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. INTRODUCCION

En este trabajo me propongo hacer un examen
sobre cémo las previsiones de la Directiva de Servi-
cios de Inversion (Directiva 93/22/CE, del 10 de
mayo de 1993, en adelante DSI) que tratan de los
mercados regulados van a afectar a la regulacion
espanola de los distintos mercados secundarios de
valores. Mi exposicion va a caracterizarse por las
siguientes dos notas:

a) Pretendo hacer un analisis méas bien de tipo
general, pues entiendo que un estudio detallado de
las implicaciones de la DSI para cada uno de los
mercados espanoles es objeto de otros trabajos.

b) Sigo un enfoque institucional, tratando de
analizar como las principales soluciones que adop-
ta la DSI van a obligar a modificar el marco juridico
regulador que la Ley del Mercado de Valores (Ley
24/1988, de 28 de julio, en adelante LMV) y sus nor-
mas de desarrollo han disehado para nuestros mer-
cados.

De acuerdo con el método expuesto examinaré
las siguientes cuestiones:

a) Concepto de mercado regulado.
b) Acceso a los mercados regulados.

¢) Exigencia de realizar las operaciones dentro
de un mercado regulado.

d) Reglas sobre conservacion de datos, infor-
macion a las autoridades y publicidad de las opera-
ciones.

Il. CONCEPTO DE MERCADO REGULADO

Habitualmente se afirma que la DSI no ha pre-
tendido armonizar las reglas de funcionamiento de
los distintos mercados existentes en la Union Eu-
ropea, a diferencia de la solucion adoptada en cuan-
to al regimen de las empresas de inversion. La afir-
macion es cierta solo si se relativiza. En efecto, la
DSI (y desde otra perspectiva también la Directiva

de Adecuacién de Capital; Directiva 93/6/CE) ponen
el énfasis en establecer una regulacion basica uni-
forme de las empresas de inversion que las permi-
ta, a través de lo que se conoce como el pasaporte
comunitario para los servicios de inversion (1), ope-
rar en el conjunto de la Union. Pero es evidente que
dichos servicios se prestan fundamentalmente en
los mercados organizados. Por ello, la Directiva no
solo consagra en su articulo 14 las libertades de
establecimiento y de prestacion de servicios para
las empresas de inversion (2), sino que también
contiene una prevision en su articulo 15, que luego
examinaremos con detalle, donde se contiene un
derecho mucho mas especifico a favor de las
empresas de inversion (3) a «tener acceso o ser
miembros» de los distintos mercados regulados.

Ahora bien, el derecho reconocido a participar en
los mercados regulados podria ser facilmente bur-
lado por los Estados miembros si se dejara a éstos
la facultad de establecer, de forma totalmente dis-
crecional, en qué consisten éstos (4). De ahi que la
DSI contenga unas minimas normas armonizado-
ras que tratan de la definicién y funcionamiento de
los mercados regulados que vamos a estudiar a
continuacion.

Se trata, pues, de una armonizacion muy reduci-
day, como acabamos de ver, con una finalidad cla-
ramente instrumental. Salvando lo dicho, es total-
mente cierto que la Directiva no persigue establecer
unas reglas armonizadas sobre la estructura (5) y el
funcionamiento de los mercados organizados, tarea
por otro lado innecesaria, y quiza utdpica si tene-
mos en cuenta las muy diferentes formas que revis-
ten los mercados, incluso dentro de cada pais (6).

El analisis de las reglas minimas aplicables a
estos mercados regulados debe comenzar con la
definicion de los mismos.

Segun el nimero 13 del articulo 1 «a efectos de
la presente Directiva se entiende por mercado regu-
lado el mercado de instrumentos financieros con-
templados en la seccion B del Anexo (7),

— incluido en la lista contemplada en el articu-
lo 16 por el Estado miembro que sea el Estado
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miembro de origen a efectos de la letra ¢) del pun-
to 6 del articulo 1;

— de funcionamiento regular;

— caracterizado por el hecho de que las disposi-
ciones establecidas o aprobadas por las autorida-
des competentes definen las condiciones de funcio-
namiento del mercado y de acceso al mercado, asi
como, cuando sea de aplicacion la Directiva 79/279
CEE, las condiciones de admision a la negociacion
fijadas por dicha Directiva, y cuando ésta no es apli-
cable, las que debe cumplir un instrumento finan-
ciero para poder ser efectivamente negociado en el
mercado;

— que imponga el cumplimiento de todas las
obligaciones de declaracién y de transparencia
establecidas con arreglo a los articulos 20 y 21».

