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«TRADICIONAL».
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1. LA PROTECCIÓN DEL INVERSOR COMO PERMANENTE CUESTIÓN
DE POLÍTICA JURÍDICA

En la última década, que ha visto el nacimiento y consolidación como
revista jurídica especializada en el ámbito del Derecho Mercantil de La Ley
Mercantil, se han producido cambios muy significativos en el sector finan-
ciero, de los que se ha ido dando buena cuenta a través de los excelentes
trabajos que han sido objeto de publicación en la misma. Todas las industrias,
están en un proceso de profundo cambio motivado por la irrupción y desa-
rrollo exponencial de nuevos modelos de negocios, que facilitan de forma
extraordinaria las posibilidades de contratación en cualquier momento y
situación. La digitalización ha supuesto, sin duda, un poderoso motor de
cambio de los bancos, del propio dinero y de los mercados de valores, dando
lugar a la aparición de nuevos tipos de empresas, productos y servicios finan-
cieros. En su mayoría parten de la aplicación de la inteligencia artificial (IA)
y su combinación con el Big Data y la tecnología de registro distribuido
(Distributed Ledger Technologies, DLTs).

En el ámbito de los mercados de valores, la aparición y expansión de los
criptoactivos supone un nuevo escenario para los inversores, que pueden
encontrar atractivas y sencillas formas de inversión, no desprovistas sin
embargo de riesgos. A pesar de la indudable novedad que supone este nuevo
tipo de activos/mercados— en sus más diversas modalidades—, lo cierto es
que el escenario no es muy distinto al que en su momento motivó la nece-
sidad de intervención por parte del legislador europeo y la oportuna adap-
tación de la normativa existente. Proceso en el que continuamos. Una pro-
fusión de normativas de las que dio buena cuenta la profesora Reyes Palá en
el número 116 de esta revista. Por otra parte, el avance de la Inteligencia
Artificial (IA) tiene el potencial de transformar el panorama de los servicios
de inversión minorista, como de hecho está sucediendo, al ofrecer oportu-
nidades sin precedentes de eficiencia, innovación y mejora de la toma de
decisiones. Aunque, también tiene riesgos innegables que tienen que ver los
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sesgos algorítmicos, los problemas de calidad de los datos y la falta de trans-
parencia.

Pero a pesar de los importantes cambios en el funcionamiento de los
mercados, de los significativos cambios normativos, hay una cuestión que se
mantiene invariable: la protección del inversor es uno de los objetivos de
política jurídica que ha presidido de forma constante la legislación del mer-
cado de capitales en el ámbito de la Unión Europea y también, por supuesto,
en el nacional. Una opción de política jurídica prioritaria y sobre las que se
hacen bascular un buen número de las reformas acaecidas. También la que
debe guiarnos en la interpretación de las mismas.

Es más, podría decirse que, a pesar de que se trata de nuevas realidades,
los fundamentos de la protección continúan —salvadas las diferencias—
siendo los mismos. Así, desde la primera versión de la Ley 24/1988, de 28
de julio del Mercado de Valores, hasta el momento actual, se han producido
importantes cambios. No obstante lo cual, y como se indicará en las líneas
posteriores, tres han sido básicamente las razones por las cuales esa protec-
ción al inversor se ha hecho precisa; razones que aun en un contexto dife-
rente, en el que la irrupción de tecnologías como el registro distribuido y la
IA han dado lugar a la aparición de nuevas formas de inversión y a la popu-
larización de las inversiones por capas más amplias de población, se siguen
manteniendo. Por un lado, nos encontramos con inversores inexpertos, a los
que la evolución normativa permite ahora llamar inversores minoristas frente
a los profesionales. Debe ponerse de manifiesto que este nuevo tipo de
inversión se está popularizando entre personas jóvenes, nativos digitales,
poco reacios a todo lo venga asociado a la tecnología. Por otro lado, a la
complejidad cada vez mayor de los instrumentos financieros; siendo buena
prueba de ello, los denominados criptoactivos. Y, finalmente, la actuación
— no siempre ajustada a la legalidad— de los intermediarios financieros y
en el momento actual, de entidades que en ocasiones son auténticos chirin-
guitos financieros. En definitiva, las normas se van adaptando a nuevas rea-
lidades no previstas en las mismas y que en muchas ocasiones generan los
propios operadores del mercado para sortear el control y la supervisión por
parte de la autoridad competente.

La propia Comisión Nacional del Mercado de Valores (CNMV) en su plan
de actividades para 2025 considera que haya aspectos que pueden requerir
de esfuerzos adicionales en términos de protección del inversor, destacando
el creciente interés de los inversores por productos como los criptoactivos
sobre los cuales puede no haber un conocimiento adecuado en torno a sus
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2.

2.1.

riesgos, lo que puede llevar a pérdidas importantes y no esperadas; el hecho
de que una gran parte de los inversores que toman decisiones de inversión
usando tecnología como la IA estén desprovistos de la información ade-
cuada; y, la posibilidad de que se ofrezca información engañosa utilizando
de forma incorrecta la promoción de los objetivos de desarrollo sostenible
(riesgo del greenwashing). Y ello, como expresamente recalca porque «la
protección del inversor minorista es, y seguirá siendo, el centro de la actua-
ción de la CNMV».

MEDIDAS DE PROTECCIÓN DEL INVERSOR MINORISTA «TRADI-
CIONAL».

La protección de los inversores minoristas en el marco de la Estrategia
de Inversión Minorista: de MIFID I a MIFID II

La protección a los inversores, ya en la Ley del Mercado de Valores des-
cansaba en la transparencia informativa y en la supervisión del correcto fun-
cionamiento del mercado por parte de la CNMV. A ello se unió la creación
de un fondo de Garantía de Inversiones, regulado por vez primera en 1998,
mediante la modificación de la LMV, incorporando la Directiva 97/9/CE del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 3 de marzo de 1997, relativa a los
sistemas de indemnización de los inversores, desarrollado posteriormente
por el Real Decreto 948/2001, de 3 de agosto.

Normativa que pronto se consideró insuficiente y que fue superada por
la denominada estrategia MIFID (el acrónimo de Markets in Financial Instru-
ments Directive) que comienza el 21 de diciembre de 2007 con la entrada
en vigor de la Ley 47/2007, de 19 de diciembre que modifica la Ley 24/1988,
de 28 de julio del Mercado de Valores, con un objetivo principal claro: crear
un mercado financiero integrado, transparente, eficiente y más seguro para
los inversores en la Unión Europea. La idea central que la preside es simple,
resulta preciso clasificar los clientes, los productos y los servicios con la fina-
lidad de proporcionar una adecuada tutela a los inversores inexpertos 
—prácticamente considerados clientes o consumidores financieros— de modo
que se tome su decisión de inversión comprendiendo y asumiendo la natu-
raleza y riesgos de la operación. Y para ello, además de que los productos
se clasifiquen en más o menos complejos, hay una cuestión clave que es la
clasificación del inversor, en profesional o minorista. Es aquí y en base a esta
filosofía, cuando se incrementan los deberes de transparencia, así como de
diligencia por parte de las empresas de servicios de inversión que deberán
llevar a cabo, según los casos y, de forma obligatoria, los llamados test de

Una década de cambios y de adaptaciones normativas dirigidas a garantizar la ...
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idoneidad y conveniencia. Además de que supuso un control más estricto
sobre la venta de productos financieros estructurados, derivados y otros pro-
ductos de riesgo, así como mayores controles sobre la gestión de conflictos
de interés, retribución y gobierno corporativo de las empresas de servicios
de inversión.

A esta normativa le sigue la denominada MIFID II, que comienza el 3 de
enero de 2018, con la entrada en vigor de la Directiva 2014/65/UE, de 15 de
mayo de 2014 relativa a los mercados de instrumentos financieros y por la
que se modifican una serie de directivas anteriores, y la entrada en vigor del
Reglamento (UE) 600/2014 de 15 de mayo de 2014 relativo a los mercados
de instrumentos financieros (MIFIR). Ello supuso la modificación del Texto
Refundido de la Ley del Mercado de Valores por Real Decreto-ley 14/2018,
de 28 de septiembre (convalidado por Resolución de 18 de octubre de 2018,
del Congreso de los Diputados) La necesidad de esta nueva normativa vino
motivada por un conjunto de factores relacionados con los cambios acaeci-
dos en los mercados financieros, los fallos que se habían detectado en el
funcionamiento de los mismos, entre ellos y de forma importante la existencia
de prácticas de venta agresiva y mala comercialización de productos com-
plejos (es el famoso caso de las preferentes) que salieron claramente a la luz
en la crisis de 2008 y desde luego, por la necesidad, ante este nuevo esce-
nario, de reforzar la confianza y protección de los inversores.

Nuevamente, pues, continua la apuesta del legislador europeo por refor-
zar la protección del inversor, en particular del minorista, estableciendo
nuevas reglas de funcionamiento de los mercados. Para lograr ese objetivo
se establece como cláusula general que las empresas de servicios de inver-
sión deben actuar con honestidad, imparcialidad y profesionalidad en el
mejor interés de sus clientes. Regla que se acompaña de tres principios bási-
cos: el primero es que siempre ha de primar mejor interés de los clientes lo
que implica que las entidades deben actuar de forma honesta, imparcial y
profesional; el segundo, que debe proporcionarse información imparcial,
clara, y no engañosa tanto antes como después de la prestación; y el tercero,
que debe ofrecerse productos y prestarse servicios atendiendo a las circuns-
tancias personales de los clientes. Cabe señalar que, aunque en MIFID I ya
se incluían los test de idoneidad y conveniencia, no se exigía suficiente
transparencia sobre los costes y riesgos de la operación, ni una evaluación
real de la idoneidad del inversor para llevarla a cabo.

