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1. SUSPENSION DEL PAGO DE PRESTAMOS Y CREDITOS IMPUESTO
A LAS ENTIDADES FINANCIERAS

1.1. Las Entidades Financieras

En Espafa, las Entidades Financieras son instituciones que se dedican,
fundamentalmente, a la intermediacion financiera, es decir, su actividad se
centra en intermediar entre quienes disponen de excedentes monetarios, ya
sea en calidad de ahorradores o de inversores, asi como de quienes precisan
de financiacion. Estas entidades desempefan un papel fundamental en el
sistema financiero espafol, y cumplen diversas funciones clave, incluyendo
la captacion de depdsitos; la concesion de préstamos y la oferta de diferentes
servicios financieros, tales como los que habilitan los distintos medios de

pago.

Las Entidades de Crédito son las principales Entidades Financieras en
Espafia, pudiendo distinguirse, por su naturaleza juridica, entre Bancos, Cajas
de Ahorro y Sociedades Cooperativas de Crédito.

1.1.1. Los Bancos

Los Bancos son las instituciones financieras mas conocidas y amplia-
mente utilizadas. En Espana encontramos un total de 48 Bancos registrados
en el afo 2024, ofreciendo una amplia variedad de productos y servicios,
tales como depésitos a la vista (cuentas corrientes y de ahorro); depésitos a
plazo; servicios de pago, a través de tarjetas de débito y crédito, bizum, etc.;
préstamos y créditos; servicios de inversion; leasing; factoring o confirming,
entre otros.

Podemos clasificarlos en Espana en base a distintos criterios, tales como
su ratio de solvencia, es decir, su capacidad para hacer frente a sus compro-
misos de pago con cargo a sus recursos propios, a su patrimonio. La férmula
Core TIER 1 es la utilizada para medir la ratio de solvencia de los Bancos, la
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cual se obtiene dividiendo sus recursos propios entre sus activos, que han de
ponderarse en funcién del riesgo. Ello teniendo en cuenta que los recursos
propios resenados se obtienen sumando el capital a las reservas atesoradas.

Teniendo en cuenta el informe de la EBA, que es la Autoridad Bancaria
Europea, destacan en este ranking, de entre los Bancos espafoles, Banca
March, Kutxabank, Banco Mediolanum, Cajamar, aunque no solo ellos.

Otro de los rankings a tener en cuenta es aquel que clasifica a los Bancos
segln el volumen de sus activos, el cual marca cual es su tamano. Los activos
de cada entidad se publican trimestralmente, al presentar sus informes de
resultados, los cuales deben analizarse con una periodicidad anual, al publi-
carse el informe de sus resultados anualizados. Destacan en 2024, en base
al ranking de sus activos, Banco Santander, BBVA, Caixabank, Banco Saba-
dell, Bankinter... y Cajamar, entre otros.

El grado de satisfaccion de sus clientes, valorado en base a sus opiniones,
plasmadas en encuestas de opinion, es otro de los rankings bancarios, el cual
se centra en la experiencia del cliente, basada en el trato recibido, el grado
de confianza de sus clientes, su red de cajeros automaticos, asi como otros
factores que afectan a su nivel de confianza y satisfaccion.

Deben tenerse en cuenta, a su vez, los estudios que elaboran organismos
como la OCU, Organizacién de Consumidores y Usuarios. Es destacable el
papel que en ese ranking ocupan los llamados Neobancos, que son entida-
des, con origen en Reino Unido y Alemania, que operan a través de internet,
por lo que son 100% digitales, tales como Revolut u Orange Bank. No dis-
ponen de sucursales fisicas, ni precisan que el cliente acuda a sus oficinas
de manera presencial para realizar las gestiones que precisan. Ademads,
intentan reducir las comunicaciones fisicas, intentando realizarlas de manera
online.

Por dltimo, destacan los ratings que otorgan a las Entidades Bancarias las
distintas agencias de calificacion crediticia, tales como Moody’s, Fitch o
Standard & Poor’s. Ese ranking se obtiene en base a la puntuacién obtenida
por cada una de las Entidades Bancarias sometidas a su valoracion, de entre
las que destacan, en el aio 2024, entidades como BBVA, Banco Santander,
Bankinter, Caixabank, Kutxabank, Banco Sabadell y otros, tras el analisis de
la capacidad de dichas entidades de cara a la devolucién del dinero que les
ha sido prestado, con el que se les otorga una determinada puntuacién, la
cual se traslada a un cédigo formado por letras ordenadas alfabéticamente,
partiendo de la AAA, otorgada a las mas solventes, y pudiendo llegar a la C
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o la D, que calificarian a las entidades con un riesgo mayor de no devolucién
del dinero que les ha sido prestado.

1.1.2. Las Cajas de Ahorro

Se trata de entidades de crédito eminentemente privadas, cuya finalidad
es social. Tienen un enfoque mads centrado en servicios a pymes y a personas
naturales que los bancos. Los productos que comercializan y los servicios
que ofrecen son como los de los bancos y las cooperativas de crédito, pero,
a diferencia de estas, una parte de sus beneficios son destinados a su obra
social, por lo que revierten en la sociedad parte de sus beneficios, a través
de actividades como la financiacién de proyectos sociales, la concesion de
becas, la proteccién del medioambiente o el fomento de la cultura.

