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1. EL PLAN DE ACCION DE SERVICIOS
FINANCIEROSY EL INFORME
LAMFALUSSY

Unos de los objetivos prioritarios de la Unién
Europea es el logro de un mercado financiero inte-
grado, que se caracterice por ser profundo, ofrecer
amplia liquidez, permitir el funcionamiento flexible
de las entidades y facilitar la asignacion eficiente
del capital a todo lo largo y ancho de Europa. Esto
permitiria a las empresas acceder a mayores dis-
ponibilidades de capital, Io que abarataria su finan-
ciacion y, por ende, en ultima instancia mejoraria
la eficiencia de la produccidn de bienes y servicios.
Los beneficios de las mejoras en los mercados
financieros y de la integracion de los mismos son
ampliamente conocidos (1).

El Plan de Accién de Servicios Financieros
(PASF) ha jugado un papel fundamental en la inte-
graciéon de los mercados de valores en los ultimos
seis anos (2). El PASF sefalaba una serie de dis-
posiciones legales (directivas y reglamentos) y otras
iniciativas, que eran fundamentales para conseguir
un mercado financiero unico. Los objetivos en que
se clasificaban estas disposiciones eran tres: con-
seguir un mercado mayorista unico, lograr que los
mercados minoristas fueran abiertos y seguros y
mejorar las normas cautelares y de supervision.

El cumplimiento de las medidas incluidas en el
mismo ha sido casi completo y, ademas, se ha
logrado instaurar un marco de decisidon mas racio-

nal en el que las estructuras regulatorias se han
hecho mas eficientes. El éxito en el cumplimiento
del PASF ha sido reconocido por la Comision
Europea en la reciente revision que ha hecho sobre
el programa acordado en Lisboa en 2000 (3). Hay
que senalar que el calendario para la promulga-
cion de normas se ha acelerado y el proceso regu-
latorio ha mejorado gracias a la aplicacion de las
recomendaciones realizadas por el grupo de exper-
tos, bajo la direccion de Alexander Lamfalussy (4),
sobre los mercados de valores. En dicho informe
se contemplaba el proceso regulatorio europeo en
cuatro etapas o niveles. Los dos primeros niveles
correspondian al proceso legislativo y los dos
segundos a la aplicacion de las normas. Asi, se
recomendaba que la legislacion europea se divi-
diera en: (i) normas que contuvieran los principios
generales (nivel 1), aprobadas por co-decision por
el Consejo y el Parlamento Europeo, y (ii) normas
de desarrollo de esos principios (nivel 2), aproba-
das por la Comisién Europea actuando por dele-
gacién expresa. El nivel 3 se referia a la aplicacién
de las normas de forma consistente y homogénea
en todos los paises miembros y el nivel 4 recoge
la efectividad de su cumplimiento. La finalizacion
del PASF ha sido posible por la aplicacién eficaz
de los niveles 1y 2 del proceso Lamfalussy.

Se puede afirmar que se han producido avan-
ces en términos de integracion, apertura y eficien-
cia de los mercados y, para ello, se pueden mane-
jar diversos indicadores. Por un lado, es evidente
que existe una mayor disponibilidad de recursos
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para financiar proyectos, ya que se logran agluti-
nar los recursos originados en los diversos paises.
Esta acumulacion se esta traduciendo en mejoras
en el coste y retribucion de los recursos, dado que
hay una relacidén inversa comprobada entre tama-
o de mercado y coste de los recursos (5). Por otra
parte, se estan observando avances en la operati-
va transfronteriza de las instituciones financieras,
en la demanda de fondos y en la colocacion del
ahorro. Estos comportamientos introducen compe-
tencia en los ambitos nacionales.

La evaluacién de los logros obtenidos ha sido
realizada a lo largo del pasado afio por cuatro gru-
pos de trabajo sobre la industria bancaria, de segu-
ros, valores y de gestidn de activos. Sus conclu-
siones han permitido identificar algunas areas en
las que aun habria que mejorar la integracion (6).
También el Comité de Asuntos Monetarios del Par-
lamento Europeo y el Comité de Servicios Finan-
cieros del Consejo sostienen la opinién de que aun
hay ciertas lagunas en la integracion financiera.

En la actualidad puede afirmarse que existe una
normativa europea relacionada con valores sufi-
ciente para seguir avanzando en la integracion de
los mercados. El objetivo inmediato de la Comision
Europea, a lo largo del afno 2005, es completar los
ultimos flecos respecto al marco normativo de los
servicios financieros.

Una vez que el grueso de la normativa se
encuentra aprobada, la Comisién Europea se plan-
tea, fundamentalmente, dos tipos de actuaciones:
consolidar la aplicacién de las normas en todos los
paises y evaluar la calidad del marco regulatorio.
En primer lugar, aun queda un cierto camino por
recorrer en cuanto a la implementacion y a la apli-
cacion efectiva. Hay que recordar que, para que
una pieza legislativa europea sea efectiva debe, en
primer lugar, ser traspuesta a la legislacion nacio-
nal; en segundo lugar, ser aplicada de forma efec-
tiva por las autoridades nacionales; y, por ultimo,
ser sometida a evaluacion continuada. Estas fases
corresponderian a los niveles 3 y 4 del informe
Lamfalussy. Ademas de estar planteandose en la
Comision Europea, también estan siendo discuti-
dos por las autoridades competentes de la super-
vision de valores reunidas en torno a CESR (7).

Respecto a la calidad del marco regulatorio, la
Comision se plantea el objetivo de contar con una
“buena regulacion”, en lugar de con regulacion adi-
cional. Para ello, la propia Comision realizara eva-
luaciones de la eficiencia de sus normas y de su

aplicacion nacional. También se desea avanzar en
la consistencia de la regulacion financiera con otras
regulaciones, como es el caso de la politica de
competencia y de consumo. Los nuevos objetivos
de la Comision europea y el papel planteado para
los supervisores se comentan en el apartado tres.

La aplicacién de todos estos pasos implicara que
se habran consolidado los enfoques integrados intro-
ducidos por la legislacion europea. Pero ello con-
lleva modificaciones en los métodos de trabajo y en
las maneras de organizarse las autoridades nacio-
nales, especialmente las supervisoras. Es decir, aun
hay esfuerzo que realizar por parte de las institu-
ciones. ElI PASF ha creado un marco que permite a
los participantes en los mercados actuar a nivel
europeo Y, ahora, el objetivo es que realmente los
agentes funcionen con esta perspectiva.

2. LAS ULTIMAS DIRECTIVAS

Los dos ultimos afios han sido muy intensos en
la produccion de regulacidon europea con inciden-
cia en los mercados de valores. Las directivas de
primer nivel aprobadas en los afios 2003 y 2004
son de gran importancia porque establecen las
bases para un funcionamiento de los emisores de
valores y los intermediarios con base homogénea
en toda la Unidn y porque, en el ambito de los mer-
cados de valores, introducen dosis de competen-
cia en la negociacion de valores, no sélo al dotar
de pasaporte comunitario a las infraestructuras de
mercado, sino al reconocer la negociacion realiza-
da por plataformas electrénicas o por las entidades
que realicen internalizacion sistematica.

Ademas, otro hecho a sefnalar se refiere a la
finalizacion de la normativa de desarrollo de la
directiva de abuso de mercado, con lo que se ha
completado el ciclo de los niveles 1y 2 plantea-
dos por el Informe Lamfalussy de forma satisfac-
toria. Asi, el desarrollo de las demas directivas
también se estd haciendo con normativa de segun-
do nivel.

A continuacion se destacan los aspectos mas
sustantivos de las ultimas directivas aprobadas.

2.1. Directiva de Folletos

Uno de los objetivos principales del PASF era
lograr la constitucion de una oferta de capital
europea y, como impedimento para ello, se citaba
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] CUADRO 1
LEGISLACION EUROPEA APROBADA EN 2003 Y 2004 (1)

FECHA
PUBLICACION/FECHA
TRASPOSICION

LEGISLACION DE PRIMER NIVEL

Directiva 2003/6/CE de abuso de mercado 12 abril 2003/

12 octubre 2004

Directiva 2003/71/CE sobre folletos 31 diciembre 2003/

1 julio 2005
Directiva 2004/109/CE sobre transparencia 31 diciembre 2004/
20 enero 2007
Directiva 2004/109/CE sobre OPA 30 abril 2004/
20 mayo 2006

Directiva 2004/39/CE (MiFID) 30 abril 2004/

30 abril 2006 (2)

FECHA PUBLICACION/
LEGISLACION DE SEGUNDO NIVEL ENTRADA EN VIGOR/
TRASPOSICION
Directiva 2004/72/CE de la Comision 30 abril 2004/
12 octubre 2004
Directiva 2003/125/CE de la Comisidn 24 diciembre 2003/
12 octubre 2004
Directiva 2003/124/CE de la Comisidn 24 diciembre 2003/
12 octubre 2004
Reglamento (CE) n.® 2273/2003 23 diciembre 2003/
de la Comision 23 diciembre 2003
Reglamento CE n.2 809/2004 de 30 abril 2004/
la Comision 1 julio 2005

