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			Presentación

			La publicación de un nuevo texto regulador del mercado de valores en España (hecho no insólito, por otra parte, en los últimos años), representa un momento adecuado para el análisis de sus novedades y la identificación de las nuevas tendencias.

			Si este análisis viene acompañado de la publicación de una obra colectiva en la que participan académicos y profesionales del sector financiero (e incluso algunos perfiles mixtos que aglutinan esta doble condición), este esfuerzo permanece y queda a disposición tanto de los estudiosos como de quienes tienen el reto de su aplicación práctica. La amalgama de perspectivas especializadas, incluso aquellos perfiles híbridos que fusionan la academia y la práctica financiera, proporciona, en general, un enfoque único que trasciende las barreras entre la teoría y la realidad operativa de un mercado que se transforma a velocidad de vértigo, sin propósito alguno de exagerar por nuestra parte.

			A pesar de la multitud de novedades normativas que encontramos en los boletines y en los diarios oficiales, entendimos que la publicación de Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversión, representaba un buen momento para una cierta pausa y para prestar atención a una de las normas fundamentales del ordenamiento regulador, en sentido amplio, del sistema financiero.

			Así se lo trasladamos a Aferre Editor, editorial a la que, una vez más, le agradecemos su confianza. Fruto de ello es el libro que el lector tiene ahora en sus manos o en la pantalla de su dispositivo (sin descartar que, en algún momento, los audiolibros también puedan llegar al mercado de los libros jurídicos, lo que, unido al avance de la inteligencia artificial, ya ha abierto, por otra parte, un interesante pero delicado debate en el ámbito de la propiedad intelectual a propósito de la creación científica, la atribución de la autoría y su explotación).

			La norma objeto de esta obra colectiva da respuesta a las disposiciones de una Unión Europea que decididamente confía en la creación de un mercado interior por el que circulen libremente los capitales y los activos financieros. Es una ley marco, que, como admite el legislador, requerirá nuevas modificaciones en un futuro próximo. 

			Siendo conscientes de ello, esperamos que el esfuerzo del plantel de autores sea útil tanto para la interpretación y el entendimiento de la Ley 6/2023 y sus normas de desarrollo, como para su aplicación práctica por los diversos operadores del mercado.

			José María López Jiménez, Rafael Perea Ortega y Carmen de Vivero de Porras 
Málaga, febrero de 2024

		

	
		
			Capítulo I

			La aplicación a ciertas empresas de servicios de inversión de la normativa prudencial bancaria

			José María López Jiménez 
Profesor Asociado de Derecho Civil (acr. Contratado Doctor) 
Especialista en regulación financiera 
Universidad de Málaga

			1. Introducción

			Las empresas de servicios de inversión y las entidades de crédito son entidades financieras, en sentido amplio, aunque de distinta naturaleza y alcance1.

			Las primeras tienen por objeto la prestación de servicios de inversión o la realización de actividades de inversión con carácter profesional en favor de terceros2, en tanto que las segundas se centran, históricamente, en recibir del público depósitos u otros fondos reembolsables y en conceder créditos por cuenta propia3 (como mostraremos posteriormente, está consolidada práctica ha sido objeto de ampliación en 2019).

			Unas desarrollan su actividad en los mercados de inversión, las otras en los mercados de crédito, a pesar de lo cual, una cierta permeabilidad práctica, respaldada normativamente, permite que, de manera más o menos puntual, se puedan prestar servicios fuera del respectivo mercado que se podría denominar como “de origen”4, particularmente, por parte de unas entidades de crédito que suelen actuar bien directamente en su condición de tales, bien a través de otras empresas de sus grupos.

			Si la regulación y el ámbito de actuación son diversos, también varían los reguladores. En nuestro caso, por ejemplo, las entidades bancarias significativas se supervisan, desde 2014, por el Banco Central Europeo, a través del Mecanismo Único de Supervisión, y, las entidades menos significativas, por el Banco de España como autoridad nacional competente, mientras que es la Comisión Nacional del Mercado de Valores (CNMV) la responsable de los mercados de inversión5.

			Ambos mercados y tipos de entidades, junto con la regulación y la supervisión correspondientes, han corrido en el tiempo de manera paralela, a pesar de las interconexiones mencionadas. 

			Sin embargo, la crisis financiera comenzada en 2007 y 2008 motivó, por determinadas razones que se expondrán más adelante, la necesidad de aunar la normativa prudencial o de solvencia aplicable a ambos tipos de entidades bajo el denominador común de la legislación prudencial o de solvencia bancaria6, con la principal finalidad de preservar la estabilidad financiera7. 

			Para Mersch (2018) la estabilidad financiera supone que el sistema financiero, en sentido amplio, está preparado para resistir fenómenos imprevistos o choques (“shocks”) sin disrupciones significativas y de manera que pueda continuar prestando sus servicios a la economía8. 

			El valor de la estabilidad financiera y la capacidad de resistencia del sector financiero, se han evidenciado una vez más, tras la dura prueba de la pandemia, con la crisis a ambas orillas del Atlántico de los primeros meses de 20239.

			La mencionada crisis financiera de 2007 y 2008 llevó a unos sistemas financieros global, regionales y locales, íntimamente interconectados, cerca del colapso, lo que se solucionó, además de con el desembolso de dinero de los contribuyentes, con la revisión del marco regulatorio con el fin de restaurar y mantener la estabilidad financiera. 

			Este capítulo tiene por objeto el análisis de las razones que motivaron la regulación explícita y conjunta, desde la vertiente prudencial, de las empresas de servicios de inversión y de las entidades de crédito en el periodo comprendido entre 2013 y 201910. 

			Para ello, tras esta introducción, en el apartado segundo se presta atención al marco normativo de la Unión Europea vigente entre ambas fechas, y a las razones que llevaron a las autoridades a adoptar este enfoque de regulación conjunta, primero, y a la aparente regulación separada años más tarde, pues los vínculos entre las entidades de crédito y las empresas de inversión siguen estando presentes en la vigente normativa.

			En el apartado tercero nos centraremos en el impacto de todo ello en la nueva Ley de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversión de 2023, para finalizar el trabajo con una valoración final a modo de conclusión.

			2. De la regulación prudencial conjunta (2013-2019) a la regulación separada de las entidades de crédito y de las empresas de servicios de inversión

			Las duras enseñanzas de la crisis financiera de 2008 todavía resuenan y, hasta cierto punto, aún siguen siendo objeto de despliegue. De hecho, algunas de las medidas del marco regulador de Basilea III, adoptadas por el Comité de Supervisión Bancaria de Basilea en 2010, se prevé que sean efectivas a lo largo de la presente década (véase Comité de Supervisión Bancaria de Basilea, 2017, pág. 2)11. 

			En el caso concreto de la Unión Europea, en el contexto más general de las citadas directrices de Basilea III, se realizó un análisis rápido y certero de la situación, que motivó la total renovación, en 2013, de la normativa sobre requerimientos de capital de las entidades de crédito, que fue mucho más allá de la gobernanza, de la gestión del riesgo o del régimen retributivo, para adecuar prácticamente todos los detalles de la actividad bancaria, sin dejar atrás la composición del capital y la aptitud de este, en sus diversas formas, para absorber las potenciales pérdidas de cada entidad, y para allanar el terreno a la novedosa resolución bancaria, a cargo del Mecanismo Único de Resolución12.

			No deja de causar cierta sorpresa que tanto el Reglamento como la Directiva13 14 aprobados en 2013 y objeto de revisión desde entonces en varias ocasiones, tuvieron provisionalmente la singularidad de su aplicación tanto a las entidades de crédito como a las empresas de inversión, como expresamente rezaba en sus respectivos títulos.

			No obstante, se ha de admitir que entonces —y ahora, tras la normativa de 2019— determinadas empresas de servicios de inversión cuyo ámbito de autorización se limitaba a servicios de inversión específicos, eran objeto de numerosas excepciones a la aplicación de los requisitos prudenciales bancarios, y que, en otras ocasiones, por la negociación de instrumentos financieros de forma limitada, aunque el régimen prudencial bancario sí se aplicara, algunas entidades de inversión quedaban exentas de su efectividad en ámbitos como el de la liquidez, las grandes exposiciones y el apalancamiento15. 

			Es decir, en función de la actividad desarrollada o del volumen de negocio, en ambos casos por el menor riesgo inherente a su actividad, el marco prudencial bancario no aplica a las empresas de inversión.

			Si atendemos al conocido como “Informe Larosière”, emitido por el Grupo de Alto Nivel sobre la Supervisión Financiera en la Unión Europea (2009)16, encontramos las primeras referencias a esta doble mención a entidades de crédito y empresas de inversión.

			En el apartado 28 del informe se sugiere que el marco supervisor global no atrapó la información adecuada desde la perspectiva del apalancamiento (“leverage”) de las entidades, ni sirvió para entender correctamente la problemática asociada al tamaño de estas y sus riesgos. En cuanto al modelo de intercambio de información entre las entidades europeas y las norteamericanas se indica igualmente que aquel no funcionó adecuadamente, llamándose la atención, en particular, sobre el modelo de los bancos de inversión de los Estados Unidos17.

			Los apartados 85 y 89-90 del informe abundan en la línea anterior. 

			El primero, apunta al “sistema bancario paralelo” (más conocido como “banca en la sombra”18), integrado por fondos de inversión, bancos de inversión y otros instrumentos fuera de balance, el cual, aunque no se basa en la captación de depósitos, “puede ser muy vulnerable cuando la liquidez se evapora, originando impactos mayores en la economía real”19. 

			Los dos segundos se centran, de nuevo, en los riesgos de los bancos de inversión, incluso en la actividad de los bancos comerciales que desarrollan inversiones por cuenta propia (“proprietary trading”) para generar valor para los accionistas (y, añadimos, no tanto para los clientes, lo que evidencia la utilidad de la aplicación del enfoque de los grupos de interés —stakeholders— en oposición al centrado en los accionistas —shareholders—).

			De todo ello resulta una recomendación, la 7, del “Informe Larosière”, centrada en la llamada “banca en la sombra”, de la que destacamos sus apartados primero y tercero, por los que se propone, en síntesis:

			–Extender la regulación, de manera proporcionada, a todas las empresas o entidades que realicen actividades financieras de naturaleza potencialmente sistémica, incluso si no tienen trato directo con el público en general.

			–Introducir requerimientos de capital adecuados para los bancos que posean u operen un fondo de cobertura o que de otro modo participen en transacciones significativas por cuenta propia, así como su supervisión continuada.

			A finales de 2012, por otra parte, se publicó el conocido como “Informe Liikanen” (Grupo de Alto Nivel sobre la Reforma de la Estructura del Sector Bancario de la Unión Europea, 2012). 