Lo que distingue una caja de ahorro de un banco, principalmente, es su
distinta naturaleza juridica y 6rganos de gobierno. Aunque en el pasado las
cajas de ahorro eran Entidades Financieras especificas, muchas de ellas se
han convertido en bancos o han experimentado procesos de reestructuracién
en los dltimos afios. Sin embargo, algunas Cajas de Ahorro adn existen y
operan en el ambito financiero espafnol. En Espana hay registradas dos en
2024, Caixa Ontinyent y Colonya, Caixa Pollenca.

1.1.3. Las Sociedades Cooperativas de Crédito

Son Entidades Financieras que funcionan de manera cooperativa, es
decir, son propiedad de sus socios. En Espafa hubo registradas 61 a finales
de 2022. Ofrecen servicios financieros similares a los bancos, pero con una
estructura diferente, ya que los clientes son a la vez propietarios. De entre
todas, destaca Cajamar Caja Rural, Sociedad Cooperativa de Crédito que,
fundada en 1966, es la primera caja rural en Espafa, asi como su primera
cooperativa de crédito, presidida por Don Juan Del Aguila Molina, su fun-
dador. Es la primera de las entidades que conforman el Grupo Cooperativo
Cajamar, con un néimero superior a 1,7 millones de socios. Dedica una aten-
cién muy especial al sector agroalimentario, asi como a la economia familiar,
a los autbnomos y pymes.

Al tener ambito nacional, se encuentra presente en Espana en la totalidad
de las comunidades y ciudades auténomas, siendo una de las diez entidades
mas importantes del sistema financiero espaiol, con 3,8 millones de clientes,
5.176 empleados y mds de mil sucursales, asi como ventanillas en zonas
rurales. Estd sometida a la supervisién directa del Mecanismo Unico de
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Supervision (MUS), el cual esta compuesto tanto por el Banco Central Euro-
peo como por las autoridades nacionales competentes de los paises que par-
ticipan en el MUS.

Otras entidades inscritas son las sucursales de entidades de crédito extran-
jeras comunitarias, extracomunitarias y de filiales de entidades de crédito
comunitarias. Asimismo, podemos mencionar a las Entidades prestadoras de
servicios de pago y dinero electrénico. Estas tltimas han surgido en un con-
texto mas moderno, y ofrecen servicios financieros basados en tecnologia,
como las Fintech. Estas pueden proporcionar servicios de pagos electrénicos,
préstamos P2P, asesoramiento financiero en linea, entre otros.

Por dltimo, podemos citar otras clases de entidades inscritas, segln el
Banco de Espafia, como son las Sociedades de garantia reciproca; las de rea-
fianzamiento; las de tasacion; las Sociedades financieras (mixtas) de cartera;
los Establecimientos financieros de crédito; o las Oficinas de representacion
en Espaia de entidades de crédito extranjeras.

Todas estas entidades estan reguladas por la legislacion espaiola y super-
visadas por el Banco de Espafia, como organismo que debe vigilar la estabi-
lidad del sistema financiero en el pais. Ademads, es preciso que cumplan con
la normativa comunitaria en materia financiera, en el marco del citado MUS,
controlado por el Banco Central Europeo. La regulacién y supervisién tienen
como objetivo garantizar la solidez y la transparencia del sistema financiero,
junto a la defensa de los derechos de los consumidores.

1.2. Las recientes crisis econOmicas

La pandemia del COVID-19 tuvo, y continda teniendo en la actualidad,
un impacto significativo en la economia global y, en la espafola, en parti-
cular. Esta crisis se originé en diciembre de 2019 y, a fecha de agosto de
2023, por tomar una referencia, se habian contabilizado cerca de 700 millo-
nes de casos de la enfermedad, y casi 7 millones de fallecidos en todo el
mundo, estimdndose que, en Espana, han fallecido por COVID-19 unas
120.00 personas, desde que comenz6 la pandemia y hasta junio de 2023.

Desde una perspectiva econémica, sin pretender un analisis exhaustivo,
la pandemia citada provocé una recesion global, ya que muchos paises
experimentaron decrecimientos econémicos como resultado de las medidas
de confinamiento y las paralizaciones de las cadenas de suministro. Esto, a
su vez, origind un aumento del desempleo, ya que las restricciones comer-
ciales y las pautas de distanciamiento social generaron una importante pér-
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dida de empleos en varios sectores, particularmente en industrias como la
hosteleria, el turismo y el entretenimiento. Todo esto supuso un desafio para
los mercados financieros, experimentandose volatilidad, y presiones sobre el
precio de los activos y la liquidez en algunos casos. Ello tuvo como conse-
cuencia la necesidad de intervenciones gubernamentales. Asi muchos
gobiernos impulsaron medidas de estimulo econémico a fin de aminorar las
consecuencias nocivas de la pandemia, con la inclusiéon de programas de
apoyo a empresas y trabajadores, asi como politicas monetarias de expansion
por los bancos centrales.

Por otra parte, en febrero de 2022 se inici6 la guerra entre Rusia y Ucrania,
aun en activo a fecha febrero de 2024. Tras casi dos afios completos de con-
flicto bélico, se estiman unos 500.000 fallecidos entre ambos bandos. Las
consecuencias de las guerras a gran escala son bien conocidas, y suelen pro-
vocar desplazamiento de la poblacion. La citada guerra frente a Ucrania ha
supuesto la mayor causa de desplazamientos forzados en el afio 2022,
pasando de 27.300 personas en 2021 a 5,7 millones de personas a finales de
2022, el nimero de refugiados provenientes de Ucrania que, sobre una
poblacion de 43,8 millones, supone el 13% de la poblacion total.

