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Resumen:

Los beneficios para los operadores y consumidores de la Directiva MiFID en los mercados
financieros se extenderan a la negociacién de Derechos de Emision de Didxido de
Carbono y Créditos de Carbono. Esta orientacion, pone de manifiesto la relevancia que
tendrd para los operadores en estos mercados cualquier tipo de iniciativa de autoregulacion,
como los codigos de conducta o los cédigos de buenas practicas que se desarrollen en el
ambito de los derechos de emision.
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Abstract:
The EU’s Emission Trading Scheme will be covered by MiFID Directive after its proposed
reform. This proposal points out the relevancy of developing Codes of conducts or Good
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I.- INTRODUCCION

El sistema de derechos de emision de la UE esta siendo sometido a una revision desde la
perspectiva del concepto de buen gobierno en sentido amplio. Es conocido que el eje
normativo de los derechos de emisién es la Directiva 2003/87/CE, que establecié un
régimen para el comercio de derechos de emisién en la UE (RCCDE)®. Esta Directiva fue
revisada por la Directiva 2009/29/CE’ que era parte de un paquete legislativo que contiene
medidas destinadas a combatir el cambio climatico y a promover las energfas renovables y
de bajo consumo de carbono’.

Actualmente, la mejora del sistema de derechos de emision se centra en tres aspectos
fundamentales para el legislador comunitario que son el mecanismo de subastas, las ayudas
publicas y la consideraciéon de los derechos de emisién como un instrumento financiero
mas. En su virtud, hay tres frentes abiertos en la UE en esta materia: la revision parte de la
adopcién del Reglamento CE n° 1031/2010, que regula la subasta como principio basico
para la asignacién de derechos de emisién’; la reforma de las Directrices de ayudas de
estado relativas a los derechos de emision; y, por dltimo, la inclusiéon de los citados
derechos como un instrumento financiero mas en el ambito de aplicaciéon de la Directiva
MiFID.

En este marco, el presente estudio incide intencionalmente en el debate abierto por la
reforma de la Directiva MiFID, que aporta coherencia a los planteamientos basados en el
fomento de las buenas practicas en el mercado de los derechos de emision y la elaboracion
de cédigos de conducta por los operadores sectoriales. En este debate se ponen de
manifiesto las conexiones entre el concepto de buen gobierno de los derechos de emisiéon y
el de autocontrol y las buenas practicas sectoriales. Ademas, la aproximacién desde esta
perspectiva lleva a plantearse los interrogantes sobre los efectos juridicos de las buenas

2 Directiva 2003/87/CE del Patlamento Europeo y del Consejo, de 13 de octubte de 2003, por la que se
establece un régimen para el comercio de derechos de emisién de gases de efecto invernadero en la
Comunidad y por la que se modifica la Directiva 96/61/CE del Consejo, DO L 275 de 25.10.2003, p.32.

3 Directiva 2009/29/CE del Patlamento Europeo y del Consejo, de 23 de abril de 2009, pot la que se
modifica la Ditectiva 2003/87/CE para petfeccionar y ampliar el régimen comunitatio de cometcio de
derechos de emision de gases de efecto invernadero, DO L 140 de 5.6.2009, p.63. Sobre este sistema, véase:
RODRIGUEZ MARTINEZ, 1: “El régimen espafiol del comercio de derechos de emisién de diéxido de
carbono y su instrumento de articulacién”, Noticias de la UE, n® 311, diciembre 2010, p. 59-74; “El cometcio
de derechos de emision de didxido de carbono y su aplicacion en el sector de los transportes” en REDETI,
afio XI, n°® 32, Madrid, Mayo-Agosto (2008) p. 127-168; “La inscripcion registral de los derechos de emision
de diéxido de carbono en el Derecho espafiol” en La fiscalidad de los derechos de emisién [Recurso
electronicol: estado de situacion y petspectivas de futuro / coord. por Ifiaki Bilbao Estrada, Francisco
Alfredo Garcfa Prats, Alberto Cornejo Pérez, 2010, p. 153-190; “Los sistemas espafioles de negociacién de
derechos de emisiéon de gases GEI” en Estudios de derecho del mercado financiero: homenaje al profesor
Vicente Cufiat Edo / coord. por Francisco Gonzilez Castilla, Rafael Matimén Dura, 2010, p. 755-784.

4 Como es conocido, en la UE, se ha establecido que la subasta sea el principio basico para la asignacién de
derechos de emision por ser el sistema mas sencillo y eficiente. En funcién de ello, el articulo 10, apartado 1,
de la Directiva 2003/87/CE exige que los Estados miembros subasten los derechos de emisién del capitulo
IIT de dicha Directiva, que no sean de asignacioén gratuita, por eso, no pueden recurrir a ninguna otra forma
de asignacion ni conservar o cancelar derechos no asignados gratuitamente en vez de subastatlos. Por eso, se
ha adoptado el Reglamento CE 1031/2010, para regular las calendatio, la gestion y otros aspectos de las
subastas de los derechos de emision de gases de efecto invernadero [Reglamento (UE) n° 1031/2010 de la
Comisién, de 12 de noviembre de 2010, sobre el calendario, la gestién y otros aspectos de las subastas de los
derechos de emisién de gases de efecto invernadero con arreglo a la Directiva 2003/87/CE del Parlamento
Europeo y del Consejo, por la que se establece un régimen para el comercio de derechos de emisiéon de gases
de efecto invernadero en la Comunidad. DOUE L 302, 12.11.2010].
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practicas y el lugar que ocuparan los derechos de emisién en la Hoja de ruta hacia una
economfa hipocarbénica competitiva en 2050°.

