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LA REFORMA
DE LA

LEY DEL
MERCADO

DE VALORES
UN JARRO DE
AGUA FRIA

EN EL SECTOR

Los textos definitivos de los cuatro reales decretos gque completan la
reforma de la norma dejaron fuera muchas propuestas que si estalban en los
borradores publicados en septiembre v gue los expertos echan en falta.
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1 9 de noviembre se publica
ron en el BOE cuatro reales
decretoz que desarrollan v
CD:'ﬂPI.f_"tClD lﬂ _"e_:orma de iCI
Lev del Mereado de Valores
(LMV) v otras normas como la Ley
de Creacion v Crecimiento de Em-
presas, aprobada en 2022, Los textos
dafl.niLi\-‘Ds L_':.E:iaIaD. {th_.'fa TlTLlI:}'.EIﬂ Pro
puestas que si eztaban previstas en los
borradares publicados en sepriembre,
Estaz mejoras no se han incorporade
pot las observaciones formuladas poy
el Consejo de Estado sobre las limita
ci-:nes en 13 PDtE‘S!EII:' reg}ameﬂ".taﬂa \iE‘
un Gobierno en funciones. De estos
cuatro reales decretos, dos dejan fuera

propuestas que el sector considera cla
ve. Bobre ells an centrado los par
ticipantes del XXIX Debate Legal
FundSPeoPle

Eliza Ricén, directora general de
Inverco, admite que el nuevo Real De-
creto316/2023 por el que se modificael
Eeglamento de la Ley de Instituciones

L{C Il'l\'E'l'S.iC\D. GDLE\:ti\'B nhd I:aldl'_l CoImo

unjarrodeapua frinenel sector”, vaque
“zoloharecogidn loquearaajustede lay
atransposiciéndedirectivas, perahabia
muchos proyectos en curse que se han
guedado fuera, como la flexabilizacion
en el régimen de comercializacion de las
Instituciones de Inversion Colectiva de

Inversion Libre (IICIL), cuando va m
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muchas entidades tenian preparados
sUS provectos”, comenta.

En el borrador de ese real decretn
s ajustaban los periodos minnnos de
permanencia (lock up), eliminande el
limite cuantitative maximo actual de
un afio, que se sustituia por periodos
de estancia que podian acompasarse
con la naturaleza vy liquidez concreta
de los activos tnvertidos,

Ademds, se [exibilizaba el rém-
men de comercializacian de las 1TCTL
para inversores no profesionales para
asimilarlo al régimen que la ley crea v
crece introdujo para las entidades de
capital riesgo. En este dmbito, Prancese
Cholvi, abogado en Garrigues destaca

SI SE REABRIERA EL PROCESO PARA
INCLUIR MODIFICACIONES, LOS
EXPERTOS CREEN QUE SERIA UNA BUENA
OPORTUNIDAD PARA RETOMAR LA
APROBACION DEL PRESTAMO DE VALORES
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HaY SUE IMPLEMEMTAR
MEDIDAS GUE FUNCIONAN
EM GTROS PAISES, COMO
LIEMBURGE, COMDE LAS IC
DE INVERSICIN LIBRE TIEMEM
LIBER AL DE DEFIMNICIONY

LEOVIGILDO DOMENE
DELOITTE LEGAL

que finalmente no se ha eliminado la
restriccidn de comercializacion de las
ML que invierten en instrumentaos cle
deda entre imversores no profesionales.
"Esta liberalizacion era una demanda
del sector. Habia muchas entidades que
esperaban esto como agua de mayo’',
m:p]il:a Chaolv. "Las medidas resultan
insuficientes para atender las necesida-
des de las entidades”, afiade Leovizldo
Domene, director de Dieloitte I.i:g:dl.

FALTA DE COMPETITIVIDAD
Todas estas cuestiones, ¥ muchas
otras, levan siendo demandadas por
el sector deade hace afios. El hecho de
que no se hayan incluide hacen un fla-
cofavor al mercado espafiol, “Lstamos
creande una industna solamente [rara
la inversion nacional, sin componen
te extranjero. Me da muchisima pena
L'N}tLlLl&' |1:ty nas Lli[&‘fﬂ]ll:]‘i{ﬁ L'('I]I'IIJF_'-
tilivas tremendas con respects a olros
paises”, asegura Salvador Ruiz, socio
de Allen & Overy,

TUna opinion que comparte Dome-

e, de Drelotte I.egal: “Es necesario
implementar medidas que va funcio-
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LS NCH QLT INVIERTEM

EN INSTRUMENTOS DE
LIELIA SEGUHRAMN SIM
PORERSE COMERCIALIZAR
EMTRE INVERSORES MO
PROFESIONALES, UM CAMBIO
CUE DEMANDSBAEL SECTOR

FRAMCESC CHOLYI
GARRIGUES

nan en patses de nuestro entorne, como
ez ¢l cazo de Lusemburgs, donde estos
productos tienen libertad de definician
¥ estructuracion. Se crean vehiculos de
forma ordenada, eficiente v de manera
relativamente apil”, afirrma el abopado.