Estos desplazamientos, desde una perspectiva econémica, afectan a la
capacidad de produccién y a la mano de obra de toda una regién, lo que se
traduce en interrupciones en la produccion y el comercio, a nivel local, pero
también a nivel global. A esto hay que sumarle que los gastos relacionados
con los conflictos, como la financiacién de operaciones militares y la recons-
truccion, pueden presionar los recursos financieros del pais afectado. Y, por
supuesto, una zona en conflicto desalienta la inversién y afecta la confianza
empresarial por la inseguridad y la incertidumbre asociada al resultado del
conflicto.

1.3. Medidas de suspension del pago de préstamos y créditos impuesto a
las Entidades Financieras

Durante las crisis financieras recientes, en muchos paises se implemen-
taron medidas para abordar las dificultades econémicas que enfrentaban las
personas y las empresas, destacando la suspension temporal del pago de
préstamos y créditos, a fin de minorar la carga financiera de los deudores
afectados por la crisis. Las caracteristicas especificas de estas medidas varia-
ron entre paises y regiones, ya que las respuestas a las crisis financieras a
menudo dependen de las circunstancias particulares y las politicas adoptadas
por las autoridades locales, pudiendo citar, entre otras:
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— Las moratorias y periodos de gracia, implantadas por los gobiernos
y las autoridades regulatorias a fin de que, durante su vigencia, los pres-
tatarios pudieran suspender temporalmente el pago de sus préstamos.
Estas medidas se aplicaron a una variedad de préstamos, como hipotecas,
préstamos personales y créditos comerciales.

— La aplicacién a diversos tipos de deudas, ya que las medidas de
suspension de pagos no se limitaron a los préstamos hipotecarios, exten-
diéndose a otros tipos de deudas. En algunos casos, se incluyeron medi-
das concretas para su aplicacién a las pequefias y medianas empresas
(pymes) que enfrentaban dificultades financieras.

— La imprescindible coordinacién con las distintas Entidades Finan-
cieras, debiendo establecerse un didlogo entre los gobiernos, los regula-
dores y las instituciones financieras para desarrollar y aplicar programas
que permitieran la suspensién temporal de pagos.

— La proteccién del deudor, ya que el objetivo principal de estas
medidas debe ser proporcionar alivio a los deudores afectados por la cri-
sis econémica, protegiéndolos de la presion financiera inmediata y evi-
tando posibles ejecuciones hipotecarias o declaraciones de concurso de
acreedores.

— Una duracién limitada, al estar disenadas como soluciones tem-
porales para afrontar las dificultades econémicas agudas durante el
periodo de la crisis.

Ademas, la implementacién de estas medidas ha requerido una cuidadosa
consideracion de los impactos, tanto en los deudores como en las institucio-
nes financieras, para garantizar la estabilidad del sistema financiero.

El conflicto internacional entre Rusia y Ucrania ha causado un aumento
significativo en los precios globales, especialmente en los de la energfa y los
alimentos. Esto ha forzado un cambio rapido en las politicas monetarias, que
habian estado muy expansivas por afos. El ejemplo podemos encontrarlo en
el Banco Central Europeo, que inici6 la subida de los tipos de interés en julio
de 2022, lo que impacté en los mercados financieros.

Esta subida en los tipos elevd el Euribor, que es la referencia para un
importante nimero de hipotecas en Espana. En el transcurso del ano 2022,
el Euribor alcanz6 el 3 %, después de haber estado en negativo durante los
seis afios anteriores. Este incremento generé un aumento significativo en los
pagos mensuales de las hipotecas, tendencia que se preveia continuase en
las préximas revisiones.
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El Reglamento (UE) 2021/241 del Parlamento Europeo y del Consejo
enfatiza la importancia de elegir métodos de financiacion y ejecucion que
sean efectivos en la consecucion de objetivos, a fin de simplificar y aligerar
las cargas para los posibles beneficiarios.

Las familias han sufrido ese aumento del coste de su endeudamiento, por
lo que han precisado de una medida de alivio econémico, a pesar de parecer
que estaban en una posicion mas solida para enfrentar este aumento en los
pagos hipotecarios, al haber mejorado su situacion financiera, reduciendo su
nivel de endeudamiento, incrementando el ahorro, y aumentando aquellas
cuyos préstamos se han formalizado a tipo fijo, lo que reduce su exposicion
al riesgo de cambios en las tasas de interés.

Las reformas legales también ofrecen un marco renovado para manejar
problemas de deuda excesiva. En ese contexto, los niveles de interés, tanto
en 2022 como en sus previsiones para el afo 2023, se mantenian en cifras
histéricamente manejables. Por todas estas razones, no se esperaba un
impacto significativo en la economia en general ni en la estabilidad del mer-
cado hipotecario debido al aumento gradual en las tasas de interés.

A pesar de ello, si se previ6 que el incremento del Euribor pudiese con-
[levar un elevado impacto en la situacion financiera de las familias con hipo-
tecas a tipo de interés variable. Ello, sumado al aumento en los costes de
bienes esenciales como alimentos y energia, hacian prever que aquellos con
préstamos a tipo variable podrian enfrentar dificultades para pagar la hipo-
teca y otros gastos esenciales.

Las crisis financieras anteriores, como la que estallé en el ano 2008,
demostraron lo graves que pueden ser las consecuencias econémicas, finan-
cieras y sociales del excesivo endeudamiento, asi como de los problemas
para afrontar el pago de los préstamos hipotecarios. De ahi que, a conse-
cuencia de la crisis provocada por la erupcién del volcan de La Palma, en
Palma de Mallorca; la pandemia generada por el virus del COVID-19 y sus
nefastas consecuencias; la crisis de Ucrania, asi como la de Oriente Proximo
y, la situacion de sequia en Espafa, han llevado a adoptar medidas que pro-
tejan a los deudores hipotecarios mas vulnerables, alivien la carga financiera
de los prestatarios en riesgo y ayuden a las familias, con hipotecas variables,
a adaptarse a esta nueva situacion.