De este marco se derivan unos concretos deberes, entre los que nue-
vamente la transparencia— como ya sucedía en la originaria Ley del
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Mercado de Valores— juega un papel esencial. Debe facilitarse informa-
ción sobre la empresa y sus servicios, así como sobre los productos. La
entidad debe proporcionarle con suficiente antelación, con el detalle que
sea necesario, información sobre su naturaleza y riesgos y sus efectos,
riesgo de pérdida total, etc. Esta explicación deberá incluir información
sobre el funcionamiento del producto y cuál puede ser su rendimiento en
diferentes condiciones de los mercados financieros. Debe asimismo pro-
porcionar información detallada sobre sobre costes y gastos; esto es,
información sobre los costes totales que va a tener que asumir, inclu-
yendo todos los honorarios, comisiones, costes y gastos asociados, rela-
cionados tanto con el producto como con el servicio y todos los impues-
tos a liquidar a través de la entidad. En caso de que pudieran surgir otros
costes, incluido el pago de impuestos, como consecuencia de transac-
ciones vinculadas al instrumento financiero o al servicio en cuestión y
que no se paguen a través de la entidad, se le advertirá de su existencia.
Se alude igualmente a la necesidad de diseñar el producto atendiendo a
las circunstancias personales del cliente y en su interés. Se apunta a la
importancia de la formación y cualificación. Y se considera como aspecto
esencial el relativo a la publicidad, que debe ser imparcial, clara y no
engañosa para evitar que induzca a los inversores a confusión o les cree
expectativas poco realistas, debiendo siempre poder ser claramente iden-
tificable como tal.

En este contexto, no se puede olvidar el Reglamento EMIR, relativo a los
derivados extrabursátiles (OTC), las entidades de contrapartida central (CCPs)
y los registros de operaciones (Trade Repositories), cuyo objetivo principal
era el de dotar de un marco regulador dirigido a aumentar la transparencia
y reducir los riesgos en los mercados OTC, tras la crisis financiera (quiebra
de Lehman Brothers en septiembre del 2008 y el posterior rescate de AIG).
Ni en el PRIIPS, sobre productos de inversión minorista empaquetados y
productos de inversión basados en seguros.

Este sistema de protección viene marcado, pues, por otorgar al inversor
minorista la información adecuada para que tome una decisión fundada en
la inversión, con un asesoramiento por parte de la empresa de servicios de
inversión que siempre tiene que atender al mejor interés de ese cliente, que
cuenta con un oportuno sistema de reclamaciones y con un Fondo de Garan-
tía de Inversiones para los eventuales casos de insolvencia de las empresas
de servicios de inversión y que se completa con la supervisión por parte de
la CNMV.
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2.2. El nuevo contexto y la necesidad de evolución normativa: hacia
MIFID III

¿Qué cambios se han producido en el panorama financiero para que
estemos asistiendo a otra profunda adaptación de la normativa? Básicamente
las siguientes: de un lado, la ya comentada aparición de nuevos instrumentos
de inversión, en modalidades muy variadas; el hecho de que se facilite para
los inversores las posibilidades de invertir y de tener acceso a la más variada
información, no siempre pertinente ni veraz, y que en ocasiones los canales
para acceder a las capas más jóvenes de la población sean plataformas y
redes sociales; y, el papel que está jugando en la utilización de los datos la
inteligencia artificial.

A pesar de los avances que se han ido producido, la propia Comisión
Europea ha detectado una serie de problemas importantes en el funciona-
miento de los mercados de capitales que han mermado las posibilidades de
expansión de los mismos y que en buena parte tienen que ver con la falta de
confianza del inversor minorista. En la encuesta del Eurobarómetro titulada
«Monitoring the level of financial literacy in the EU» de 2023 llama la aten-
ción el hecho de que, mientras que en Estados Unidos en 2021 aproxima-
damente el 43% de pequeños inversores habían invertido sus ahorros en
valores (acciones, fondos de inversión, derivados), ese porcentaje se rebaja
en la Unión Europea, para el mismo período en aproximadamente un 17%.
En su análisis, la Comisión encuentra una serie de motivos. En primer lugar,
a pesar del incremento de la transparencia informativa, lo cierto es que los
inversores minoristas continúan teniendo dificultades para acceder a infor-
mación pertinente, comparable y especialmente dificultades para compren-
derla, por lo que esto merma sus posibilidades de adoptar decisiones de
inversión informadas. En segundo lugar, es una realidad la importancia que
de forma creciente tiene la divulgación de la información por canales no
oficiales. Se constata la existencia de un riesgo real porque estos inversores
inexpertos puedan verse influenciados de manera inapropiada por informa-
ción comercial poco realista a través de canales digitales y prácticas de
comercialización engañosa. En tercer lugar, el hecho de que los creadores y
distribuidores de productos financieros asocien sus incentivos a la venta de
los mismos, hace que no siempre actúen de forma imparcial cuando informan
o se los ofrecen a los inversores. En cuarto lugar, la Comisión ha detectado
que hay productos que ofrecen escasa rentabilidad y por tanto son poco
atractivos para el inversor por el simple hecho de que se incorporan costes
injustificados.
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Por otra parte, también es reseñable el dato de que solo el 38 % de los
consumidores confía en que el asesoramiento en materia de inversión que
reciben de los intermediarios financieros redunda principalmente en su
máximo beneficio. La falta de confianza es una de las razones que contribu-
yen a los niveles inferiores de participación minorista y es un lastre para el
potencial de crecimiento minorista. Se apunta igualmente a la necesidad de
mayor educación financiera.

La constatación de esta realidad ha impulsado a la Comisión, una vez
más, a la adaptación de la normativa, en lo que ya se conoce de forma infor-
mal como MIFID III, y que se sitúa a su vez, en el contexto de la Estrategia
de financiación de la transición ecológica y digital, así como la Unión de los
Mercados de Capitales (CMU). Además de modificar MIFID II, se proponen
cambios en el Reglamento por el que se modifican los productos de inversión
minorista empaquetados y los productos de inversión basados en seguros.
Esta propuesta de Directiva no solo pretende modificar la normativa de mer-
cados de instrumentos financieros (MIFID II) sino también la de distribución
de seguros (IDD), de organismos de inversión colectiva (UCITS) y de gestores
de alternativos (AIFMD). La propuesta se centra igualmente en la protección
del cliente minorista, en particular incrementando la transparencia en los
costes de los productos. Y pensando no solo en los instrumentos financieros,
sino otras inversiones alternativas y la distribución de seguros.

Entre las concretas medidas que se proponen en la propuesta de Directiva
del Parlamento Europeo del Consejo por la que se modifican las Directivas
2009/65, 2011/61 y 2016/97 por lo que respecta a las normas de protección
de los inversores minoristas en la Unión de 25 de mayo de 20023 algunas
merecen especial comentario. De un lado, la inclusión de un procedimiento
para impedir las actividades no autorizadas ofrecidas a través de medios
digitales. De otro, un nuevo diseño de la gobernanza de los productos. Los
Estados miembros deben velar por que las empresas de servicios de inversión
muestren advertencias adecuadas en el material informativo, en particular en
las comunicaciones publicitarias, facilitado a clientes minoristas o potencia-
les clientes minoristas, para alertar sobre los riesgos específicos de posibles
pérdidas asociadas a instrumentos financieros especialmente arriesgados.

Se opta, por otra parte, por simplificar los requisitos de información para
inversores especialmente en los casos donde no sea necesario, si bien acen-
tuando la transparencia en relación con los costes y comisiones en relación
con los minoristas. Y en esta línea, se relajan ciertas obligaciones, como la
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3.

supresión de algunos informes y la revisión de normas sobre «best execution»
al objeto de que se apliquen con proporcionalidad.

LA PROTECCIÓN DEL INVERSOR EN CRIPTOACTIVOS: EL REGLA-
MENTO MICA

Debemos partir de que MIFID II (Markets in Financial Instruments Direc-
tive II) no está diseñado para regular de forma específica los criptoactivos,
aunque si se considera aplicable para aquellos casos en los que puede con-
siderarse un instrumento financiero. Se trataría de los security tokens. El resto
de supuestos estaban exentos de regulación. En este sentido, claramente
podía advertirse que nos volvemos a encontrar con las tres premisas que
marcan la necesidad de protección de los inversores minoristas a las que se
hizo referencia con anterioridad: la complejidad de los productos, su popu-
larización entre inversores inexpertos y la actuación fuera de control de los
intermediarios.

Esta es la razón que ha motivado la reacción del legislador europeo y la
publicación del Reglamento (UE) 2023/1114 del Parlamento europeo y del
Consejo, Markets in Crypto-Assets Regulation), ya conocido como MICA y
que entró en vigor el 30 de diciembre. Con este Reglamento se pretende
regular la emisión, oferta y negociación de los criptoactivos, los requisitos
que deben cumplir los proveedores de servicios y, la protección de los inver-
sores que acuden a esta nueva forma de inversión. En su Exposición de Moti-
vos, se advierte de los peligros a los que estaban expuestos los titulares de
criptoactivos no regulados, en particular relacionados con la gestión de pla-
taformas de negociación, el canje de criptoactivos por fondos u otros crip-
toactivos, y la custodia y administración de criptoactivos por cuenta de clien-
tes. Igualmente, se tiene en cuenta que la ausencia de normas puede dar lugar
también a importantes riesgos para la integridad del mercado.

El Reglamento parte de la clasificación de los criptoactivos en tres tipos,
que estarán sujetos a diferentes requisitos en atención a los riesgos que entra-
ñen. El primer tipo consta de criptoactivos cuyo objetivo es estabilizar su
valor haciendo referencia a una sola moneda oficial. Su función es muy
similar a la del dinero electrónico, tal como se define en la Directiva
2009/110/CE. Al igual que el dinero electrónico, esos criptoactivos son un
sustituto electrónico de las monedas y los billetes y se emplean normalmente
para efectuar pagos. Esos criptoactivos son los Tokens o fichas de dinero
electrónicp (EMTs —E-Money Tokens— en sus siglas en inglés). El segundo
tipo son los Tokens o fichas referenciados a activos (Asset-Referenced Tokens
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—ARTs en sus siglas en inglés—) cuyo objetivo es estabilizar su valor
haciendo referencia a otro valor o derecho, o a una combinación de estos,
incluidas una o varias monedas oficiales. Este segundo tipo abarca todos los
demás criptoactivos, distintos de los tokens de dinero electrónico, cuyo valor
esté respaldado por activos, a fin de evitar que se eluda el presente Regla-
mento y hacer que tenga visión de futuro; es el caso de Libra o Tether. Por
último, el tercer tipo son los criptoactivos que no son ninguno de los ante-
riores, pero que se emite y comercializa; esto es, toda representación digital
de valor o derechos que pueda transferirse y almacenarse electrónicamente
mediante tecnología de registro distribuido, y cubre una gran variedad de
criptoactivos, criptomonedas como Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH) y utility
tokens (que otorgan acceso a servicios o productos).