II.- EL. COMERCIO DE LOS DERECHOS DE EMISION Y LA REFORMA DE
LA DIRECTIVA RELATIVA A LOS MERCADOS DE INSTRUMENTOS
FINANCIEROS (MiFID)

El eje de este trabajo es que la modificacion de la Directiva relativa a los mercados
financieros de octubre de 2011 plantea, entre otros objetivos, incrementar las facultades de
las autoridades respecto a las posiciones de los derivados y de los derechos de emision y
regular los mercados secundarios al contado de derechos de emisién®. Partiendo de la
constataciéon de la necesidad de dicha inclusion, a continuacién, se aborda el conjunto de
derechos y obligaciones que generara para los operadores sectoriales dicha reforma legal
que busca el incremento de la proteccion de los inversores.

A) La necesidad de reforzar la proteccion de los inversores en los mercados de
derechos de emision de gases GEI

Con la propuesta de reforma de la Directiva MiFID y la inclusién de los derechos de
emisiébn como “instrumentos financieros”, el legislador comunitario ha puesto de
manifiesto una serie de problemas detectados en los mercados secundarios al contado de
derechos de emision. Entre estos problemas, se destaca que no “..hay vision de conjunto de los
mercados de derechos de emision” y que en los Mercados secundarios al contado de derechos de
emision, no regulados, hay evidencias de “...pricticas fraudulentas que podrian minar la confianza
en e/ RCDE”. Por ello, desde Bruselas se plantea “...fortalecer el sistema de registros y las
condiciones de apertura de una cuenta para comerciar con derechos de emision.” E igualmente
“...reforzar la integridad y salvagnardar wun funcionamiento eficaz de estos mercados, incluida la
supervision exhaustiva de la actividad negociadora”. (Considerando 9 de la reforma)

De este modo, en el contexto de la Directiva MiFID se ofrece a los derechos de emisién un
marco de mayor coherencia y trasparencia al quedar incorporados al conjunto de
instrumentos financieros del Anexo I C de la Directiva MiFID. Esta incorporacion lleva
consigo varios efectos directos que son, por un lado, la sujecion al futuro supervisor Gnico
de Mercados de derivados y al contado, que plantea el legislador; y, por otro, un refuerzo
del autocontrol por el que los Bancos y entidades de inversion (sujetos obligados por la

5 La Hoja de ruta hacia una economia hipocarbénica competitiva en 2050, aprobada por Informe Comisioén
Medio Ambiente (8.2.2012) del Parlamento Europeo, afirma que el RCDE es un instrumento pero no el
unico para alcanzar los objetivos marcados de reduccion de emisiones. Ademds, hoy en dfa, los derechos de
emisién disponibles superan la demanda y el trafico juridico econémico de los mismos no puede depender de
los mecanismos del mercado exclusivamente. Por eso, en la citada Hoja de ruta, se proponen un conjunto de
medidas, entre las que se menciona el reajuste RDCE antes de la tercera fase (reservar derechos y eliminacién
de reservas); la inclusion del trasporte en el comercio de emisiones; el establecimiento de precio de reserva
para las subastas; el fomento de la demanda (emisiones de combustibles fésiles vendidos desde los sectores de
energfa térmica y transporte); y, por ultimo, la mejora de la trasparencia en los registros y del funcionamiento
de los mecanismos de compensacion.

6 COMISION EUROPEA(2011): Propuesta de Directiva del Parlamento Europeo y del Consejo relativa a
los mercados de instrumentos financieros, por la que se deroga la Directiva 2004/39/CE del Patlamento
Eutopeo y del Consejo, COM(2011) 656 final. 2011/0298 (COD) Bruselas, 20.10.2011. La propuesta de
modificaciéon de la Directiva surge de un documento de la Comisiéon de diciembre de 2010 que fue
comentado por el profesor Sanchez-Calero Guilarte, accesible el 8.8.2012 en
http://jsanchezcalero.blogspot.com.es/2010/12/hacia-la-reforma-de-la-directiva-mifid 15.html
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Directiva) desarrollaran papel mas activo con las potenciales negociadores al contado. En
cualquier caso, el deber de cooperaciéon se constituye en principio a respetar por los
organismos competentes en supervision de mercados al contado; responsables de subastas;
administradores de registros y otros organismos responsables de supervision.

En nuestro ambito académico, la profesora Rodriguez Martinez ya apuntd que “...Z%anto la
intermediacion en transacciones sobre derechos de emision de gases GEIL, ofreciendo contrapartida y
asumiendo riesgos de la operacion, como la prestacion de otros servicios de inversion por intermediarios
profesionales, desde luego obliga a plantearse la necesidad de someter a regulacion y
supervision la contratacion intermediada, y c¢llo principalmente por la funcion que estin
lamados a cumplir los intermediarios o brokers frente a los compradores y vendedores y la proteccion de los
intereses concurrentes, todo ello desde la prespectiva de que este tipo de instrumentos son una opcion de
inversion cada veg mds recurrente por pequenos y medianos inversores, clientes demandantes de este tipo de
negociacion.””.

B) Consecuencias de la inclusion de los derechos de emision de gases GEI entre los
“instrumentos financieros” de la Directiva MiFID

Las consecuencias de la inclusién de los derechos de emisiéon de gases GEI entre los
instrumentos financieros de la Directiva MiFID en nuestro Ordenamiento son, en primer
lugar, su inclusién en el ambito de aplicacion de la Ley del Mercado de Valores. En
segundo lugar, cabe destacar el conjunto de obligaciones para los operadores y de derechos
de los inversores que deben ser observadas y garantizados, respectivamente.