Hay otro aspecte que tampoco se ha
incluide respecto al régimen de comi-
slones v gastos. | oe mantiene limitado
el cobro de las comisiones de custodia
a las entidades comercializadoraz en &l
caso de que el comercializador perte-
nerca al masmo grupo que la gestora,
Esta supone la perdida de una oportu-
nidad para solventar &l agravio compa-
rativoactual, al d]'sc*ri.rm'.naramﬁpode
entidades que son uno de los principa-
les motores de la industria de la inver-
son colectiva en Espana, con los bene
ficios que ello reporta a los shorradores
al facilitarles ¢l acceso a una gestidn
proﬁ:giﬁnaiiiada o3 auhra}'a_]mé Carlos
Sanchez-Vizcaino, director de Super-
visién de Depositaria de Cecabank.

A proposito de bos costes, Rz, de
Allen & Ohery, conaidera que “con las
retrocesiones existe demasiada oheesion
por parte del regulador, cuando los nive-
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SO0 HARECOGIDO [
QUE ERAAIUSIE 1E | EY
O TRANSFOSICION DE
DIRFCTIVAS, PERC HARBIA
MUCHOS PROYECTOS
ENCURSCOUE SEHAN
QUEFADC FUIFRA

ELISA RICON
INVERCD ‘
les de eficiencia del sector son buenos™

S1ze obliga a bajar cada vez mez el presio,
exiztz el riesgo de que hava “mds auto-
matizacidn o peor senicin’, recterda.

Un punte de vista que comparte Ri-
con, de Inverco: "Las entidades estanen
un permanente proceso de adaptacion a
NUIMeTOsas I'J.GIITI.EIT_IVEIS que BUFOD‘ETI
mayores costes, como la de sostenibili-
dad, la implementacién de DORA, la
liquidacion en T+1 que uh“ga a autno-
matizar, ete. El compromiso de mejora
estaen todaslas normas, perolarealidad
es quel:lpl’eﬂl'c-m en P.{E'L']IOG a lB bajﬂ con
costes al alza impulza la concentracion
del sector en toda Eu[npn, con el rirzﬂgo
de que solo lag grandes entidades pue-
dan aguantar el tirén”, avisa,

CUESTIONES PENDIENTES

En el Real Diecretn que madifica el Re-
g]mmtﬂ ‘dﬂ'. 1:[ 1[’}-‘ dP. Inslit‘ltf‘.‘ionﬂ-‘_ﬂdc
Inversion Colectiva también se ha des-
cartado elirminar la exipencia de un coe-
heiente de liquidez del 1% para las [TC.
“Ze ha perdido otra oportunidad para
armonizar la industria espanola con la
del resto de las jurisdicciones, mas si

cabe cuando teniamos desde 2022 la
Guia Tecnica de laCNMV 1/2022 fo-
calizada en dotar al sector de mecanis-
mos para gestionar la liquidez”, afiade
Sancher -Vizcaino.

En el Beal Diecreto sobre el Repunen
Juridico de las Empresas de Servicios
de Inversion tambien echan cuestiones
en falta. “Las gestoras busean cada vez
mis el asesoramientn como nuevavia de
negocio. Para ello, por definicion, tienen
que estar adheridas al Fogain, Las tari-
fas fijas de adhesion son una barrera de
entrada aesa actividad para las pestoras.
Habia una disposicion en el borrador
que reducia ese importe 'ﬁjn anual, pero
esta propuesta ze ha quedado fuera. Es
una oportumdad de oro perdida™, la-
menta Cholvi, de Garrigues,

Ahora, 51 3¢ quieren incluir modifi-
CaciﬂnEBElesm ]-_E_‘.r dﬂl-hlercadudﬂ\"ﬂ'
lores habria que iniciar el procesa, aun-
que los expertos esperan que se haga
por la via de urgencia. En este camine,
Banchez Vizcaino, de Cecabank, su-
piere que se podra aprovechar para re-
tornar el prestamo de valores con el fin
de que las I[IC szpanclas puedan acce-
dﬂ'ﬂ EOB EEB.E‘ELC'EDS ql.ie ﬂPO‘m EE‘EIDPE'
rativa, Algo que, en otros paises de la
Unién Europea, si esta permitido. De
hecho, Ia CNMV se ha posicionado fa-
vorablemente para avanzar en la armo-
nlzﬂﬂnﬂ E"LIIDPEE ¥ Eal\'a.[ e5a dE’ﬂVen
taja competitiva de Espafia”, asegura.
Ricdn, de Inverca, recuerda que “una
opeicn es modificar el articulo 30 dela
Ley de lIC v permitir directarmente ala
CINMV que regule el prestamo de va-
lares, en linea con otras hahilitaciones
que va existen enlaley'”. a
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