(1) La denominacion completa de las directivas y reglamentos se encuentra en la seccién de bibliografia.
(2) La Directiva recogia que su aplicacion al derecho nacional deberia hacerse a los 24 meses de la entrada en vigor (publicacién), pero en junio de
2005 la Comisién europea ha ampliado el plazo de trasposicion hasta el 30 de octubre de 2006 y el plazo concedido para que la industria y los mercados

se adapten a la misma hasta el 30 de abril de 2007.

la complicacién que suponia la obligacion de ela-
boracion de multiples documentos por los emiso-
res para poder ofrecer sus acciones en diversos
paises. Con esta finalidad, se ha aprobado la Direc-
tiva 2003/71/CE sobre el folleto a publicar en caso
de oferta publica o admisién a cotizacion de valo-
res (Directiva de Folletos). Fue publicada en diciem-
bre de 2003 y su plazo maximo para ser traspues-
ta al derecho nacional finaliz6 el 1 de julio de 2005
(8). Durante 2004 se completé la regulacién sobre
folletos con el Reglamento CE n.2 809/2004 que
desarrolla la aplicacidn de la citada Directiva (9).
Es una Directiva de armonizaciéon maxima, por lo
que todo lo que se exija en ella y sus normas de
desarrollo deben incluirse en el folleto y las autori-
dades competentes nacionales no podran anadir
con caracter general requisitos adicionales.

Las principales novedades de la nueva norma-
tiva europea son el establecimiento del pasaporte
europeo para la emision de valores en Europa, la
libertad de eleccion por el emisor de la autoridad
competente reguladora y supervisora, la posibilidad
de realizar folletos en inglés, la ampliacién de las
excepciones a la obligacion de registrar un folleto
y el fin de la obligacion de la publicacion del folleto
en papel.

En primer lugar, las compafias domiciliadas en
la Union Europea (y también las de terceros pai-

ses) que cuenten con un folleto aprobado por una
Unica autoridad competente de la UE (pais de ori-
gen), podran realizar una oferta de valores en los
demas paises de la Unidn o solicitar su admision
a negociacion en cualquier mercado regulado
europeo, sin que los supervisores de los paises de
acogida puedan imponer requisitos adicionales.

No sera obligatorio traducir el folleto a los idio-
mas de los paises de la Unién donde los valores
se vayan a ofrecer o admitir a negociacion, sino que
bastara con que el folleto se encuentre redactado
en una lengua habitual en el ambito de las finan-
zas internacionales (inglés). No obstante, el super-
visor del pais de acogida puede exigir la traduccién
de un resumen. Otra facilidad para el emisor intro-
ducida por la Directiva es la no exigencia de publi-
car en papel el folleto, siendo valido que se publi-
que el mismo en la pagina web del emisor del
mercado donde se admitan los valores o la de la
autoridad competente supervisora.

La Directiva, ademas, incluye una importante
novedad que es la posibilidad de incorporar al folle-
to documentos ya publicados por la bibliografia, lo
que simplifica los contenidos de éstos y reduce los
costes de su publicacion. Los documentos a incor-
porar por esta via deben haber sido depositados
previamente en la autoridad competente y pueden
ser: informacioén financiera anual e intermedia,
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documentacion societaria sobre fusiones, informe
de auditoria y estados financieros, escritura de
constitucion y estatutos, folletos informativos ya
aprobados y otros documentos publicados en cum-
plimiento de obligaciones legales.

También aumentan las excepciones a la obli-
gacion de registrar folleto para realizar una oferta
publica o para solicitar la admisién a negociacion
de valores en un mercado regulado de valores.
Especificamente, la Directiva exime de folleto a las
emisiones dirigidas a inversores cualificados, a las
ofertas dirigidas a menos de cien inversores por
pais y a las ofertas de valores nominal de al menos
50.000 euros o suscripcidon minima superior 50.000
euros. Tampoco necesitaran folleto las ofertas de
importe global de emision inferior a 2.500.000
euros calculado en un periodo de 12 meses, ni las
ampliaciones liberadas (ni en la oferta ni en la
admision) (10, 11).

Uno de los cambios mas novedosos, que puede
modificar el marco regulatorio y supervisor de los
valores en Europa, es la posibilidad de que los emi-
sores elijan la autoridad competente bajo la que
registrar el folleto. Esta capacidad de eleccion se
circunscribe a determinados casos. Asi, sélo en el
caso de emisores de la Unidon Europea que emitan
valores participativos o no participativos cuyo nomi-
nal sea inferior a 1.000 euros, el registro del folle-
to debe realizarse en el pais del domicilio social de
emisor. En los demas casos existe libertad de elec-
cién (12). En el caso de emisores de terceros pai-
ses que realicen emisiones cuyo nominal sea infe-
rior a 1.000 euros, tanto de valores participativos
como no participativos, la autoridad competente
sera libremente elegida por el emisor pero, una vez
elegida, sera permanente para este tipo de valo-
res. Para los demas tipos de valores diferentes a
la renta variable, al igual que para los emisores de
la Unién Europea, existe libertad de eleccion en
cada operacion.

Esta Directiva cuenta con una norma de segun-
do nivel que es el Reglamento CE n.? 809/2004 de
la Comisidn, en que contiene los modelos de folle-
tos y otras normas de desarrollo sobre incorpora-
cién por referencia, formato y publicidad.

2.2. Directiva de Transparencia

La Directiva de Transparencia establece requi-
sitos de divulgacion de informacion periddica y con-
tinua sobre los emisores cuyos valores se nego-

cian en un mercado regulado en la Unién Europea.
Es una Directiva de minimos, por lo que el estado
miembro de origen puede someter a un emisor a
requisitos mas estrictos que los incluidos en la
Directiva; sin embargo, el pais donde un valor esté
admitido a cotizacidon no puede imponer mayores
requisitos.

La informacion periddica obligada (13) es de
caracter anual y semestral. El emisor tiene que
publicar un informe financiero anual dentro de los
cuatro meses siguientes tras la finalizacion del ejer-
cicio, incluyendo los estados financieros auditados,
el informe de gestion y una declaracion de los res-
ponsables sobre la fidelidad de esos estados con
la situacion de la empresa. Ademas, los emisores
deben realizar un informe sobre el primer semes-
tre del ejercicio con los estados financieros resu-
midos, un informe de gestién intermedio y las mis-
mas declaraciones de los responsables sobre la
veracidad de la informacion. Ademas del informe
mencionado, los administradores de los emisores
deberan publicar, semestralmente, una declaracion
sobre los hechos y operaciones relevantes ocurri-
das en el periodo y sobre la situacion financiera y
resultados empresariales.

Respecto a la informacién continua, la Directi-
va regula la informacién que se debe dar sobre las
participaciones significativas. La comunicacion de
participaciones significativas con derecho a voto
debe realizarse cuando la transmision alcance cier-
tos umbrales, el minimo de los cuales es 5 por 100
(14). Los estados miembros deben establecer
mecanismos para que los accionistas hagan esas
comunicaciones a los emisores. Esta obligacion de
notificacién se extiende también a los que puedan
adquirir, ceder o ejercer derechos de voto en fun-
cién de acuerdos que se tengan con terceros de
concertacion, de transferencia temporal o de depo-
sito como garantia, usufructo, etcétera (15).

Los emisores tienen obligacion de tratar equi-
tativamente a todos los accionistas, para lo cual
les proporcionara la informacion y los medios para
que puedan ejercer sus derechos (16). En par-
ticular, les debe informar de las reuniones que se
celebren, facilitar un formulario de representacion
a todo el que pueda votar en una junta de accio-
nistas, designar a una entidad financiera como
agente a través del cual se puedan ejercer los
derechos y publicar anuncios sobre el pago de divi-
dendos o emisién de nuevas acciones. Los esta-
dos miembros pueden permitir que los emisores
usen mecanismos electrénicos para comunicar la
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informacion a los accionistas siempre que esta
decision se haya adoptado en junta general y se
cumplan unas condiciones sefialadas para garan-
tizar que el uso de los mismos sea posible para
todos los accionistas que deben, por otra parte,
ser informados sobre esa posibilidad y sobre su
aceptacion de que la informacion sea transmitida
de esa forma.

La informacion regulada debe registrarse en la
autoridad competente cuando se difunda al mer-
cado, y la autoridad puede publicarla en su web. La
informacion se publicara en el idioma del pais de
origen si los valores sélo se negocian en el mismo,
pero si se negocian en otros paises debe publicar-
se, ademas, en el idioma de ese pais o en inglés.
Por otra parte, la informacién que se regula en la
Directiva debe ser almacenada mediante un meca-
nismo central que garantice su seguridad y su acce-
so por los usuarios finales. Ademas, los estados
miembros deben elaborar directrices para facilitar
la difusion entre el publico de la informacion obli-
gada por ésta y por otras Directivas. El objetivo de
estas directrices es elaborar una red entre regula-
dores, operadores de mercados y registros de
sociedades, por una parte, y una red o plataforma
entre reguladores, por otra. La finalidad ultima es
coordinar y hacer equivalentes las garantias exigi-
das por los estados miembros a las sociedades
para proteger los intereses de los invasores.