1. Inclusién en el ambito de aplicacion de la LMYV y otras disposiciones domésticas

Hasta la fecha, los derechos de emisién de gases GEI no se han considerado incluidos en el
ambito de aplicacién de la LMV y la propuesta de revision de la Directiva MiFID supondra
su sujecion al marco de la LMV. Esta aproximacion encuadra claramente en la tendencia a
sustituir el concepto de valor negociable por el de intrumento financiero, de mayor
amplitud, en el ambito de la LMV®.

Como han puesto de manifiesto las profesoras Rodriguez Martinez y Mateo Ansétegui, la
consideracion del objeto de negociacién de las plataformas de negociaciéon multilateral de
derechos de emisién como “instrumentos financieros”, que es lo que propone el legislador
comunitario, en nuestro esquema doméstico lleva a considerar el sometimiento y regulacion
de estos mercados a la LMV, que tiene por objeto la regulaciéon de los sistemas espafoles
de negociacién de instrumentos financieros’.

Por eso, sefiala la profesora Rodriguez Martinez, el especial interés de esta cuestién a raiz
de la modificacién del articulo 2 de la LMV por la Ley 47/2007, de 19 de diciembre, que

7RODRIGUEZ MARTINEZ, 1.: “La negociacion secundaria de derechos de emision de gases GEI: marco
reguladot” en Revista de derecho del mercado de valores, N°. 10, 2012, p. 39-76, p 51

8 Esta tendencia ha sido descrita, entre otros, por: RECALDE CASTELLS, A. “Los wvalores
negociables¢concepto delimitador del derecho de mercado de valores” RDBB, n° 74, 1999, p. 95;
GONZALEZ CASTILLA, F.: Representacién de acciones por medio de anotaciones en cuenta, Valencia
1999, p. 217 y ss.

9 Véase: MATEO ANSOTEGUI, A.L: Instrumentos financieros y Derechos de emision de GEI, Documento
de trabajo WP-CEU-UCH EE 2010,-03, p. 4; RODRIGUEZ MARTINEZ, L: “La negociacion secundaria de
..., p. 55.



Javier Guillén Carran

afirma que tendran la consideraciéon de valor negociable cualquier derecho de contenido
patrimonial, cualesquiera que sea su denominacién, que por su configuraciéon juridica
propia y régimen de trasmision, sea susceptible de trafico generalizado e impersonal en un
mercado financiero”. El concepto, la naturaleza y las caracteristicas de los derechos de
emision invitan a su inclusiéon en la categoria juridica de los “valores negociables™ en los
términos expuestos de la LMV.

Asimismo, afectarfan a la validez de los contratos de compraventa de derechos de emision
de gases GEI los articulos 26 y siguientes de la Ley 23/1988, de 28 de Julio, del Mercado
de Valores relativos a la contratacion de productos financieros, en este aspecto es
fundamental tener en cuenta que dicha norma exige como requisito ineludible la entrega
previa a la firma del contrato de un folleto informativo (o que no ha tenido lugar); asi
como en general, todas las especificaciones de dicha Ley del Mercado de Valores acerca de
los deberes en materia de informacion, transparencia y publicidad (Rea/ Decreto 1egislativo
5/2005, de 11 de marzo, de reformas urgentes para el impulso a la productividad y para la mejora de la
contratacion priblica).

De igual modo, las empresas de inversion deberan garantizar el cumplimiento de las
disposiciones de los articulos 78 y 79 de la citada LMV. De conformidad con los citados
preceptos, las entidades bancarias deben respetar las normas y cédigos de conducta que
aprobase el Gobierno o, con habilitaciéon de éste, el Ministerio de Economia. Estos
preceptos contienen el deber de diligencia y transparencia en interés de sus clientes que rige
para las entidades de crédito, que deben desarrollar una gestién ordenada y prudente,
cuidando de los intereses de los clientes como si fueran los propios y asegurandose de que
disponen de toda la informacién necesaria'’.

19 En todo caso, las actuaciones de las entidades bancarias deberan respetar los Principios de Imparcialidad,
Diligencia, Transparencia y Buena Fe, contenidos tanto en el ya derogado Real Decteto 629/1993, de 3 de
mayo, sobre normas de actuacién en los Mercados de Valores y Registros obligatorios, como ya actualmente,
por el vigente Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, sobte el tégimen jutridico de las empresas de
servicios de inversion y de las demads entidades que prestan servicios de inversién y por el que se modifica
parcialmente el Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva,
aprobado por el Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre. El anexo de la derogada norma contenia un
Cédigo de Conducta presidida por los criterios de imparcialidad y buena fe, cuidado y diligencia y, en lo que
aqui interesa, adecuada informacién tanto respecto de la clientela, a los fines de conocer su experiencia
inversora y objetivos de inversién, como frente al cliente proporcionandole la informacién de que dispongan
que pueda ser relevante para la adopcion por aquel de la decision de inversion “haciendo hincapié en los
tiesgos que cada operacion conlleva”, segun el articulo 5.3. La Ley 47/2007 que modific6 la LMV, continué
con el desatrollo normativo comunitario de la proteccién del cliente al introducir la distincién entre clientes
profesionales y minoristas a los fines de distinguir el comportamiento debido respecto de unos y otros
(articulo 78 bis LMV) y regulando exhaustivamente los deberes de informaciéon frente al cliente no
profesional, entre otros extremos, sobre la naturaleza y riesgos del tipo especifico de instrumento financiero
que se ofrece a lo fines de que el cliente puede tomar decisiones sobre las inversiones con conocimiento de
causa, debiendo incluir la informacién las advertencias apropiadas sobre los riesgos asociados a los
instrumentos y estrategias, no sin pasar por alto las concretas circunstancias del cliente y sus objetivos,
recabando informacién del mismo sobtre sus conocimientos, experiencia financiera y aquellos objetivos
(articulo 79 bis LMV). Seguidamente, el Real Decreto 217/2008, sobte el régimen juridico de las empresas de
servicios de inversién y de las demas entidades que prestan servicios de inversion, desarrollé esta disposicion
de la LMV en sus articulos 60 y siguientes, estableciendo el test de conveniencia, las disposiciones comunes a
las evaluaciones de idoneidad y conveniencia.
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2. Derecho de informacion