Dado el caracter genérico de los requisitos cita-
dos entiendo que todos los mercados que, segun la
LMV (art. 31) y sus normas de desarrollo, tienen la
consideracion de mercados secundarios oficiales,
esto es, las Bolsas de Valores, el Mercado de
Deuda Publica representada mediante anotaciones
en cuenta, y los dos mercados de futuros y opcio-
nes autorizados (8) pueden cumplir los mismos vy
ser considerados como mercados regulados. Inclu-
so el Mercado de Renta Fija de la AIAF, reconocido
mediante una Orden del Ministerio de Economia y
Hacienda del 1 de agosto de 1991 como organiza-
do, pero no oficial entraria, a mi juicio, dentro de los
términos amplisimos de la definicion.

En efecto, todos los mercados citados cumplen
los siguientes requisitos:

a) En ellos se negocian valores y otros instru-
mentos financieros de los contemplados en la Sec-
cién B del Anexo de la Directiva.

b) Funcionan de forma regular.

c) Existen unas reglas, incorporadas a normas
de diferente rango (Bolsas de Valores, Mercado de
Deuda Publica) u objeto de aprobacion administrati-
va (Reglamento del Mercado-mercado de derivados
y mercado AIAF) que definen las condiciones de
funcionamiento y de acceso al mercado.

d) Existen unas reglas que regulan la admision
de los instrumentos financieros a la negociacion,
reglas que, como la propia DSI recuerda, sélo seran
las bursatiles (Directiva 79/279 CEE) cuando el mer-
cado organizado sea una Bolsa de Valores (art. 32
de la LMV y normas de desarrollo para las Bolsas,
incluido el Reglamento de Bolsas, aprobado por el
Decreto 1.508/1967, de 30 de junio; art. 55 de la
LMV y normas de desarrollo para la Central de Ano-
taciones; art. 4 del Real Decreto 1.814/1991 para
los mercados de futuros y opciones; Reglamento
del mercado AIAF de marzo de 1993, Capitulo V).

e) Tienen reglas sobre obligacién de declara-
cion de las operaciones a la autoridad supervisora y

publicidad que se adaptan (o pueden adaptarse) a
las previsiones de la DSI, cuestion que sera objeto
de examen posterior.

f) Todos estos mercados tienen un reconoci-
miento oficial, bien directamente en la LMV (Bolsa
de Valores, Central de Anotaciones) (9), bien
mediante actos administrativos del Ministerio de
Economia y Hacienda, estando habilitado éste para
ello por la propia LMV [mercados de derivados,
art. 59 (10) de la Ley y Real Decreto 1.814/1991;
Mercado AIAF, art. 77.3 (11) de la Ley].

Cumpliendo todos los mercados secunacarios
reconocidos en Espana los requisitos para ser con-
siderados como mercados regulados segun la DS,
una vez entre en vigor la Directiva (esto es, el 1 de
enero de 1996), las autoridades espafolas deberan
cumplir lo previsto en su articulo 16, dandose enton-
ces por cumplido el requisito previsto en el primer
guién de la definicion de mercado regulado que an-
teriormente transcribimos.

El articulo 16 establece que «a efectos de reco-
nocimiento mutuo y de la aplicacién de la presente
Directiva, cada Estado miembro elaborara la lista de
mercados regulados de acuerdo con su legislacion
respecto a los cuales sea Estado de origen y comu-
nicara dicha lista, a efectos de informacion, a los
deméas Estados miembros y a la Comision, asi como
las normas de organizacion y de funcionamiento de
dichos mercados regulados. Se comunicara de la
misma forma toda modificacion de la lista o de las
normas anteriormente mencionadas. Al menos una
vez al ano, la Comisién publicara en el Diario Oficial
de las Comunidades Europeas las listas de los mer-
cados regulados y sus actuaciones».