2.3. Directiva de OPA

La Directiva de OPA persigue el fin ultimo de
hacer equivalentes las garantias que los estados
miembros exigen a las sociedades sujetas al dere-
cho de un estado y cuyas acciones estén admiti-
das a cotizacién en un mercado regulado. La Direc-
tiva establece varios principios fundamentales en
las OPAs como son la transparencia, la proteccion
de los titulares de valores (especialmente de los
minoritarios), la facilitacion del funcionamiento de
un mercado de control abierto (suprimiéndose las
trabas a la transmisién de valores y al ejercicio de
los derechos politicos durante el periodo de la ofer-
ta), asi como la necesidad de flexibilidad de la nor-
mativa a la luz de las circunstancias.

La Directiva establece el principio de OPA obli-
gatoria a posteriori. Es decir, una persona fisica o
juridica estara obligada a presentar una oferta a
todos los titulares de valores (y por la totalidad de
los mismos) cuando haya tomado el control de la
sociedad como resultado de los valores que haya

adquirido y los que ya poseyera previamente. El
control viene determinado por la posesion de un
determinado porcentaje de los derechos de voto
en la sociedad, pero la Directiva no define ni cual
es el porcentaje que establece el control ni el méto-
do de su calculo, que quedan sujetos a las normas
del estado donde la sociedad tenga el domicilio
social. La decisidon de presentar una OPA debe ser
publica y se debe informar a la autoridad supervi-
sora. Los oferentes deben publicar un folleto con
toda la informacion sobre la oferta: oferente, ofer-
ta propiamente dicha, valores a los que se dirige,
contraprestacion, compensacién por derechos
suprimidos, porcentaje maximo y minimo a adqui-
rir, financiacion, plazo de aceptacion... y demas
condiciones.

La oferta debe realizarse a un precio equitativo.
La regla general que recoge la Directiva es que
debe ser el precio mas elevado pagado por los mis-
mos valores por el oferente durante un tiempo ante-
rior a la oferta. Si durante el periodo de aceptacion
de la oferta, los oferentes compran valores a un
precio superior al ofrecido, deben elevar éste hasta
igualar con el precio mas alto pagado (17).

Un tema importante tratado en la Directiva son
las medidas defensivas. En primer lugar, se regu-
lan las acciones del 6rgano de administracion de
la sociedad afectada. Este debe obtener la autori-
zacion de la junta general de accionistas antes de
realizar cualquier actuacion que pudiera impedir el
éxito de la OPA, salvo en la busqueda de otras ofer-
tas (18). Por otra parte, durante el periodo de acep-
tacion de la oferta no podra aplicarse al oferente
ninguna de las restricciones a la trasmisibilidad de
las acciones establecidas en los estatutos de la
sociedad afectada o en acuerdos contractuales
entre la sociedad afectada y titulares de valores de
la sociedad o entre éstos. Tampoco surtiran efecto
en la junta de accionistas que decida sobre posi-
bles medidas defensivas las restricciones al dere-
cho de voto previstas en los estatutos o en acuer-
dos contractuales. En el caso de derechos con voto
multiple, sélo conferiran un unico voto en las jun-
tas de accionistas con el fin sefialado (19). No obs-
tante lo dicho, la Directiva establece la posibilidad
de que los estados miembros no exijan a las socie-
dades radicadas en su territorio las medidas de
neutralizacién de las barreras defensivas existen-
tes (20). Cuando una sociedad sea objeto de una
OPA por parte de otra sociedad que no aplica las
medidas de neutralizacion, el estado miembro
puede eximir a la sociedad afectada de su aplica-
cién por razén de reciprocidad.
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A parte de estos principios se establece la obli-
gacioén de que las sociedades cotizadas publiquen
informacion sobre su estructura de capital y sobre
las restricciones a la trasmisibilidad de los valores,
aparte de otras cuestiones. Esta informacion debe
incorporarse al informe de gestion de la sociedad
y debe presentarse anualmente a la junta general.

Otros aspectos regulados por la Directiva que
son novedosos en relacién con la regulacion espa-
fola, se refieren a la venta y a la compra forzosa.
Asi, cuando un oferente adquiere valores que repre-
sentan al menos el 90 por 100 del capital con dere-
cho a voto, o0 el 90 por 100 de los derechos de voto
de la sociedad (21), el oferente tiene derecho a exi-
gir la venta forzosa de los minoristas restantes
durante un plazo de tres meses tras el final de
aceptacion de la oferta. El precio ofrecido sera justo,
y como tal, se considerara el pagado en la OPA.
También se establece la obligacion del oferente de
adquirir los valores que no hayan aceptado la ofer-
ta (compra forzosa) siempre que se den las mis-
mas circunstancias que en la venta forzosa.

2.4. Directiva de Mercados de Instrumentos
Financieros (MiFID)

La MiFID es el esqueleto basico de la regulacién
de los mercados de valores en el ambito europeo.
Se refiere a tres cuestiones generales: (i) el funcio-
namiento transeuropeo de las empresas de servi-
cios de inversion (ESI); (ii) los mercados regulados
y (iii) las autoridades competentes.

Respecto a las autoridades competentes, la
Directiva establece que cada estado miembro debe
designar las autoridades que ejerzan las funciones
previstas, que deben tener capacidad de actuacion
suficiente y que podran pedir informacion, acceder
a documentacion y registros, realizar inspecciones,
prohibir temporalmente el ejercicio de la actividad
profesional, suspender la negociacion de activos o
su exclusion, sancionar administrativamente y dar
publicidad de estas sanciones y remitir asuntos para
su procesamiento penal. Las autoridades compe-
tentes de los distintos estados miembros deben
cooperar entre si, especialmente intercambiando
informacion y colaborando en las actividades de
investigacion o supervision.

Respecto a las ESI, la MiFID no implica cam-
bios en cuanto a que la realizacion de servicios de
inversiodn precisa de autorizacion previa, dada por
el estado de origen (22). La autorizacion depende

de que la empresa cumpla los requisitos estable-
cidos que son: de honorabilidad y capacidad de los
gestores y accionistas, disposicion de un capital
inicial suficiente, organizacion adecuadas y adhe-
sién a un sistema de indemnizacion de inversores
autorizado. Entre las medidas de organizacion exi-
gidas destacan aquellas destinadas a salvaguar-
dar y proteger los intereses de los clientes. Se reco-
gen en la regulacion las funciones de auditoria
interna y de control de riesgos, de mantenimiento
de registros obligatorios y de mecanismos de pre-
vencion de conflictos de interés. Asimismo, se per-
mite la subcontratacién de servicios, pero las ESI
deben mantener el control de riesgos operativos de
la misma y se debe informar al supervisor.

Las ESI gozan de pasaporte comunitario, es
decir, pueden operar en cualquier estado miembro
una vez obtenida la autorizacion del estado de ori-
gen. En caso de operar en otros estados, los de ori-
gen deben comunicar a los de acogida el régimen
de operacién de la ESI y su programa de activida-
des. Las autoridades de los paises de acogida pue-
den exigir a las sucursales de las ESI establecidas
la informacion necesaria para supervisar el cum-
plimiento de las normas que les son aplicables (23).

Respecto a la vida de las ESI, la Directiva esta-
blece que se revisaran de forma continua las con-
diciones de autorizacién y los requisitos que se
hayan impuesto. Las ESls deben cumplir ciertas
normas de conducta en la prestacion de servicios
de inversidén a sus clientes, cuyo principio general
es actuar con honestidad, imparcialidad y profe-
sionalidad, en el mejor interés de los clientes. De
todas formas, la Directiva distingue entre inverso-
res no profesionales, inversores profesionales y
contrapartes elegibles. Los primeros deben gozar
de proteccién absoluta, los segundos de proteccién
limitada y los terceros no requieren proteccion. Las
ESIs tienen obligacidon de informarles adecuada-
mente, de firmar previamente contratos con los mis-
mos y aplicar el principio de “conozca a su cliente”.
Para ello las ESI deben informarse sobre los clien-
tes y sobre sus conocimientos de los productos o
servicios que demandan para que se les pueda
aconsejar apropiadamente.

Una norma de conducta de gran importancia
recogida en la Directiva es el principio de mejor eje-
cucién. Segun el mismo, las ESI deben recibir,
transmitir y ejecutar las operaciones en los mejo-
res términos para los clientes que no vienen deter-
minados, exclusivamente, por el mejor precio sino
por el mejor resultado segun una combinacion de
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factores que incluye precio, costes, velocidad, pro-
babilidad de ejecucion, entre otros. Las ESI deben
dotarse de procedimientos internos que les permi-
ta de forma continuada y consistente la mejor eje-
cucién de las érdenes.

