra dar lugar a la nulidad de los contratos.

b. Se reconoce el derecho de desistimiento: Derecho
del consumidor a desistir del contrato validamente
celebrado sin indicacion de los motivos y sin pena-
lizacion alguna. Es una especie de “derecho al arre-
pentimiento’. El plazo general para el ejercicio del
mismo es de 14 dias naturales, mientras que para
los contratos relacionados con los seguros de vida el
plazo es de 30 dias naturales.

c. Se establecen garantias complementarias a los dos
mecanismos basicos de proteccion del consumidor
ya analizados, esto es, la transparencia y el desisti-
miento. Estas garantias tienen dos finalidades:

i. Proteger al consumidor del cargo fraudulento o
indebido de importes cuando el pago por los ser-
vicios financieros se haya efectuado mediante
una tarjeta de pago: el titular de la tarjeta podra
exigir la inmediata anulacién del cargo.

ii. Proteger al consumidor frente al acoso de los pro-
veedores en lo relativo a servicios y comunicacio-
nes no solicitadas.

El 28 de octubre de 2011 se aprueba la Orden
EHA/2899/2011, de transparencia y proteccion del
cliente de servicios bancarios. A través de esta orden
se pretende concentrar en un Unico texto la normativa
basica de transparencia de modo que, de manera siste-

matica e ilustrativa, la propia codificacién de la materia
mejore por si misma su claridad y accesibilidad para el
ciudadano, superando la actual dispersién normativa.

En segundo lugar, la norma trata de actualizar el conjun-
to de las previsiones relativas a la proteccion del cliente
bancario persona fisica, al objeto de racionalizar, mejo-
rar y aumentar donde resultaba imprescindible, las obli-
gaciones de transparencia y conducta de las entidades
de crédito. De este modo se mejoran las exigencias en
materias tales como informacion relativa a tipos de in-
terés y comisiones, comunicaciones con el cliente, in-
formacion contractual, servicios financieros vinculados,
etc. La orden incluye, asimismo, una mencion expresa al
asesoramiento, con el fin de garantizar que la prestacion
de este servicio bancario se realice siempre en mejor
interés del cliente, y valorando adecuadamente su situa-
ciony el conjunto de servicios disponibles en el mercado.
De este modo, se distingue tal servicio de la directa co-
mercializacion por parte de las entidades de sus propios
productos, actividad ésta sometida al régimen general de
transparencia y explicaciones adecuadas. Asimismo, se
reconocen de manera definitiva los medios electrénicos
como mecanismos a todos los efectos equiparables al
tradicional soporte papel, en la relacion de las entidades
de crédito con sus clientes. Esta Orden es desarrollada
por la nueva Circular 5/2012, del Banco de Espafia.

Finalmente, la norma desarrolla los principios generales
previstos en la Ley de Economia Sostenible en lo que se
refiere al préstamo responsable, de modo que se introdu-
cen las obligaciones correspondientes para que el sector
financiero espafiol, en beneficio de los clientes y de la
estabilidad del mercado, mejore los niveles prudenciales
en la concesion de este tipo de operaciones. A estos efec-
tos, se ha disefiado un sistema basado en la evaluacién
de la solvencia, que tiene como objetivo la valoracién del
riesgo de impago a efectos de la posible concesién de un
préstamo y cuyo desarrollo no debiera, en ningun caso,
suponer una barrera de acceso al crédito por la pobla-
cion, sino un estimulo legal al comportamiento mas sano
y prudente de entidades y clientes.
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Asimismo, las normas de conducta a las que deben
sujetarse las empresas de servicios de inversion es-
tén contenidas tanto en la Ley del Mercado de Valores,
como en el Real Decreto 217/2008 sobre el régimen ju-
ridico de las empresas de servicios de inversion. Cabe
mencionar la Circular 7/2011, de 12 de diciembre, de la
CNMYV, sobre folleto informativo de tarifas y contenido
de los contratos-tipo. Con el objetivo de fomentar la
transparencia se pretende que los inversores dispongan
de elementos suficientes de juicio para valorar que las
tarifas se ajusten al principio de proporcionalidad con
la calidad del servicio prestado. Para las entidades se
configura como un incentivo para que las tarifas maxi-
mas se ajusten real y efectivamente a las aplicadas con
caracter general a los clientes minoristas.

En relacién a la publicidad, se establece la necesaria
puesta a disposicion de los clientes o potenciales clien-
tes tanto de los folletos informativos de tarifas, como
de los contratos tipo, en todas sus oficinas de atencién
a clientes, incluidos los agentes externos, y en su pagina
web, en sitio de facil acceso.

Cabe destacar asimismo la publicacion de dos or-
denes ministeriales: Orden EHA/1717/2010 y Orden
EHA/1718/2010%, de 11 de junio, de regulacion y con-
trol de la publicidad de los servicios y productos de in-
version y bancarios, respectivamente.

Por ultimo, debe aludirse a la Orden ECC/2316/2015, de
4 de noviembre, relativa a las obligaciones de informa-
cion y clasificacion de productos financieros, que tiene
por objeto garantizar un adecuado nivel de proteccion al
cliente o potencial cliente de productos financieros me-
diante el establecimiento de un sistema normalizado de
informacion y clasificacion que le advierta sobre su nivel
de riesgo y le permita elegir los que mejor se adecuen
a sus necesidades y preferencias de ahorro e inversion.

35 Desarrollada por la Circular 6/2010, de 28 de septiembre, del Banco de

Espafia, a entidades de crédito y entidades de pago, sobre publicidad de
los servicios y productos bancarios.
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