La simple lectura del precepto corrobora nuestra
tesis de que la DSI incluye una regulacion minima
de los mercados regulados con una clara finalidad
instrumental, buscandose un cierto «reconocimien-
to mutuo» con la finalidad, de que las empresas de
inversion y las entidades de crédito, cualquiera que
sea el Estado miembro donde hayan sido autoriza-
dos, puedan operar en todos los mercados organi-
zados de la Unién.

El hecho de que nuestros mercados organizados
puedan integrarse en el ambito de la Directiva, no
excluye que su transposicion presente algunas
dudas. Tres son las cuestiones que, a mi juicio,
deberian abordarse en la ley que reforme la actual
Ley del Mercado de Valores.

— La primera se refiere a la conveniencia de que
la futura ley espanola contemple expresamente una
definicién de mercado regulado ajustada a la conte-
nida en la Directiva. Esto no es algo esencial, pero
servird para encuadrar los distintos mercados con-
siderados hoy singularmente como oficiales en un
tipo genérico, favoreciendo su catalogacién y la
comprension de sus reglas de funcionamiento y
haciendo mas sencilla la integracion conceptual de
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los nuevos mercados que se creen en el futuro. En
relacion con esta cuestion creo preferible seguir lla-
mando oficiales a los mercados que la Directiva
llama regulados, manteniendo la terminologia tradi-
cional (12), maxime cuando, como acabamos de
ver, todos cumplen los requisitos de la DSI y tienen
un reconocimiento oficial.

— La segunda cuestién a dilucidar es si la Direc-
tiva obliga a los Estados miembros a crear o reco-
nocer mercados regulados siempre que los promo-
tores de los mismos los soliciten. La respuesta es
claramente negativa a la vista de lo que establece
su articulo 15.5: «Las disposiciones del presente
articulo no afectaran a la facultad de los Estados
miembros de autorizar o prohibir la creacion de nue-
vos mercados en su territorio.» La creacion de nue-
vos mercados regulados y su disefio constituyen
decisiones de politica financiera a tomar por las
autoridades de cada pais. La Directiva a lo Unico
que obliga es que si en un pais sus autoridades
libremente deciden crear un mercado que reuna los
requisitos del nimero 13 del articulo 1, deben con-
siderarlo regulado, comunicando su creacion y sus
reglas de funcionamiento segun lo previsto en el
articulo 16, y permitiendo operar en el mismo a las
empresas de otros Estados miembros.

— La dltima cuestion que quiero examinar es si
los Estados miembros pueden considerar como
regulado un mercado que no cumpla todos los
requisitos de la definicion de la Directiva. La res-
puesta, en principio, es negativa con una Unica
excepcion. Entiendo que un Estado miembro puede
configurar como regulado un mercado donde se
negocie un instrumento financiero que no aparezca
en la lista de la Seccion B del Anexo de la Directiva,
siendo el caso tipico el de los instrumentos deriva-
dos con subyacente no financiero. Tres razones
apoyan en mi opinion esta tesis:

a) El caracter «instrumental» que tiene la regu-
lacion de los mercados regulados en la Directiva no
impide, sino todo lo contrario, que un Estado sea
més «liberal», permitiendo el acceso a sus merca-
dos aun cuando no esté obligado a ello por la pro-
pia Directiva.

b) Estos instrumentos tienen caracter financie-
ro, siendo su subyacente el que no presente esta
nota. De hecho, y salvo lo relativo a la liquidacién de
las operaciones cuando se hace con entrega fisica
del subyacente, su configuracion y operatoria es
parecida a la de los derivados con subyacente
financiero. A mi juicio, un mercado de derivados con
subyacente no financiero puede cumplir los demas
requisitos que la Directiva impone para considerar
un mercado como regulado.

¢) Que segun la sistematica de la definicién de
la DSI la referencia a los instrumentos de la Sec-
cion B del Anexo no se integra en puridad como un
requisito (al no aparecer precedido de un guién),
sino como un elemento de la definicion.

lll. ACCESO A LOS MERCADOS REGULADOS

La DSI regula con detalle el derecho de las
empresas de inversion y entidades de crédito a ope-
rar en los mercados regulados. Se trata de una
cuestion crucial, pues los principales servicios de
inversion [ejecucién de dérdenes y negociacion por
cuenta propia, respectivamente, contemplados en
la letra b) del nimero 1y en el nimero 2 de la Sec-
cion A del Anexo] se prestan normalmente operan-
do en los mercados.