			Una de las principales conclusiones alcanzadas consistió, en consonancia con el “Informe Larosière”, en la necesaria separación de la actividad de toma de depósitos por las entidades de crédito de otras más riesgosas. Entre las actividades a separar se incluirían la negociación por cuenta propia de valores y derivados, y algunas otras estrechamente vinculadas con los mercados de valores y de derivados. El desarrollo de estas actividades a través de entidades legales separadas sería la forma más directa de abordar estos retos, lo que convertiría a los grupos bancarios en realidades más simples y transparentes, facilitaría la disciplina y supervisión del mercado y, en última instancia, la recuperación y la resolución.

			En todo caso, y esta es una idea especialmente valiosa para nuestro propósito en este trabajo, tanto las entidades de crédito como las entidades legales separadas a estos efectos deberían quedar sujetas individualmente a la Directiva y al Reglamento sobre requerimientos de capital que habrían de aprobarse en 2013 (Grupo de Alto Nivel sobre la reforma de la estructura del sector bancario de la Unión Europea, 2012, pág. vi).

			A la vista especialmente del informe del “grupo Larosière” y en el contexto de la futura estructura europea de supervisión, “el Consejo Europeo de 18 y 19 de junio de 2009 subrayó también la necesidad de crear un código normativo europeo único aplicable a todas las entidades de crédito y empresas de inversión en el mercado interior” [considerando 2 del Reglamento (UE) 575/20103].

			El considerando 4 del Reglamento (UE) 575/20103 abunda en este mandato, pues, hasta ese momento, eran dos las directivas aplicables: la Directiva 2006/48/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2006, a las entidades de crédito, y la Directiva 2006/49/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2006, a las empresas de inversión y a las entidades de crédito. Por ello: “Por razones de claridad y a fin de garantizar una aplicación coherente de esas disposiciones, se las debe reunir en nuevos actos legislativos que sean aplicables tanto a las entidades de crédito como a las empresas de inversión”, referencias entendidas tanto al propio Reglamento como a la Directiva aprobados en 2013.

			Estos requisitos prudenciales generales se habrían de complementar con “dispositivos individuales decididos por las autoridades competentes como resultado de la revisión supervisora permanente que llevan a cabo en las entidades de crédito y empresas de inversión” [considerando 26 del Reglamento (UE) 575/2013], generándose, de este modo, la dificultad adicional de la necesaria coordinación —o la coherencia, al menos— entre ambos tipos de supervisión en función de la naturaleza de la entidad supervisada.

			Este marco general de respuesta a la crisis financiera se mantuvo vigente hasta 2019, con la publicación del nuevo marco de supervisión prudencial de las empresas de servicios de inversión, integrado por:

			–El Reglamento (UE) 2019/2033, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 2019, relativo a los requisitos prudenciales de las empresas de servicios de inversión, y por el que se modifican los Reglamentos (UE) 1093/2010, (UE) 575/2013, (UE) 600/2014 y (UE) 806/2014.

			–La Directiva (UE) 2019/2034, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 2019, relativa a la supervisión prudencial de las empresas de servicios de inversión, y por la que se modifican las Directivas 2002/87/CE, 2009/65/CE, 2011/61/UE, 2013/36/UE, 2014/59/UE y 2014/65/UE.

			La Directiva se ha transpuesto por la Ley 11/2023, de 8 de mayo20, y por la propia Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversión21, sobre lo que volveremos, con el alcance que nos interesa aquí, en el apartado posterior22.

			De entrada, cabe mencionar que el Reglamento (UE) 2019/2033 y la Directiva 2019/2034 ponen fin a la referencia en sus respectivos títulos a las empresas de servicios de inversión tanto en el Reglamento como en la Directiva sobre requerimientos de capital de 201323.

			El considerando 5 del Reglamento (UE) 2019/2033 admite que “[…] los actuales requisitos [del Reglamento y de la Directiva de 2013] están en gran medida calibrados para preservar la capacidad de préstamo de las entidades de crédito a lo largo de los ciclos económicos y para proteger a los depositantes y los contribuyentes de su posible inviabilidad, y no están concebidos para hacer frente a todos los diferentes perfiles de riesgo de las empresas de servicios de inversión”. Se destaca, además, que la eventual inviabilidad de las empresas de servicios de inversión incide en menor medida que la de las entidades crediticias en la estabilidad financiera, y que los riesgos de unas y otras entidades son diferentes, lo que se debe reflejar “claramente en el marco prudencial de la Unión”.

			Por tanto, el considerando 9 del Reglamento (UE) 2019/2033 traza una línea para separar a las empresas de servicios de inversión sistémicas, con “modelos de negocio y perfiles de riesgo similares a los de las entidades de crédito significativas”, y que prestan servicios “de tipo bancario”24 25, de las que no lo sean:

			–Las primeras, en función de su tamaño y del grado de interconexión con otros agentes financieros y económicos, deben seguir quedando sujetas a la normativa prudencial bancaria, sin beneficiarse de “exenciones específicas de ninguno de sus requisitos principales”26.

			–Respecto de las segundas, se afirma que “se necesita un régimen prudencial específico para las empresas de servicios de inversión que no sean de importancia sistémica”27.

			Todos estos matices, y la necesaria ampliación de los contornos de las entidades de crédito para dar cabida a las mayores empresas de inversión, conducen a la necesidad de reformular el perfil, vigente durante siglos, de las entidades de crédito. Regresaremos sobre ello a continuación.

			El considerando 40 del Reglamento (UE) 2019/2033 determina que “Realizar dichas actividades, en particular recibir del público depósitos u otros fondos reembolsables y conceder créditos por cuenta propia, no debe ser un requisito necesario para que las empresas sean consideradas entidades de crédito”, sin perjuicio de que los Estados miembros tengan margen para aclarar “qué actividades pueden realizar las grandes empresas de servicios de inversión que tienen cabida en la definición modificada de entidades de crédito”.

			Dentro de la categoría amplia y general de las entidades financieras, si precisamos, y como ya hemos expresado al inicio de este capítulo, nos encontramos con las entidades de crédito y con las empresas de servicios inversión.

			Tradicionalmente, incluso históricamente, las entidades de crédito se han descrito como las empresas autorizadas cuya actividad consiste en recibir del público depósitos u otros fondos reembolsables y en conceder créditos por cuenta propia [art. 1.1.a) de la Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenación, supervisión y solvencia de entidades de crédito]28.

			Esta definición se mantiene tras la profunda reforma normativa de 2019 que hemos expuesto, con la particularidad de que, posteriormente, se ha ampliado notablemente. 

			Actualmente, en consonancia con lo expuesto, también son entidades de crédito las empresas autorizadas referidas en el art. 4.1.1.b) del Reglamento (UE) 575/2013 [art. 1.1.b) de la Ley 10/2014, en la redacción dada por la disposición final 6.1 de la Ley 11/2023, de 8 de mayo].

			A la par, este artículo del Reglamento (UE) 575/2013 se ha modificado por el art. 62.3) del Reglamento (UE) 2019/2033.

			Según Deprés, Villegas y Ayora (2020, pág. 92), por tanto, con la aplicación del Reglamento (UE) 2019/2033, también se consideran entidades de crédito las empresas que cumplan todos los requisitos siguientes:

			–Su negocio consista en realizar cualquier de las actividades siguientes:

			• Negociación por cuenta propia.

			• Aseguramiento de instrumentos financieros o colocación de instrumentos financieros sobre la base de un compromiso firme.

			–La empresa no sea un operador en materias primas y derechos de emisión, un organismo de inversión colectiva o una empresa de seguros.

			–Se cumpla alguna de las condiciones siguientes:

			• El valor total de sus activos consolidados sea igual o superior a 30.000 millones de euros; o,

			• el valor total de sus activos sea inferior a 30.000 millones de euros y la empresa forme parte de un grupo en el que el valor total de los activos consolidados de todas aquellas empresas del grupo que posean cada una de ellas por separado un total de activos inferior a 30.000 millones de euros y que realicen alguna de las actividades mencionadas en primer requisito sea igual o superior a 30.000 millones de euros; o,

			• el valor total de sus activos sea inferior a 30.000 millones de euros y la empresa forme parte de un grupo en el que el valor total de los activos consolidados de todas aquellas empresas del grupo que realicen alguna de las actividades mencionadas en requisito primero sea igual o superior a 30.000 millones de euros, en el supuesto de que el supervisor en base consolidada, en consulta con el colegio de supervisores, así lo decida, a fin de subsanar posibles riesgos de elusión y posibles riesgos para la estabilidad financiera de la Unión Europea29.

			Deprés, Villegas y Ayora (2020, págs. 92 y 93), que abundan en los argumentos expuestos más arriba, estiman que “Con este régimen se persigue que los grandes bancos de inversión sean tratados como entidades de crédito, de modo que se sujeten al mismo régimen prudencial y se supervisen por las mismas autoridades”, y ello porque “El Reglamento (UE) 2019/2033 considera que estas empresas, que prestan servicios clave en el mercado mayorista, presentan un modelo de negocio y perfil de riesgo similares a los de algunas entidades de crédito”. El sometimiento a un régimen regulatorio o supervisor diverso “podría generar una situación de desigualdad de condiciones y reducir la eficacia de la supervisión prudencial”.

			Por último, la normativa prudencial bancaria también aplicará a las empresas de inversión no sistémicas. Se trata de las empresas de servicios de inversión que, no siendo de importancia sistémica, “negocien por cuenta propia, aseguren instrumentos financieros o los coloquen sobre la base de un compromiso firme” [considerando 42 del Reglamento (UE) 2019/2033], pues sus modelos de negocio y perfiles de riesgo se asemejarían a los de otras entidades sistémicas. 

			El potencial impacto en la estabilidad financiera lleva a que, sin necesidad de su conversión en entidades de crédito, estas entidades de inversión “deben permanecer sujetas al mismo tratamiento prudencial que las entidades de crédito”. 

			En estos casos, el umbral de los activos gestionados, junto al cumplimiento de otros requisitos, se fija en los 15.000 millones de euros, en base individual o consolidada [art. 1.2 del Reglamento (UE) 2019/2033].

			A ello se le ha de añadir que, según el art. 5 de la Directiva 2019/2034, las autoridades competentes podrán decidir aplicar los requisitos prudenciales bancarios a una empresa de servicios de inversión que lleve a cabo determinadas actividades cuando, entre otros elementos, el valor total de los activos consolidados de la empresa de servicios de inversión, calculado como la media de los doce meses anteriores, sea igual o superior a 5.000 millones de euros.

			Como admite la Autoridad Bancaria Europea (2020, pág. 4), las empresas de inversión se enfrentan a riesgos específicos en comparación con las entidades de crédito dentro del ámbito de la normativa bancaria de requerimientos de capital, aunque se debe admitir que los regímenes aplicables a ambos tipos de entidades financieras están interrelacionados; las grandes empresas de inversión que realicen determinadas actividades estarán sujetas al marco bancario revisado a partir de su fecha de implementación, mientras que otras podrán realizar la transición al marco bancario con el tiempo. Las disposiciones transitorias deberían prevenir perturbaciones significativas consecuencia de todo ello.