Antes de la inversion, el deber de transparencia y diligencia de la entidad crediticia ha de
resultar probado mediante la constancia documental de la solicitud de informacién al
cliente en funcién de producto o servicio que le vaya a prestar. En el marco de las
Directivas comunitarias sobre prestacion de servicios financieros adoptadas en el marco de
la realizacion del Mercado Unico, los prestadores de servicios de inversién deben
asegurarse de que disponen de toda la informacién necesaria sobre sus clientes pero
también de mantenerlos siempre adecuadamente informados''.

Es el principio anglosajon de f#uth in lending, consistente en el deber de informar
verazmente, de manera clara y uniforme de los costes condicionando la actividad
publicitaria y determinando la conducta de las entidades en la preparacion de la
contratacion bancaria. En el Ordenamiento juridico se parte de un concepto amplio de la
informacién que puede ser precontractual (folleto de tarifas, tabléon de anuncios)
contractual (entrega de ejemplar de contrato, contenidos del documento contractual,
modificacién de las condiciones del crédito) o sobre la ejecucion del contrato (Liquidacion
de operaciones, criterios de valoracién de los adeudos y abonos). Después de contratar,
tiene derecho a recibir los extractos y los documentos de liquidaciéon de intereses y
comisiones bancarias, segun la Orden de 12.12.1989 y la Circular del Banco de Espafia
8/1990 y disponer de un procedimiento para resolver sus reclamaciones, quejas y consultas,
en caso de no estar de acuerdo con la entidad en las operaciones que le afecten, o ante
cualquier duda que le pueda surgir'”.

En definitiva, el respeto del Ordenamiento juridico-administrativo bancario por la entidad
que comercialice los derechos ETS se basara en la informacion correcta, amplia y veraz del
producto y de sus riesgos .

3. El acuerdo basico de inversion
A tenor del art. 15.1 LMV, resulta obligatoria la entrega al cliente del documento

contractual relativo a la operacion de que se trate, debidamente suscrito por las partes en
las operaciones en las que exista contrato-tipo .

1 Sobre la trasposicion de la Directiva MiFid en nuestro Ordenamiento véase, entre otros: DE LA MATA
MUNOZ, A.: “La funcién de cumplimiento normativo en el iambito de las entidades de crédito y las
empresas de servicios de inversion: de Basilea II a Mifid y su transposicion en Espafia. El reconocimiento
legislativo de una realidad practica” Revista de Derecho Bancario y Bursatil, 2009 ENE-MAR; XXVIII , (113)
P. 145-169; MORENO ESPEJO, A. y BUENAVENTURA CANINO, E.: en Economiaz, n° 66, 3er
cuatrimestre 2007, p. 144 a 163.

12 Estas Ordenes y Circulares estin accesibles en www.bde.es

13 En el caso que nos ocupa, se trata de contratos tipo que, como tal, han de ajustarse al contenido de las
normas del Real Decreto 629/1993, de 3 de mayo, sobre normas de actuacién en los mercados de valores y
registros obligatorios. El art. 14.2 de la citada norma dispone que los contratos-tipo deberan contener,
ademas de las caracterfsticas esenciales de los mismos, ajustadas en todo caso a lo dispuesto por la Ley
26/1984, de 19 de julio, General para la Defensa de los Consumidores y Usuarios, los requisitos y
condiciones para su modificacién y resolucion anticipada, el sometimiento de las partes a las normas de
conducta y requisitos de informacién previstos en la legislacién del Mercado de Valores, y, en general, los
requisitos que, segun las caracteristicas de la operacién de que se trate, se establezcan por el Ministro de
Economia y Hacienda.

14 Por ejemplo, en nuestro Ordenamiento, la tendencia del legislador a aumentar la proteccién de la cliente, en
cuanto a la obligacién de informacién de las entidades financieras, se manifiesta en el Real Decreto 217/2008,
de 15 de febrero, sobre el régimen juridico de las empresas de servicios de inversion y de las demas entidades
que prestan servicios de inversién y por el que se modifica patcialmente el Reglamento de la Ley 35/2003, de


http://www.bde.es/clientebanca/derechos/regulacion/fichas/ficha2.htm
http://www.bde.es/clientebanca/derechos/regulacion/fichas/ficha3.htm
http://www.bde.es/clientebanca/derechos/regulacion/fichas/ficha3.htm
http://www.bde.es/
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En la descripcion se debera incluir una explicacion de las caracteristicas del tipo de
instrumento financiero en cuestién y de los riesgos inherentes a ese instrumento, de una
manera suficientemente detallada para permitir que el cliente pueda tomar decisiones de
inversion fundadas®.

En el procedimiento de contratacion, se debera respetar los principios y normas del
llamado espacio MIDIF, como consecuencia de la entrada en vigor de la Directiva
2004/39/CE, relativa a los mercados de instrumentos financieros, y sus dos normas de
desatrollo, la Directiva 2006/76 CE, y el Reglamento CE 1287/2006. La Directiva referida
establece que las empresas de inversion que presten servicios de inversion, exceptuado el
asesoramiento en materia de inversion, a nuevos clientes minoristas deben celebrar con el
cliente un acuerdo basico y por escrito en el que se especifiquen los derechos y obligaciones
esenciales de la empresa y del cliente. Sin embargo, no impone ninguna otra obligacién en
lo relativo a la forma, el contenido y la ejecucion de los contratos de prestacion de servicios
de inversion o servicios auxiliares.