En relacion con este apartado examinaremos tres
cuestiones:

a) Forma de acceso al mercado.

b) Requisitos que se pueden imponer para
acceder al mercado.

¢) Grado de presencia que debe tener la
empresa interesada en el Estado donde el mercado
tiene su sede.

a) Forma de acceso al mercado

La Directiva se pronuncia sobre esta cuestion en
el nimero 1 del articulo 15, que establece:

«Sin perjuicio del ejercicio de las libertades de
establecimiento y de prestacion de servicios con-
templadas en el articulo 14, los Estados miembros
de acogida velaran porque las empresas de inver-
sion autorizadas por las autoridades competentes
de su Estado miembro de origen a prestar los servi-
cios mencionados en los puntos 1.b) y 2 de la sec-
cion A del Anexo puedan tener acceso o hacerse
miembros, directa o indirectamente, de los merca-
dos regulados de los Estados miembros de acogida,
siempre que los servicios prestados sean similares
y, asimismo, velaran porque puedan tener acceso o
hacerse miembros de los sistemas de compensa-
cion y liquidacion alli existentes para uso de los
miembros de los mercados regulados.

Los Estados miembros derogaran cualesquiera
reglamentos o leyes nacionales o estatutos de mer-
cados regulados que limiten el niUmero de personas
admitidas. Cuando, debido a su estructura juridica o
su capacidad técnica, el acceso a un mercado regu-
lado sea limitado, los Estados miembros velaran
porque dicha estructura y dicha capacidad vayan
adaptandose de forma regular.»

De la lectura del texto podemos sacar las siguien-
tes conclusiones:

— Son los Estados miembros, en relacién con
sus mercados, los que deben regular la forma en
que las empresas pueden participar en el mercado,
bien dandoles simplemente el derecho a negociar
(«acceso») o bien permitiéndoles ser miembros de
los mismos. Esta interpretacion se apoya en que la
Directiva, en general, atribuye a los Estados miem-
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bros la facultad de configurar sus mercados como
deseen y esta facultad debe extenderse a la regula-
cién del acceso. Ademas, el tenor literal del nime-
ro 1 del articulo contrasta con el del nimero 3
donde, respecto a la forma de presencia exigible en
el Estado donde se halla el mercado, claramente se
da una opcion a las empresas.

— Cualquiera que sea la solucion que la legisla-
cion nacional adopte, la regulacion del mercado en
cuestion no puede, a mi juicio, establecer solucio-
nes distintas para las empresas de inversién en fun-
cion de que sean nacionales o de otro Estado
comunitario, pues ello seria discriminatorio. En todo
caso, lo importante es que la empresa de otro Esta-
do miembro esté autorizada para prestar los servi-
cios mencionados en los nimeros 1.b) y 2 de la
Seccion A del Anexo (13).

— Es fundamental que la regulacion nacional,
cualquiera que sea la forma en que organice el mer-
cado, permita el acceso efectivo al mismo. Esta idea
tiene dos explicitaciones en el texto que comen-
tamos:

a) Obligacion de derogar cualquier regulacion
que consagre un sistema de numerus clausus.

b) Los Estados miembros deben hacer efectivo
el derecho de las empresas no sélo a negociar en el
mercado, sino también a valerse de los sistemas de
compensacion y liquidacion establecidos. La forma
concreta de participar en estos sistemas (acceso o
miembro) se deja a la legislacion nacional, pero la
regulacién nunca podréa ser discriminatoria (14).

— En relacién con la cuestion que hemos anali-
zado en este epigrafe creo que la legislacion espa-
nola se ajusta bastante bien a las previsiones de la
Directiva, ya que para ninguno de los mercados ofi-
ciales (ni tampoco en el mercado AIAF) se ha esta-
blecido un sistema de numerus clausus (15). La nor-
mativa si tendra que ser modificada, como luego
veremos, para permitir el acceso de empresas
comunitarias pero el sistema, en si considerado, es
correcto. También nuestra normativa permite a
todos los miembros de los mercados participar en
los distintos sistemas de compensacion y liquida-
cion implementados (16), ya sean internos al mer-
cado (mercado de futuros y, en cierta forma, Merca-
do de Deuda Publica) o externos (Bolsas de Valores
y AlAF).

b) Requisitos que se pueden imponer
para acceder al mercado

El precepto clave sobre esta cuestion es el niUme-
ro 2 del articulo 15 que establece:

«La condicién de miembro de un mercado regu-
lado o el acceso al mismo implica el cumplimiento
de las exigencias de adecuacion del capital por
parte de las empresas de inversién y el control de

dicho cumplimiento por parte del Estado miembro
de origen, de conformidad con la Directiva 93/6/CEE
(“de adecuacion de capital”).