			3. Referencias en la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversión, y en su normativa de desarrollo

			3.1.	Consideraciones generales

			La Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversión, incide específicamente en la materia que estamos analizando. 

			Aunque la relación entre la normativa europea y la nacional es especialmente intensa en el ámbito del sistema financiero, en sentido amplio, para la construcción y la efectividad del mercado interior, la Ley 6/2023 evidencia toda la potencialidad y las limitaciones de este enfoque. De un lado, en el apartado I del preámbulo se expresa y asume su carácter de «nueva “ley marco” de los mercados de valores», y, de otro, anticipa en el apartado II que “serán necesarias nuevas modificaciones de esta ley en un futuro próximo”30.

			En este mismo apartado I del preámbulo se incide, del mismo modo, en los “cada vez más frecuentes reglamentos de la Unión Europea, de aplicación directa”, como ocurre en este caso, en el que esta materia queda también regulada por el Reglamento (UE) 2019/203331. 

			En el preámbulo III de la Ley 6/2023 se identifican las principales finalidades de la transposición de todas las directivas, además de la 2019/2034, mencionadas en la disposición final decimotercera: “[…] adaptar la normativa nacional a las recientes novedades del derecho europeo y ejercer las alternativas que reconocen las directivas a transponer de la forma más adecuada y favorable para los intereses de los mercados de valores domésticos, la estabilidad financiera y los derechos de la clientela de servicios de inversión”.

			La estabilidad financiera, a la que ya prestamos atención en el apartado anterior, expresamente figura en este elenco de finalidades, aunque no se profundice en absoluto en este concepto —etéreo en general— desde la perspectiva de los mercados de valores.

			Y es así como alcanzamos, sin más rodeos, el art. 124 de la Ley 6/2023:

			“Artículo 124. Aplicación a determinadas empresas de servicios de inversión de los requisitos establecidos en el Reglamento (UE) n.° 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013, sobre los requisitos prudenciales de las entidades de crédito y las empresas de inversión, y por el que se modifica el Reglamento (UE) n.° 648/2012.

			1.–Las empresas de servicios de inversión previstas en el apartado 2 del artículo 1 del Reglamento (UE) 2019/2033, deberán cumplir los requisitos prudenciales previstos en el Reglamento (UE) n.º 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013, sobre los requisitos prudenciales de las entidades de crédito, y por el que se modifica el Reglamento (UE) n.º 648/2012, y por la Ley 10/2014, de 26 de junio, y sus normas de desarrollo.

			2.–La CNMV podrá someter a una empresa de servicios de inversión al marco normativo de las entidades de crédito citado en el apartado anterior, siempre que el valor total de los activos consolidados de la empresa de servicios de inversión, calculado como la media de los doce meses anteriores, sea igual o superior a 5000 millones de euros y se cumplan las condiciones que se establezcan reglamentariamente teniendo en cuenta el tamaño, la naturaleza, la escala y la complejidad de las actividades, así como el riesgo sistémico de la empresa.

			3.–La CNMV, previo informe del Banco de España, podrá permitir que las empresas de servicios de inversión previstas en el apartado 5 del artículo 1 del Reglamento (UE) 2019/2033, aplique los requisitos prudenciales previstos en el Reglamento (UE) n.º 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013, sobre los requisitos prudenciales de las entidades de crédito, y por el que se modifica el Reglamento (UE) n.º 648/2012, y por la Ley 10/2014, de 26 de junio, y sus normas de desarrollo.

			4.–Las empresas de servicios de inversión a las que se refieren los apartados anteriores serán supervisadas en lo que no se refiera a los requisitos prudenciales conforme a lo establecido en la presente ley y sus disposiciones de desarrollo”.

			Es significativo que la denominación del Reglamento (UE) 575/2013 de la descripción del artículo está desfasada, pues todavía incluye la mención a las empresas de inversión suprimida por el Reglamento (UE) 2019/2033, lo que ya hemos puesto de relieve.

			3.2.	El apartado 1 del art. 124 de la Ley 6/2023: empresas de servicios de inversión que deben aplicar la normativa prudencial bancaria

			Las empresas de inversión del apartado 2 del art. 1 del Reglamento (UE) 2019/2033, son, en síntesis, conforme a la descripción de Deprés, Villegas y Ayora (2020, págs. 792 y 793), las que reúnan las siguientes características:

			–Su negocio consista en realizar las actividades de negociación por cuenta propia, aseguramiento de instrumentos financieros o colocaciones de los mismos sobre la base de un compromiso en firme.

			–La empresa no sea un operador en materias primas y derechos de emisión, un organismo de inversión colectiva o una empresa de seguros.

			–Se cumplan las condiciones siguientes:

			• El valor total de sus activos consolidados sea igual o superior a 15.000 millones de euros; o 

			• el valor total de sus activos sea inferior a 15.000 millones de euros y la empresa forme parte de un grupo en el que el valor total de los activos consolidados de todas las empresas del grupo con activos por debajo de los 15.000 millones de euros, y que realicen alguna de las actividades mencionadas en el primer requisito, sea igual o superior a 15.000 millones de euros; o

			• el valor total de sus activos sea inferior a 15.000 millones de euros y la empresa forme parte de un grupo en el que el valor total de los activos consolidados de todas aquellas empresas del grupo que realicen alguna de las actividades mencionadas en el primer requisito sea igual o superior a 15.000 millones de euros; o

			• tratándose de filiales de grupos bancarios sujetos a supervisión consolidada: podrán seguir estando sujetos a los requisitos prudenciales del Reglamento y de la Directiva sobre requerimientos de capital de entidades bancarias de acuerdo con la autorización de las autoridades competentes, siempre y cuando su decisión de aplicarlos no esté motivada por fines de arbitraje regulatorio. 

			3.3.	El apartado 2 del art. 124 de la Ley 6/2023: posible aplicación de la normativa prudencial bancaria a empresas de servicios de inversión con activos consolidados por 5.000 o más millones de euros

			El art. 124.2 de la Ley 6/2023 faculta a la CNMV para aplicar la normativa bancaria a empresas de inversión cuando los activos consolidados de estas sean iguales o superiores a los 5.000 millones de euros y se cumplan los requisitos establecidos reglamentariamente.

			El desarrollo reglamentario ha venido dado por el art. 64 del Real Decreto 813/2023, de 8 de noviembre, sobre el régimen jurídico de las empresas de servicios de inversión y de las demás entidades que prestan servicios de inversión.

			La CNMV podrá decidir aplicar la normativa prudencial bancaria a una empresa de servicios de inversión que lleve a cabo al menos alguna de las siguientes actividades:

			–Negociación por cuenta propia.

			–El aseguramiento de instrumentos financieros o colocación de instrumentos financieros sobre la base de un compromiso firme.

			Se excluye de la eventual aplicación de este régimen a los operadores en materias primas y derechos de emisión, a las instituciones de inversión colectiva, a las entidades aseguradoras y reaseguradoras, y a las gestoras de fondos de pensiones (art. 64.2 del Real Decreto 813/2023).

			Establecido el tipo de entidad a la que puede ser aplicable este régimen, con activos consolidados iguales o superiores a 5.000 millones de euros, según marca la Ley 6/2023, se debe cumplir, al menos, una de las condiciones siguientes:

			–Que la empresa de servicios de inversión lleve a cabo las citadas actividades a una escala tal que en caso de quiebra o dificultades financieras de la empresa de servicios de inversión podría provocar un riesgo sistémico.

			–Que la empresa de servicios de inversión sea un miembro compensador en el sentido de lo dispuesto en el artículo 4, apartado 1, punto 3, del Reglamento (UE) 2019/2033.

			–Que la CNMV lo considere justificado habida cuenta del tamaño, la naturaleza, la escala y la complejidad de las actividades de la empresa de servicios de inversión de que se trate, teniendo en cuenta el principio de proporcionalidad y tomando en consideración uno o varios de los siguientes factores:

			• La importancia de la empresa de servicios de inversión para la economía de la Unión o de España;

			• la importancia de las actividades transfronterizas de la empresa de servicios de inversión;

			• la interconexión de la empresa de servicios de inversión con el sistema financiero.

			La autorización de la CNMV conllevará, además de la aplicación directa del Reglamento (UE) 575/2013, el de la Ley 10/2014, de transposición de la Directiva 2013/36/UE (art. 64.3 del Real Decreto 813/2023).

			La autorización concedida puede ser revocada por la CNMV, lo cual deberá ser notificado sin demora a la entidad supervisada. Expresamente se alude en el art. 64.4, como no puede ser de otro modo, a la caída de los activos consolidados por debajo de 5.000 millones de euros, calculada sobre la base de un período de doce meses consecutivos, como motivo para la revocación de la autorización.

			Por último, se determina que la CNMV mantendrá informada sin demora a la Autoridad Bancaria Europea de cualquier decisión de autorización o revocación adoptadas (apartado 5 del art. 64 del Real Decreto), y que la CNMV se guiará por las normas técnicas de regulación elaboradas por la citada Autoridad para especificar y garantizar la aplicación uniforme los criterios establecidos en el apartado 1, letras a) y b) del párrafo segundo, del art. 64 del Real Decreto (apartado 6 del art. 64 del Real Decreto)32. 

			3.4.	El apartado 3 del art. 124 de la Ley 6/2023

			Conforme a este apartado, en síntesis, se permite a la CNMV, previo informe del Banco de España, aplicar la normativa prudencial bancaria a empresas de servicios de inversión que sean una filial y estén incluidas en la supervisión en base consolidada de una entidad de crédito (o una sociedad financiera de cartera o una sociedad financiera mixta de cartera), conforme a lo dispuesto en el Reglamento (UE) 575/2013: “En dicho informe, el Banco de España recogerá las posibles objeciones al cumplimiento de los requisitos establecidos en el Reglamento (UE) 2019/2033 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 2019, para aplicar el régimen prudencial de las entidades de crédito a empresas de servicio de inversión, en el ámbito de sus competencias como supervisor consolidado” (art. 19.2 del Real Decreto 813/2023).

			Además, se requiere la previa notificación de la empresa de servicios de inversión a la CNMV y al supervisor en base consolidada, en su caso, lo que quedará salvaguardado con la necesidad de contar con el previo informe del Banco de España.

			Por último, atendiendo al último de los requisitos del apartado 5 del art. 1 del Reglamento (UE) 2019/2033, la autoridad competente debe estar convencida (sic) de que la aplicación de la normativa prudencial bancaria, “es prudencialmente sólida, no conlleva una reducción de los requisitos de fondos propios de la empresa de servicios de inversión con arreglo al presente Reglamento y no se ha llevado a cabo con fines de arbitraje regulatorio”.

			El art. 65 del Real Decreto 813/2023 se refiere a este tipo de solicitudes iniciadas por parte de determinadas empresas de servicios de inversión, reproduciendo prácticamente en su literalidad lo señalado en el párrafo anterior.