4. Distincién entre clientes minoristas y profesionales: test de conveniencia y test de
idoneidad

Deben establecerse requisitos de informacién apropiados y proporcionados que tengan en
cuenta si el cliente es minorista o profesional. Uno de los objetivos de la Directiva
2004/39/CE es asegurar un equilibrio proporcionado entre la protecciéon de los inversores
y las obligaciones de revelacion aplicables a las empresas de inversion.

Las empresas de inversion deben proporcionar a sus clientes o posibles clientes
informacién adecuada sobre la naturaleza de los instrumentos financieros y de los riesgos
asociados con la inversién en los mismos, de modo que los clientes puedan adoptar cada
decision de inversion sobre la base de una informacién adecuada. El nivel de detalle de
dicha informacién puede variar en funciéon de la condicion del cliente, esto es, segin se
trate de un cliente minorista o un cliente profesional, asi como de la naturaleza y el perfil de
riesgo de los instrumentos financieros que se estén ofreciendo, pero esa informacién no
debe ser nunca tan general que se omitan elementos esenciales. Asi, en los casos de
compra/venta, cuando se trata de un producto complejo (futuros, fondos de inversiéon
libre, etc.) sera necesario realizar el llamado Test de conveniencia que valora los
conocimientos (estudios y profesion) y la experiencia (frecuencia y volumen de
operaciones) del ciente. Cuando el servicio prestado no sea sélo de compraventa sino de
asesoramiento, mediante la realizaciéon de una recomendacion personalizada, se debera

4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva, aprobado por el Real Decreto 1309/2005 de 4 de
noviembre. Esta norma dispone, en su articulo 64, que las entidades que prestan servicios de inversion
deberan proporcionar a sus clientes, incluidos los potenciales, una descripcién general de la naturaleza y
riesgos de los instrumentos financieros, teniendo en cuenta, en particular, la clasificacién del cliente como
minorista o profesional.

15 En la explicacion de los riesgos debera incluirse, cuando sea justificado en funcién del tipo de instrumento
financiero en cuestién y de los conocimientos y perfil del cliente, la siguiente informacion: a) Los riesgos
conexos a ese tipo de instrumento financiero, incluida una explicacién del apalancamiento y de sus efectos, y
el riesgo de pérdida total de la inversién. b) La volatilidad del precio de ese tipo de instrumento financiero y
cualquier limitacién del mercado, o mercados, en que pueda negociarse. ¢) La posibilidad de que el inversor
asuma, ademas del coste de adquisicion del instrumento financiero en cuestiéon, compromisos financieros y
otras obligaciones adicionales, incluidas posibles responsabilidades legales, como consecuencia de la
realizacién de transacciones sobre ese instrumento financiero. d) Cualquier margen obligatorio que se hubiera
establecido u otra obligacion similar aplicable a ese tipo de instrumentos.
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realizar el test de idoneidad, que suma el test de conveniencia mas un informe sobre la
situacion financiera (ingresos, gastos y patrimonio) y objetivos de inversion (duracion
prevista, perfil de riesgo y finalidad) del cliente. Este dltimo teste de idoneidad debe ser
realizada por una entidad autorizada por CNMV.

C) Incremento de facultades de las autoridades respecto a los derivados

La Comisiéon europea plantea, en el apartado 13 de la propuesta de la reforma MiFID, el
establecimiento de mayores facultades de las antoridades competentes respecto a las posiciones de
derivados (articulos 61, 72 y 83 de la Directiva). La Comision considera que, como resultado del
aumento del volumen de los mercados de derivados en los ultimos aflos, es necesario
resolver la fragmentacion de las facultades de las autoridades competentes para controlar y
supervisar las posiciones. En esta linea, la Comisién plantea que, en aras de un correcto
funcionamiento de los mercados y de la integridad de los mismos, las autoridades
competentes deberfan contar con competencias expresas para recabar de cualquier persona
informacién sobre las posiciones mantenidas en los instrumentos derivados considerados y
en los derechos de emision. Las autoridades de supervision podrian asi intervenir en
cualquier momento del periodo de vigencia de un contrato de derivados y tomar medidas
para reducir una posicion. Para la Institucion de la UE, estas competencias reforzadas en la
gestién de las posiciones se complementarfan con la posibilidad de limitarlas a priori y de
forma no discriminatoria. Como norma de cierre, la Comisiéon apunta que toda
intervencion debe notificarse a la futura Agencia Europea del Mercado de Valores',

D) Sometimiento del mercado de los derechos de emision a la normativa de
mercados financieros

Paralelamente, la propuesta de la Comisién someteria todo el mercado de derechos de
emisién a la normativa sobre mercados financieros. La Comision ha detectado que,
contrariamente a la negociaciéon de derivados, los mercados secundarios al contado de
derechos de emisién de la UE siguen estando en gran medida sin regular y se han
producido irregulares en los mismos que han sido conocidas publicamente'’. Por ello, la
propuesta de reforma de la Directiva MiFID contiene una modificacion de la seccion C del
anexo I de la misma que incluye entre los instrumentos financieros a los derechos de
emisién en el mismo epigrafe que los contratos de opciones, futuros, permutas'® y define

16 E] texto literal que propone la Comisiéon como nuevo considerando 9 de la Directiva MiFID es el siguiente:
“En los mercados secundarios al contado de derechos de emision se ha producido una serie de pricticas fraudulentas que podrian
minar la confianza en el régimen de comercio de derechos de emision, instituido por la Directiva 2003/87/CE; se estin
tomando medidas para fortalecer el sistema de registros y las condiciones de apertura de una cuenta para comerciar con derechos de
emision. Con el fin de reforzar la integridad y salvaguardar un funcionamiento eficag, de estos mercados, incluida la supervision
exchanstiva de la actividad negociadora, es conveniente complementar las medidas adoptadas por la Directiva 2003/87/CE
incorporando plenamente los derechos de emision al ambito de aplicacion de la presente Directiva y del Reglamento -/
[Reglamento sobre abuso de mercado] y clasificandolos como instrumentos financieros”.