Las medidas financieras implantadas, ademds de otras, a través de los
diferentes textos normativos que entran en vigor a este fin, en el periodo
comprendido entre el aflo 2020 y el 2024, buscan anticiparse a posibles difi-
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cultades financieras causadas por el incremento de los tipos de interés, ofre-
ciendo soluciones adaptadas y brindando certidumbre a los prestatarios v,
en definitiva, las familias en general, para ajustarse a las situaciones finan-
cieras que afrontan.

En ese contexto, destaca especialmente que el Euribor a doce meses,
referente principal en Espaia de la mayor parte de las hipotecas a tipo varia-
ble, ha experimentado un rdpido y drastico incremento desde enero de 2022,
de unos 330 puntos bdsicos, pasando de alrededor del —0,5% a un 2,8% en
noviembre de 2022. Esta rdpida alza se refleja automaticamente en el interés
aplicado a los préstamos con garantia hipotecaria a tipo variable, el cual se
actualiza con la periodicidad pactada, que usualmente es anual.

En la legislacién espafola podemos encontrar varios mecanismos para
proteger a los deudores en general, como el proceso para liberar deudas
impagadas, reforzado por la Ley 16/2022 del 5 de septiembre, de reforma
del Texto Refundido de la Ley Concursal, la cual es aprobada mediante el
Real Decreto Legislativo 1/2020, de 5 de mayo, para la transposicién de la
Directiva (UE) 2019/1023 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 20 de
junio de 2019, sobre marcos de reestructuracién preventiva, exoneracion de
deudas e inhabilitaciones, y sobre medidas para aumentar la eficiencia de
los procedimientos de reestructuracion, insolvencia y exoneracién de deu-
das, y por la que se modifica la Directiva (UE) 2017/1132 del Parlamento
Europeo y del Consejo, sobre determinados aspectos del Derecho de socie-
dades (Directiva sobre reestructuracién e insolvencia).

No podemos obviar las disposiciones especificas para los deudores hipo-
tecarios, como las recogidas en la Ley 5/2019 del 15 de marzo, de 15 de
marzo, reguladora de los contratos de crédito inmobiliario (en adelante LCCI
o Ley 5/2019), que establecié un limite del 3% para los intereses de demora
a aplicar ante el retraso en el pago de las cuotas de préstamos con garantia
hipotecaria. La Ley 5/2019, limité el coste de cambiar préstamos de tipo de
interés de variable a fijo. Ademads, ajusté los plazos para declarar vencida de
manera anticipada la deuda, retrasando asi el inicio de ejecuciones hipote-
carias que antes podian comenzar tras solo tres cuotas impagadas.

Ademas, las Entidades Financieras que se adhirieron al Cédigo de Buenas
Practicas para la reestructuracion viable de las deudas con garantia hipote-
caria sobre la vivienda habitual, en adelante CBP, aprobado en virtud del
Real Decreto-ley 6/2012, de 9 de marzo, de medidas urgentes de proteccion
de deudores hipotecarios sin recursos, asumieron voluntariamente medidas
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para reconducir la deuda hipotecaria. Este Codigo ha sido revisado varias
veces para mejorar el apoyo a los deudores hipotecarios en dificultades, per-
mitiéndoles, bajo ciertas condiciones, solicitar a sus entidades una reestruc-
turacion de su deuda. En casos extremos, se puede plantear una reduccion
de la deuda, cancelarla mediante la entrega de la vivienda o incluso acceder
a programas de alquiler social sobre la misma propiedad.

Debemos citar también distintas medidas de proteccién aplicables en los
supuestos de ejecuciones hipotecarias que afecten a personas en situacion
de vulnerabilidad social y que resulten desalojadas de sus viviendas habi-
tuales. Entre estas medidas se encuentra el Fondo Social de Viviendas de las
entidades de crédito, con unas 10.411 viviendas disponibles. Ademas, se
contempla la posibilidad de utilizar viviendas de propiedad de la SAREB,
siguiendo los principios de sostenibilidad y utilidad social establecidos por
normativas como el Real Decreto-ley 1/2022, de 18 de enero, que modifica
otras normas vigentes aplicable a las Entidades Financieras, tales como:

— La Ley 9/2012, de 14 de noviembre, de reestructuracién y resolu-
cién de entidades de crédito.

— La Ley 11/2015, de 18 de junio, de recuperacién y resolucion de
entidades de crédito y empresas de servicios de inversion, y

— El Real Decreto 1559/2012, de 15 de noviembre, por el que se
establece el régimen juridico de las sociedades de gestion de activos, en
relacion con el régimen juridico de la Sociedad de Gestién de Activos
procedentes de la Reestructuracion Bancaria. También se posibilita la
opcion de suspender el proceso judicial de ejecucién hipotecaria, que se
encuentra vigente hasta el mes de mayo de 2024, facilitando al ejecutado
un tiempo adicional en el que, apoyado por los servicios sociales, se
puedan buscar alternativas habitacionales.