Los Estados miembros de acogida soélo estaran
facultados para imponer requisitos adicionales en
materia de capital en los @mbitos no cubiertos por
dicha Directiva.

El acceso a un mercado regulado, la admision
como miembro y el mantenimiento de ambas prerro-
gativas estaran supeditadas al cumplimiento de las
normas de dicho mercado regulado en lo que
respecta a la constituciéon y administracion del mer-
cado regulado y al cumplimiento de las normas re-
lativas a las operaciones de dicho mercado, las
normas profesionales impuestas al personal que
trabaja en ese mercado o en conexién con él y las
normas y procedimientos de los sistemas de com-
pensacion y liquidacion. Las normas de desarrollo
de dichas normas y procedimientos podran adaptar-
se de modo adecuado, especialmente para garanti-
zar el cumplimiento de las obligaciones que de ellos
se derivan, aunque velando porque se respete lo
dispuesto en el articulo 28.»

De la lectura de este texto podemos extraer las
siguientes conclusiones:

— La DSI no armoniza, como sabemos, el fun-
cionamiento de los mercados, y por ello toda empre-
sa que pretenda acceder o ser miembro de un mer-
cado debe comprometerse a asumir las reglas del
mismo. Obviamente, esas reglas no deben ser en
si, ni aplicarse, en forma discriminatoria.

— Las reglas del mercado no pueden incidir en
requisitos que son exigidos especificamente por la
DSI o por la Directiva de Adecuacién de Capital. La
Directiva se refiere especificamente a requisitos de
capital, pero sin duda la solucion debe ser la misma
para otros requisitos prudenciales armonizados,
como los previstos en el articulo 3 o en el articu-
lo 10 (17).

— La Directiva considera como normas del mer-
cado, las «normas y procedimientos de los sistemas
de compensacion y liquidacién». Ello implica que
para acceder a dichos procedimientos deben cum-
plirse los requisitos que para cada mercado se esta-
blezcan. Asi cabe exigir, entre otros requisitos, la
prestacion de fianzas, la llevanza de unos registros
especiales o, incluso, exigir capitales adicionales
para cubrir el riesgo de liquidacion, ya que éste no
aparece armonizado en la Directiva de Adecuacion
de Capital.

— Para concluir este apartado creo que la actual
regulacion aplicable a los mercados esparioles
no debe sufrir cambios importantes. Todos los mer-
cados existentes tienen una «reglamentaciéon» del
mercado y esta claro que cualquier entidad que
quiera ser miembro debe asumir dicha «reglamen-
tacion» del mercado. La soluciéon adoptada, en rela-
cion a la «constitucion y administracién del mer-
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cado», de imponer la figura del miembro-accionis-
ta (18) en los distintos mercados «privados» entien-
do que es una alternativa perfectamente valida en
virtud de lo expuesto. También entiendo que es
respetuosa con la DSI la actual configuracion del lla-
mado «mercado continuo» como un sistema de
negociacion bursatil de las cuatro Bolsas (art. 49 de
la LMV), ya que la Directiva considera como normas
del mercado las relativas a la «operatoria» del
mismo. Si dicho sistema se ha configurado como un
sistema de negociacion bursatil y no como un nuevo
mercado, pudiendo tener acceso al mismo solo las
empresas espanolas que sean miembros de alguna
Bolsa, parece evidente que esta solucién puede
aplicarse a las empresas de inversién comunitarias
que quieran utilizarlo. Finalmente, también conside-
ro conformes con la DSI los sistemas que han
implementado los distintos mercados para asegurar
la compensacion y liquidacion de las operaciones
efectuadas (fianzas, prevision de la figura del miem-
bro liquidador al que se exigen requisitos adiciona-
les, etc.) sin perjuicio que se puedan implementar
otros mecanismos.