Las medidas de protección van dirigidas a garantizar que este inversor
toma una decisión de inversión informada. Por tanto, bascula en torno a la
transparencia informativa. En este sentido, tal y como sucedía respecto de
los instrumentos financieros al amparo de la normativa MIFID, debe infor-
marse a los potenciales titulares de criptoactivos de las características, las
funciones y los riesgos de los criptoactivos que se propongan adquirir. A la
hora de ofertar al público criptoactivos distintos de fichas referenciadas a
activos o fichas de dinero electrónico o solicitar su admisión a negociación
en la Unión, los oferentes o las personas que soliciten la admisión a nego-
ciación deben elaborar, notificar a su autoridad competente y publicar un
documento que contenga la información de divulgación obligatoria (un
«libro blanco de criptoactivos»). Este libro blanco, que puede asegurarse que
se asemeja en su concepción y contenido al folleto informativo, debe incluir
información de carácter general acerca del emisor, el oferente o la persona
que solicite la admisión a negociación, el proyecto que se pretenda llevar a
cabo con el capital obtenido, la oferta pública de criptoactivos o su admisión
a negociación, los derechos y obligaciones asociados a los criptoactivos, la
tecnología subyacente empleada en relación con tales criptoactivos y los
riesgos correspondientes. Además, no solo se atiende a que la información
recogida en este libro blanco sea imparcial, clara y no engañosa. Se presta
especial atención a los mensajes publicitarios y al material publicitario que
se difunde a través de las redes sociales, que debe igualmente cumplir esas
características y responder al contenido del libro blanco.

En nuestro país, asimismo, contamos con una nueva ley marco, la Ley
6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y Servicios de Inversión
(LMVSI), que deroga en su totalidad el anterior Texto Refundido de la Ley del
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Mercado de Valores, permitiendo la transposición de diferentes Directivas
comunitarias en este ámbito. Conviene destacar que esta nueva ley también
realiza las adaptaciones necesarias en nuestro Ordenamiento de cara a faci-
litar la aplicación del Reglamento 2023/1114 relativo a los mercados de
criptoactivos. En este sentido, amplía su ámbito de aplicación al resultar
aplicable por un lado, a los instrumentos financieros cuando sean emitidos,
registrados, transferidos o almacenados utilizando tecnología de registros
distribuidos u otras similares como soporte de esas actuaciones; y, por otro,
al designar a la CNMV como autoridad competente para la supervisión de la
emisión, oferta y admisión a negociación de determinados criptoactivos que
no sean instrumentos financieros.

Junto a estas medidas también se recoge la relativa a la necesidad de
autorización por parte de la entidad correspondiente— en nuestro caso— la
CNMV para las plataformas de negociación. Así como el reconocimiento de
un derecho de desistimiento los titulares minoristas que adquieran criptoac-
tivos, distintos de los tokens referenciados a activos o tokens de dinero elec-
trónico, directamente del oferente o de un proveedor de servicios de crip-
toactivos que los coloque por cuenta del oferente, durante un plazo de 14
días tras su adquisición — siempre y cuando no se admitan a negociación
antes de su adquisición por el inversor minorista—.

Asimismo, se establecen normas para prevenir el abuso de mercado, defi-
niendo qué se entiende por información privilegiada, determinando cómo
debe difundirse esa información y prohibiendo su comunicación de forma
ilícita.

MICA ha supuesto, sin duda, un importante avance en la protección de
los inversores en criptoactivos. No obstante lo anterior, existen riesgos evi-
dentes que han sido puestos en evidencia por la ESMA en su Declaración de
18 de diciembre de 2024, así como por la CNMV en su Comunicado de 19
de diciembre de 2024.

Tres son especialmente los aspectos sobre los que se llama la atención.
En primer lugar, a diferencia de la protección con la que cuenta el inversor
«tradicional», los inversores en criptoactivos al amparo de MICA, no estarán
cubiertos por un sistema de indemnización de los inversores similar al Fondo
de Garantía de Inversiones, por lo que en caso de chiringuitos financieros
podrían perder todo el dinero invertido. En segundo término, a diferencia de
las normas que regulan servicios de inversión tradicionales, MiCA no exige
a todos los proveedores de servicios de criptoactivos que recaben informa-
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4.

ción de los clientes para evaluar su capacidad para comprender los productos
de criptoactivos que desean negociar. Finalmente, tampoco los proveedores
de servicios de criptoactivos tienen obligación de informar periódicamente
a sus clientes sobre los criptoactivos que mantienen en nombre de los mismos
ni sobre su valor actualizado o real, lo que sí sucede respecto de los instru-
mentos financieros al amparo de MIFID.

Por otra parte, debe destacarse que el año 2025 todavía va a ser un año
de cierta complejidad para la plena aplicación de MICA, que permite a los
Estados miembros fijar un período transitorio tras la entrada en vigor del
Reglamento en el cual se permitirá actuar a los proveedores de servicios
actuales. Proveedores que en tanto transcurre ese período podrán continuar
prestando sus servicios sin aplicar MICA. En el caso de España, este período
transitorio finalizará el 30 de diciembre de 2025, momento a partir del cual,
los proveedores que no estén autorizados cumpliendo el régimen de MICA,
deberán cesar su actividad. Esto puede provocar que durante el presente año
haya proveedores no autorizados todavía —y que por tanto no figuran en
ningún registro público—, que actuar bajo el régimen anterior, en el que
debería haber estado incluidos en el registro de proveedores que ha llevado
el Banco de España con la finalidad de prevenir el blanqueo de capitales y
la financiación del terrorismo.

¿PROTEGE LA NORMATIVA EXISTENTE AL INVERSOR «TRADICIO-
NAL» Y AL INVERSOR EN CRIPTOACTIVOS FRENTE A LA UTILIZA-
CIÓN DE LA INTELIGENCIA ARTIFICIAL?: NUEVOS RETOS

El inversor minorista —sea en instrumentos financieros sea en criptoac-
tivos— que no tienen esa consideración, está preocupado por tener seguri-
dad, liquidez y rentabilidad en su inversión. A tal fin, se contemplan como
se ha indicado, un conjunto de normas que inciden en esos diferentes aspec-
tos, con mayor o menor intensidad.

Ya hemos visto como la irrupción de la tecnología de registro distribuido
y la aparición de nuevos instrumentos de inversión ha tenido su reflejo legal
con la aprobación de MICA. La cuestión es si ocurre lo mismo respecto de
la otra importante disrupción tecnológica que está suponiendo un importan-
tísimo cambio en la actuación tanto de las empresas/proveedores cuanto en
los inversores. Me refiero ahora a la inteligencia artificial en su combinación
con la tecnología Big Data.
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Las ventajas de la utilización de estas tecnologías son evidentes tanto para
las empresas cuanto para los inversores. Cabe señalar que tal y como viene
definido en el Reglamento sobre Inteligencia Artificial, un sistema de IA sig-
nifica un sistema basado en una máquina diseñado para operar con diferentes
niveles de autonomía y que puede, para objetivos explícitos o implícitos,
generar resultados tales como predicciones, recomendaciones o decisiones,
que influyen en entornos físicos o virtuales. En este sentido, las empresas
pueden tener a su disposición convenientemente tratada y segmentada, infor-
mación sobre sus clientes, su experiencia, conocimientos, su tolerancia al
riesgo, sus objetivos de inversión —incluidas sus preferencias en materia de
sostenibilidad—; lo que les permitirá ofrecer recomendaciones de inversión
personalizadas. También para el caso de que se trate del asesoramiento y
gestión de carteras, la ingente cantidad de datos financieros que pueden tra-
tarse puede permitir establecer predicciones. Esto puede permitir a la
empresa reequilibrar las carteras de los clientes, y garantizar que las carac-
terísticas de las mismas continúan ajustándose al perfil de sus clientes, espe-
cialmente en lo que hace referencia a la tolerancia al riesgo. Igualmente, las
empresas pueden utilizar esta tecnología como medio de asegurar el cum-
plimiento normativo (Regtech) y detectar fraudes. Y, por supuesto, agilizar y
hacer más eficiente muchas de las tareas y operaciones.

Estas ventajas también van a repercutir claramente sobre sus clientes, los
inversores, puesto que van a tener a su disposición una oferta personalizada,
atendiendo a sus objetivos de inversión. Sin olvidar el papel que ya están
jugando los chatbots y los robo-advisors.

Este escenario se ve, sin embargo, ensombrecido por los riesgos que pla-
nean en torno a la utilización no controlada de la inteligencia artificial. Peli-
gros que, en realidad no son específicos o exclusivos de este sector, sino que
pueden considerarse aplicables con carácter general.

A ellos se ha referido la ESMA, en su Declaración de 30 de mayo de 2024.
Podrían sintetizarse en los siguientes: a) La falta de responsabilidad y super-
visión (exceso de confianza) puesto que se puede confiar la decisión en
exclusiva a la inteligencia artificial, prescindiendo del criterio del personal
cualificado de la empresa, lo que puede resultar un inconveniente cuando
se trata de mercados impredecibles en los que resulta complicado una pre-
dicción segura por parte de la IA. b) La falta de transparencia y explicabilidad,
teniendo en cuenta que se puede controlar los imputs, pero no el proceso
por el que una IA generativa adopta una determinada decisión, en lo que ha
venido a llamarse las cajas negras. La falta de explicabilidad puede complicar
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tomar decisiones en la empresa al desconocer los criterios seguidos por la
IA; c) Los riesgos evidentes de la seguridad y privacidad de los datos, espe-
cialmente los personales, porque la IA se basa en la recopilación, almace-
namiento y procesamiento de una ingente cantidad de datos proporcionados
de forma consciente, pero en ocasiones también de forma inconsciente por
los clientes. d) Los riesgos de robustez y fiabilidad del resultado, y la calidad
de los datos de entrenamiento, puesto que de ellos puede derivarse sesgos
algorítmicos que dan lugar a resultados incorrectos, aunque en apariencia
puedan parecer precisos y que suelen ser difíciles de identificar y corregir.