A pesar de la relevancia de estas herramientas para los deudores hipote-
carios, la situacién seguia demandando en 2022 medidas urgentes para
reforzar las existentes. Con ese propésito, y se debe valorar si con ese resul-
tado, el 24 de noviembre de 2022, entr6 en vigor el Real Decreto-ley
19/2022, de 22 de noviembre. La finalidad principal de las medidas que
implant6 fue la de mitigar el impacto del incremento de los tipos de interés
en los hogares, proporciondndoles una planificacién financiera mas estable.
Estas medidas se centraron en tres aspectos que se vincularon directamente
con una necesidad extraordinaria y urgente: aliviar la carga hipotecaria de
los hogares de clase media en riesgo, reestructurar la deuda de los hogares
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vulnerables y mejorar estructuralmente el mercado hipotecario para aumen-
tar la competencia y transparencia.

El citado Real Decreto-ley 19/2022, de 22 de noviembre, amplié el CBP
implantado por el RDL 6/2012, a fin de abarcar a los deudores vulnerables
afectados por incrementos significativos en el tipo de interés aplicable a sus
préstamos, que supusieran una carga hipotecaria que no podian asumir.

Ademas, se implantd, con caracter temporal, un nuevo Cédigo de Buenas
Practicas, con una vigencia de dos afos, cuyo fin era el alivio de la carga
financiera de deudores hipotecarios que no pudieran calificarse como en
riesgo de exclusién, pero que pudieran llegar a estar en riesgo debido al
aumento de los tipos de interés. Para poder acogerse a este nuevo cédigo,
deben cumplir los prestatarios con los criterios de elegibilidad fijados por
acuerdo del Consejo de Ministros y, concretamente, a través de la Resolucién
de 23 de noviembre de 2022, de la Secretaria de Estado de Economia y Apoyo
a la Empresa, por la que se publica el Acuerdo del Consejo de Ministros de
22 de noviembre de 2022, por el que se aprueba el Cédigo de Buenas Prac-

ticas de medidas urgentes para deudores hipotecarios en riesgo de vulnera-
bilidad.

El nuevo cédigo pudo suscribirse, por los sujetos adheridos, tras la publi-
cacién del Acuerdo del Consejo de Ministros, lo que permitié que las medi-
das que implanté pudieran estar disponibles a partir del 1 de enero de 2023,
con el objetivo de que el sector financiero respondiese adecuadamente a la
situacion actual.

Estas medidas se presentaron como buenas practicas voluntarias,
pudiendo unirse las entidades de crédito y otras instituciones profesionales
dedicadas a otorgar préstamos hipotecarios, siendo supervisado su segui-
miento por la comisién de control, encargada también de monitorear la evo-
lucién del Codigo de Buenas Practicas introducido mediante el citado RDL
6/2012. De esta forma, con la aplicacién de estas medidas se buscé suscitar
la colaboracién del sector financiero espanol de cara a intentar paliar la
situacion econémica de las familias que pudieran acogerse a dichas medidas.

A estas acciones se suman las de naturaleza fiscal, implementadas
mediante modificaciones legales, tales como la exoneracién de la cuota gra-
dual de documentos notariales de la modalidad de Actos Juridicos Docu-
mentados a las escrituras publicas que formalizasen las modificaciones con-
tractuales, dentro del ambito del Cédigo de Buenas Practicas. Asimismo, se
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1. INTRODUCCION

La recuperacién econémica tras una crisis, como la acontecida a causa
de la pandemia por la enfermedad contagiosa del COVID-19, se presenta
como uno de los grandes retos que todos los paises han tratado de afrontar
en los dltimos afos con distintas medidas legislativas e instrumentos juridi-
cos. Por dicho motivo, con la elaboracién del presente trabajo, pretendemos
ofrecer un recorrido sobre las novedades legislativas que en Espafa se han
incorporado en esta materia tras la reciente aprobacion de la Ley 6/2023, de
17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversion (en
adelante, Ley 6/2023 o LMV)®.

Y, tal y como se dispone en el propio Preambulo (1) de la norma, se trata
de lo que se conoce como una nueva «ley marco de los mercados de valo-
res», que viene a suceder al Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octu-
bre, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley del Mercado de
Valores®, el cual, ya habia sido aprobado en sustitucion de la Ley 24/1988,

(1 Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversién
(BOE n° 66, de 18/03/2023) [En lineal: https://www.boe.es/eli/es/I/2023/03/17/6/con
) Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido

de la Ley del Mercado de Valores (BOE n° 255, de 24/10/2015. Derogada) [En linea]: https:/
www.boe.es/eli/es/rdlg/2015/10/23/4/con. Texto que ya comenzaba su exposicion soste-
niendo la necesidad de una reforma, al mantener literalmente que: «La Ley 24/1988, de
28 de julio, ha sido desde la fecha de su aprobacion el pilar normativo sobre el que descansa
el funcionamiento del mercado de valores espanol. De hecho, sus numerosas modifica-
ciones han sido el fiel reflejo de la evolucién que, a lo largo de los afos, ha experimentado
el mercado de valores y que tienen su origen en diversos factores, como son la creciente
complejidad y dinamismo asociados al ordenamiento bancario y financiero, que exigen una
labor constante de adaptacion del sistema normativo a la realidad de los mercados; el
profundo proceso de internacionalizacion de la normativa de valores llevada a cabo en los
dltimos anos, especialmente intenso en el mercado interior europeo...Es por ello que, tras
unos anos de profusa modificacion del ordenamiento juridico, corresponde ahora dar los
pasos necesarios para reforzar la claridad y coherencia de la normativa aplicable al mercado
de valores, reducir su fraccionamiento y afianzar su sistematica, haciendo de ella un mejor
instrumento tanto para el uso del regulador como de los actores que intervienen cada dia
en el tréfico mercantil».
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de 28 de julio, del Mercado de Valores®. Cabe recordar que, desde los inicios
de dicha normativa reguladora, ya se intenté establecer cudles eran los
caracteres esenciales de los mercados financieros y los agentes, sus obliga-
ciones de conducta e informacién para garantizar la proteccion de la clien-
tela financiera, asi como se otorg6 el papel de supervisar dichos mercados
en beneficio de la transparencia, la correcta formacion de los precios y la
proteccion de los inversores a la Comision Nacional del Mercado de Valores
(en adelante, CNMV).