			3.5.	El apartado 4 del art. 124 de la Ley 6/2023

			Este apartado actúa a modo de cierre, subrayando lo evidente: las empresas de servicios de inversión citadas en los apartados anteriores serán supervisadas, en lo que no se refiera a los requisitos prudenciales, conforme a lo establecido en la Ley 6/2023 y en sus disposiciones de desarrollo, partiendo de la cooperación. 

			Según el art. 3.3. del Real Decreto 815/2023, de 8 de noviembre, por el que se desarrolla la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversión, en relación con los registros oficiales de la Comisión Nacional del Mercado de Valores, la cooperación con otras autoridades y la supervisión de empresas de servicios de inversión, “[…] el Banco de España y la CNMV colaborarán estrechamente para garantizar una adecuada supervisión de aquellas empresas de servicios de inversión a las que se les aplique el marco prudencial de las entidades de crédito conforme al artículo 124 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo. Esta colaboración permitirá la transferencia de conocimientos en técnicas y prácticas supervisoras del régimen prudencial de las entidades de crédito por parte del Banco de España a la CNMV”.

			Lo anterior es coherente con el art. 249 de la Ley 6/2023, en cuyo apartado 4 se dispone que “La CNMV y el Banco de España deberán suscribir convenios al objeto de coordinar las respectivas competencias de supervisión e inspección”.

			3.6.	Obligaciones de gobierno corporativo de las empresas de servicios de inversión sujetas a la normativa bancaria

			El art. 168 de la Ley 6/2023 aplica a las empresas de servicios de inversión sujetas a requisitos prudenciales bancarios conforme al art. 124 (el art. 168 remite, erróneamente, al art. 128 de la Ley en lugar de al art. 124). El título descriptivo del art. 168 también cita erróneamente la denominación de la regulación bancaria enmendada en 2019.

			Según el art. 168.1 de la Ley 6/2023:

			“A las empresas de servicios de inversión contempladas en el artículo 128, así como, en su caso, a sus entidades dominantes, les será de aplicación lo previsto en este capítulo con las siguientes especialidades:

			a)Los principios a los que deberá atenerse su sistema corporativo, que, conforme a lo dispuesto en el artículo 161 se determinen reglamentariamente, serán también de aplicación a los grupos consolidables en los que se integren, de forma que los sistemas, procedimientos y mecanismos establecidos en dicho artículo y sus disposiciones de desarrollo con los que deben contar las empresas matrices y filiales sean coherentes y estén bien integrados y que se puedan facilitar cualquier tipo de datos e información pertinentes a efectos de supervisión.

			b)Lo dispuesto en los artículos 163, 164, 165 y 167 también será de aplicación a los miembros del órgano de administración y de la alta dirección de entidades dominantes de empresas de servicios de inversión mencionadas en el apartado 1 cuando dichas entidades dominantes sean sociedades financieras de cartera o sociedades financieras mixtas de cartera”.

			Estos cuatro artículos aluden a los requisitos colectivos de idoneidad del órgano de administración, a la política de idoneidad para la selección y la evaluación de cargos, al procedimiento de selección y evaluación de cargos, y a los criterios interpretativos de los requisitos de idoneidad.

			El art. 168.2 de la Ley 6/2023 extiende determinados criterios de idoneidad a los responsables de las funciones de control interno (control del riesgo, cumplimiento normativo y auditoría interna) y de otras funciones clave33. El art. 61 del Real Decreto 813/2023 precisa algunas de estas obligaciones.

			4. Conclusiones

			Aunque las empresas de servicios de inversión y las entidades de crédito han tomado caminos separados pero paralelos, el desarrollo por las entidades de inversión, en especial, de actividades similares a las de los bancos con potencial para menoscabar la estabilidad financiera, dio lugar a un enfoque conjunto de regulación prudencial y supervisión.

			En concreto, las autoridades se inclinaron por aplicar la normativa prudencial bancaria a las entidades de inversión de carácter sistémico y a las no sistémicas pero de mayor tamaño.

			Este enfoque se mantuvo entre 2013 y 2019, aunque la realidad es que, a pesar de que nominalmente ha desaparecido la mención a las empresas de servicios de inversión de las dos normas fundamentales de requerimientos de capital de bancos (Reglamento y Directiva, ambos de 2013), el Reglamento (UE) 2019/2033 y la Directiva 2019/2034, relativos a los requisitos prudenciales y supervisión de las empresas de servicios de inversión, mantienen este enfoque y lo perfeccionan, por la interconexión y la necesidad de abordar de manera unificada los riesgos asociados tanto a las entidades de inversión como a las de crédito.

			Las razones detrás de la regulación conjunta incluyen la necesidad de fortalecer la estabilidad financiera, como bien público digno de tutela, de mejorar la supervisión y de abordar posibles lagunas regulatorias que podrían surgir de la separación estricta entre las entidades de crédito y las empresas de inversión.

			La nueva Ley de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversión de 2023 refleja, entre otros, estos cambios más recientes, como hemos mostrado en este capítulo.
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			Notas:

			
				
					1.	Dejamos al margen en este trabajo al llamado “tercer pilar” del sistema financiero, el de seguros y fondos de pensiones, supervisado en nuestro país por la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones, del que forman parte, en lo esencial, las entidades aseguradoras y los mediadores de seguros, y los fondos de pensiones, con sus entidades gestoras y depositarias (López Jiménez, 2015). Véase, asimismo, López Jiménez (2022).

				

				
					2.	Art. 4.1.1) de la Directiva 2014/65/UE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, relativa a los mercados de instrumentos financieros y por la que se modifican la Directiva 2002/92/CE y la Directiva 2011/61/UE (versión refundida).

					Según el art. 122, apartados 1 y 2, de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversión:

					“1. Las empresas de servicios de inversión son aquellas empresas cuya actividad principal consiste en prestar servicios de inversión o en realizar actividades de inversión con carácter profesional a terceros sobre los instrumentos financieros sometidos a esta ley y sus disposiciones de desarrollo y adoptan una de las formas jurídicas que establece el artículo 128.1 de esta ley.

					2. Las empresas de servicios de inversión, conforme a su régimen jurídico específico, realizarán los servicios y actividades de inversión y los servicios auxiliares previstos en este capítulo, […]”.

				

				
					3. Art. 1.1.a) de la Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenación, supervisión y solvencia de entidades de crédito. Esta labor de intermediación permite la creación del llamado dinero bancario o escriturario, así como la puesta a disposición de la ciudadanía de medios de pago empleados de manera cotidiana (transferencias, pagos con tarjeta o teléfono móvil…).

					Según Carstens (2023), “El dinero bancario, resultado del proceso de intermediación de la banca comercial, es fundamental en el sistema monetario. Este tipo de dinero se manifiesta en depósitos y créditos bancarios. Para la gran mayoría de la sociedad, el dinero primario y el bancario resultan indistinguibles, lo cual no es fortuito”.

				

				
					4.	Por ejemplo, “Las entidades de crédito, aunque no sean empresas de servicios de inversión según esta ley, podrán realizar habitualmente todos los servicios y actividades de inversión y servicios auxiliares previstos en los artículos correspondientes de esta ley siempre que su régimen jurídico, sus estatutos y su autorización específica les habiliten para ello” (art. 128.3 de la Ley 6/2023).

					Del mismo modo, se considera servicio auxiliar de inversión, en general, “La concesión de créditos o préstamos a inversores, para que puedan realizar una operación sobre uno o más de los instrumentos financieros previstos en esta ley y sus disposiciones de desarrollo, siempre que en dicha operación intervenga la empresa que concede el crédito o el préstamo” [art. 126.b) de la Ley 6/2023].

				

				
					5.	Tanto el Banco de España como la CNMV supervisan, además, entidades de otra naturaleza.

				

				
					6.	La regulación prudencial de las entidades de crédito “tiene por objeto asegurar que estas operan con recursos propios suficientes para poder asumir los riesgos que se derivan de su actividad financiera, contribuyendo así a la estabilidad del sistema financiero” (Banco de España, sin fecha).

				

				
					7.	La estabilidad financiera, que es un prerrequisito para la estabilidad de precios (Hernández de Cos, 2023, pág. 5), es un objetivo de interés general, aunque mucho más nebuloso y difícil de capturar que la estabilidad de precios (Mersch, 2018), que resulta perceptible de manera directa a través del fenómeno de la inflación. 

				

				
					8.	En la sentencia del Tribunal Supremo, Sala de lo Civil, núm. 241/2013, de 9 de mayo de 2013, se emplea el concepto de orden público económico y se alude a la necesidad de su preservación. Podría parecer, sin más, que se trata de un añadido al “orden público” del art. 1.255 del Código Civil, pero la estabilidad financiera aúna una serie de elementos particulares.

					Además, la actividad desarrollada por entidades de crédito, en lo que concierne a la captación de depósitos y la concesión de crédito, se reputa normativamente como un servicio esencial para el mantenimiento de las funciones sociales o económicas vitales, lo que supone que se debe reforzar la resiliencia de las entidades críticas que prestan estos servicios. Nos remitimos a mayor abundamiento al Reglamento Delegado (UE) 2023/2450 de la Comisión, de 25 de julio de 2023, por el que se completa la Directiva (UE) 2022/2557 del Parlamento Europeo y del Consejo estableciendo una lista de servicios esenciales.

				

				
					9.	Una sintética explicación de las crisis de Silicon Valley Bank, en Estados Unidos, y de Credit Suisse, en Europa, se puede encontrar en Estrada (2023, págs. 14-20).

				

				
					10.	Algunas otras medidas de las autoridades de algunas jurisdicciones muestran una cierta transitoriedad del régimen restrictivo de la normativa adoptada en década pasada. Por ejemplo, los reguladores financieros británicos han retirado la limitación a los bonus de los banqueros, introducida en 2014, de modo que aquellos no pudieran superar el doble de la retribución fija (The Economist, 2023). El art. 31.1.g).1º de la Ley 10/2014 determina, en línea con la normativa de la Unión Europea, que “El componente variable no será superior al cien por cien del componente fijo de la remuneración total de cada individuo”. Un análisis sobre las remuneraciones en el sistema financiero español se puede encontrar en López Jiménez (2016).

				

				
					11.	En Comité de Supervisión Bancaria de Basilea (2021, pág. 6) se concreta dicho momento en 2028, “casi 20 años más tarde de la gran recesión”.

				

				
					12.	Véase la Directiva 2014/59/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, por la que se establece un marco para la reestructuración y la resolución de entidades de crédito y empresas de servicios de inversión, transpuesta en España, fundamentalmente, por la Ley 11/2015, de 18 de junio, de recuperación y resolución de entidades de crédito y empresas de servicios de inversión.