¿Cómo se puede hacer frente a estos riesgos? Pues algunos, intentando
orientar a las empresas a que cumplan con los requisitos de la Estrategia de
Inversión Minorista-MIFID. Pero otros, ya no van a quedar bajo el paraguas
de la normativa propia de los mercados financieros, sino que trascienden, al
quedar afectadas otros aspectos, como es el de la privacidad, lo que obliga
a tomar en consideración tanto la reciente normativa en materia de inteli-
gencia artificial como la relativa a la protección de los datos personales.

Resulta imprescindible que se mantenga el compromiso de los interme-
diarios financieros en que su actuación debe realizarse en el mejor interés
del cliente, con independencia de cuál sea la tecnología que se utiliza. El
hecho de que se trate de inteligencia artificial obligará a modular los deberes
del órgano de administración, que se convierte en pieza central en relación
con el modo en el que se utiliza y en la supervisión en su aplicación para
evaluar y minimizar los eventuales sesgos algorítmicos. Y por ello, juega un
papel central el diseño de adecuados requisitos de gobernanza y organiza-
ción, la gestión de riesgos y la formación del personal. Y ello, no solo
teniendo en cuenta su propio sistema de IA, sino también la eventual utili-
zación de sistemas de IA de terceros por parte de sus empleados.

Pieza central en el diseño de la política de la empresa ha de ser, sin duda,
el aspecto relativo al entrenamiento del sistema de IA. Resulta esencial para
combatir los sesgos que se trate de conjuntos de datos pertinentes, precisos
y representativos y que su obtención, sea a nivel interno o mediante su
adquisición a terceros, se realice con el respecto a la normativa en materia
de protección de datos personales.

Todas estas prevenciones están dirigidas a evitar que la empresa, descui-
dando el juicio humano, facilite información, recomendaciones de inversión
a los inversores suministradas por sistemas de IA con sesgos, errónea o enga-
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5.

ñosa acerca de la viabilidad o éxito de la operación de inversión, con el
consiguiente perjuicio para los mismos.

ALGUNAS CONSIDERACIONES FINALES

El hecho de que la inversión se realice en instrumentos financieros tradi-
cionales— lo que no impide desde luego su complejidad— o en los nuevos
instrumentos vinculados a la tecnología de registro distribuido— criptoacti-
vos en sus diversas modalidades— no influye en cuáles son las aspiraciones
que tiene todo inversor y cuáles son los peligros a los que se enfrentan. Todo
inversor pretende seguridad en su inversión, liquidez y rentabilidad. En todo
caso, la clave está en que pueda tener información clara, comprensible y
suficiente para adoptar una decisión de inversión. Será él quien decida, a la
vista de esa información que recibe, si prefiere adoptar una decisión más o
menos arriesgada con la finalidad de asegurar mayor o menor rentabilidad.
Incluso debe ser quien pueda decidir si prefiere optar a una inversión más
arriesgada como si se tratara de un inversor profesional. Además, no cabe
obviar que hay otras razones, como las fiscales, que pueden ser decisivas a
la hora de tomar una decisión última de inversión.

La transparencia, tal y como se ha expuesto, se ha convertido en una pieza
esencial tanto en el marco MIFID como ahora en MICA. Pero debe insistirse
en la idea de que no se trata de abrumar con información, la sobresaturación
informativa puede conducir al resultado contrario al pretendido. En este
escenario, la irrupción de la IA añade un elemento adicional, hasta ahora
desconocido, que tiene que ver con la privacidad y el tratamiento de los
datos, y a los que debe darse respuesta con marcos normativos diferentes a
los propios de los mercados de valores.

En todo caso, en un debate iniciado hace ya tiempo y que continua,
debemos considerar el progresivo acercamiento del inversor minorista a la
figura del consumidor o cliente financiero. La normativa MIFID I introdujo
la figura del «cliente minorista», por contraposición al cliente profesional. A
partir de ahí, el legislador europeo ha definido al inversor cualificado en el
Reglamento 2017/1129 tomando como referencia al cliente profesional. Asi-
mismo, el Reglamento 1296/2014 sobre documentos de datos fundamenta-
les, identifica en su artículo 4.6 las figuras de inversor y cliente minorista. La
figura del cliente es aquella que viene siendo utilizada con carácter general
en el sector financiero y asimismo la que tiene connotaciones muy próximas
a la del consumidor —basta aludir al cliente bancario y la aplicación al
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mismo de la normativa sectorial y con carácter supletorio la propia de los
consumidores—.

Es cierto que no en todos los casos puede hacerse una total equiparación,
puesto que hay posibilidad de que un cliente minorista obtenga la categoría
de cliente profesional. También existen otras figuras como la de inversor no
acreditado introducida por la Ley 5/2015, de 27 de abril de fomento de la
financiación empresarial que es el inversor minorista sin experiencia finan-
ciera acreditada o sin suficientes recursos, frente al inversor acreditado, que
cuenta con experiencia, formación o patrimonio suficientes para asumir ries-
gos sin límites. O, la del inversor no experimentado que recoge el Reglamento
2020/1503, de 7 de octubre que crea un marco europeo común para las
plataformas de crowdfunding, y que responde al inversor acreditado de la
norma española.

Pero también lo es que el Reglamento MICA realiza una clara equipara-
ción del inversor en criptoactivos con la figura del consumidor. En el Con-
siderando cuarto de la Exposición de Motivos se alude a que la ausencia de
normas deja a los titulares de criptoactivos expuestos a riesgos «en particular
en los ámbitos no contemplados por las normas de protección de los consu-
midores». A lo que el Considerando 29 añade que será de aplicación las
normas de protección sobre consumidores cuando las ofertas públicas de
criptoactivos impliquen una relación entre empresa y consumidor. No obs-
tante lo anterior, debe dejarse constancia de que MICA, a diferencia de lo
que sucede en la normativa MIFID, no clasifica a los inversores, sino solo el
tipo de criptoactivos, exigiendo mayores requisitos de control respecto de
algunos de ellos. Cabría cuestionar que en todos los casos esos inversores
pudieran asimilarse a la figura del consumidor. En cualquier caso, tal y como
se ha señalado, a pesar del avance que se ha producido sigue habiendo pun-
tos débiles en la protección de estos inversores en criptoactivos que reque-
rirán de las precisas adaptaciones normativas. Seguramente los espacios
controlados de pruebas o sandboxes financieras pueden contribuir a dar un
paso más en la consolidación de nuevos mercados y nuevos productos y en
la protección de quienes acuden a invertir en los mismos.
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I.

(*)  Trabajo realizado en el marco del proyecto de investigación del Ministerio de Ciencia e
Innovación, «Blockchain y Derecho societario (2). Bigdata, Fintech y la protección del
usuario de los servicios financieros» (PID2022-137502NB-I00) (II.PP. R. Palá Laguna y P.J.
Bueso Guillén).

INTRODUCCIÓN (*)

Vaya por delante mi felicitación por los diez años de vida de LA LEY Mer-
cantil, la primera revista jurídica mercantil española en formato exclusiva-
mente digital. Enhorabuena a la editorial y a sus co-directores Alberto Alonso
Ureba y Jorge Viera González. Felicitación que es obligado extender al resto
de los colaboradores y miembros del consejo de redacción entre los que me
encuentro desde el 2014 junto con otros queridos colegas por amable invi-
tación del profesor Alonso Ureba, continuada por el profesor Viera, principal
artífice de esta nueva etapa de la revista.

En la presentación por Cesare Vivante y Angelo Straffa del primer número
de la Rivista di Diritto Commerciale, Industrialle y Maritimo en Milán en 1903,
los directores incluyen entre los fines de la revista la renovación y sistemati-
zación del derecho mercantil italiano de principios del siglo pasado para
«poner orden en el fárrago de las leyes y la jurisprudencia, empujadas hacia
las más diversas direcciones por nuevas y acuciantes realidades». Las revistas
jurídicas tienen una importante labor que cumplir si se comparte, con Vivante
y Straffa, que la esencial homogeneidad de la vida mercantil ha de reflejarse
en el derecho que la gobierna. Esta afirmación de los ilustres juristas italianos,
si bien no tanto respecto a la jurisprudencia, podemos trasladarla a los tiem-
pos actuales: nos encontramos ante una compleja y en ocasiones farragosa
legislación de los mercados de valores y de capitales, no sólo en el ámbito
del Derecho europeo, sino también en el del derecho español, forjado en los
últimos años a golpe de tardías transposiciones del derecho de la Unión.

Se trata de un sector del ordenamiento jurídico de carácter eminente-
mente técnico que cuenta con un sistema propio de producción normativa
tal y como se sugería en el Informe Lamfalussy (2001), sistema propio de
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desarrollo reglamentario que comparte con el derecho bancario y el de segu-
ros y que hoy se organiza en tres niveles. En el nivel 1 encontramos las direc-
tivas y reglamentos del Parlamento Europeo y del Consejo elaboradas con-
forme al procedimiento tradicional de codecisión con base en propuestas de
la Comisión Europea; en el segundo nivel, la Comisión Europea aprueba por
delegación prevista en las normas de nivel 1 reglamentos y en menor medida,
directivas que tienen la consideración de estándares técnicos. El tercer nivel
lo integran las directrices emanadas de las autoridades supervisoras europeas
(ESMA, EBA y EIOPA) que establecen criterios para la interpretación armo-
nizada de las normas de nivel 1 y 2. A ello se suma el derecho nacional con
sus respectivas leyes, reales decretos, órdenes ministeriales y circulares.