Pues bien, como tendremos ocasién de exponer a lo largo de nuestro
estudio, la nueva normativa sobre los mercados de valores se ha visto trans-
formada en nuestro sistema juridico espafiol dltimamente por dos hechos
innegables, como son, el aumento de las normas reglamentarias que tienen
como misién desarrollarla, asi como la incorporacién de legislacion de la
Unién Europea a Espafia (Bragado, J., 2023).

Y es precisamente, en este punto, donde consideramos que se justifica
nuestra investigacion sobre esta reciente normativa; dado que, sin animo
exhaustivo, lo que si podemos es destacar cémo la mencionada Ley 6/2023
transpone la Directiva 2021/338 del Parlamento Europeo y del Consejo de
16 de febrero de 2021“ (en adelante, Directiva 2021/338), la cual, se con-
forma como una Directiva surgida con la finalidad dltima de disponer a nivel
global de un conjunto de medidas en aras a facilitar la recuperacién econé-
mica tras la pandemia originada por la enfermedad contagiosa del corona-
virus.

Asimismo, flexibiliza determinados requisitos aplicables a los agentes
financieros para facilitar dicha recuperacién econémica; de la misma manera
que permite que los servicios de inversion desempefen un papel clave en la
promocion de una recapitalizacion y refinanciacion mas rapida de las empre-
sas europeas Y facilitar asi las inversiones en la economia real.

(3) Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores (BOE n° 181, de 29/07/1988. Dero-
gada) [En linea]: https://www.boe.es/eli/es/|/1988/07/28/24/con

4) En este sentido, cabe precisar que la Directiva 2021/338 del Parlamento Europeo y del
Consejo de 16 de febrero de 202, es aquella por la que se modifica la Directiva
2014/65/UE en lo relativo a los requisitos de informacién, la gobernanza de productos y
la limitacion de posiciones; asi como cabe citar, igualmente, las Directivas 2013/36/UE y
(UE) 2019/878 en lo relativo a su aplicacién a las empresas de servicios de inversion con
el fin de contribuir a la recuperacién de la crisis de la COVID-19.

360



El Derecho Privado ante las crisis econdmicas: andlisis de las medidas adoptadas

Por lo anterior, partimos de esa necesaria integracién europea de la nor-
mativa en Espana®, ofreciendo un analisis juridico del articulado de la LMV
en aras a examinar la importancia que tiene el tratar de incorporar a nuestro
ordenamiento juridico todas aquellas mejoras necesarias para facilitar el
desarrollo de los mercados de valores espafoles en el entorno competitivo
actual, potenciar los intereses de los mercados de valores domésticos, refor-
zar la proteccion del inversor minorista, la estabilidad financiera y, en suma,
los derechos de la clientela de servicios de inversién.

1. FUNDAMENTOS DE LA LEY 6/2023 PARA UNA REGULACION DEL
MERCADO DE VALORES Y LOS SERVICIOS Y ACTIVIDADES DE
INVERSION: ESPECIAL REFERENCIA A LA CNMV

2.1. Andlisis juridico de la reciente Ley 6/2023 y principios inspiradores
de los mercados reguladores: Los valores negociables como instru-
mentos financieros

Nuestro andlisis legal comienza con una aproximacion a cuales son los
principios que dan base a la reciente LMV e inspiran la regulacién del mer-
cado de valores y servicios de inversién en nuestro sistema vigente. En este
sentido, tal y como se especifica en el Predmbulo (VII), esta norma responde
a los principios de necesidad y eficacia, proporcionalidad, seguridad juri-
dica, principios de transparencia y eficiencia:

a) Principios de necesidad, eficacia y proporcionalidad: Entendidos
estos tres, como aquellos principios que responden a la necesidad de la
incorporaciéon de normas de derecho europeo a nuestro ordenamiento
actual, asi como expresamente se establece que sirven: «Para reducir las
materias que hasta ahora venian siendo reguladas en sede legal en el
ambito de los mercados de valores». De modo que se atiende a las nece-
sidades de regulacion en el marco de los mercados de valores.

b) Principios de seguridad juridica, transparencia y eficiencia: La
nueva ley surge con la vocacion de ofrecer una sistematizacién y reor-
denacion real de las materias que deben ser reguladas en una norma con
rango de ley; de igual modo que, en aras a cumplir con estos otros tres

(5) Sin olvidar, tal y como prevé el propio Preambulo (VIl) que: «La presente norma se dicta
de conformidad con lo previsto en el articulo 149.1. 6.2, 11.%y 13.% de la Constitucién, que
atribuye al Estado la competencia exclusiva sobre legislacion mercantil, bases de la orde-
nacion de crédito, banca'y seguros, y bases y coordinacion de la planificacion general de
la actividad econdmica, respectivamente». Vid. Constitucién espafiola (BOE n° 311, de
29/12/1978). Referencia: BOE-A-1978-31229 [En lineal: https:/www.boe.es/buscar/pdf/
1978/BOE-A-1978-31229-consolidado.pdf
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principios, la LMV ha previsto mecanismos de sometimiento a los trdmites
de consulta y audiencia publica mediante su puesta a disposicién a los
interesados, y no impone carga administrativa alguna adicional.