				

				
					13.	Directiva 2013/36/UE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013, relativa al acceso a la actividad de las entidades de crédito y a la supervisión prudencial de las entidades de crédito y las empresas de inversión, y Reglamento (UE) 575/2013, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013, sobre los requisitos prudenciales de las entidades de crédito y las empresas de inversión.

					La Directiva ha sido objeto de transposición por la Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenación, supervisión y solvencia de entidades de crédito, por el Real Decreto 84/2015, de 13 de febrero, de desarrollo de la anterior, y por la Circular 2/2016, de 2 de febrero, del Banco de España, a las entidades de crédito, sobre supervisión y solvencia, que completa la adaptación del ordenamiento jurídico español a la Directiva 2013/36/UE y al Reglamento (UE) n.º 575/2013.

				

				
					14.	El régimen de autorización y de otros requisitos organizativos y de conducta de las empresas de servicios de inversión se contiene en la Directiva 2014/65/UE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, relativa a los mercados de instrumentos financieros y por la que se modifican la Directiva 2002/92/CE y la Directiva 2011/61/UE (versión refundida).

				

				
					15.	Considerando 6 del Reglamento (UE) 2019/2033 del Parlamento Europeo y del Consejo de 27 de noviembre de 2019 relativo a los requisitos prudenciales de las empresas de servicios de inversión.

				

				
					16.	Según el considerando 2 del Reglamento (UE) 575/2013: «El Grupo de Alto Nivel sobre la Supervisión Financiera en la UE, presidido por Jacques de Larosière (“grupo de Larosière”), invitó a la Unión a desarrollar una normativa financiera más armonizada. En el contexto de la futura estructura europea de supervisión, el Consejo Europeo de 18 y 19 de junio de 2009 subrayó también la necesidad de crear un código normativo europeo único aplicable a todas las entidades de crédito y empresas de inversión en el mercado interior».

				

				
					17.	En concreto, se señala lo siguiente: “In fact, the business model of US-type investment banks and the way they expanded was not really challenged by supervisors and standard setters. Insufficient supervisory and regulatory resources combined with an inadequate mix of skills as well as different national systems of supervision made the situation worse”.

					El modelo de banca de inversión se suele oponer al de banca comercial o minorista, basado en la tradicional captación de depósitos y la concesión de crédito por cuenta propia. Según Torrero Mañas (2011, pág. 88), “Los bancos comerciales tradicionales se dedican a actividades de tipo recurrente, con un plazo dilatado entre la siembra y la recolección, y con preocupación por el seguimiento del cultivo, esto es, de la relación concebida a largo plazo. Los bancos de inversión se dedican a la caza, a la búsqueda de piezas, de operaciones concretas que les permitan un ingreso inmediato y en ocasiones importantísimo si la pieza que derriban es de gran tamaño”.

				

				
					18.	Para Torres Casero (2016, pág. 63), «La “banca en la sombra” destina los recursos captados [en forma distinta a los depósitos] a la compra de activos de vencimiento largo, menos líquidos y de mayor riesgo y de forma apalancada (es decir, magnificando las pérdidas o beneficios potenciales) y, todo ello, fuera del alcance de las autoridades supervisoras. Con ánimo de concretar, podemos incluir dentro del sector de la “banca en la sombra” a los establecimientos financieros especializados, fondos de inversión, fondos de titulización, vehículos de inversión (SPV, según sus siglas en inglés), así como fondos monetarios y contrapartidas que ofrezcan financiación vía REPOs (cesión temporal de activos financieros con pacto de recompra). Los préstamos entre particulares (crossfunding) o la financiación de proyectos vía pequeñas aportaciones (crowfunding) son formas de financiación que se están implantando con fuerza en la actualidad y que también se pueden considerar “actividades en la sombra”».

				

				
					19.	Apartado 85, al final, del “Informe Larosière”: “This is all the more important since such institutions, having no deposit base, can be very vulnerable when liquidity evaporates – resulting in major impacts in the real economy”.

				

				
					20.	Disposición final decimoquinta. Incorporación de Derecho de la Unión Europea.

				

				
					21.	Disposición final decimotercera. Incorporación de Derecho de la Unión Europea.

				

				
					22.	Asimismo deben tenerse en cuenta Real Decreto 813/2023, de 8 de noviembre, sobre el régimen jurídico de las empresas de servicios de inversión y de las demás entidades que prestan servicios de inversión (disposición final cuarta), y el Real Decreto 815/2023, de 8 de noviembre, por el que se desarrolla la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversión, en relación con los registros oficiales de la Comisión Nacional del Mercado de Valores, la cooperación con otras autoridades y la supervisión de empresas de servicios de inversión (disposición final segunda).

				

				
					23.	Según el art. 62.1) del Reglamento (UE) 2019/2033, el título del Reglamento de 2013 se sustituye por el siguiente: “Reglamento (UE) 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013, sobre los requisitos prudenciales de las entidades de crédito, y por el que se modifica el Reglamento (UE) 648/2012”.

					Por su parte, el art. 62.1 de la Directiva 2019/2034 establece que el título de la Directiva de 2013 se sustituye por el texto siguiente: “Directiva 2013/36/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013, relativa al acceso a la actividad de las entidades de crédito y a la supervisión prudencial de las entidades de crédito, por la que se modifica la Directiva 2002/87/CE y se derogan las Directivas 2006/48/CE y 2006/49/CE”.

				

				
					24.	El entrecomillado en “de tipo bancario” está tomado del propio considerando del Reglamento.

				

				
					25.	El considerando 37 del Reglamento (UE) 2019/2033 es especialmente significativo, al subrayar los vínculos, ya identificados por nuestra parte, entre las entidades de inversión sistémicas y la banca de inversión, así como sus riesgos para la estabilidad financiera: “El modelo de negocio y el perfil de riesgo de las empresas de servicios de inversión de mayor tamaño que prestan servicios clave en el mercado mayorista y el sector de la banca de inversión (negociando por cuenta propia instrumentos financieros o asegurando o colocando instrumentos financieros sobre la base de un compromiso firme) son similares a los de las entidades de crédito importantes. Sus actividades las exponen al riesgo de crédito, sobre todo en forma de riesgo de crédito de contraparte, así como al riesgo de mercado en lo que respecta a las posiciones que asumen por cuenta propia, ya sea en relación con sus clientes o no. En consecuencia, suponen un riesgo para la estabilidad financiera, en razón de su tamaño y de su importancia sistémica”.

				

				
					26.	Los considerandos 38 y 39 Reglamento (UE) 2019/2033 añaden algunos argumentos dignos de destacar.

					Según el primero, la supervisión de las empresas de servicios de inversión más grandes centradas en la prestación de servicios de banca de inversión transfronterizos habrían de quedar sometidas a supervisión conforme a la Directiva 2014/65/UE, cuyas entidades supervisoras “no son necesariamente las mismas autoridades competentes que las designadas en virtud de la Directiva 2013/36/UE”. Por ello, para superar esta discrepancia, “se debe conferir a las empresas de servicios de inversión más grandes la consideración de entidades de crédito, a fin de crear sinergias con respecto a la supervisión de las actividades transfronterizas del mercado mayorista en un grupo homogéneo, promover condiciones de competencia equitativas y permitir una supervisión coherente de los distintos grupos”.

					Y, conforme al segundo, estas empresas de servicios de inversión de mayor magnitud quedarían sujetas “a supervisión por las autoridades competentes encargadas de las entidades de crédito, también por el Banco Central Europeo en el marco del Mecanismo Único de Supervisión”, y al código normativo único (“single rulebook”) de los servicios bancarios. 

					Hay que recordar que desde noviembre de 2014 el Banco Central Europeo supervisa directamente a las entidades de crédito de la Eurozona con activos superiores a los 30.000 millones de euros, además de a las que cumplan otros requisitos. Véase el art. 6 del Reglamento (UE) 1024/2013 del Consejo, de 15 de octubre de 2013, que encomienda al Banco Central Europeo tareas específicas respecto de políticas relacionadas con la supervisión prudencial de las entidades de crédito.

				

				
					27.	“El régimen prudencial aplicable a las empresas de servicios de inversión que, por su tamaño y su grado de interconexión con otros agentes económicos y financieros, no se consideran de importancia sistémica debe aplicarse a cada empresa de servicios de inversión de manera individual”, aunque, cuando se trate de entidades de inversión que formen parte de un grupo bancario, debe permitirse a dichas entidades aplicar los requisitos prudenciales bancarios cuando proceda, “con sujeción a la aprobación de las autoridades competentes, siempre y cuando su decisión de aplicarlos no esté motivada por fines de arbitraje regulatorio” [considerando 12 del Reglamento (UE) 2019/2033].

				

				
					28.	Tienen la consideración de entidades de crédito a efectos de la letra a) del art. 1.1: a) Los bancos; b) Las cajas de ahorros; c) Las cooperativas de crédito; d) El Instituto de Crédito Oficial (art. 1.2 de la Ley 10/2014).

				

				
					29.	A efectos de estos umbrales, cuando una empresa forme parte de un grupo de un tercer país, el total de los activos de cada sucursal del grupo del tercer país autorizada en la Unión estará incluido en el valor total combinado de los activos de todas las empresas del grupo.

				

				
					30.	En cierto sentido, este planteamiento, que a pesar de su franqueza no deja de causarnos sorpresa, es similar al de la normativa concursal refundida en 2020 y la posterior Ley 16/2022, de 5 de septiembre, de modificación de la normativa concursal para la transposición de la conocida como “Directiva sobre reestructuración e insolvencia” de 2019 (Directiva 2019/1023). La lectura atenta del preámbulo del Real Decreto Legislativo 1/2020 —no alterado por la Ley 16/2022— denota de manera llamativa un cierto pesar del gobierno-legislador para dar respuesta al mandato recibido de las Cortes Generales. En la parte final del preámbulo, en el apartado II, expresamente se menciona la Directiva 2019/1023 y el reto de su transposición, que representa una tarea extraordinaria en sí, razón por la cual este ejercicio se deja para un momento posterior, sobre la base de la propia reordenación del Derecho Concursal español representada por el nuevo texto refundido (López Jiménez, 2023).

				

				
					31.	Ciertamente, el fenómeno de la regulación vía reglamento es cada vez más habitual en el ámbito financiero. A modo de ejemplo, podemos citar el Reglamento (UE) 2020/852, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 18 de junio de 2020 relativo al establecimiento de un marco para facilitar las inversiones sostenibles, o el Reglamento (UE) 2019/2088, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 2019 sobre la divulgación de información relativa a la sostenibilidad en el sector de los servicios financieros. 

					En el fondo, se suele tratar de normas marco que requieren para su efectividad la aprobación de reglamentos delegados, y de una interlocución permanente con las Autoridades Europeas de Supervisión, que elaboran normas técnicas (normas técnicas de regulación y de ejecución) posteriormente asumidas por la Comisión. 

					Es decir, no sería acertado pensar, dada esta complejidad, que el recurso al reglamento, por su eficacia directa, coadyuva a una mayor uniformidad y simplificación práctica del acervo comunitario.