17 La propia Comisién en la propuesta de reforma de la Directiva MiFID remarca el hecho de que “... E# los
mercados al contado se han producido una serie de pricticas frandulentas que podrian minar la confianza en el régimen de
comercio de derechos de emision (RCDE), instituido por la Directiva RCDE de la UE”.

18 T.a propuesta de reforma de la Directiva establece literalmente: “ SECCION C. Instrumentos financieros
(1) Valores negociables.; (2) Instrumentos del mercado monetatio.; (3) Participaciones de organismos de
inversién colectiva.; (4) Contratos de opciones, futuros, permutas («<swaps»), acuerdos de tipos de interés a
plazo y otros contratos de derivados relacionados con valores, divisas, tipos de interés o rendimientos,
derechos de emisién u otros instrumentos derivados, indices financieros o medidas financieras que puedan
liquidarse en especie o en efectivo.
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los mismos como “(71) Derechos de emision consistentes en unidades reconocidas a los efectos de la
conformidad con los requisitos de la Directiva 2003/87/CE (Régimen de comercio de derechos de

emision)”.

De forma paralela a las medidas establecidas por la Directiva RCDE para reforzar el
sistema de registro de derechos de emisiéon de la UE y las condiciones de apertura de una
cuenta para comerciar con estos derechos, como ha sido descrito, la Comisién propone
someter todo el mercado de derechos de emisién a la normativa sobre mercados
financieros”. De este modo, la Comisién plantea que los mercados al contado y de
derivados se atendrian a un supervisor unico.

La aplicacién de la MiFID y de la Directiva 2003/6/CE sobte abuso de mercado elevaria
de forma notable el grado de seguridad del mercado sin afectar a su objetivo, que sigue
siendo la reduccion de las emisiones. Ademas, se garantizarfa la coherencia con las normas
que ya se aplican a los derivados de derechos de emision de la UE, asi como un mayor nivel
de seguridad, ya que los bancos y empresas de inversion, entidades obligadas a supervisar la
actividad en el mercado para detectar fraudes, abusos o blanqueo de capitales, asumirfan un
papel mas activo en el examen de potenciales negociadores al contado™.

Por eso se incluyen los mercados secundarios de derechos de emisién entre los mercados
sujetos al articulo 60, relativo a las obligaciones de comunicacién de posiciones y la
obligaciéon de cooperar con la Agencia Europea de Mercados de Valores en el futuro
articulo 83, actual 56 de la Directiva MiFID y con terceros paises, en virtud de la
modificacién propuesta al actual articulo 63 de la Directiva.

II1.- EL. FOMENTO DE LAS BUENAS PRACTICAS EN LOS MERCADOS DE
DERECHOS DE EMISION

Sin perjuicio de la futura inclusién de los mercados de derechos de emisiéon de gases GEI
en el ambito de la Directiva MiFID, cabe plantearse si el fomento de las buenas practicas
en estos mercados puede contribuir al incremento de la protecciéon de los inversores y al
fortalecimiento de la confianza en estos mercados. Es sabido que la actual crisis econémica

19 Asi, l]a Comisién propone la modificacion del articulo 2.1.d)iii) y h)i) de la Directiva MiFID sobre la base de
lo razonado en el considerando 8, modificado y renumerado 14, de la Directiva:*“Las personas que administren sus
propios activos y empresas, que no presten otros servicios de inversion ni realicen otras actividades de inversion que la negociacion
por cuenta propia no deben entrar en el dmbito de aplicacion de la presente Directiva, a menos que sean creadores de mercado
miembros o participantes de un mercado regulado o SNMIN, o ejecuten drdenes de clientes mediante negociacion o que negocien por
cuenta propia al margen de un mercado regulado o un SNIN de forma organizada, frecuente y sistemitica proporcionando un
sistema accesible a terceros con objeto de entrar en negociacion con ellos, no deben entrar en el dmbito de aplicacion de la presente
Directiva. Como excepcion, deben excluirse del ambito de aplicacion de la presente Directiva las personas que negocien por cuenta
propia con instrumentos financieros como mienbros o participantes de un mercado regulado o SMIN, incluidos los creadores de
mercado respecto a derivados sobre materias primas, derechos de emision, o derivados de estos, cnando sea una actividad anxiliar
con respecto a la principal que, considerada a nivel de grupo, no consista ni en una prestacion de servicios de inversion, en el
sentido de la presente Directiva, ni en servicios bancarios, en el sentido de la Directiva 2006/48/ CE. Los criterios técnicos para
dilucidar cuando una actividad es anxiliar respecto a otra principal deben recogerse en actos delegados. En el apartado de la
negociacion por cuenta propia mediante ejecucion de drdenes de clientes deben incluirse las empresas que ejecutan drdenes de
distintos clientes sobre la base de gperaciones de adquisicion y venta consecutivas («back to backy); debe considerarse que tales
empresas actiian como ordenantes, y deben estar sujetas a las disposiciones de la presente Directiva que regulan tanto la ejecucion
de las drdenes de sus clientes como la negociacion por cuenta propia. La ejecucion de drdenes sobre instrumentos financieros como
actividad secundaria entre dos personas cuya actividad principal, considerada a nivel de grupo, no consista ni en una prestacion de
servicios de inversion, en el sentido de la presente Directiva, ni en servicios bancarios, en el sentido de la Directiva
2006/ 48/ CE, no deberia considerarse negociacion por cuenta propia mediante la ejecucion de drdenes de clientes”

20 http://eur-lex.curopa.cu/LexUriServ/LexUriSetv.doruri=COM:2011:0656:FIN:es:PDF
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y los escandalos financieros han puesto en tela de juicio el recetario de ideas sobre buen
gobierno, recomendaciones y autorregulaciéon que, desde el ambito del Derecho societario,
habfa sido exportado a otros ambitos del Ordenamiento™.