Por otra parte, en el derecho financiero destaca la especial incidencia con
la que se manifiesta uno de los caracteres del Derecho mercantil desde su
origen: la práctica va por delante de la norma (y, al menos en este siglo,
muchos de los intentos del legislador mercantil de conformar la realidad no
suelen tener el éxito esperado; valga como ejemplo la vuelta atrás en la obli-
gada separación del cobro de comisiones por investigación y por otros ser-
vicios que perciben de los clientes determinadas empresas de servicios de
inversión, ya que ello supuso la práctica desaparición de las pequeñas
empresas de análisis financiero). No es sino hasta los súbitos descensos en
fracciones de segundo de la cotización de un valor cuando se descubren las
consecuencias negativas que puede generar la negociación algorítmica de
alta frecuencia, de modo que se recogen en la MiFID II previsiones para evitar
las anomalías que puede ocasionar esta técnica algorítmica en la negociación
de valores en un centro de negociación. El legislador europeo ha tardado
quince años aproximadamente desde el lanzamiento del bitcoin en aprobar
la normativa europea de los mercados de criptoactivos [Reglamento
2023/1114, relativo a los mercados de criptoactivos (MICA), la modificación
del Reglamento 2013/1113 relativo a la información que acompaña a las
transferencias de fondos y de determinados criptoactivos y, para los valores
mobiliarios y otros instrumentos financieros, el Reglamento 2022/858 sobre
un régimen piloto de infraestructuras de mercado basadas en tecnología de
registros distribuidos]. Aquí reside precisamente una de las principales difi-
cultades para la supervisión financiera por las autoridades administrativas
nacionales y europeas: el mayor conocimiento por los profesionales del mer-
cado frente a los supervisores. Con frecuencia los intermediarios financieros
generan nuevas prácticas que llevan al legislador a aprobar concretas modi-
ficaciones en la normativa para cubrir una realidad no prevista en la norma.
Si a ello le sumamos los incesantes avances tecnológicos, encontramos la
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principal justificación para la creación de espacios controlados de pruebas
o sandboxes financieras que, en palabras de la Ley 7/2020, de 13 de noviem-
bre, «amparan la realización controlada y delimitada de pruebas dentro de
un proyecto que puede aportar una innovación financiera de base tecnoló-
gica aplicable en el sistema financiero» a la vez que el sistema permite «un
mejor conocimiento de las innovaciones financieras de base tecnológica que
sitúe a las autoridades en mejor posición para la comprensión de las impli-
caciones de la transformación digital».

Otro de los caracteres del derecho europeo de los mercados de capìtales
es su dispersión normativa. No sólo en el sector de los mercados de valores,
sino también en el derecho bancario, el asegurador y recientemente los ser-
vicios de pago, conforme al sistema Lamfalussy, las directivas y reglamentos
de nivel 1 requieren de normas de nivel 2 de la Comisión Europea (directivas
y reglamentos delegados o de ejecución) que a su vez general normas de
nivel 3 aprobadas los supervisores europeos (directrices) que son asumidas
en la mayor parte de los casos por los supervisores nacionales, en una cesión
de competencias normativas mayor de lo que pudiera pensarse en un primer
momento pero sin embargo necesaria si verdaderamente se quiere conseguir
una unión de los mercados de capitales en Europa. La ESMA ha aprobado
alrededor de setenta directrices sobre diversos preceptos de normas de nivel
1 (sobre IIC o UCITS, AIFMD, MiFID II, conglomerados financieros, transpa-
rencia, abuso de mercado, folletos, y admisión a negociación, ventas en
corto, índices de referencia, fondos del mercado monetario, entidades de
contrapartida central, criptoactivos, etc.), que han sido asumidas práctica-
mente en su totalidad por la CNMV.

Si tomamos como ejemplo la normativa de abuso de mercado, el régimen
europeo al respecto, además del MAR (Reglamento 596/2014), se integra por
dieciséis reglamentos y directivas delegadas. Junto a ellas, la ESMA ha apro-
bado dos directrices de sobre abuso de mercado y un documento de «pre-
guntas y respuestas». En España, al margen del régimen administrativo san-
cionador, la Ley de Mercados de Valores y de los Servicios de Inversión (LMV)
dedica siete artículos a esta materia sin incidir en el régimen sustantivo del
uso indebido de información privilegiada y la manipulación de cotizaciones
más allá de su artículo 230 en donde se establece el umbral de veinte mil
euros a partir del cual es necesario notificar al supervisor las operaciones
realizadas por consejeros y personas con responsabilidades de dirección y
por las estrechamente a ellas vinculadas. Este umbral ha sido armonizado en
los 27 países de la Unión con la reciente reforma del MAR por el Reglamento
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2024/2809, de 23 de octubre, que lo situa en veinte mil euros frente a los
ocho mil anteriores si bien el supervisor nacional puede reducirlo a diez mil
euros (lo que ha hecho Malta) o elevarlo a cincuenta mil (Dinamarca), previa
justificación ante la ESMA de su decisión en la que habrá de referirse a las
condiciones del mercado que le han llevado a adoptarla.

Esta dispersión normativa es menor en España que en el Derecho ema-
nado de la Unión puesto que contamos como leyes marco como la LMV, la
LIIC y la LECR desarrolladas, en lo que a los mercados de valores y empresas
de servicios de inversión se refiere, por tres reales decretos aprobados en el
año 2023 (que grosso modo incorporan el contenido de la MiFID II y en lo
necesario, el MiFIR, el Reglamento de folletos, el de abuso de mercado y el
régimen de postcontratación), además de la normativa vigente con anterio-
ridad a la nueva LMV del 2023, por ejemplo, en materia de transparencia y
comunicación de participaciones significativas (RD 1362/2007) o el de ins-
tituciones de inversión colectiva (RD 1082/2012), que han sido objeto de
posteriores modificaciones. La frecuente remisión en preceptos de la legis-
lación española a la normativa europea dificulta en ocasiones la compren-
sión del derecho de origen nacional.

A la normativa financiera ha de sumarse la relativa a las sociedades coti-
zadas, tanto en el ámbito europeo como en el español (opas, comités en el
seno del consejo, presencia equilibrada de mujeres y hombres en el órgano
de administración y en la alta dirección o la normativa aún no incorporada
en relación con el informe de sostenibilidad). Si bien las normas de gobierno
corporativo de las sociedades cotizadas las encontramos con carácter general
en la LSC (y en los códigos de buen gobierno), las relativas a las ofertas
públicas de adquisición se incluyen en la LMV –pendiente de modificación
el desarrollo reglamentario–, con preceptos sobre la necesaria autorización
de la junta al órgano de administración antes de emprender cualquier actua-
ción que pueda impedir el éxito de la oferta (salvo la búsqueda de opas
competidoras), la adopción de «medidas de neutralización» o el régimen de
las compraventas forzosas. El régimen de supervisión, inspección y sanción
por incumplimientos de determinados deberes y obligaciones previstas en la
LSC lo encontramos en la LMV. Todo ello pone de manifiesto uno de los
caracteres actuales nuestra disciplina: la confluencia entre el derecho admi-
nistrativo y el derecho mercantil que implica la irrupción de normas de natu-
raleza pública en el estatuto jurídico de la sociedad cotizada.

Por otra parte, desde el punto de vista normativo es preciso distinguir entre
las sociedades cotizadas en mercados regulados y las cotizadas en sistemas
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II.

multilaterales de negociación (SMN) a pesar de que la reforma de la LSC por
la Ley 5/2021 equipara el régimen de las cotizadas en SMN (como BME
Growth) con las que lo están en las bolsas de valores con la excepción de las
siguientes materias: gobierno corporativo (régimen especial de los órganos
sociales, junta y consejo, obligación de elaborar el informe anual de gobierno
corporativo y el informe de remuneraciones de consejeros) el régimen de las
acciones de voto doble por lealtad y, de forma indirecta, la obligada infor-
mación sobre sostenibilidad prevista en la normativa europea, desde el
momento en el que sólo las grandes entidades de interés público –cotizadas
por su elevada capitalización en mercados regulados frente a las que lo hacen
en SMN– están obligadas a elaborar el informe de sostenibilidad a partir del
ejercicio 2024. Como se ha señalado anteriormente, se está a la espera de la
publicación del real decreto de modificación del de opas para aplicar este
régimen a las cotizadas en sistemas multilaterales de negociación.

LAS CRISIS FINANCIERAS COMO DESENCADENANTES PRINCIPA-
LES DE LAS REFORMAS LEGALES

En el derecho del mercado de valores, son las crisis financieras las que
provocan los principales cambios legales. Ya desde el crac bursátil de octubre
de 1929 que implicó la aprobación en los Estados Unidos de la Securities
Act, 1933 y la Securities Exchange Act, 1934, hasta la crisis iniciada a finales
del 2007 con la caída de Lehman Brothers que en aquel país supuso la apro-
bación de la Dodd-Frank Act en 2010, el legislador ha tratado de resolver los
problemas revelados por las crisis financieras con nueva normativa. Así, en
1933 se crea la Securities Exchange Commission en los Estados Unidos como
autoridad supervisora de los mercados de valores y de quienes en ellos ope-
ran, lo que en España llegaría en 1988 con la creación de la CNMV por la
Ley 24/1988. En la Unión Europea, una de las consecuencias legales más
señaladas de la última gran crisis financiera que eclosiona en 2008 fue la
creación —siguiendo las recomendaciones contenidas en el Informe Laro-
sière— de tres autoridades supervisoras (EBA, EIOPA y ESMA) por los Regla-
mentos del Parlamento Europeo y del Consejo números 1093, 1094 y 1095,
respectivamente, todos ellos del 24 de noviembre de 2010. En los expositivos
de las tres normas se hace referencia a la necesidad de dar respuesta a las
«graves deficiencias» en la supervisión financiera que había revelado la cri-
sis.

También consecuencia de esta crisis, para traer a la luz el sistema ban-
cario en la sombra, se aprobó la Directiva de 8 de junio de 2011, relativa a
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los gestores de fondos de inversión alternativos. Se prohibieron asimismo
conductas altamente especulativas como las ventas en corto al descubierto
(Reglamento 236/2012, de 14 de marzo) y se trató de poner coto a la ope-
rativa extrabursátil (OTC) de derivados financieros con la promulgación del
EMIR en 2012. Se aprobaron además otras reformas legales, no sólo respecto
a los mercados de valores (reforma del régimen la postcontratación, por
ejemplo) sino también en materia bancaria y aseguradora, reformas en las
que no podemos entrar. El objetivo principal fue tratar de evitar el riesgo
sistémico, esto es, el carácter sistémico del riesgo.