				

				
					32.	Es decir, que la empresa de servicios de inversión lleve a cabo actividades a una escala tal que en caso de quiebra o dificultades financieras de la empresa de servicios de inversión podría provocar un riesgo sistémico, y que aquella sea un miembro compensador en el sentido de lo dispuesto en el artículo 4, apartado 1, punto 3, del Reglamento (UE) 2019/2033. 

					En el sitio en Internet de la CNMV (https://www.cnmv.es), en el apartado “Normativa”, se puede encontrar el conjunto de guías y recomendaciones de la Autoridad Bancaria Europea aplicables a empresas de servicios de inversión (sección “Últimas guías, directrices o recomendaciones adoptadas por la CNMV”).

				

				
					33.	Art. 168.2 de la Ley 6/2023: “Lo dispuesto en las letras a) y b) del artículo 164.1 será de aplicación a las y los responsables de las funciones de control interno, las y los directores financieros y otros puestos clave que, conforme a un enfoque basado en el riesgo, hayan sido considerados como tales para el desarrollo diario de la actividad de las empresas de servicios de inversión mencionadas en el apartado 1 y, en su caso, de las entidades dominantes contempladas en la letra b) del apartado 1”.

				

			

		

	
		
			Capítulo II

			El régimen legal de las SPACs en España34

			Isabel Fernández Torres 
Prof. Titular de Derecho Mercantil 
Universidad Complutense de Madrid

			1. Introducción

			La Special Purpose Acquisiton Company -SPAC —tal y como se la conoce por sus siglas en inglés— cuenta con una larga tradición en el derecho, así como en el mercado norteamericano tal y como ya pusimos de manifiesto en un trabajo anterior35. Por el contrario, en Europa hasta hace relativamente poco tiempo ha sido escasamente utilizada cuando no una completa desconocida. En los últimos años, los movimientos que se han producido en algunos mercados europeos como el inglés, el holandés, el alemán y, en menor medida, el francés o luxemburgués demuestran un interés creciente, algo a lo que no han sido ajenos los supervisores que han creído ver en este vehículo un instrumento atractivo para el desarrollo de los mercados36. 

			El diario “Expansión” de 10 de marzo de 2021 se hacía eco de la gran proliferación de este vehículo durante los años 2019-2021 especialmente en EE. UU37. 

			En España fueron muy comentadas las operaciones de dos compañías españolas con SPAC norteamericanas. Fue el caso de WALLBOX —proveedor líder de soluciones de carga para vehículos eléctricos— que firmó un contrato con “Kensington Capital Acquisition Corp.” para cotizar en la NYSE38 y de CODERE ONLINE (integrada por Codere Online Luxembourg, Servicios de Juego Online y filiales consolidadas, y Codere Newco) que acordó su fusión con DD3 Acquisition Corp. II (DD3), segunda compañía de propósito especial de adquisición (SPAC) de la empresa mexicana de productos y servicios financieros DD3 Capital Partners39. AZ Capital (banco de inversión que ofrece servicios de asesoramiento), la primera SPAC española que cotiza en el mercado europeo, sin embargo, ha pedido una prórroga para evitar su liquidación inminente40). 

			A nivel europeo, en 2021, se lanzaba la SPAC denominada Southern Europe Tech SPAC I, focalizada en el sector Tech para España y Sur de Europa, impulsada por la gestora de capital riesgo INVEREADY y Javier Tordable Parcerisa41. Entre 2020 y 2021 el número de acuerdos se triplicó mientras que la captación de recursos se vio multiplicada por 8: de 496 millones en 2020, por tan sólo 4 SPACs, a 3,9 billions en 2021, por 12 SPACs. 

			En EE. UU, por el contrario, de enero a marzo 2022, el número de nuevas SPACs en dicho mercado fue de 65, casi cinco veces menos que en el mismo periodo de 2021, según datos de CB Insights42. La burbuja de las SPAC se desinfla y en los primeros 75 días de 2022 el número de nuevas cotizaciones de estos vehículos cayó un 88% sobre el mismo periodo del 2021. Los resultados del ejercicio 2022 globales confirman esa tendencia con una caída de entorno al 38% en el mercado europeo (y del 78% en EE. UU); las OPV de SPACs europeas en 2022 fueron 9 de las cuales 4 corresponden al Reino Unido, 2 a Países Bajos, 2 a Alemania y 1 a Francia43. 

			Esta evolución dispar ha llevado a los supervisores de unos y otros países a impulsar iniciativas de signo contrario. Así, mientras que no han sido pocos los países europeos en los que se han puesto en marcha iniciativas legislativas con vistas a reconocer este vehículo o a introducir normas de protección del inversor, la SEC anunciaba hace un tiempo la introducción de reglas más duras con vistas a incrementar los deberes de información y la transparencia, algo que parece haber influido en la “paralización” de proyectos44. 

			Que se produzcan movimientos de signo casi contrario puede entenderse fácilmente haciendo unas pequeñas consideraciones de orden previo. En EE. UU el enfriamiento puede explicarse por tres razones diferentes: por un lado, la ralentización de los mercados de renta variable, unido a la preocupación específica de que las empresas tecnológicas y otras empresas con alto potencial de crecimiento (objetivos preferidos de las SPACs), se vean afectadas por la subida de los tipos de interés a medida que repunta la inflación; por otro, no deben olvidarse los resultados desiguales cuando no el fracaso de las operaciones al término de la operación (De-SPAC)45 tanto que un 93% de las SPACs cotizan en números rojos46; además, a finales de 2020, la SEC (a propuesta de la NYSE) admitió una nueva vía de cotización directa en el mercado que permite a las empresas emitir nuevas acciones y venderlas directamente al público el primer día de cotización, reforma que puede haber incidido en el mercado de las SPACs47; finalmente, porque la Securities and Exchange Commission (SEC), el 12 de abril de 2021, indicó que los warrants de las SPAC, emitidos para los promotores, deberían reclasificarse como obligaciones, como pasivo, lo que posiblemente obligaría a reformular los estados financieros de las SPACs. Desde entonces, el nuevo presidente de la SEC ha sugerido que podría introducirse una normativa para mejorar la transparencia de las declaraciones de las SPAC48. 

			En Europa, por el contrario, temerosos de no poder adaptarnos a los tiempos y deseosos de entrar en la carrera por y en los mercados norteamericano y asiáticos, se han conocido iniciativas tanto en el Reino Unido en el que la Financial Conduct Authority —FCA— lanzó una consulta proponiendo medidas de protección del inversor y, en consecuencia, reformas en el régimen de las sociedades cotizadas49 como en Bélgica, donde la Financial Services and Markets Authority hizo públicos los estándares mínimos que debían regir la estructura de las SPACs50. Estos son sólo algunos de los ejemplos. En todos los casos parece coincidirse al considerar la SPAC como un mecanismo alternativo a la salida a bolsa tradicional; un tipo de sociedad especialmente interesante para empresas en desarrollo (en concreto, Start ups) que favorece la diversificación de fuentes de financiación al mismo tiempo que, se dice, se fomenta la bursatilización de la economía y se reduce, en su caso, la dependencia de la financiación bancaria51. Todas estas iniciativas, impulsadas en su mayoría en 2021, no parecen, sin embargo, haber prosperado quizás, simplemente, porque el interés por este vehículo en la actual coyuntura económica, ha desaparecido.

			En España, sorpresivamente, con fecha 5 de mayo de 202152, el Ministerio de Asuntos Económicos y Transformación Digital publicó en Audiencia Pública un paquete legislativo que, como novedad, incorporaba en el Anteproyecto de Ley de Mercado de Valores y de los Servicios de Inversión una mínima y a todas luces insuficiente regulación para las SPACs. Así, la Disposición Final Segunda del Anteproyecto de Ley de Mercado de Valores y de los Servicios de Inversión proponía la modificación de la Ley de Sociedades de Capital mediante la introducción de un nuevo Capítulo VIII bis denominado “Especialidades para sociedades cotizadas con propósito para la adquisición” en el Título XIV que comprenderá los nuevos artículos 535 bis a 535 quinques”. El texto publicado sólo recogía, sin embargo, dos preceptos: un art. 535 bis y un art. 535 ter LSC (faltaban, pues, el quáter y el quinques). El Preámbulo justificaba la medida apoyándose en la proliferación de la figura en EE. UU, el incipiente desarrollo que ha tenido en las economías europeas y en una afirmación rotunda acerca de los beneficios de las SPACs para la financiación empresarial53. 

			A pesar de que la burbuja de las SPACs parece haberse desinflado, la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversión, publicada en el BOE de 18 de marzo de 2023, ha optado por mantener y completar la propuesta de regulación de la figura. En efecto, la Disposición Final Quinta, tres, introduce un nuevo Capítulo VIII bis en la Ley de Sociedades de Capital denominado “Especialidades de las sociedades cotizadas con propósito para la Adquisición”, que comprende los artículos 535 bis a 535 quinques completos. 

			Junto a esta normativa, habrán de tenerse en cuenta los criterios de supervisión publicados por la CNMV el 2 de noviembre de 2021 para las SPACs que coticen en España; criterios que se centran, fundamentalmente en obligaciones de información y niveles de liquidez y difusión de las acciones54. 

			Trataremos a continuación de ofrecer un análisis completo de la regulación para, en último lugar, valorar adecuadamente la reforma, sus aciertos y, en su caso, deficiencias.

			2. Caracterización de las sociedades con propósito para la adquisición

			Las SPACs son sociedades de nueva creación promovidas por unos inversores, que cuentan con la colaboración de un suscriptor para que pueda salir a cotizar al mercado. Constituyen un vehículo de inversión vacío, una carcasa, con la que un equipo de gestores reconocidos en el mercado en un determinado sector sale a bolsa con el único objetivo de captar capital y poder integrarse posteriormente con una o varias sociedades —cotizadas o no— no identificadas en el momento inicial, al menos, públicamente55. 

			Por tanto, estamos ante una sociedad cotizada cuya única actividad consiste en solicitar la admisión a cotización, lanzar una oferta pública de valores y cualesquiera actuaciones conducentes a la adquisición —directa o indirecta— de otra u otras entidades (art. 535 bis LSC). En definitiva, se trata de un vehículo de inversión creado única y exclusivamente para captar capital con el objetivo de adquirir otra u otras sociedades; por ello, se afirma56, acertadamente a mi entender, que la SPAC carece de actividad productiva pero no de actividad propiamente dicha pues ésta consiste en la no desdeñable labor de atraer inversores. 

			El término “acquisition” debe interpretarse en sentido amplio pudiéndose tratar de una compraventa, una fusión, una escisión, una cesión global de activos y pasivos u otra operación análoga de la SPAC con una sociedad —normalmente— de capital cerrado57. Por ello, debe valorarse positivamente la definición incorporada al art. 535 bis LSC porque aun cuando lo normal sea que la operación se articule como una suerte de fusión por absorción inversa, caben otras fórmulas tal y como recoge el apartado primero del precepto anteriormente mencionado (he hecho, se han dado casos en que la operación se ha desarrollado como una adquisición en la que la empresa operativa es subsidiaria de la SPAC). 