A) La autorregulacion y la corregulacion

En diversos ambitos del Derecho se ha reproducido también este debate en torno a las
estructuras de buen gobierno y la autorregulacién y la corregulacién. En el ambito del
Derecho mercantil, como sefiala el profesor Embid Irujo, durante los dltimos afios, la
autorregulacion, como instrumento alternativo a la ley para la ordenacion de los mercados
de valores y de las sociedades cotizadas, ha disfrutado de un considerable protagonismo,
trayendo consigo la elaboraciéon de los codigos de buen gobierno, de seguimiento
voluntario, asi como la reduccion de las normas imperativas al respecto. En realidad, esta
primacia no ha sido tan intensa como a primera vista pudiera pensarse, lo que se deduce de
la promulgacién de algunas normas, como la Ley de Transparencia, de particular incidencia
en dichos temas™.

Revisando el primero de los instrumentos, la autorregulacion ha sido de gran utilidad en
ambitos como la publicidad, por ejemplo, donde la existencia de un Codigo de Autocontrol
ha permitido un eficaz y rapido sistema que equilibra el interés de los operadores que
insertan la publicidad y de los consumidores y usuarios a quienes va dirigida. La practicidad
de la autorregulacion radica en que las empresas tienden a poner en practica con mas
facilidad las normas que ellas mismas han propuesto. Los limites de la autoregulacion
deben fijarse en que la misma no puede ponerse en practica en relacion con los derechos
fundamentales, las decisiones politicas o sobre cuestiones relativas al Mercado Interior. En
todo caso, deben ser compatibles con el acervo comunitario y siempre queda la posibilidad
de regular al modelo “clasico” si el resultado no es el esperado.

En el caso de las practicas de mercado en los mercados financieros, consideradas como
instrumento de autoregulacion, deben ser objeto de examen singularizado porque son
susceptibles de producir situaciones de abuso de mercado. La tendencia en el seno de la
UE y de la OCDE consiste en profundizar en los conceptos de autorregulacion y de
corregulaciéon como vias alternativas a la regulaciéon en consonancia con el Informe del
Consejo de Estocolmo™.

Respecto al segundo de los instrumentos alternativos mencionados, la corregulacion, ésta
aparece definida en el Libro Blanco de la Gobernanza como “la insercién de un marco de
objetivos generales, derechos fundamentales, mecanismo de aplicacién y recurso, y

. . . . 2
condiciones de control de cumplimiento” 4,

2l GUILLEM CARRAU, J.: La necesaria reformulacion de “buen gobierno” en Revista Aranzadi Doctrinal, n
8, 2009.

22Embid Irujo, J.M.: “Leyes versus codigos (autorregulacion) en los.., p.28.

2 COM(2001) 130 final

24 COMISION EUROPEA (2001): Comunicacién de la Comisién, de 25 de julio de 2001, «l.a gobernanza
europea - Un Libro Blanco» [COM (2001) 428. final - Diario Oficial C 287 de 12.10.2001] Como sefiala
Ordofiez Solis (ORDONEZ SOLIS, D.: La Gobernabilidad en..., p. 4) “...E#n fodo caso, debe tenerse en cuenta
qgue en la Comision Europea de Santer se habia constituido en 1996 una Célula de Prospectiva gue habia trabajado en esta
cuestion [Leb00, p. 7]. Los dambitos de los que se habia ocupado esta Célula de Prospectiva son muy variados y sus
recomendaciones se refieren bisicamente a la reforma administrativa de la Comision europea, a la mejora de la gestion
administrativa y financiera de las politicas y programas comunitarios y a las nuevas formas de representacion, participacion y
consulta en la accion priblica europea [1.eb99, pp. 4-5]”
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Un elemento fundamental de la corregulacion es que cualquier iniciativa de este tipo debe
estar enmarcada en un foro en el que se represente a la mayoria sectorial afectada por dos
razones. La primera consiste en que, de esta manera, se garantiza la participaciéon en la
elaboracién de la norma de gran parte del tejido sectorial o social que va a ser afectado por
la misma. ILa segunda de las razones que motivan la garantia de la representatividad es que,
consecuentemente, la futura norma gozara de mayor conocimiento y, por lo tanto, de
mayor vinculatoriedad para los interesados. Los textos sobre la materia ponen como
ejemplo mas llamativo de estas alternativas en el conjunto de Directivas de nuevo
enfoque™.

B) Las buenas practicas en los mercados secundarios de derechos de emision

Como ha senalado la profesora Rodriguez Martinez, detectada la inexistencia de regulacion
especifica del marco de la negociacién en las nuevas plataformas y sistemas de negociacion
secundatia de derechos de emisién en el ambito de la LMV o en el de la Ley 1/2005, se
constata la desproteccion existente para los potenciales inversores de este tipo de
instrumentos y la ausencia de soluciones legales a las visicitudes de la negociacion de los
derechos citados™.