Fruto precisamente de dichos principios es que la Ley 6/2023 viene a
cumplir como objetivo principal el tratar de establecer toda una regulacién
del mercado de valores, y los servicios y actividades de inversion; atendiendo
a materias tan importantes hoy, como por ejemplo, la emisién y oferta de
instrumentos financieros y su compensacion o liquidacién, el régimen de
autorizacion, condiciones de funcionamiento y régimen prudencial de las
empresas de servicios de inversion, la prestacion de servicios y actividades
de inversion en Espaia por parte de empresas de terceros paises, y disponer
el régimen de supervision, inspeccion y sancién a cargo de la Comision
Nacional del Mercado de Valores (articulo 1).

Y respecto a su dmbito de aplicacién, la norma prevé en el articulo 3 —al
que nos remitimos para mayor detalle— que serd de aplicacion, entre otros, a
todos los instrumentos financieros cuya emision, registro, negociacion, comer-
cializacion, compensacion o liquidacion tenga lugar en territorio nacional, a las
empresas de servicios de inversion domiciliadas en Espana, a las empresas de
asesoramiento financiero nacionales, a los organismos rectores de los mercados
regulados, sistemas multilaterales de negociacién o sistemas organizados de
contratacion domiciliados en Espafia, etc. Para acabar haciendo una remisién al
articulo 42 del Cédigo de Comercio® en cuanto a lo que entendemos por «grupo
de sociedades» (articulo 4).

Sin olvidar, tal y como ha tenido ya ocasién de precisar la doctrina, que
la misma entré en vigor el pasado 7 de abril de 2023, aunque con las siguien-
tes excepciones previstas en la Disposicion Final 15°: El articulo 63 en vigor
desde el 18 de septiembre de 2023, los articulos 307 y 323 entran en vigor
cuando lo haga el Reglamento (UE) del Parlamento Europeo y del Consejo,
relativo a los mercados de criptoactivos (Pala, R., 2022) y por el que se
modifica la Directiva (UE) 2019/1937; asi como las normas vigentes sobre
los mercados de valores y los servicios de inversién no estaran en vigor hasta
que se dicten las normas reglamentarias de desarrollo (VVAA, 2023).

En lo que concierne a los instrumentos financieros antes mencionados y,
a la luz de lo establecido en el articulo 2 de la LMV, se diferencia textual-

(6) Real Decreto de 22 de agosto de 1885 por el que se publica el Cédigo de Comercio. «Gaceta
de Madrid» nim. 289, de 16/10/1885 [En lineal: https://www.boe.es/eli/es/rd/1885/08/22/(1)/
con
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mente entre los siguientes que citamos de modo genérico, haciendo especial
referencia a los valores negociables dado su amplio desarrollo en la citada

ley:

— Participaciones y acciones en instituciones de inversion colectiva,
asi como de las entidades de capital-riesgo y las entidades de inversion
colectiva de tipo cerrado.

— Contratos de opciones, futuros, permutas financieras (swaps),
acuerdos de tipos de interés a plazo y otros contratos de derivados rela-
cionados con instrumentos financieros, divisas, variables financieras,
materias primas o derechos de emisién.

— Instrumentos del mercado monetario.

— Instrumentos derivados para la transferencia del riesgo de crédito.

— Contratos financieros por diferencias.

— Derechos de emision.

— Valores negociables” (articulo 2 y Capitulo II: articulos 5-15 de la
Ley 6/2023): Entendiendo por tal aquellas acciones de sociedades —y
otros valores negociables equiparables a las acciones de sociedades—, y
recibos de depositario representativos de tales valores; bonos y obliga-
ciones u otras formas de deuda titulizada, incluidos los recibos de depo-
sitario representativos de tales valores. También los demds valores nego-
ciables que dan derecho a adquirir o a vender tales valores negociables
o que dan lugar a una liquidacién en efectivo, determinada por referencia
a valores negociables, divisas, tipos de interés o rendimientos, materias
primas u otros indices o medidas.

Con fines didacticos y, al objeto de ahondar mejor en los valores nego-

ciables de manera clara, hemos elaborado la tabla 8.1 en la que se indica su
regulacion dentro de la ley y el desarrollo en los preceptos que los concretan,
especificando solo aquellos que entendemos clave para su aplicacion:

En este punto, el articulo 2.1 de la LMV en su apartado a) los define literalmente como:
«Cualquier derecho de contenido patrimonial, cualquiera que sea su denominacion, que,
por su configuracion juridica propia y régimen de transmision, sea susceptible de trafico
generalizado e impersonal en un mercado financiero, incluyendo las siguientes categorias
de valores negociables con excepcion de los instrumentos de pago». A lo que se suma
cdémo, en el apartado 2 del citado articulo 2, se afnade especificamente que también se
consideraran instrumentos financieros los comprendidos en el apartado 1 cuando los mis-
mos sean emitidos, registrados, transferidos o almacenados utilizando tecnologia de regis-
tros distribuidos u otras tecnologias similares como soporte de esas actuaciones.
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Tabla 8.1. Los valores negociables como instrumentos financieros en la Ley 6/2023

VALORES NEGOCIABLES EN LA LMV DE 2023

ARTICULO 5.