Lo que supone un marco regulatorio novedoso
en esta Directiva es el tratamiento de los mercados,
0 mas genéricamente, de la negociacion de valo-
res. Esto es asi porque se expresa que la negocia-
cion de valores es un servicio de inversién que
puede ser proporcionado por infraestructuras espe-
cificas (mercados regulados), por las propias ESI,
que pueden establecer plataformas de negociacion
(SMN) o que puede cruzar por si mismas las ope-
raciones (internalizacion sistematica). La regulacion
de la actuacion de las ESI proporcionando servicios
de negociacion se recoge en el titulo Il de la Direc-
tiva. De esta forma, se introduce competencia en el
ambito de la negociacién de los valores ya que exis-
ten varias alternativas para casar érdenes. La pro-
teccion de los inversores queda en todo caso garan-
tizada ya que siempre se debe respetar el principio
de mejor ejecucion, que concretara qué caracteris-
ticas recoge en base a la necesidad de “conocer al
cliente” y, por tanto, lo que éste demande.

La gestion de un SMN esta sometida a autori-
zacion por parte de la autoridad competente ya que
es una actividad reservada. La Directiva establece
requisitos para el operador del SMN similares a los
exigidos en los mercados regulados, especialmen-
te se exigen normas de organizacion (incluyendo
control de riesgos) y normas de transparencia. Res-
pecto a la internalizacién sistematica, el requisito
fundamental se refiere a la transparencia, aunque
también hay normas sobre la actualizacion y reti-
rada de las cotizaciones que hagan las entidades
que proporcionen estos servicios.

Uno de los elementos mas novedosos de la
MiFID se refiere a los mercados regulados. La
Directiva recoge un régimen especifico para auto-
rizacion de un MR, asi como requisitos organizati-
vos. También recoge requisitos de su supervision,
vigilando su funcionamiento correcto y controlan-
do la posibilidad de practicas abusivas de merca-
do. Los gestores deben cumplir requisitos de hono-
rabilidad y experiencia suficientes para que el
mercado funcione adecuadamente. También deben
ser idoneas las personas que puedan ejercer
influencia significativa en el mercado. Respecto a
la organizacion, los mercados deben estar capaci-
tados para gestionar los riesgos inherentes a su
actividad, deben tener medios técnicos adecuados

entre los que destacan mecanismos de contingen-
cia, deben tener normas y procedimientos trans-
parentes y adecuados para que la negociacion sea
justa y adecuada. También tienen que tener nor-
mas claras para la admisién de valores a negocia-
cion, de obligaciones de informacion por parte de
los emisores, y de acceso de los miembros, inclu-
yendo los miembros remotos. Los MR también pue-
den establecer mecanismos en paises de acogida
para facilitar la negociacién remota. Las autorida-
des de origen deben comunicar a las de acogida si
el MR va a establecer esos mecanismos y quienes
son los miembros remotos.

Los MR tienen que cumplir requisitos de trans-
parencia pre y post negociacion. Antes de la nego-
ciacion se deben publicar los precios de compra y
venta y las posiciones de negociacion. Tras la nego-
ciacion se deben publicar el precio, el volumeny la
hora de ejecucién de las operaciones realizadas.
Por ultimo, los MR pueden tener acuerdos con sis-
temas de compensacion y liquidacion y las autori-
dades de origen del MR no se pueden oponer a
que los mercados accedan a contrapartidas cen-
trales, camaras de compensacién o sistemas de
liquidacion de otros estados miembros.

2.5. Directiva de abuso de mercado

La Directiva de abuso de mercado (DAM) fue
aprobada en 2003, aunque su entrada en vigor se
ha realizado en octubre de 2004. La Directiva se
aplica a los instrumentos financieros admitidos a
negociacion en un estado miembro, con indepen-
dencia de si la operacion se ha realizado en dicho
mercado, fuera de él, o incluso en otro pais (24).
Todas las empresas y los individuos que participen
en dichos mercados también se encuentran dentro
del ambito de la DAM.

La Directiva se divide entre el tratamiento de la
informacion privilegiada y el de la manipulacion de
mercado. La DAM define la informacion privilegia-
da como una informacidn concreta (sobre algun
emisor y sobre algun valor) que no se haya hecho
publica y que, de hacerse, influiria sobre la coti-
zacion de ese valor o de instrumentos derivados
relacionados con ellos. En las medidas de nivel
dos (Directiva 124) se detalla que esa informacion
es la que un inversor razonable probablemente uti-
lizaria en sus decisiones de inversion (25). Tam-
bién se considera privilegiada la informacion trans-
mitida por un cliente sobre sus érdenes pendientes
de valores, que de hacerse publica podria tener
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repercusiones sobre los precios de esos valores
u otros relacionados con ellos.

Para los potenciales poseedores de informa-
cion (26), la DAM senala algunas obligaciones. Las
personas que ejercen responsabilidades de direc-
cion en los emisores deben comunicar a la autori-
dad competente las operaciones realizadas por
cuenta propia sobre los instrumentos sobre los que
tienen informacidn privilegiada. Por otro lado, la
DAM senala la obligacién de que se elaboren lis-
tas de personas que realmente tienen informacién
privilegiada. Los emisores y sus asesores deben
elaborar y mantener estas listas de personas que
deben estar a disposicion de la autoridad compe-
tente. Por supuesto, estas listas pueden modifi-
carse, dando de alta o de baja a alguno de sus
integrantes.

La primera obligacién que conlleva la posesion
de informacion privilegiada es la prohibicién de su
uso, lo que es seguido por la obligacion de confi-
dencialidad. Es decir, esta prohibido utilizar dicha
informacion para comprar o vender los instrumen-
tos financieros a que se refiera la misma. Tampo-
co se permite revelar dicha informacion a otras per-
sonas, a menos que se deba al ejercicio normal del
trabajo, ni recomendar o inducir a otra persona a
realizar alguna transaccion sobre el instrumento
financiero basandose en la citada informacion. Si
se da la circunstancia de que se revela a un terce-
ro la informacion privilegiada, en ese momento
debera procurarse que se difunda con generalidad
al mercado (27).

Ademas, la DAM impone la obligacion de que
los emisores difundan cuanto antes la informacion
privilegiada, entre otras vias, a través de sus pro-
pias paginas Web. Los emisores podrian solicitar
el retraso de dicha publicacion para proteger inte-
reses legitimos del negocio; pero, en ese caso,
deben garantizar que se mantiene la confidencia-
lidad de la misma. Estas circunstancias se desa-
rrollan en la Directiva 124 (28).

Respecto a la manipulacion, la DAM sefala que
puede comprender tres posibles actuaciones:

(i) Realizaciéon de transacciones u 6rdenes que
distorsionen la percepcion de la oferta o demanda
reales o el precio del instrumento financiero, o que
fijen éste en un nivel artificial.

(ii) Realizacion de transacciones que empleen
dispositivos ficticios u otras formas de engafo.

(iii) Por ultimo, se puede manipular el mercado
mediante difusidn o propagacién de informacion (o
de rumores) que pueda proporcionar indicios falsos
0 engafosos sobre los instrumentos financieros.

La Directiva proporciona ejemplos de actuacio-
nes que se consideran practicas manipulativas, y
ademas en las medidas de nivel dos (Directiva 124,
y Reglamento 2273) se profundiza en los compor-
tamientos que pueden constituir manipulacion de
mercado. El unico principio respecto a las practi-
cas de manipulacién del mercado es su prohibi-
cion. No obstante, la DAM permite ciertas practi-
cas que se consideran aceptadas en algunos
mercados siempre que se puedan arguir razones
legitimas para esos comportamientos (se desa-
rrolla en la Directiva 72).

La DAM senala que los operadores de merca-
do deben adoptar medidas estructurales para pre-
venir y detectar practicas manipulativas. Ademas,
las personas que sospechen que alguna operacion
puede constituir abuso de mercado deben informar
a las autoridades competentes.

3. LOS NUEVOS OBJETIVOS PARA
EL PERIODO 2005-2010

La Comisién Europea ha publicado reciente-
mente un documento inicial (“informe verde”) plan-
teando nuevas ideas sobre como avanzar en la
integracion de los mercados financieros (29).
Segun sefala la Comision, no se trata de propo-
ner una nueva bateria de normas, sino de conso-
lidar lo conseguido. El énfasis se debera centrar
en la aplicacion rigurosa por los estados de la nor-
mativa financiera y en la revision de la regulacion
ya promulgada, con el fin de identificar vias de
simplificacion.

Ambos objetivos exigiran que los reguladores y
los supervisores evaluen de forma continuada los
resultados de la regulacién. Asi, de forma previa,
todo proceso regulatorio debe llevar a cabo un ana-
lisis coste beneficio, contrastando los efectos posi-
tivos que se desean lograr con el coste que con-
lleva a las entidades sujetas su aplicaciéon. A
posteriori debe evaluarse si la regulacion ha alcan-
zado los objetivos perseguidos o si se han produ-
cido efectos indeseados. Esta evaluacion es pri-
mordial para reducir los costes administrativos vy,
por tanto, para mejorar la eficiencia y competitivi-
dad del sistema econdmico. Un exceso de regula-
cién crea mas problemas que los que intenta sol-
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ventar, ya que estimula la exploracién de vias de
escape y puede reducir los estimulos de innova-
cion y desarrollo de la industria.