			El ciclo de inversión en una SPAC se estructura en diversas fases la primera de las cuales es su fundación. Desde un punto de vista jurídico, las SPACs adoptan la forma societaria y, más concretamente, son sociedades de capital abiertas tal y como hemos visto en el apartado anterior58. Este tipo societario es no sólo el que goza de mayor tradición sino el que ofrece mayor seguridad jurídica al mismo tiempo que permite acomodar los intereses de las distintas partes implicadas al contenido o finalidad pretendida59; además, las sociedades abiertas son las que mejor pueden servir para canalizar la entrada de nuevos inversores60. Optar por un modelo de sociedad abierta implica, a su vez, someterse a unos requisitos de transparencia y de gobierno corporativo en aras de la protección del mercado que, sin embargo, tal y como podremos ver más adelante, no son abordados convenientemente. 

			La Ley exige que la denominación de estas sociedades incluya la indicación de que se trata de una “Sociedad con Propósito para la Adquisición” o su abreviatura “SPAC, S.A.” (vid. apdo. 3 del art. 535 bis LSC) con el fin de que el mercado conozca que estamos ante un tipo “particular” de sociedad. Desde esta perspectiva, es necesario recordar que nada impide la creación de sociedades con un propósito específico. La societas unius negotii goza de amplio reconocimiento; ya el Prof. Girón se había pronunciado sobre la admisibilidad de las “sociedades ocasionales” o de “un solo negocio”61. 

			Aclara el texto legal el apartado 4 del art. 535 bis LSC —a diferencia del Anteproyecto de 2021— que las especialidades “hasta aquí referidas” también serán de aplicación a aquellas SPAC que tengan valores admitidos a negociación en sistemas multilaterales de negociación como BME Growth.

			Una vez constituida la sociedad, el órgano de administración deberá solicitar su admisión a cotización por lo que tendrá como objetivo primero, la captación de capital y, segundo, la identificación de una sociedad para su adquisición. Durante esta fase, el ciclo de inversión de la SPAC viene determinado por cuanto establecen, por un lado, sus estatutos y, por otro, el Folleto de emisión de la Oferta Pública de Venta. Entre ambos documentos habrán de cubrirse las lagunas de que adolece el texto legal que se limita a ocuparse —de forma bastante genérica— de dos cuestiones: por un lado, se refiere a los fondos obtenidos con ocasión de la OPV y, por otro, al plazo para llevar a cabo la operación de adquisición o similar con la sociedad target. 

			En relación con la primera de las cuestiones planteadas, el texto español señala —simple y llanamente— que los fondos obtenidos deberán “inmovilizarse” en una cuenta abierta en una entidad de crédito a nombre de la SPAC (art. 535 bis 2 LSC)62. La indisponibilidad de los fondos se revela como una cuestión consustancial a la operativa para asegurar el buen fin de la sociedad.

			En relación con los fondos, surge la duda de si deben depositarse en su totalidad o si, por el contrario, puede ser objeto de depósito una cuantía inferior y, en su caso, los límites aplicables. En EE. UU. se prevé que al menos el 90%63 de los fondos obtenidos se han de depositar —tal y como se establece en la Rule 419 de la Securities Act64— en una cuenta de depósito o fideicomiso. 

			Nada de esto se precisa en nuestro texto legal; más bien parece deducirse del texto legal que la totalidad de los fondos deberán ser depositados en la cuenta abierta a nombre de la entidad.

			El actual texto podría haber hecho ulteriores precisiones. Por ejemplo, si los fondos pueden invertirse y, en su caso, en qué tipo de productos. Por otro lado, podría ser de interés precisar que el efectivo del fideicomiso sólo puede utilizarse (a) para adquirir una empresa, (b) para contribuir al capital de una empresa con la que la SPAC se fusione, (c) para reembolsar las acciones, o (c) para distribuir a los accionistas en caso de que la SPAC no consiga llevar a cabo una fusión65. Ello resultaría coherente con lo dispuesto en el art. 535 ter LSC que se ocupa de los mecanismos de reembolso que son un elemento clave en la operativa de una SPAC.

			En relación con los plazos para la consecución o ejecución de la operación en EE. UU. han ido variando a medida que las necesidades de estos vehículos se iban manifestando y se hacía necesaria la adaptación de las reglas a las exigencias del mercado; las SPACs de 3ª generación, es decir, aquellas surgidas después de la crisis financiera, disponen aproximadamente de un plazo de 24 meses para identificar un objetivo de integración y llevar a cabo la operación (a lo sumo, el plazo se eleva a los 3 años) que debe, en todo caso, ser aprobada por la junta. El legislador español ha optado por fijar un plazo inicial bastante extenso (36 meses) susceptible de ser ampliado (hasta un máximo de 18 meses adicionales) mediante el oportuno acuerdo adoptado en junta general con los requisitos exigibles para las modificaciones estatutarias (art. 535 bis 4 LSC) un plazo que, en nuestra opinión, puede ser demasiado extenso. 

			Identificada la sociedad objetivo, en una tercera fase, habrán de darse a conocer los términos de la operación y la preparación de la misma. El art. 535 bis LSC señala que, una vez identificada ésta, el acuerdo de integración (en cualquiera de sus modalidades) deberá ser adoptado por la junta general con los mismos requisitos exigibles a una modificación estatutaria66 y —añadimos— cualesquiera otros que pudiera exigir la Ley atendiendo a las particularidades de la operación. Habrá que estar, pues, a las previsiones contenidas en la Ley de Modificaciones Estructurales 3/2009, de 3 de abril, aplicables a las denominadas modificaciones estructurales: trasformación, fusión, escisión, segregación y cesión global de activo y pasivo67. En particular, la junta que se celebre deberá cumplir con los requisitos de procedimiento e información previstos en la Ley (arts. 514 LSC y sigs.) y deberá ir precedido de la correspondiente propuesta del Consejo de Administración.

			Así, en un último momento, nos encontraríamos con una sociedad nueva, distinta y plenamente operativa68. Caso de no identificar en el plazo señalado una oportunidad de inversión, la SPAC deberá disolverse, liquidarse y los fondos deberán distribuirse entre los accionistas. 

			3. El folleto de admisión a cotización de la SPAC, breve apunte

			La Ley de Mercado de Valores —alineándose con lo previsto por el supervisor europeo en el “Public Statement on SPACs prospectus disclosure and investor protection considerations” de julio 202169 y los criterios de supervisión de la CNMV— introduce, en el art. 535 quinquies 2, la facultad de la CNMV para exigir el folleto en caso de que, en el momento de la fusión con la empresa objetivo, la operación estuviese exceptuada de publicarlo de conformidad con el Reglamento (UE) 2017/1129 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 201770. La previsión constituye sin duda una mejora con respecto al texto del Anteproyecto que omitía cualquier referencia en este punto. 

			La solución propugnada se explica por la asimetría informativa que existe entre los diferentes grupos de sujetos que participan en la operación, el riesgo de que se produzcan comportamientos oportunistas o, cuando menos, conflictos de interés, unidos a posibles actuaciones especulativas, aconsejan establecer unos requerimientos de información y de transparencia reforzados con vistas a la protección del inversor (en particular, del minorista71). De hecho, el propio supervisor europeo se plantea si éste es un instrumento adecuado para los inversores minoristas. Este es no sólo el criterio de ESMA sino también parece ser la opinión mantenida por el supervisor del mercado francés tal y como se advierte en el estudio publicado por la AMF “SPAC: opportunités et risques d’une nouvelle façon de se coter en bourse”, julio 202172.

			El Comunicado de ESMA recoge una serie de menciones que los supervisores, a la hora de aprobar los folletos, deberán revisar; en líneas generales, ESMA, para fijar las que considera informaciones más relevantes, ha seguido el esquema del Reglamento Delegado 2019/980 de la Comisión de 14 de marzo de 2019, por el que se completa el Reglamento de folletos (anexos 1 y 11). A partir de ahí, a las Autoridades Nacionales y, en el caso español, a la CNMV en su condición de supervisor, corresponderá actuar en defensa de los inversores y velar por que los folletos contemplen los elementos principales de la operación73. 

			En primer lugar, el folleto deberá contener información sobre la estrategia de negocio y política de inversión, es decir, el sector de actividad y el ámbito geográfico respecto del cual manifiesta interés, criterios de selección, todo ello con vistas a realizar la operación de integración. 

			También se establece la necesidad de que se incorpore información sobre las cuentas escrow a las que ya nos hemos referido con anterioridad. 

			ESMA muestra un especial interés por que se informe de la posible existencia de conflictos de interés en que puedan incurrir los distintos sujetos que participan en la operación74. Así, a modo de ejemplo, si los promotores pierden o no su inversión caso de no completarse la adquisición75, los acuerdos de remuneración de los suscriptores a veces aplazada hasta la conclusión de la operación y que puede favorecer el apoyo a una operación con independencia de su bondad, la posibilidad de que la SPAC invierta en sociedades vinculadas a los promotores, si éstos o sociedades vinculadas han invertido en el mismo sector o si pueden adquirir la sociedad o sociedades target de la SPAC76. La existencia de conflictos de interés —fuera de los supuestos de las operaciones vinculadas a las que nos referimos en otro lugar— obligaría a los administradores a abstenerse de participar en la deliberación y votación del acuerdo de DE-SPAC (mecanismo de control ex ante) 77 y a los accionistas a, en su caso, impugnar el acuerdo social (mecanismo de control ex post) en la medida en que lesione el interés social en beneficio de uno o varios de los accionistas o de terceros78.

			En relación con los valores, hay dos elementos a los que debe prestarse especial atención: por un lado, las condiciones relativas al derecho de recompra de acciones (a lo que nos referiremos en un apartado más adelante) y, por otro, la emisión de warrants. No todos los sistemas admiten esta posibilidad. Por ejemplo, el derecho alemán se caracteriza por la ausencia de un instrumento o mecanismo similar a los warrants. En derecho francés, por el contrario, parece posible estructurar las SPACs siguiendo el modelo norteamericano; las unidades se integrarían por “acciones preferentes rescatables con warrants de acciones ordinarias rescatables”79. 

			El folleto debería recoger —si los hubiera— los compromisos asumidos por los socios fundadores en relación con el mantenimiento de su participación o vinculación con la sociedad (claúsulas de lock-up80). Estas claúsulas podrían tener dos tipos de contenidos diferentes. Por un lado, podrían prohibir la transmisión de las acciones con anterioridad a la realización de la Initial Business Combination en la idea de garantizar una cierta estabilidad a la SPAC. Asimismo, con carácter cumulativo o no, podría limitarse la libre transmisión de las acciones con posterioridad a la adquisición estableciendo que sólo pueda efectuarse de manera progresiva a lo largo de un período de tiempo por determinar y bajo ciertas condiciones relacionadas con el nivel de cotización de las acciones en el mercado, por ejemplo, durante un determinado plazo. En paralelo y en conexión con lo anterior, deberían recogerse las ventajas atribuidas en su caso, a los socios fundadores, así como la remuneración prevista para los administradores.