AMBITO DE APLICA-
CION

° Valores negociables registrados o representados mediante
sistemas basados en tecnologia de registros distribuidos
—cuyos términos y condiciones de emision, en lo que respecta
al registro, transmisién y forma de representacion de los valo-
res, prevean la aplicacion de esta ley—, siempre que dicho
acuerdo sea vélido de conformidad con la ley aplicable al
emisor y a la ley aplicable a los términos y condiciones de
la emision.

° Los pagarés con vencimiento inferior a 365 dias se consi-
deraran valores negociables.

ARTICULO 6.
REPRESENTACION

> Podran representarse por medio de anotaciones en cuenta,
titulos o sistemas basados en tecnologia de registros distri-
buidos.

° La modalidad de representacion elegida habra de aplicarse
a todos los valores negociables integrados en una misma
emision.

° Estardn necesariamente representados mediante anotacio-
nes en cuenta o mediante sistemas basados en tecnologia de
registros distribuidos.

ARTICULO 8.

ENTIDADES ENCARGA-
DAS

° La llevanza del registro contable de los valores negociables
representados por medio de anotaciones en cuenta corres-
pondientes a una emision serd atribuida a una tnica entidad
que deberd velar por la integridad de la misma.

° En todo caso, debera ser una de las entidades autorizadas
para realizar la actividad prevista en la letra a) del articulo
126 de esta ley.

ARTIiCULO 11.
TRANSMISION

° Tendra lugar por transferencia contable. La transmisién de
los valores representados mediante sistemas basados en tec-
nologia de registros distribuidos tendra lugar mediante la
transferencia registrada en el registro distribuido.

° Serd oponible a terceros desde el momento en que se haya
practicado la inscripcion en el sistema de anotaciones en
cuenta o en el sistema basado en tecnologia de registros dis-
tribuidos, segtin el caso.
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VALORES NEGOCIABLES EN LA LMV DE 2023

° La persona que aparezca legitimada en los asientos del
registro contable o en el sistema basado en tecnologia de
registros distribuidos se presumira titular legitimo y, en con-
secuencia, podra exigir de la entidad emisora que realice en
ARTICULO 13. LEGITI- | su favor las prestaciones a que dé derecho el valor negocia-

MACION REGISTRAL Y | Ple:

TRACTO SUCESIVO ° Podrd aparecer como persona legitimada bien el benefi-

ciario Gltimo, o bien una entidad que esté autorizada a pres-
tar el servicio auxiliar.

° Para la transmisién y el ejercicio de los derechos que
corresponden al titular serd precisa la previa inscripcién a su
favor.

Fuente: Elaboracién propia.

Visto lo anterior, nos resulta de interés el llamado «documento de la emisién»,
puesto que como dispone expresamente dicha norma la representacién de valo-
res negociables —por medio de anotaciones en cuenta o mediante sistemas
basados en tecnologia de registros distribuidos—, precisard la elaboracién por la
entidad emisora de un documento en el que constara la informacién necesaria
para la identificacion de la entidad encargada del registro contable (o la respon-
sable de la administracion de la inscripcion y registro), asi como de los valores
negociables integrados en la emision. Y, mas en particular, el propio articulo 7
especifica en cuanto a lo anterior lo siguiente:

La entidad emisora debera depositar una copia del documento de la emisién
y sus modificaciones ante la entidad encargada del registro contable o ante la
entidad responsable de la administracién de la inscripcién y registro de los valo-
res negociables en los sistemas basados en tecnologia de registros distribuidos.

La entidad emisora y la encargada del registro contable o la entidad o
entidades responsables de la administracion de la inscripcion y registro de
los valores negociables en los sistemas basados en tecnologia de registros
distribuidos habran de tener en todo momento a disposicion de los titulares
y del publico interesado en general una copia del referido documento.

El contenido de los valores negociables representados por medio de ano-
taciones en cuenta o por medio de sistemas basados en tecnologia de regis-
tros distribuidos vendra determinado por el documento de la emision.
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III""I - i

as recientes crisis economicas, provocadas por la pandemia

del Covid-19 o la guerra de Ucrania, han impactado en todos los

aspectos de la sociedad. Algunos sectores econémicos han resultado
especialmente castigados, debiendo destacar aquellos que dependen de la
interaccion social y el movimiento de las personas. Ademas, han afectado
de manera desproporcionada a ciertos grupos de personas, como las
pertenecientes a minorias étnicas, lo que ha puesto de relieve la necesidad
de abordar las desigualdades sociales y econémicas.

El impacto de las crisis en Europa ha sido significativamente negativo,
tanto en términos de salud publica como en lo econémico y lo social. Desde
su inicio, los lideres de la Uniéon Europea (UE) han trabajado juntos para
coordinar las respuestas y apoyar a los paises afectados, abordando la crisis
a través de los fondos de recuperacién de la UE; el programa de Compra de
Emergencia Pandémica del Banco Central Europeo; el apoyo a empresas 'y
trabajadores; la coordinacion de restricciones y medidas de salud publica, o
la vacunacion masiva de la poblacion.

Este libro colectivo analiza juridicamente las medidas legislativas que,

en el ambito del Derecho Privado, han sido adoptadas en Espaiiay en
Europa con motivo de las crisis econémicas, asi como su interpretacion
jurisprudencial. Se examinan la contratacién, el aplazamiento financiero,
las garantias, las medidas de apoyo a trabajadores, consumidores, familias
y colectivos vulnerables, asi como otras medidas adoptadas para proteger
alas empresas y a los ciudadanos. Ademas, se discute la efectividad de
estas medidas y se identifican las areas en las que es necesario mejorar la
respuesta legislativa, para asi poder reaccionar anticipadamente a futuras
crisis economicas.
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