Este enfoque debe ser aplicado por el Parla-
mento Europeo y por el Consejo en el proceso
regulatorio europeo, evitando que las normas se
doten de una complejidad innecesaria. Pero tam-
bién debe ser tenido en cuenta por los estados
miembros de la Unién, evitando anadir nuevos
requisitos adicionales sobre los establecidos en
las directivas. Ademas, un buen proceso legislati-
vo debe establecer mecanismos de consulta con
el publico en general y con los organismos perti-
nentes. La consulta facilita la identificacion de los
costes, permite comunicar los beneficios espera-
dos de la regulacion a los sectores afectados y, en
general, contribuye a la transparencia del proceso
regulador (30).

El principal objetivo consiste en lograr una apli-
cacion efectiva de las normas ya existentes y en
avanzar en la cooperacion entre autoridades com-
petentes. No obstante, se piensa que hay aun cami-
no por recorrer en el area de los servicios minoris-
tas, en especial en los productos de inversion
colectiva (31). Otras areas donde su avance con-
tribuird a una mejor estructura de la regulacion
financiera afectan al derecho de sociedades y a
otras areas societarias (32).

Como se sefald en el apartado primero, se han
logrado avances sustanciales en la integracion de
los mercados financieros en Europa, pero aun
queda por hacer en el ambito minorista donde aun
hay fragmentacion de servicios a nivel nacional.
Los consumidores todavia no se benefician del
potencial de poder comprar productos financieros
en el extranjero ni de una mayor competencia en
el ambito nacional por la presencia de proveedo-
res no residentes. Se encuentran dificultades para
acceder a productos bancarios, créditos hipoteca-

rios, planes de pensiones o seguros ofrecidos por
entidades de otros paises. Las barreras existentes
son de multiples tipos: caracteristicas de los pro-
ductos, sistemas de distribucion, legislacion con-
tractual, normas de proteccion a los consumido-
res, diferencias culturales y de idiomas, etc. El
propdsito ultimo debe ser que la integracion finan-
ciera sea una realidad tangible para los ciudada-
nos, con menores costes de financiacion y con
mayores posibilidades de colocar su ahorro. Esta
es una demanda que proviene tanto de los consu-
midores, que desean poder acceder realmente a
productos bancarios, crediticios y de ahorro ofer-
tados en otros paises, como de la propia industria
que desea poder aprovechar las oportunidades de
captar nuevos clientes.

Una de las areas que la Comisién considera que
se debe incluir en el programa para los proximos
anos es la industria de gestion de activos (33). El
interés en la industria de gestion de activos se expli-
ca por su propia evolucién. La Directiva de UCITS
se referia a los fondos de inversién colectiva, que
han mostrado un gran desarrollo en Europa y han
logrado su comercializacion transfronteriza. No obs-
tante, se han identificado ciertas cuestiones res-
pecto al pasaporte europeo y a la comercializacion,
que pueden ser objeto de mejoras y, ademas, exis-
te la necesidad de abordar cuestiones referentes a
los fondos de pensiones a largo plazo. Esto ha jus-
tificado que la Comisién haya anunciado la publi-
cacion de un informe especifico sobre esta indus-
tria a finales de julio. El propdsito es identificar
puntos a mejorar, aunque no necesariamente reque-
riran medidas legislativas que necesiten una nueva
directiva. Solo se promoveria nueva legislacion si
existieran claros beneficios para consumidores e
industria que superaran los costes de la misma.

Segun se expresa en el Informe verde, las prio-
ridades de la Comision Europea para el quinque-
nio 2005-2010 son:

CUADRO2
RESUMEN DEL GRADO DE INTEGRACION FINANCIERA

ENTIDADES FINANCIERAS

EMPRESAS NO FINANCIERAS CONSUMIDORES

Precios/tasas. .......coocoveevveveerreereenennenn [

PServicios transfronterizos .................. [

PInfraestructuras pan-europeas............ [

|
|
PEStablecimiento..........ovvveveevreveerennen. [ [
|
|

PDisponibilidad de productos ............... [

Fuente: D.G. Mercado Interno.
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— Consolidar el progreso hacia un mercado
competitivo e integrado y eliminar las barreras que
perduran.

— Estimular un mercado donde los servicios
financieros y el capital circulen libremente al menor
coste posible, con niveles adecuados de control
prudencial y proteccion del consumidor.

— Aplicar, vigilar el cumplimiento y evaluar el
marco legislativo existente, mejorando la conver-
gencia en la supervision.

Estos objetivos se concretan en las siguientes
actuaciones:

— Mejor regulacion, transposicion, cumplimiento
y evaluacion:

Para que se consiga un marco comun en el mer-
cado financiero europeo (level playing field), las
normas acordadas deben aplicarse y cumplirse.
Esto implica que los mecanismos de supervision
nacional deben, no sélo reforzarse, sino también
coordinarse a través de redes de supervisores
europeos. Las prioridades en éste ambito son la
transparencia en el proceso legislativo mediante la
utilizacion de procesos de consulta publica a todos
los niveles, la simplificacion de las normas exis-
tentes sobre servicios financieros, la convergencia
en las practicas supervisoras manteniendo la res-
ponsabilidad ante las instituciones nacionales, la
mejora en la consistencia en la trasposicion de las
directivas, la evaluacion de los resultados de las
normas y la vigilancia del cumplimiento de las nor-
mas, determinandose si es necesario, procedi-
mientos de sancion.

— Consolidacion de la legislacion en el perio-
do 2005-2010:

En primer lugar, la Comision se plantea com-
pletar las medidas pendientes en discusion con el
Parlamento Europeo y el Consejo. Entre éstas se
encuentra una posible directiva sobre servicios
financieros post-negociacién (compensacion y liqui-
dacion), un nuevo marco de solvencia de seguros
y una posible propuesta legislativa sobre pagos.
Por otra parte, la Comisién ha sefialado que cier-
tas areas en las que se esta trabajando pueden no
necesitar regulacion especifica. Estas areas son
las agencias de rating y los analistas financieros
donde las referencias incluidas en la Directiva de
abuso de mercado o los estandares del IOSCO
pueden ser suficientes. Tampoco se propondran

medidas de implementacidn adicionales relativas
a la Directiva de OPA.

Un segundo objetivo de la Comisién para el
periodo 2005-2010 es el logro de una supervisién
efectiva y eficiente, que vigile las actuaciones que
puedan suponer transferencias de riesgos trans-
fronterizas. Para la Comisién el mejor enfoque es
confiar en las autoridades supervisoras nacionales
que se integren a su vez en una red de superviso-
res (34).

No hay que olvidar nunca que el fin de la inte-
gracion financiera pasa por que las empresas ten-
gan capacidad, y la ejerzan, de actuacion trans-
fronteriza. La Comision ha identificado un numero
de posibles barreras y ha pedido a la industria que
exprese su opinién sobre esos y otros obstaculos
a la operativa intereuropea. La Comisién tiene el
propésito de eliminar las barreras que no sean jus-
tificadas por cuestiones de solvencia o estabilidad
financiera.

— Posibles nuevas iniciativas:

Como se ha mencionado antes, la Comision ha
identificado dos areas en las que pueden ser nece-
sarias nuevas iniciativas: la gestion de activos y los
servicios financieros minoristas. Por una parte, es
evidente que la integracion en los mercados mino-
ristas se encuentra muy retrasada en relacién con
la lograda a nivel mayorista. Existen varias vias de
acceso a servicios financieros de forma transfron-
teriza: comprar servicios proporcionados por pro-
veedores extranjeros directamente en el pais del
proveedor, acceder a una oferta transfronteriza sin
necesidad de que el proveedor tenga estableci-
miento en el pais del consumidor o, finalmente
acceder a la oferta de servicios de un proveedor
extranjero que se establezca en el pais del consu-
midor. En todos estos casos, las empresas de ser-
vicios de inversion deben adaptarse a normas y
comportamientos de caracter nacional; es decir que
puede que regimenes societarios, fiscales, o crite-
rios de mercados haga que los productos no sean
plenamente exportables, y por tanto que existan
costes de la operativa transfronteriza.

Una ultima via de oferta transfronteriza de pro-
ductos y servicios financieros podria venir dada por
la existencia de proveedores de servicios financie-
ros que se plantearan una operativa con perspec-
tiva europea, aunque la comercializacion de los ser-
vicios ofrecidos tuviera que hacerse con perspectiva
local. La Comision Europea pretende explorar la
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utilidad de fomentar este tipo de operativa y, para
ello, se plantea la posibilidad de establecer un régi-
men paneuropeo especifico, no nacional, para cier-
tos productos o servicios (35).