En 2014 tiene lugar la gran reforma relativa a la estructura de los mercados
de valores europeos y a la prestación de servicios de inversión a través de
aprobación de la MiFID II y el MIFIR, directiva y reglamento que han de
«leerse conjuntamente», en palabras del legislador europeo. Estas normas se
gestaron a partir del acuerdo de Pittsburg del G-9 en 2009 para mejorar la
transparencia y supervisión de los mercados entonces menos regulados.
También en el 2014 se aprueba el reglamento de abuso de mercado (MAR).
Estas tres normas junto con la Directiva de transparencia y el Reglamento de
folletos constituyen el eje normativo sobre el que se organiza el derecho
europeo del mercado de valores por lo que respecta a la organización y fun-
cionamiento de los mercados de valores y la prestación de servicios de inver-
sión.

Finalizadas las principales reformas legales consecuencia de la crisis
financiera, la Comisión presenta en el 2015 su Plan de acción para la cons-
trucción de la unión de los mercados de capitales en la UE, en donde, además
de analizarse la normativa financiera aprobada en respuesta a la crisis, se
recoge un listado de actuaciones que implican, ya la aprobación de nuevas
normas, ya la reforma de las vigentes, en un movimiento legislativo cons-
tante: en el 2020 se publica un segundo Plan que continúa con el desarrollo
del objetivo de la unión de los mercados de capitales. Antes de las elecciones
al Parlamento Europeo de junio del 2024 quedó aprobada por el Parlamento
la conocida como Listing Act que supone la derogación de la directiva de
admisión a negociación y la reforma de las principales normas sobre los
mercados de valores en la UE (MiFID II, MiFIR, MAR y Reglamento de folle-
tos). El 14 de noviembre se publicaron en el Diario Oficial el Reglamento
2024/2809 y la Directiva 2024/2811. A ellas se suma la Directiva 2024/2810
relativa a las estructuras de acciones con derechos de voto múltiple en socie-
dades que solicitan la admisión a cotización de sus acciones en un sistema
multilateral de negociación. Estas reformas pretenden fomentar la financia-
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ción de la empresa a través de los mercados de valores, simplificando además
ciertas obligaciones de información para los emisores de valores. La simpli-
ficación y reducción de cargas administrativas sigue siendo un objetivo de
política legislativa europea.

El legislador europeo busca la creación de un mercado financiero inte-
grado, al amparo de la libre circulación de capitales y de prestación de ser-
vicios, en el que tengan acomodo también regímenes especiales en función
por ejemplo del volumen y tipo de inversiones (crowdfunding) o de los acti-
vos objeto de inversión o intercambio (Reglamento sobre un régimen piloto
de infraestructuras de mercados en DLT, Reglamento MiCA). El modelo ha
partido del sistema británico, con la paradoja de la retirada del Reino Unido
de la Unión Europea en el 2018 (Withdrawal Act), lo que ha supuesto un
cierto distanciamiento en la actualidad del régimen anglosajón de mercado
de valores y desde el fin del periodo de transición, un descenso del 46 % en
el volumen de negociación de acciones en los mercados de la UE (ESMA,
2023).

La técnica normativa de la directiva, la más común en las primeras normas
europeas está siendo sustituida de forma paulatina por el Reglamento, por
ser éste un instrumento más eficaz para la consecución de la unión de los
mercados de capitales. En este sentido, la reforma operada por el Reglamento
2024/791, 28 de febrero, traslada algunas previsiones de la MiFID II al MiFIR,
se indica por la necesidad de terminar con las diferentes transposiciones de
la MiFID II a los derechos de los Estados miembros, lo que ha llevado,
entiende el legislador europeo, a condiciones de competencia desiguales
entre los centros de negociación de la Unión. Pero la unión europea de los
mercados de capitales queda aún lejos, pese al paulatino recurso al regla-
mento como técnica normativa. A ello se suma un mercado muy fragmentado
entre los 27 países miembros. Con datos de la ESMA, en junio de 2023 exis-
tían 116 mercados regulados, 149 sistemas multilaterales de negociación
(SMN) y 30 sistemas organizados de contratación (SOC), 14 entidades de
contrapartida central y 32 depositarios centrales de valores. Compárense
estos datos con los de los Estados Unidos, que cuenta con 24 mercados
regulados y con un volumen de negociación de acciones más de seis veces
superior al de la Unión Europea; existe una única entidad de contrapartida
central y otra de liquidación integradas en el mismo grupo frente al fragmen-
tado panorama de las entidades europeas de postcontratación.

La pérdida de competitividad de los mercados europeos es clara: el por-
centaje de capitalización bursátil de los mercados estadounidenses ascendió
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en julio del 2024 al 61% del total, cuando este país representa aproximada-
mente el 25 % del PIB mundial (The Economist). La capitalización bursátil
de los mercados de la Unión Europea es menor que la que le correspondería
por PIB (Informe Letta) pese a la integración de buena parte de las gestoras o
rectoras de estos mercados en grandes grupos europeos (Euronetx, el suizo
SiX en el que se han integrado las bolsas españolas) o en el estadounidense
NASDAQ (OMX) para los mercados de los países nórdicos y del Báltico.

Por otra parte, es reiterada la demanda de un régimen fiscal armonizado
para operaciones sobre valores y de un régimen uniforme en materia con-
cursal de las cotizadas, así como el establecimiento de un único concepto
de accionista en la legislación de la Unión.

Todo ello pone de manifiesto, sin desmerecer los avances realizados
desde principios de este siglo, el mucho camino aún por recorrer respecto a
la unión de los mercados de capitales: no es suficiente con una armonización
del régimen de los centros de negociación y de la prestación de los servicios
de inversión en la Unión Europea (MiFID II, financiación participativa, socie-
dades gestoras de instituciones de inversión colectiva sean abiertas o cerra-
das, capital-riesgo, etc). Es necesario además alcanzar al menos una armo-
nización de mínimos respecto al derecho de sociedades cotizadas, necesidad
más acuciante para las cotizadas en sistemas multilaterales de negociación,
en donde el ejercicio de la potestad reglamentaria por las sociedades rectoras
de estos SMN a través de la aprobación de los reglamentos de cada mercado
y las circulares internas, lleva al establecimiento de diferencias en la UE no
sólo respecto a la admisión de las sociedades a negociación sino también
por lo que respecta a su exclusión de los sistemas multilaterales de negocia-
ción. Estas materias están armonizadas en los mercados regulados (Regla-
mento de folletos, MiFID II y MIFIR reformados respecto a las admisiones a
negociación, directiva de opas o directiva de transparencia, por indicar las
principales normas de nivel 1), pero no en estos no ya tan nuevos SMN. La
compleja situación geopolítica mundial ha llevado a la Comisión Europea,
sobre la base de los informes Letta y Draghi ambos de 2025, a poner en
marcha una nueva fase en Europa con la aprobación de la Comunicación de
19 de marzo de 2025: la unión de los ahorros y las inversiones en la UE de
forma que eliminen las barreras en el mercado interior de servicios financie-
ros y se mejore la competitividad de nuestra economía, todo ello en un plazo
de dos años.
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III. EL FOMENTO DE LA FINANCIACIÓN A TRAVÉS DE LOS MERCA-
DOS DE VALORES. EL DILEMA ENTRE LA PROTECCIÓN DEL INVER-
SOR Y LA REDUCCIÓN DE CARGAS ADMINISTRATIVAS A LAS
EMPRESAS

Al margen de las crisis financieras como detonantes de las reformas lega-
les, una de las constantes la política legislativa europea de los últimos diez
años ha sido el fomento del acceso de las pymes a los mercados de valores,
que de esta forma verían ampliadas sus posibilidades de financiación más
allá de la tradicional financiación bancaria. Junto con un régimen más sim-
plificado del folleto informativo, las últimas reformas de la MiFID II promue-
ven los mercados de pymes en expansión, sistemas multilaterales de nego-
ciación con menores requisitos de cotización que los previstos para los mer-
cados regulados. La MIFID I del 2004 consideró la gestión de un SMN como
un servicio de inversión sometido a autorización administrativa. La MiFID II
estableció en su artículo 19 un régimen más detallado para el funcionamiento
de estos mercados; la referencia fueron los Alternative Trading Systems esta-
dounidenses (el NASDAQ en su origen) frente a las bolsas de valores (mer-
cados regulados). Hoy los SMN domiciliados en Países Bajos, Francia y Ale-
mania concentran el mayor volumen de negociación en la UE. En España el
principal SMN para acciones es BME MTF Equity que cuenta con el segmento
de negociación BME Growth. Del grupo BME es también Latibex. En 2023
se autoriza por la CNMV un nuevo SMN para renta variable: Portfolio Stock
Exchange

Pero al menos en este momento estamos asistiendo a un cierto declive de
los mercados de valores como vía de financiación de la empresa y de colo-
cación del ahorro de las familias. Las razones de ello son complejas: desde
la actividad del capital riesgo, a la dificultad de cumplimiento de los requi-
sitos y costes que supone para las sociedades anónimas cotizar en los mer-
cados regulados. No debe olvidarse tampoco el régimen fiscal de las ganan-
cias y pérdidas patrimoniales, que incide especialmente en la retirada del
pequeño inversor de las bolsas de valores. Una fiscalidad menos gravosa a
la inversión bursátil (como la existente respecto a las instituciones de inver-
sión colectiva, sean abiertas o cerradas) contribuiría al menos en España a la
vuelta de los pequeños inversores a las Bolsas. En la actualidad, la mayoría
de las acciones cotizada en las bolsas españolas están en manos de inversores
institucionales.