			En relación con la información de carácter económico y la presentación de los estados financieros, podemos encontrar alguna dificultad derivada de la clasificación contable de las acciones de las SPACs dependiendo de que entendamos que son fondos propios o deuda (al menos en la fase inicial de la SPAC). 

			Mención especial deben merecer las cuestiones relativas a la aprobación de la Initial Business Combination, así como la difusión de la información a los accionistas. Dependiendo de la operación que se realice (sea ya una compra o una fusión) nos encontraremos con más o con menos exigencias legales. Al margen de las cuestiones formales relativas a la aprobación de la operación, convendría reforzar el derecho de información de los accionistas. 

			4. Los mecanismos de reembolso de los accionistas

			Es evidente que un socio disconforme en una sociedad anónima cotizada puede enajenar sus acciones en cualquier comento y, de esta forma, “separarse” de una sociedad; sin embargo, esto no constituye un derecho de separación en sentido estricto. El derecho de separación, como sabemos, es un derecho que tiene el accionista que no vote a favor de un acuerdo cuya adopción genere tal derecho. En una SPAC, tal y como se conciben, el derecho de separación se conecta al momento de la adopción del acuerdo de adquisición de la sociedad target; se concibe así como un derecho de salida del accionista y constituye la principal garantía para quien invierte en una SPAC. Es decir, se reconoce un mecanismo de reembolso de los accionistas que opera si, una vez anunciada la operación (Initial Business Combination) de adquisición, fusión o similar con la sociedad target el accionista no desea permanecer en la sociedad, o bien cuando no se logre alcanzar un acuerdo de combinación de negocio en el plazo establecido para ello (art. 535 ter LSC). De este modo, el accionista puede recuperar (teóricamente) el importe inicialmente desembolsado81. 

			De acuerdo con ello, la Ley prevé que las sociedades deberán incorporar una de las siguientes alternativas (salvo que se proceda a reducir el capital): 
i) la introducción de un derecho estatutario de separación con independencia del sentido del voto del accionista; ii) la emisión de acciones rescatables en cuyo caso no serían de aplicación ninguna de las previsiones ni los límites previstos en los arts. 500 y 501 LSC. Añade que, cualquiera que sea el mecanismo de reembolso por el que se opte, el valor de las acciones la parte alícuota del importe efectivo inmovilizado en la cuenta transitoria correspondiente (art. 535 ter. 2 LSC).

			Lo primero que ha de advertirse es que, en derecho español y en virtud de lo previsto en el art. 347 LSC82, cabe la posibilidad de incluir causas de separación distintas de las legales previstas en el art. 346 LSC. Por tanto, sería posible que los estatutos previeran expresamente la posibilidad de que los accionistas se separasen de la sociedad en el momento de anunciar la Initial Business Combination y ello con independencia del sentido del voto. 

			En consonancia con lo anterior, el art. 535 ter LSC establece —acertadamente— que no será de aplicación lo dispuesto en el art. 346.1 a) LSC; es decir, no aplicará la separación por “a) Sustitución o modificación sustancial del objeto social”. Y es que no parece que pueda considerarse que en el caso de una SPAC pueda hablarse, en puridad, de un cambio en las condiciones esenciales de la sociedad que llevaron al accionista a realizar esa inversión. Recordemos que una SPAC nace sin actividad empresarial u operacional alguna; su objetivo, en realidad, no es otro que identificar una entidad en el mercado con la que integrarse. Partiendo de esta concepción, parece razonable entender que la aprobación de la operación por la junta implica —de forma mediata o inmediata— un cambio de objeto83 ya sea porque se produce una sustitución ya sea porque da lugar a una modificación relevante del mismo84. En tal caso, no cabe sino entender que corresponde a los socios el derecho a separarse de la entidad. No obstante, no se nos oculta que existe alguna Resolución de la Dirección General de los Registros y del Notariado que en supuestos de fusión ha entendido que aun cuando suponga una modificación del objeto de la absorbente, no procede conceder un derecho de separación pues ello podría poner en peligro el éxito de la operación85. Por ello entendemos razonable la opción del legislador. En una SPAC y tras la combinación de negocios, la sustitución o modificación del objeto social puede variar en función de cómo se articule la operación por lo ello, es oportuno y coherente con la propia configuración de la figura, conceder el derecho de separación en términos amplios86. 

			En definitiva, para evitar cualquier duda, el art. 535 ter LSC permite la configuración de un derecho de separación (libre) estatutario de los accionistas que no hubieran votado a favor de la operación propuesta. Sin embargo, el texto legal debería haber dado un paso más y precisar las condiciones en que dicho derecho se puede configurar. Es decir, hubiera sido conveniente que el propio precepto exigiera que los estatutos fijaran los requisitos a los que quedaría sujeto su ejercicio; en particular, el plazo para su ejercicio (que no necesariamente habrá de ser el previsto en el art. 348.2 LSC)87 y la forma en que el accionista debería ejercitar su derecho (forma de comunicación y contenido de la misma)88. 

			Ante esta situación, es decir, ejercitado ese derecho de separación, la sociedad no debe adoptar acuerdo alguno ni tampoco aceptar la separación o no; simplemente, el socio habrá ejercitado su derecho a partir de lo cual la sociedad tiene dos opciones: adquirir las acciones o reducir el capital. 

			El segundo mecanismo de reembolso a los accionistas previsto por el legislador se recoge en el apartado b) del art. 535 ter 1 LSC; en su virtud, se reconoce la posibilidad de emitir ab initio acciones rescatables89, solución no alejada de la preconizada por algunos ordenamientos de nuestro entorno como el francés90. 

			Sin pretender en este momento realizar un análisis exhaustivo de las acciones rescatables es preciso señalar que éstas, como es por todos conocido, son aquellas que son amortizables en el plazo y en las condiciones previstas en el acuerdo de emisión91. En su configuración, las acciones rescatables son un instrumento de financiación adicional para las sociedades cotizadas que puede atender a distintas funcionalidades específicas de ahí que en su regulación y en lo que se refiere a los establecimientos de mecanismos de protección y garantías, estén sometidas a unas características especiales. 

			Así, en primer lugar, y a tenor de lo dispuesto en los arts. 500 y 501 LSC, las acciones emitidas no pueden superar el 25% del capital social92 si bien la indefinición del texto suscita dudas acerca de si la referencia ha de hacerse al capital suscrito (lo más razonable) o al desembolsado y si ha de ser el capital antes o después de la emisión. Este límite se justifica en la necesidad de garantizar y preservar la integridad del capital en garantía de acreedores; es decir, pretende prevenir la disminución de fondos propios que pudiera eventualmente llevar a una descapitalización93. De alguna manera lo que se trata de impedir es un eventual rescate masivo por parte de los accionistas que ocasione una descapitalización y, en último extremo, la disolución y liquidación de la entidad94. 

			Pues, las limitaciones señaladas entendemos que dificultarían cuando no impedirían la articulación de las SPACs. En efecto, se plantearía un grave problema si, por ejemplo, solicitaran el rescate más del 25% del capital. Es por ello por lo que en el texto legal se ha previsto eliminar dicho límite máximo (art. 535.1 b) ter LSC) así como cualesquiera limitaciones establecidas en los arts. 500 y 501 LSC. Pero ¿es razonable eliminar todas las cautelas que, en definitiva, están establecidas en garantía de acreedores, pero también es este caso, de los socios en tanto que inversores?

			La Ley de Sociedades de Capital en su redacción actual da una cierta libertad para diseñar el rescate de las acciones en los términos que consideren más oportunos para la empresa y más atractivos para los inversores95; en consecuencia, habrá que estar a las condiciones que en cada caso establezcan las compañías en el momento de su emisión. 

			En el caso de que sólo el emisor tenga derecho de rescate, éste no podrá ejercitarlo hasta pasados tres años de la emisión de las acciones. Esto supone un límite temporal mínimo para las acciones en las que el emisor tenga un derecho de rescate (limitación que no se ha previsto para otro tipo de acciones rescatables lo que no impide que, en el acuerdo de emisión las partes fijen límites temporales máximos y mínimos siempre que se respete el período de carencia legal). La razón de esta limitación parece evidente, la protección del inversor96, garantizando así un mínimo de estabilidad de la inversión97 y evitando un uso meramente especulativo. Esta cuestión no se ha tenido en cuenta en el texto finalmente aprobado y, desde nuestro punto de vista, debería haber sido incluida. 

			El valor de reembolso de las acciones será la parte alícuota del importe efectivo inmovilizado en la cuenta transitoria (art. 535 ter LSC). Lo dispuesto en este precepto debe entenderse como una regla de mínimos pues nada impide que el importe sea superior ya sea por incluir los intereses que se hubieran generado por los fondos inmovilizados ya sea porque se hubiera pactado una rentabilidad mínima determinada. 

			5. Conclusiones

			Algunos estudios elaborados recientemente ponen de manifiesto algunos de los riesgos asociados a este instrumento. El análisis de los datos demuestra que, aunque los anuncios de adquisiciones por parte de las SPAC son recibidos positivamente por el mercado, en promedio, estas adquisiciones tienen un rendimiento inferior a largo plazo. Los resultados del rendimiento contable de las SPAC también sugieren que obtienen un rendimiento significativamente inferior al de los alcanzados mediante los procedimientos de salida a bolsa tradicionales. Y es que existen incentivos perversos que pueden favorecer que los socios fundadores promuevan operaciones de adquisición no en el mejor interés de la sociedad sino con el fin de ejecutar su derecho de reembolso y extraer beneficios98. 

			Tampoco está claro que las SPACs presenten tantas ventajas en comparación con el sistema de salida a bolsa tradicional99.

			Todo ello nos lleva a concluir que antes de introducir la figura en nuestro ordenamiento se hubiera debido hacer un análisis del instrumento, de sus riesgos y de las ventajas que presenta con el fin de poder arbitrar soluciones que conjuren o palíen las dificultades que se plantean. 

			La Guía de ESMA fue sin duda un acierto pero, en mi opinión, resulta insuficiente. Queda al albur de cada supervisor la valoración o ponderación de la idoneidad o la completud del folleto, algo que no parece deseable. Por otro lado, es preciso atender y limitar los efectos perversos y los conflictos de interés que se producen en el marco de las SPACs y ello no puede confiarse única y exclusivamente a un folleto.

			Notas:

			
				
					34.	Este trabajo —en una versión ampliada— ha sido entregado para su publicación en el Libro Homenaje al Profesor A. Rojo.
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