Existe en la actualidad un importante debate
sobre como avanzar en la cooperacion entre super-
visores, 0 en la convergencia entre practicas super-
visoras y estandares, de forma que se faciliten las
tomas de decisiones de inversion transfronteriza.
Aunque la estructura de decisiones introducida por
el Informe Lamfalussy ha supuesto un gran avan-
ce, se necesita aun comprobar que se aplican las
etapas 3 y 4 de la misma. Esta es la principal preo-
cupacion de la Comision Europea. El avance en el
nivel 3 también ha sido debatido en el seno de
CESR a partir del llamado Informe Himalaya (36).

Este documento se refiere a la organizacién de
la supervision europea de los mercados de valores
en la etapa posterior al PASF y trata de anticipar
las limitaciones que pueden afectar al actual siste-
ma de supervision de base nacional durante los
proximos afos (37). El Informe propone a los regu-
ladores europeos una estrategia pragmatica en el
disefio de las herramientas de supervision que se
adapte la realidad cambiante de los mercados.
CESR comparte el enfoque de la Comisiéon Europea
de que la prioridad es atender al desarrollo y apli-
cacion de las directivas nucleares del PASF y ana-
lizar su impacto efectivo en el proceso de integra-
cion financiera.

La estrategia adaptativa descarta, por ahora,
una modificacién en profundidad del actual mode-
lo de supervision, que se sustenta en el reconoci-
miento mutuo de las decisiones de los superviso-
res nacionales, cuyas competencias se determinan
también a escala nacional. No obstante, algunas
de las propuestas o sugerencias de debate expues-
tas en el Informe Himalaya suponen, de hecho, un
desplazamiento hacia un modelo mas centraliza-
do, donde algunas decisiones supervisoras podrian
adoptarse a escala europea (a través de CESR).

CESR plantea los retos a los que se enfrentaran
los dos pilares del enfoque actual de la supervision
de valores en Europa. El primer reto se refiere a que
la regulacion es europea pero su aplicacion se rea-
liza a nivel nacional (a través de lo que denomina
“red de supervisores”). El que esta red funcione
correctamente depende de que haya una conver-
gencia en el enfoque de supervision entre los super-
visores nacionales y una coordinacion suficiente en
las decisiones tomadas. Si no se diera esa conver-

gencia y coordinacion y, por tanto, no existiera una
supervision adecuada de los mercados de valores
en Europa, CESR sefala que habria que conside-
rar actuaciones a nivel institucional de la UE para
crear mayor autoridad comun en el ambito de la
supervision.

En principio, CESR ha empezado a jugar un
importante papel en la implantacion del nivel 3 de
Lamfalussy, vigilando la implantacién plena y con-
sistente de las normas comunitarias en los proce-
sos de trasposicion, el desarrollo de interpretacio-
nes armonizadas de las normas comunitarias que
faciliten su aplicacion consistente, la cooperacion
entre los organismos supervisores y la convergen-
cia de sus practicas. Si estas actuaciones no fue-
ran suficientes, CESR tiene disefadas propuestas
que van desde la creacion de centros de informa-
cion comunes, definicion comun de objetivos o crea-
cion de equipos de supervision o investigacion inter-
nacionales (38).

El segundo principio del actual sistema de super-
vision es el reconocimiento mutuo de las decisio-
nes (39), que descansa en la confianza mutua entre
las autoridades y el desarrollo de un eficiente sis-
tema de cooperacion. El Informe Himalaya senala
que ambos pilares, confianza y sistema de coope-
racion, se verian fortalecidos por una mayor armo-
nizacién de las competencias. En este apartado, el
Informe discute los problemas relacionados con la
supervisién de los participantes transfronterizos del
mercado (40) y destaca que la solidez del actual
sistema de supervisién se ve perjudicada por las
excesivas diferencias que todavia existen entre los
poderes atribuidos, por sus respectivos sistemas
legales, a las distintas autoridades nacionales. Los
participantes en el pais de acogida necesitan tener
confianza en que las autoridades del pais de origen
tienen capacidad de supervision suficiente y que
aplican una intensidad supervisora similar. Como
posibles medidas de mejoras, el Informe propone
que se establezcan acuerdos de cooperacion entre
las autoridades de origen y las de acogida o que se
planteen mayores acuerdos de intercambio de infor-
macion o que se deleguen tareas de supervision.

Los debates sobre las medidas necesarias para
mejorar la coordinacion entre supervisores y, por
tanto, en la homogeneidad de la supervisién no ha
hecho mas que empezar. Precisamente, la aplica-
cién eficiente de las normas aprobadas servira de
test de evaluacion de la efectividad de la red de
supervisores. Un tema en el que la eficiencia del
esquema de supervision actual sera contrastado es
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la persecucion de los delitos de abuso de mercado,
en los que la regulacion europea esta completa a
todos los niveles, dada la operativa transnacional
de las empresas de servicios de inversion (41).

4. CONCLUSIONES

En esfuerzo regulador del Consejo y del Parla-
mento europeo ha permitido terminar en plazo el
Plan de Accion de Servicios Financieros (PASF) que
contenia las medidas imprescindibles para poder
formar un mercado integrado. A lo largo de los afios
de desarrollo del PASF se han ido realizando diver-
sas evaluaciones del grado de efectividad, median-
te comprobaciones de la actuacion transfronteriza
de las entidades, de la homogenizacion de los ren-
dimientos de activos similares, de la reaccién comun
de los activos ante shocks internacionales o del aba-
ratamiento de los costes financieros.

La conclusidn es que se ha ido produciendo un
avance en la integracion que muestra una cierta
heterogeneidad segun el sector financiero y segun
el ambito. Es superior en el sector de valores y en
el ambito mayorista. El menor grado de integracion
se muestra en el sector de seguros y en la accesi-
bilidad del sector minorista a ofertas de productos
y servicios transfronterizos. De todas formas, cabe
destacar que estos avances se han ido logrando
basicamente a iniciativa de las entidades, ya que
aun es pronto para poder pensar que las ultimas
directivas aprobadas han ejercido mucha influencia.

Las ultimas directivas aprobadas a lo largo de
2003 y de 2004 introducen cambios de un calado
profundo en los mercados de valores europeos.
Suponen, en primer lugar, una regulacion homo-
génea y completamente definida de las practicas
que suponen una merma a la integridad de los mer-
cados, es decir, el uso indebido de la informacién
privilegiada y la manipulacion de los mercados. Los
supervisores ya estan actuando de manera coor-
dinada en la persecucion de estos delitos. El logro
de que el tratamiento de la infraccién mas grave
contra los mercados se haga de forma homogénea
evitara que las entidades busquen un arbitraje regu-
latorio en este tema y contribuird a que los inver-
sores consideren que realmente intervienen en un
mercado integrado.

Las directivas de folletos y de transparencia
homogenizan los requisitos informativos que tienen
que proporcionar las empresas cuando apelen al
ahorro en cualquier estado miembro y establece el

pasaporte de folletos. La principal ventaja sera redu-
cir el coste de la financiacién, ya que la apelacién
al ahorro de varios paises se realizara de forma
mucho mas sencilla. En el caso de la directiva de
OPAs también introduce un marco comun en los
procesos de toma de control, en el que destaca el
principio de anulacién de las medidas de blindaje
cuando se reciban ofertas y el principio de reci-
procidad en su aplicacion en los diferentes paises
miembros.

Por ultimo, la directiva de mercados de instru-
mentos financieros supone un marco nuevo en las
posibilidades operativas de las empresas de servi-
cios de inversion y, especialmente, en la regulacion
del ambito de la negociacion de valores. No es exa-
gerado decir que esta directiva puede cambiar com-
pletamente el sector de los mercados de valores
en el horizonte de los préximos diez afnos.

Una vez finalizado el FSAP, la Comisidon
Europea ha anunciado que sus planes para los pro-
Ximos afos se centran en valorar los efectos de la
regulacion aprobada. Ademas, se plantea instau-
rar mecanismos que permitan mejorar el proceso
regulatorio; es decir, la evaluacion de los costes y
beneficios de cualquier nueva propuesta y la bus-
queda de la simplificacion normativa. Dado que el
principal objetivo a partir de ahora sera la aplica-
cioén de las normas, se hace preciso avanzar en los
niveles 3y 4 de la propuesta Lamfalussy. Esto impli-
ca que las autoridades supervisoras deben jugar
un papel importante en el logro de una aplicacion
homogénea de la regulacion europea y de una
supervision similar.

En principio, la actuacién de los supervisores
debe realizarse en el marco de las instituciones
existentes. Es decir, debe basarse mas en la coo-
peracion que en la instauracion de nuevas estruc-
turas europeas. Este planteamiento supone un reto,
ya que las entidades supervisoras se pueden ver
enfrentadas al conflicto de interés de contribuir al
mercado europeo o de fomentar o proteger la indus-
tria nacional. No obstante, el riesgo reputacional
también afecta a los supervisores, con lo que es
previsible que se avance en la mejora de la llama-
da “red de supervisores”, que puede establecer cri-
terios y recomendaciones que sean valoradas por
las entidades y los mercados. El nuevo plan de la
Comision Europea y el periodo establecido por
CESR para valorar la efectividad de la red de super-
visores abarcan el quinquenio 2005-2010, periodo
que puede ser de renovacion profunda de la indus-
tria financiera de valores.