En el derecho del mercado de valores, desde la política legislativa de la
Unión, está siempre presente el dilema entre una regulación estricta que
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puede disuadir a muchas empresas de salir a cotizar en mercado regulado,
pero que en principio implica una mayor protección del inversor, especial-
mente del minorista. Piénsese por ejemplo en las obligaciones de informa-
ción pública periódica o la normativa sobre ofertas públicas de adquisición
aplicable sólo a sociedades cotizadas en mercado regulado, aunque la nueva
LMV prevé su extensión a las cotizadas en SMN por vía reglamentaria, en
donde el umbral del 30% de los derechos de voto (el control) se elevará al
50% como desencadenante del deber de formular una opa. O en las obliga-
ciones legales relacionadas con el gobierno corporativo, algunas de las cua-
les tienen su origen en los códigos de buen gobierno de las cotizadas.

Una manifestación de lo expuesto la encontramos en la recientemente
aprobada reforma del régimen de abuso de mercado: la razón principal que
justifica la reforma, según se lee propuesta original de diciembre del 2022,
es la necesidad de eliminar o de al menos minorar aquellos requisitos que se
han considerado en exceso gravosos respecto al cumplimiento de la norma-
tiva aplicable no sólo para las cotizadas en mercados regulados sino también
para las que lo hacen en sistemas multilaterales de negociación —incluidos
los mercados de pymes en expansión—, y en sistemas organizados de con-
tratación; recuérdese que la normativa de abuso de mercado es aplicable a
todos los centros de contratación europeos. Como expresamente se aduce
entre las razones de la modificación del MAR por el Reglamento 2024/2809
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 23 de octubre por el que se modi-
fican los Reglamentos 2017/1129 [folletos], 596/2014 [abuso de mercado] y
600/2014 [MiFIR] para hacer que los mercados en capitales públicos de la
Unión resulten mas atractivos para las empresas y para facilitar el acceso al
capital a las pequeñas y medianas empresas, destaca la consideración de que
algunos requisitos adicionales de información y divulgación suponen una
«carga especialmente elevada para los emisores» por lo que se modifica el
régimen de la comunicación de operaciones de consejeros y directivos y se
simplifica el de las listas de iniciados, entre otras materias.

Por otra parte, es cierto que la tutela permanente otorgada por la norma-
tiva de los mercados de valores al inversor o cliente minorista, en ocasiones
le impide a éste obtener mayores rentabilidades —o pérdidas— por sus
inversiones como las que pudieran conseguir inversores o clientes profesio-
nales y contrapartes elegibles, al estarle vedada al minorista determinada
operativa en los mercados, como son los acuerdos con empresas de servicios
de inversión de garantía financiera con cambio de titularidad (art. 86 RD
813/2023), o la limitación del apalancamiento máximo al que pueden quedar
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IV.

expuestos los minoristas en la contratación de derivados financieros (v. Reso-
lución de la CNMV de 11 de julio de 2023). Llevada al extremo la obligada
evaluación de la conveniencia e idoneidad de los productos financieros por
las empresas de servicios de inversión con carácter previo a su ofrecimiento
a un cliente minorista, podríamos llegar al absurdo de no poder el minorista
invertir en Bolsa por el alto riesgo que presenta para él la renta variable
negociada. Y sin embargo, puede invertir en bitcoins u otros criptoactivos al
amparo del Reglamento MiCA.

Puesto que la información a suministrar a los inversores profesionales y
contrapartes elegibles es menor que en el caso de los minoristas, por entender
que los primeros tienen los conocimientos necesarios para valorar el riesgo
de sus inversiones, existen dos niveles de exigencia respecto a los requisitos
a cumplir por las empresas de servicios de inversión en sus relaciones con
clientes: el más laxo dirigido a inversores profesionales y contrapartes elegi-
bles y el más estricto para inversores minoristas. Un ejemplo de ello es la
normativa de folletos: cuando los valores se dirigen exclusivamente a inver-
sores profesionales, no es necesario elaborar un folleto informativo con inde-
pendencia del volumen de la emisión o venta de valores ofertados, mientras
que, una oferta pública por la misma cuantía, si se dirige a minoristas sí
requiere de folleto informativo.

Y sin embargo, en la práctica ha sido el derecho de contratos el recurso
más eficaz para detener o al menos reparar los posibles abusos que algunas
entidades de crédito y empresas de servicios de inversión han cometido en
la comercialización de determinados instrumentos financieros (swaps, accio-
nes, participaciones preferentes, etc); sin perjuicio de la utilidad del estable-
cimiento de requisitos para la creadoras y distribuidoras de productos finan-
cieros en la MiFID II, no hay evidencias claras de que estas normas sobre
gobernanza de producto tengan la misma eficacia tuitiva que los remedios
ex post como pueden ser la acción resolutoria o la de nulidad del contrato
ante los daños causados a inversores.

EL FOMENTO DE LA FINANCIACIÓN A TRAVÉS DE LOS MERCA-
DOS DE VALORES COMO VÍA SUPERADORA DE LAS DIFERENCIAS
ENTRE LOS DERECHOS SOCIETARIOS NACIONALES

Hay cierta reticencia de los Estados miembros a la hora de renunciar a
las peculiaridades de su derecho societario interno; de ahí que la directiva
haya sido el instrumento elegido para la armonización europea de determi-
nadas materias societarias. Quedan pendientes otras muchas, desde el ya
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citado concepto de accionista al reconocimiento de acciones de voto múl-
tiple con carácter general. Los avances hacia un régimen común han sido
mayores en el ámbito de las cotizadas en mercados regulados especialmente
respecto a cuestiones de gobierno corporativo.

Ahora en cambio, con el objetivo de fomentar el acceso de las pymes a
los mercados de valores, el legislador ha aprobado el reconocimiento de las
acciones de voto múltiple para las sociedades cotizadas no en mercados
regulados, sino en sistemas multilaterales de negociación. Lo que en un prin-
cipio se pensó únicamente para pymes cotizadas en mercados (SMN) de
pymes en expansión lo generaliza la directiva sobre estructuras de voto múl-
tiple a las sociedades que solicitan la admisión de sus acciones a negociación
en un mercado de pymes en expansión aunque no tengan la condición de
pyme. La MifiD II —en España el artículo 76 de la LMV— exige únicamente
que el 50% de las empresas cotizadas en estos mercados de pymes en expan-
sión tengan la condición jurídica de pyme, para que el mercado tenga esta
consideración, entendiento por tales aquellas sociedades con una capitali-
zación de mercado media inferior a 200 millones de euros. La razón de esa
incursión del legislador financiero en el derecho de sociedades es, como
hemos indicado, el intento de fomentar los mercados de valores como vía de
financiación de la pyme

La Directiva 2024/2810 relativa a las estructuras de acciones con dere-
chos de voto múltiple en sociedades que solicitan la admisión a cotización
de sus acciones en un mercado de SMN, permite a sus propietarios mantener
el control de la empresa tras la admisión a negociación de sus acciones. Si
bien las reformas de carácter financiero de la Listing Act fueron aprobadas
por el Parlamento con holgada mayoría (alrededor de 75 % de los votos fue-
ron favorables a las propuestas), en el caso de la directiva sobre estructuras
de acciones de voto múltiple los votos a favor apenas superaron el 50 % de
los emitidos y esta propuesta obtuvo 118 votos en contra además de 114
abstenciones. Con ello queremos significar que el reconocimiento de las
acciones de voto múltiple —aunque limitado a las sociedades que solicitan
la admisión en un sistema multilateral de negociación— es una reforma con-
trovertida del derecho de sociedades europeo, pese a que en países de la
Unión como los nórdicos o los Países Bajos y recientemente Alemania, Fran-
cia e Italia están admitidas con mayores o menores restricciones respecto al
ejercicio de ese voto múltiple en atención a la tutela del socio minoritario.
En España, con excepción de las acciones de voto doble por lealtad, no se
admite la ruptura del principio de proporcionalidad entre el valor nominal
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V.

de la acción y el derecho de voto (art. 96 LSC). Los casos en los que socie-
dades españolas —cotizadas o no— cuentan con dos clases de acciones, una
de ellas con mayor número de votos por acción que la otra, no rompen el
principio de proporcionalidad puesto que el nominal de la acción en una
clase es proporcionalmente superior al nominal de la otra clase (por ejemplo,
30 céntimos de valor nominal y cinco votos por acción para las de la clase
A y seis céntimos de nominal y un voto por acción para las de la Clase B.)

La directiva de estructuras de voto múltiple permite varias opciones a la
hora de su transposición al derecho interno, lo que, en función de cómo se
realice, podrá dar lugar a una falta de armonización a este respecto sin per-
juicio de que la competencia entre los diversos mercados de pymes en
expansión pueda llevar al establecimiento de regímenes similares en los
diversos mercados de la Unión. Pero en todo caso, será posible en nuestro
país, más allá de las acciones de voto doble por lealtad, existentes en algunas
—pocas— cotizadas en mercado regulado, reconocerse estatutariamente
para las cotizadas en mercados de pymes en expansión, la existencia de
acciones con voto múltiple.

TENDENCIAS ACTUALES DEL DERECHO FINANCIERO Y SOCIETA-
RIO: LA SOSTENIBILIDAD Y LA DIGITALIZACIÓN

Asistimos en los últimos años a la mayor labor legislativa europea en torno
a la sostenibilidad en un fenómeno sin parangón incluso comparado con
otras áreas jurídicas tradicionalmente profusas como esta que nos ocupa del
derecho del mercado de valores o el derecho bancario. Desde la modifica-
ción de la directiva contable por la directiva del 2014 que introdujo la obli-
gación de publicar, para determinadas sociedades de gran tamaño, el estado
de información no financiera, la acción normativa a iniciativa de la Comisión
Europea no ha parado de crecer, con apoyatura en varios comunicados o
planes de acción para el fomento de las finanzas sostenibles, el primero de
ellos, de 8 de marzo de 2018. En el 2019 se publica el Reglamento de divul-
gación de información sobre sostenibilidad en el sector financiero (SFRD) 
—al que sigue el Reglamento de Taxonomía de 18 de junio de 2020, que
modifica el SFRD—. No es este el lugar para una exposición detallada de las
nuevas obligaciones que se imponen a las entidades financieras y a las socie-
dades cotizadas en materia de sostenibilidad, obligaciones fundamental-
mente informativas. Pero sí queremos dejar constancia de que la normativa
europea lidera la transición hacia un modelo económico más sostenible
poniendo el acento, en lo que aquí interesa, en las finanzas sostenibles, esto
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es, atribuyendo un papel decisivo al sector financiero en apoyo de la soste-
nibilidad de forma que, en palabras de la CNMV, se facilite una adecuada
reorientación de los flujos de capital que financie la necesaria transformación
de la economía. Dadas las funciones claves que desarrolla el sector finan-
ciero para el buen funcionamiento del sistema económico, impulsar el ejer-
cicio de su actividad de forma sostenible es básico para alcanzar los objetivos
del Acuerdo de París y del Pacto Verde Europeo, lo que justifica a la Unión
para regular las finanzas sostenibles. Como es habitual en el sector financiero
—incluidas las sociedades cotizadas— las primeras obligaciones de infor-
mación relacionadas con la sostenibilidad se imponen a las entidades de
interés público, esto es, entidades financieras y sociedades cotizadas, sin
perjuicio de la existencia de excepciones en el ámbito subjetivo a la aplica-
ción de la normativa respecto a la obligación de formular el informe de sos-
tenibilidad como es el caso de las microempresas y las pequeñas entidades
de asesoramiento financiero.