En el caso concreto del sistema que se ha disefiado para los derechos de emision da lugar a
que determinadas empresas tengan que acudir a bolsas de derechos para comprar derechos
a otras empresas que los ofertan por tener excedentes. Estos mercados secundarios estan
abiertos también a los fondos de inversion, los bancos e incluso a los particulares.

La necesidad de que los principios del buen gobierno y del desarrollo de buenas practicas
presidan el autocontrol de estos mercados secundarios radica en su propia importancia por
constituirse en puntos de seguimiento de la evolucion de derechos de emision, en los que
se puede contactar con los participantes, y por permitir el acceso a precios del mercado de
forma trasparente y a la cotizacién de precios durante las sesiones de negociacién”.

El interrogante que se abre en torno a esta autoregulacion de buenas practicas es si, en el
caso del mercado de derechos de emision, esta autoregulacion debe ser inducida — se
propone al sector que la adopte- o regulada- cuando son asumidas por los poderes
publicos. En el caso de la autoregulacion regulada las buenas practicas pueden ser asumidas
por el poder publico e incorporadas a una norma juridica, pueden ser simplemente
publicadas o pueden ser aceptadas por el regulador de un mercado regulado. En el caso del
mercado de derechos de emisiéon también se plantea cual de las opciones serfa la mas
adecuada y eficaz™.

Como ocurre en los mercados de valores, lo relevante de las buenas practicas no es su
aceptacion o no sino los elementos accesorios que ponen de manifiesto — frecuencia y
volumen de operaciones, informaciéon disponible o cuantia a alcanzar- y que mantienen el
dinamismo y la operatividad del mercado.Las buenas practicas en los mercados secundarios
de los derechos de emisién, podrian concretarse en el establecimiento de puntos de

2> New Approach http://ec.europa.cu/enterprise/newapproach/index en.htm

26 RODRIGUEZ MARTINEZ, 1.: “La negociacion secundaria de ..., p. 61

27 Esteve Pardo, J.: “Las practicas del mercado como instrumento de regulacién” en Derecho de la
Regulacién econémica, dir. MUNOZ MACHADO, S. y ESTEVE PARDO, J., Tustel, 2009, p.669-683.

28 Op. cit. idem supra, p. 672.
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seguimiento de la evolucién de derechos de emision (frecuencia, cantidad y valor de las
ventas). Es evidente que favorecerfan el contacto entre participantes en los citados
mercados y el acceso a precios del mercado de forma trasparente y a la cotizaciéon de
precios durante las sesiones de negociacion.

En definitiva, los Cédigos de buenas practicas que podria servir de referencia para el
mercado de los derechos de emision, deberfan estar presididos por el principio de la libre
adhesion y de voluntariedad. Entre sus contenidos, deberia articularse los mecanismos mas
idéneos para la resoluciéon de conflictos e incumplimientos, no aceptandose la inserciéon de
clausulas anticompetitivas. Estos Codigos también tienen un prisma de analisis desde las
normas de competencia desleal ya que su incumplimiento puede ser definido como un acto
de competencia deseal del operador en cuestién que haya suscrito el cédigo. Por ultimo, un
elemento de gran utilidad para el sistema de derechos de emisién es que el establecimiento
de estos codigos de buenas practicas permitira disponer de una certificacién de origen de
los derechos de emision.

C) El interrogante de la eficacia de las buenas practicas: los efectos juridicos de los
usos del trafico y la competencia desleal

En relacién con los efectos de las buenas practicas, por un lado, otro de los aspectos a
tener en cuenta es el enfoque desde el punto de vista de las normas que garantizan la
competencia leal en los mercados. En el apartado anterior se ha mencionado que, en el
caso de los codigos de conducta, las normas de competencia desleal ofrecen también
elementos para valorar los incumplimientos de los mismos como comportamientos
abusivos. Por otro, respecto a sus efectos juridicos, es evidente que no son normas juridicas
con efectos objetivos y vinculantes .El legislador puede reconocer algin efecto publico a su
observancia como su reconocimiento a titulo de “puertos seguros” en los que se elimina el
riesgo de ser sancionado. No obstante, los efectos juridicos derivados del incumplimiento
de los codigos de buenas practicas tendran que ver con la naturaleza que se le reconozca al
cédigo como tal. Desde un punto de vista civilista, los operadores y clientes asumen las
buenas practicas en las relaciones contractuales porque son los usos del trafico
mencionados en el articulo 1258 CC para las obligaciones. En funcién de ello, la eficacia de
los mismos se centra en su caracter de “interpretativos del contrato” y “reguladores con
caracter supletorio”.

IV.- CONCLUSIONES

El contexto actual motiva la reforma del entorno normativo de los derechos de emision en
la UE. La modificaciéon de las Directrices de ayudas de estado al medio ambiente y el
establecimiento de la subasta como metrcado secundario de los derechos de emisién, se
complementan con la modificaciéon de la Directiva MiFID para la inclusion de los
mencionados derechos entre el conjunto de instrumentos financieros regulados por la
norma.

En consecuencia, no es erréneo afirmar que los beneficios de los mercados financieros y
las bolsas deben extenderse a la negociaciéon de Derechos de Emisién de Didxido de
Carbono y Créditos de Carbono. Esta orientacién hacia la esfera de los instrumentos
financieros, pone de manifiesto la relevancia que tendra para los operadores en estos
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mercados cualquier tipo de iniciativa de autoregulaciéon, como los cédigos de conducta o
los c6digos de buenas practicas que se desarrollen en el ambito de los derechos de emision.

Considerando que las buenas practicas, incluso en los mercados regulados, sirven para

reforzar la confianza, el dinamismo y la operatividad del mismo, no parece légico renunciar
a la posibilidad de ofrecer una referencia segura para el operador y el participante.
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