94

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM 187
JULIO/AGOSTO 2005




SISTEMA FINANCIERO Y REALIDAD EMPRESARIAL

NOTAS

(*) M2 Nieves GARCiA SANTOS es Directora de Estudios de la
Comision Nacional del Mercado de Valores. Las ideas expresa-
das en este articulo reflejan exclusivamente la opinién personal
de la autora.

(1) London Economics en asociacion con Pricewaterhou-
seCoopers y Oxford Economic Forecasting presenté a la Comi-
sién Europea en noviembre de 2002 un informe (Quantification
of the Macro-Economic Impact of Integration of EU Financial
Markets) que estimaba el efecto macroecondédmico de la inte-
gracion de los mercados financieros de la UE en un aumento
del PIB del 1,1 por 100 a largo plazo y un crecimiento del empleo
del 0,5 por 100.

(2) ElI PASF fue aprobado por la Comisién Europea en 1999.

(3) La revision se ha recogido en un papel publicado en
febrero de 2005 titulado “A new start for the Lisbon Strategy”. La
estrategia de Lisboa se refiere a que el Consejo Europeo de Lis-
boa de marzo de 2000 acordd, como objetivo estratégico para la
década lograr que Europa fuera la economia mas competitiva y
dinamica del mundo basada en el conocimiento, que fuera capaz
de lograr un importante ritmo de crecimiento y de creacion de
empleo, a la vez que avanzara en cohesion social.

(4) Informe del Grupo de Expertos para la Reforma del Mer-
cado de Valores, 2001.

(5) London Economics, PricewaterhouseCoopers y Oxford
Economic Forecasting (2002). Demuestran que los costes de
negociacion son mayores cuando el tamafo del mercado es
menor, hay menor actividad de negociacion y hay mayor vola-
tilidad.

(6) Para evaluar el avance logrado gracias al PASF, la Comi-
sion Europea formé cuatro grupos de expertos de los sectores
bancario, de seguros, valores y de gestion de activos. Los pri-
meros informes de esos grupos se publicaron en mayo de 2004
y recogen las opiniones de los miembros del grupo sobre el grado
de integracion de los mercados financieros en Europa asi como
las preocupaciones existentes sobre la aplicacion del PASF. Pos-
teriormente, la Comision realizé una consulta publica sobre las
conclusiones de los grupos que finalizé en septiembre de 2004.
Basado en esos informes y respuestas publicas, la Comision ha
publicado su informe valorando la situacion en noviembre de 2004.
Dicho informe, asi como el del grupo de expertos en valores estan
incluidos en la bibliografia.

(7) CESR es el comité de reguladores de valores europeos
que aglutina a las comisiones de valores. Su instauracion obe-
dece a una recomendacion del Informe Lamfalussy que propo-
nia la existencia de dos Comités: el de Valores, cuyo papel es la
aprobacion de las normas de nivel 2 por delegacién del Conse-
jo Europeo, y el de Reguladores, cuyo papel es el asesoramien-
to técnico a la Comision Europea y al Comité de Valores sobre
el contenido de las normas de nivel 2. CESR también podria jugar
un papel en la aplicacion de las normas; es decir, en el nivel 3 de
Lamfalussy.

(8) La trasposicion se ha realizado en el caso espafol a
través del Real Decreto-Ley 5/2005 de 11 de marzo. La apli-
cacion de las disposiciones europeas sobre folletos se com-
pletara a través de un Real Decreto sobre requisitos de admi-
sion y ofertas publicas de valores que sustituiria al Real Decreto
291/92 y a otras disposiciones de rango inferior. Asimismo, esta
prevista la aprobacion de una Orden que desarrolle el articulo
27.4 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores,
concretando determinados aspectos de la regulacion del folle-
to exigible en la admisién a negociacion de valores en merca-
dos secundarios oficiales y en las ofertas publicas de venta o
suscripcion.

(9) Ademas del Reglamento, la aplicacion de la Directiva de
Folletos debe considerar las Recomendaciones del Comité
Europeo de Reguladores de Valores aprobadas el 28 de enero
de 2005. Estas recomendaciones se refieren, fundamentalmen-
te, a la cumplimentacion por los emisores de determinados requi-
sitos de informacion de los folletos informativos. En ellas se sena-
la el tipo de informacion y el grado de detalle que los supervisores
de la UE esperan encontrar en los folletos.

(10) Esta definicion supondra cambios en el caso espaiol,
ya que la legislacion anterior s6lo eximia de folleto a las emisio-
nes dirigidas a 50 inversores, a aquellas con una suscripcion mini-
ma de 150.000 euros o las dirigidas a inversores institucionales
(concepto que no incluia sociedades no financieras, PYME ni per-
sonas fisicas). También se eximia de folleto a las ofertas cuyo
importe global era inferior a 6.000.000 de euros. En el caso de
las ampliaciones liberadas, si debian presentar folleto si las accio-
nes cotizaban.

(11) Otros casos en los que la Directiva exime del folleto de
emisiéon y de admisién son las fusiones, las OPA, las ofertas a
los empleados, y exime folleto de admisién a las ampliaciones de
menos del 10 por 100 del capital, a las acciones emitidas para la
conversién de otros valores y los valores ya admitidos a cotiza-
cion en otro mercado regulado. La legislacion espafola previa
exigia folleto en estos casos.

(12) También hay libertad de eleccién en el caso de los deri-
vados sea cual fuere el nominal, tanto para emisores de la Unién
Europea como fuera de ella.

(13) Las obligaciones de informacion sefaladas no se apli-
caran a emisores que emitan sélo obligaciones con nominal uni-
tario superior a 50.000 euros o importe equivalente, ni al estado
o entidades regionales, locales, bancos centrales en su calidad
de emisores. Los estados miembros puede establecer, adicio-
nalmente, algunas excepciones de comunicacion.

(14) Estas obligaciones no se aplicaran a los custodios de
valores sino a los creadores de mercado en general, siempre que
no puedan ejercer los derechos de voto asociados.

(15) Las notificaciones deben incluir la situacién resultan-
te, la fecha en que se alcanzan los umbrales, la identidad del
accionista y de la persona con derecho a ejercer los derechos
de voto, y la cadena de empresas a través de las que se ejer-
cen tales derechos. Estas notificaciones deben hacerse, a mas
tardar, con un desfase de cuatro dias desde que se produce.
La Directiva recoge también las obligaciones de comunicacion
de las empresas matrices y de las controladas. La Directiva con-
tiene diversos mandatos a la Comisidon Europea para estable-
cer formularios comunes en la Unién para notificar esta infor-
macion, calendarios de dias de mercado, y otros términos de
la misma. La obligacién de esta notificacion también se aplica
a instrumentos que den derecho a adquirir acciones ya emiti-
das con derechos de voto, y la Comisién también tiene man-
dato para determinar estos instrumentos y el contenido de la
informacion que se debe realizar.

(16) Los emisores de obligaciones admitidas a cotizacién
en mercados regulados de estados miembros deben también
proporcionar informacion a los tenedores de las mismas bajo
el principio de igualdad de trato. Asimismo, deben asegurarse
de que los obligacionistas tienen todos los medios para ejercer
sus derechos y, de forma similar a los emisores de acciones,
los estados miembros pueden aceptar que los emisores usen
medios electrénicos para transmitir informacién, siempre con
la decision de la asamblea general y con el consentimiento del
obligacionista.

(17) No obstante esta regla, las autoridades supervisoras
pueden aceptar modificaciones del precio al alza o a la baja de
acuerdo con una lista de circunstancias que los estados miem-
bros deben elaborar previamente. También se deben definir pre-
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viamente los criterios a utilizar en esos casos. Toda decision
sobre el precio debe ser motivada y publica.

(18) El periodo en que existira esta limitacion transcurri-
ra desde que se haga publica la oferta hasta que se publique
el resultado.

(19) Ademas, cuando tras una OPA el oferente posea al
menos el 75 por 100 del capital con derecho a voto seran inapli-
cables las restricciones a la trasmisibilidad de las acciones, al
ejercicio de derechos de voto y a los derechos extraordinarios
de los accionistas sobre nombramiento o revocacién de admi-
nistradores o directivos, contempladas en los estatutos de la
sociedad, en la primera junta general convocada para modifi-
car los estatutos o revocar o designar administradores. En esa
junta también los derechos de voto multiple conferiran un solo
voto. En los casos en que se supriman derechos existentes a
priori en una sociedad, se puede establecer la obligacion de
una compensacion a sus titulares. Esta posibilidad debe ser
regulada por los estados miembros y no es aplicable a las accio-
nes sin voto, a las sociedades cooperativas o a valores de titu-
laridad estatal que confieran derechos espaciales (compatibles
con el Tratado).