Pero en esta materia de la sostenibilidad –rectius de la información sobre
sostenibilidad–, por decirlo gráficamente, el legislador europeo ha levantado
el pie del acelerador. Junto con las quejas del sector sobre las excesivas car-
gas informativas, el «efecto Trump» ha sido decisivo. De esta forma, se han
introducido demoras en la obligación de publicar el informe de sostenibili-
dad para determinadas empresas. La Directiva 2025/794 de 14 de abril, por
la que se modifican las Directivas (UE) 2022/2464 [Directiva sobre el informe
de sostenibilidad] y (UE) 2024/1760 [CS3D] en lo que respecta a las fechas
a partir de las cuales los Estados miembros deben aplicar determinados
requisitos de presentación de información sobre sostenibilidad y de diligen-
cia debida por parte de las empresas, tiene el objeto declarado de «reducir
la carga que supone la presentación de información [sobre sostenibilidad] y
mejorar la competitividad». En consecuencia, modifica en su artículo 1 la
Directiva sobre el informe de sostenibilidad (CSRD por sus siglas en inglés)
y en su artículo 2 la controvertida Directiva sobre diligencia debida de las
empresas en materia de sostenibilidad (CS3D), publicada en el Diario Oficial
de la Unión Europea hace menos de un año.

Ninguna de las dos directivas modificadas por esta de 14 de abril de 2025
han sido incorporadas al Derecho español. Ello sin perjuicio de que parte del
contenido de la Directiva sobre el informe de sostenibilidad (CSRD) se
incluyó en la información a divulgar en el estado de información no finan-
ciera (EINF) tras la reforma operada por la Ley 11/2018, de 28 de diciembre
por la que se modifica el Código de Comercio, el texto refundido de la Ley
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de Sociedades de Capital y la Ley de Auditoría de Cuentas, en materia de
información no financiera y diversidad. En la actualidad se encuentra en tra-
mitación en el Congreso el proyecto de Ley de información empresarial sobre
sostenibilidad, mediante la que se modifican el Código de Comercio, la Ley
de Sociedades de Capital y la Ley de Auditoría de Cuentas, procedimiento
que lleva dieciocho ampliaciones del plazo de enmiendas y que, previsible-
mente, incorporará las demoras en la obligación de publicar el informe de
sostenibilidad para las empresas que no sean grandes entidades de interés
público o sus matrices con más de 500 trabajadores.

Las grandes empresas entidades de interés público han tenido que ela-
borar el informe de sostenibilidad para el ejercicio que comenzó el 1 de
enero del 2024 (art. 5 de la Directiva 2022/2464, CSRD). El retraso en la
transposición de la Directiva, cuya fecha límite para ello fue el 6 de julio de
2024, llevó a la emisión de un comunicado conjunto de la Comisión Nacio-
nal del Mercado de Valores y del ICAC el pasado 27 de noviembre en el que
se recomendaba la elaboración de la información sobre sostenibilidad con-
forme a la Directiva y los estándares europeos al respecto (ESRS).La demora
para el resto de las empresas obligadas a publicar el informe de sostenibilidad
conforme a la Directiva del 2022 es de dos años. Esto es, las sociedades
obligadas conforme a la Directiva a presentar la información sobre sosteni-
bilidad a partir del ejercicio que comienza el 1 de enero de 2025 (grandes
empresas y matrices de grupo grande con menos de 500 trabajadores) lo
harán a partir del que comienza el 1 de enero de 2027. Y las obligadas a
hacerlo para el ejercicio 2026, deberán presentarla para el ejercicio que
comience el 1 de enero de 2028. Estas últimas son las pymes emisoras de
valores admitidos a negociación en mercado regulado –excluidas las
microempresas–, las entidades de crédito pequeñas y no complejas, las enti-
dades aseguradoras cautivas y las reaseguradoras cautivas.

En relación con la digitalización —acelerada por la pandemia respecto a
la digitalización de actos societarios— asistimos a la puesta en marcha de un
ambicioso proyecto de creación de un punto de acceso único europeo
(PAUE) gestionado por la ESMA respecto a la información de obligada divul-
gación en el sector de los servicios financieros, los mercados de capitales y
la sostenibilidad. El Reglamento de 13 de diciembre de 2023 por el que se
crea este sistema, modificó 35 directivas y reglamentos europeos. Hoy por
hoy en Europa sólo las grandes empresas se financian de forma transfronte-
riza, quedando la gran mayoría limitadas en su búsqueda al ámbito nacional.
Es por ello por lo que este portal web o punto de acceso único a la informa-
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ción financiera en toda la UE, con un formato que permitirá su comparabi-
lidad, se cree es una medida que facilitará la inversión en empresas no nece-
sariamente del Estado miembro del inversor, como sucede hoy con frecuen-
cia en el caso de las pymes, limitadas normalmente en el ámbito nacional.
Este PAUE no nace como un proyecto cerrado sino que se irán incorporando
nuevos datos al registro electrónico; así por ejemplo el informe al que se
refiere la Directiva de diligencia debida en materia de sostenibilidad.

Por último una materia que está pasando relativamente desapercibida,
con contadas excepciones en la doctrina española, es la relativa a las obli-
gaciones en materia de resiliencia operativa digital que impone el conocido
como DORA (Reglamento 2022/2554, de 14 de diciembre) a las entidades
financieras (se citan en su artículo 2 más de 20 tipos de entidades financieras
sometidas al Reglamento) y que ha sido desarrollado por cinco reglamentos
delegados de la Comisión Europea. La normativa DORA establece una serie
de requisitos que han de cumplir las entidades financieras en relación con la
gestión del riesgo en el ámbito de las tecnologías de la información y de la
comunicación (TIC) y atribuye expresamente al órgano de administración la
aprobación de la estrategia de resiliencia operativa digital de la sociedad así
como la responsabilidad última de la gestión de este riesgo que se integra en
el sistema global de gestión de riesgos de la entidad.

Como conclusión, diez años después de la aprobación de la MiFID II, se
ha avanzado en la unión de los mercados de capitales, especialmente por la
concentración en grandes grupos propietarios de los mercados regulados y
sistemas multilaterales de negociación europeos: Euronext y de menor
tamaño, Nasdaq Europe y Six. Pero continúa la fragmentación de la post-
contratación con distintos depositarios centrales de valores en la Unión ade-
más de la inexistente armonización de la fiscalidad de las inversiones. A ello
hay que sumar las diferencias en el derecho de las sociedades abiertas de los
distintos Estados miembros. Todo ello provoca que la inversión transfronte-
riza en los mercados de capitales siga siendo residual al menos desde la
perspectiva del inversor minorista.

Derecho de la empresa y los mercados

354
https://www.aranzadilaley.es/tienda/derecho-de-la-empresa-y-los-mercados?utm_source=PDF-Preview&utm_medium=referral&utm_campaign=Previsualizacion-Contenidos 
https://www.aranzadilaley.es/tienda/derecho-de-la-empresa-y-los-mercados?utm_source=PDF-Preview&utm_medium=referral&utm_campaign=Previsualizacion-Contenidos 
https://www.aranzadilaley.es/tienda/derecho-de-la-empresa-y-los-mercados?utm_source=PDF-Preview&utm_medium=referral&utm_campaign=Previsualizacion-Contenidos 
https://www.aranzadilaley.es/tienda/derecho-de-la-empresa-y-los-mercados?utm_source=PDF-Preview&utm_medium=referral&utm_campaign=Previsualizacion-Contenidos 
https://www.aranzadilaley.es/tienda/derecho-de-la-empresa-y-los-mercados?utm_source=PDF-Preview&utm_medium=referral&utm_campaign=Previsualizacion-Contenidos



La obra Derecho de la Empresa y los Mercados reúne las aportaciones 
de destacados especialistas para analizar los principales cambios 
normativos, regulatorios y jurisprudenciales que han transformado 

el Derecho mercantil durante la última década. En un contexto marcado 
por la intensa actividad legislativa y por la aparición de nuevos desafíos 
económicos y tecnológicos, la obra proporciona una visión crítica de la 
evolución reciente de esta disciplina y de las tendencias que están llamadas 
a marcar su transformación.
Sus contribuciones abordan algunos de los debates más relevantes: la 
financiación empresarial y los mercados financieros, la protección de 
inversores y consumidores, las acciones colectivas y la litigación en masa, 
la competencia en los entornos digitales, la contratación mercantil, la 
protección de la innovación y de los activos intangibles, así como el impacto 
de las nuevas tecnologías en la actividad económica. Especial atención 
merecen cuestiones como la inteligencia artificial, las plataformas digitales, 
los criptoactivos, el euro digital o los nuevos retos regulatorios derivados de 
la transformación tecnológica.
En suma, es una obra no sólo con interés académico sino también con 
una vocación práctica que brinda al lector una composición de lugar 
sobre cómo se están redefiniendo las instituciones del Derecho mercantil 
contemporáneo.
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