(20) Pero también recoge la capacidad de las sociedades
de realizar la neutralizacion de la Directiva a pesar de que no la
exija el estado miembro. En este caso, esta decision debe ser
adoptada por la junta general de la sociedad con mayoria refor-
zada y debe ser comunicada los supervisores del pais donde
esté su sede y de donde coticen sus valores.

(21) Ambos umbrales pueden elevarse al 95 por 100.

(22) Aunque la autorizacion de las ESI corresponda al esta-
do miembro de origen, las autoridades de otros estados miem-
bros deben ser consultadas si son filiales de ESI o de entidades
de crédito autorizadas en otros estados miembros o estan con-
troladas por las mismas personas que controlan ESls o entida-
des de crédito autorizadas en otros estados. Si las ESI son filia-
les de empresas de seguros o de entidades de crédito debe
consultarse a las respectivas autoridades competentes.

(23) Ademas, si sospechan que las ESI que operan en libre
prestacion de servicios o con sucursal infringen las normas deben
comunicarselo a las autoridades del pais de origen. Si a pesar
de que la autoridad de origen haya adoptado medidas, las ESI
siguen con un comportamiento irregular, la autoridad de acogi-
da puede incluso llegar a impedir su actividad. También puede
llegarse a ese caso si las ESI no cumplen con las normas de con-
ducta existentes en el pais de acogida. El mismo procedimiento
se establece para las actuaciones de los mercados regulados o
de los SMN en los estados de acogida.

(24) También se aplica a instrumentos financieros no admi-
tidos a negociacién en un mercado regulado de un estado miem-
bro, pero cuyo valor dependa de un instrumento financiero que
si lo esté.

(25) Esta definicion es limitativa ya que puede considerar-
se que también es ilicito el uso de informacién relevante que no
estéa al alcance de los inversores comunes.

(26) La DAM sefala que, en primer lugar, es presumible
que dispongan de informacion privilegiada los miembros de
los 6rganos de administracion gestion o control del emisor, los
accionistas mayoritarios, los profesionales que asesoran en
determinadas funciones o que prestan servicios a la empre-
sa. Adicionalmente, por supuesto, una persona puede estar
en posesion de informacion privilegiada debido a actividades
delictivas.

(27) No obstante, no seria tan compulsiva la divulgacion si
los que la reciben tienen un deber de confidencialidad (por norma
legal, reglamentaria estatutaria o contractual).

(28) Por ultimo, la DAM también incluye en la regulacion
sobre informacién privilegiada a los analistas y a los periodistas.
Asi, establece que las personas que hagan analisis o los difun-
dan, tanto sobre los emisores como sobre los instrumentos finan-
cieros, y las personas que recomienden inversiones al publico,
deben revelar sus conflictos de interés y deben presentar la infor-
macioén de forma adecuada, especificando fuentes y metodolo-
gia utilizada.

(29) Elinforme esta abierto a consulta hasta el primero de
agosto de 2005 y su version final, que supondra un nuevo pro-
grama de politica de servicios financieros, se presentara en
noviembre de 2005.

(80) La consulta se hace con los ciudadanos de los paises
miembros, con los consumidores, con el Parlamento Europeo,
con el Banco Central Europeo y con las autoridades competen-
tes supervisoras, como CESR —Comité de Reguladores de Valo-
res Europeos— y sus homdlogos CEBS, en el ambito bancario,
y CEIOPS, en el de seguros.

(81) En julio de 2005 se presentara otro “informe verde"
sobre la industria de gestion de activos. La Comisién considera
que esta industria, que maneja casi 5 billones de euros, requie-
re alguna mejora en su eficiencia.

(32) Existe un Plan de Accidn sobre gobierno corporativo y
derecho de sociedades que incluye actuaciones en la aplicacion
de los estandares internacionales de contabilidad, la aceptacion
de los estandares internacionales por terceros paises, mejora de
las estructuras de accionistas, mejoras en el gobierno corporati-
vo, etcétera.

(33) Ver npp 20.
(34) Enfoque bottom up.

(35) La Comision esta estudiando la posibilidad de aplicar
un régimen propio, diferente de los regimenes existentes en la
actualidad (25 paises), para ciertos productos financieros mino-
ristas; seria un régimen numero 26. No obstante, esta propues-
ta parece dificil de aplicar en la realidad.

(86) El Informe Himalaya es un documento publicado por
CESR en Octubre 2004 con el titulo “Preliminary Progress Report:
Which Supervisory Tools for the EU Securities Markets? An Analy-
tical Paper by CESR”. La denominacién del mismo como “Hima-
laya” se debe al caracter de planteamiento fundamental de las
cuestiones que plantea.

(37) El Informe Himalaya contempla un horizonte de cinco
anos.

(38) En este punto se plantea el reto de definir y aplicar el
papel de CESR en el nivel 3 de Lamfalussy. La cooperacion entre
los supervisores podria mejorar si CESR se convirtiera en un
“supervisor de los supervisores nacionales” y sirviera para cana-
lizar mecanismos de “presién mutua” (peer review). No obstan-
te, este posible papel no parece factible que se acepte por algu-
nos paises de la Union Europea.

(89) La supervision de los mercados de valores es, funda-
mentalmente, competencia de los reguladores del pais de origen
donde la empresa tenga su sede, donde se haya autorizado a la
ESI, reconocido al mercado o autorizada la UCIT.

(40) El Informe pone como ejemplo que la creacion de Euro-
next ha requerido a los reguladores de los paises participantes fir-
mar MOUs ad hoc sobre como los reguladores van a actuar y como
se debe coordinar la supervision de la bolsa. Los reguladores que
supervisan Euronext son “iguales” y, cada uno de ellos, tiene poder
de veto sobre cualquier materia de la entidad regulada.

(41) La coordinacion internacional en la investigacion de la
manipulacion realizada por Citigroup sobre los mercados de bonos
europeos, en verano de 2004, ha sido un ejemplo positivo.
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Legislacion europea de primer nivel

Directiva 2003/6/CE del Parlamento Europeo y del Consejo de
28 de enero de 2003 sobre las operaciones con informa-
cion privilegiada y la manipulacién del mercado (abuso del
mercado).

Directiva 2003/71/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de
4 de noviembre de 2003, sobre el folleto que debe publicarse

en caso de oferta publica o admisién a cotizacién de valores
y por la que se modifica la Directiva 2001/34/CE.

Directiva 2004/25/CE del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 21 de abril de 2004, relativa a las ofertas publicas de
adquisicion.

Directiva 2004/109/CE del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 15 de diciembre de 2004, sobre la armonizacion de los
requisitos de transparencia relativos a la informacién sobre
los emisores cuyos valores se admiten a negociacion en un
mercado regulado y por la que se modifica la Directiva
2001/34/CE.

Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de
21 de abril de 2004, relativa a los mercados de instrumentos
financieros, por la que se modifican las Directivas 85/611/CEE
y 93/6/CEE del Consejo y la Directiva 2000/12/CE del Parla-
mento Europeo y del Consejo y se deroga la Directiva
93/22/CEE del Consejo.

Legislacion europea de segundo nivel

Directiva 2004/72/CE de la Comisién de 29 de abril de 2004 a
efectos de aplicacion de la Directiva 2003/6/CE del Parlamento
Europeo y del Consejo en lo relativo a las practicas de mer-
cado aceptad as, la definicion de informacién privilegiada para
los instrumentos derivados sobre materias primas, la elabo-
racion de listas de personas con informacion privilegiada, la
notificacion de las operaciones efectuadas por directivos y la
notificacion de las operaciones sospechosas.

Directiva 2003/125/CE de la Comisién de 22 de diciembre de
2003 a efectos de la aplicacién de la Directiva 2003/6/CE del
Parlamento Europeo y del Consejo sobre la presentacion
imparcial de las recomendaciones de inversion y la revelacion
de conflictos de intereses.

Directiva 2003/124/CE de la Comisién de 22 de diciembre de
2003 a efectos de la aplicacion de la Directiva 2003/6/CE del
Parlamento Europeo y del Consejo sobre la definicion y reve-
lacion publica de la informacion privilegiada y la definiciéon de
manipulacién del mercado.

Reglamento (CE) n.? 2273/2003 de la Comision de 22 de diciem-
bre de 2003 por el que se aplica la Directiva 2003/6/CE del
Parlamento Europeo y del Consejo en lo que se refiere a las
exenciones para los programas de recompra y la estabiliza-
cién de instrumentos financieros.

Reglamento (CE) n.2 809/2004 de la Comision de 29 de abril de
2004 relativo a la aplicacién de la Directiva 2003/71/CE del
Parlamento Europeo y del Consejo en cuanto a la informacién
contenida en los folletos asi como el formato, incorporacion
por referencia, publicacion de dichos folletos y difusion de
publicidad.
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