c) Grado de presencia que debe tener la entidad
interesada en el Estado donde el mercado
tiene su sede

Los nameros 3 y 4 del articulo 15 de la Directiva
establecen lo siguiente:

«3. Con objeto de cumplir con la obligacion
establecida en el apartado 1, los Estados miembros
de acogida deberan dar a las empresas de inversion
contempladas en dicho apartado la opcién de
hacerse miembros de sus mercados regulados o de
tener acceso a ellos:

— bien directamente, mediante la creacion de
una sucursal en el Estado miembro de acogida, o

— bien de forma indirecta, mediante la creacion
de una filial en el Estado miembro de acogida o la
adquisicién de alguna empresa existente en el Esta-
do de acogida que ya sea miembro o que tenga
acceso a dichos mercados.

No obstante, los Estados miembros que apliquen,
en el momento de la adopcion de la presente Direc-
tiva, una legislacién que solo autorice a las entida-
des de crédito a ser miembros de un mercado regu-
lado o a acceder al mismo por mediacion de una
filial especializada, podran seguir aplicando hasta el
31 de diciembre de 1996 esta misma obligacion de
manera no discriminatoria a las entidades de crédi-
to originarias de otros Estados miembros para el
acceso a dicho mercado regulado.

El Reino de Espana, la Republica Helénica y la
Republica Portuguesa podran prolongar este perio-
do hasta el 31 de diciembre de 1999. Un ano antes
de dicha fecha, la Comision elaborara un informe
teniendo en cuenta la experiencia adquirida en la

aplicacion del presente articulo y, si procede, pre-
sentara una propuesta. El Consejo, pronunciandose
por mayoria cualificada sobre dicha propuesta,
podra decidir la revision de este réegimen.

4. Salvo lo dispuesto en los apartados 1, 2y 3
cuando, para operar en un mercado regulado del
Estado miembro de acogida, no se exija como
requisito la presencia fisica, las empresas de inver-
sion a que se refiere el apartado 1 podran adquirir la
calidad de miembros o acceder en las mismas con-
diciones, sin tener un establecimiento en el Estado
miembro de acogida. Para permitir que sus empre-
sas de inversion sean miembros o admitidas en un
mercado regulado de un Estado miembro de acogi-
da con arreglo al presente apartado, los Estados
miembros de origen permitiran a los mercados regu-
lados del Estado miembro de acogida establecer en
aquellos las instalaciones apropiadas.»

De la lectura de estos preceptos podemos sacar
las siguientes conclusiones:

— No sélo las empresas de inversion, sino tam-
bién las entidades de crédito, pueden operar (tener
acceso o ser miembros) en los mercados regulados.
Como vimos al principio, en relacién con las entida-
des de crédito la DSI explicita algo que ya estaba
implicito en la Il Directiva Bancaria.

— Las empresas de inversion (incluidas las enti-
dades de crédito) pueden elegir dos formas de estar
presente en el Estado donde esté radicado el mer-
cado en el que quiere participar:

- La forma directa, creando unas sucursales.

 La indirecta, creando una filial o comprando
una empresa que participe en el mercado.

La redaccion deja claro que la opcion la ejercitan
los interesados, no los Estados miembros, y que se
refiere a cualquier mercado organizado. No obstan-
te, algunos Estados, entre ellos Espana, tienen a su
favor un plazo transitorio durante el cual las entida-
des de crédito, sélo de forma indirecta, podran par-
ticipar en los mercados organizados.

— Aunque la regla general es que para participar
en un mercado organizado se requiere que la enti-
dad interesada esté presente fisicamente (con una
sucursal o una filial) en el Estado de origen del mer-
cado en cuestion, el nimero 4 del articulo 15 pare-
ce exceptuar dicha regla cuando se trate de merca-
dos que pueden funcionar sin necesidad de dicha
presencia. Si existe un mercado de estas caracte-
risticas cabria que una empresa participase en la
negociacion desde fuera del Estado donde esta
radicado el mercado (en libre prestacion de servi-
cios sin sucursal), a través de pantallas o medios
similares y las autoridades del Estado de origen de
la empresa deberian permitir al mercado, en su
territorio, la instalacion de dichos mecanismos. Mi
interpretacion de este precepto, quiza el mas dificil
de entender de la Directiva, es la siguiente: |la Direc-
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tiva no impone al Estado de origen de un mercado
que opera sin necesidad de presencia fisica (mer-
cados electronicos, telefénicos, en general, sin
«parquet») una obligacién para que en la regulacion
del mercado tenga que permitir que participen en él
empresas no establecidas, sino que se trata de una
«opcion regulatoria». En cambio, la Directiva si obli-
ga al Estado de origen de la empresa interesada a
permitir que el mercado que opere sin presencia
fisica (19) instale en su territorio las terminales que
hagan posible la contratacion a distancia. Esta solu-
cion la apoyo en los siguientes razonamientos:

a) El ndmero 4 del articulo 15 comienza su
texto dejando a salvo (20) lo dispuesto en los nime-
ros 1, 2 y 3 anteriores. Pues bien, en el numero 2,
como vimos, se deja claro que el Estado de origen
puede regular cada mercado, y en especial los
requisitos de acceso al mismo, como quiera, siem-
pre que lo haga de forma no discriminatoria. Si las
empresas nacionales, por definicion, estan fisica-
mente establecidas en el Estado de origen del mer-
cado, no hay discriminacién en exigir dicha presen-
cia a las comunitarias.

b) Eltexto se refiere a cuando para «operar» no
se exija como requisito la presencia fisica, pero un
mercado, si es organizado, no es so6lo un «lugar»
donde se opera, sino una institucién sometida a un
conjunto complejo de reglas (de conducta, repor-
ting, «transparencia», etc.) que pueden hacer con-
veniente que aunque fisicamente la negociacion se
haga sin presencia fisica, los que realizan dicha
negociacién estén fisicamente establecidos en el
estado de origen del mercado.

¢) Desde una perspectiva finalista, creo que la
solucion que defiendo se ajusta al «espiritu» de la
Directiva. Esta, como he dicho en reiteradas oca-
siones, no pretende armonizar la organizacion de
los mercados, sino hacer posible que las empresas
de inversién operen en los mercados de los distin-
tos Estados miembros, aprovechandose del llama-
do «pasaporte comunitario». La cuestion clave, en
relacion con el nimero 4, del articulo 15, no es la
forma en que el estado de origen de un mercado
que opera sin necesidad de presencia fisica organi-
za el acceso al mismo, sino que cuando ejercitada
la «opcién regulatoria» de que el mercado no sélo
«opere», sino que también «funcione» sin necesi-
dad de que sus miembros tengan un establecimien-
to, dicha opcién no puede verse enervada por el
Estado de origen de la empresa interesada (y en
cierto sentido Estado de acogida del mercado) al
dificultar la instalacion en su territorio de los medios
técnicos precisos (21).

La interpretacion dada al articulo 15.4 en rela-
cion con la negociacion, es aplicable, a fortiori, a la
compensacion y liquidacién de las operaciones.
Aunque en aquellos sistemas donde los valores se
representan a través de anotaciones contables
podria hablarse de una liquidacion que no requirie-

ra la presencia fisica de los liquidadores, los Esta-
dos de origen de los distintos mercados siempre
podran organizar el sistema exigiendo la apertura
de un establecimiento a los miembros liquidadores.
Ademas, pueden existir razones de «interés gene-
ral» (aqui muy ligadas a la «seguridad juridica»)
que aconsejen que los registros contables se insta-
lasen en el territorio nacional donde esté ubicado el
mercado.

— A diferencia de lo que ocurre con otras previ-
siones del articulo 15 de la Directiva, la transposi-
cion de los preceptos que acabo de comentar va a
exigir importantes cambios de nuestra legislacion.
Estos los podemos sintetizar de la siguiente forma:

a) La incorporacion de este articulo 15, asi
como la del articulo 14 (22), exige el regular la figu-
ra, hasta ahora desconocida en la Ley del Mercado
de Valores, de la sucursal de empresas de inversion
extranjera (asi como la posibilidad de operar sin
sucursal).

b) A las sucursales de las empresas de inver-
sién comunitarias debe permitirseles el acceso a la
condicion de miembro de los distintos mercados,
incluidas las Bolsas. Las entidades de crédito ya tie-
nen prevista esta posibilidad, salvo en lo relativo a
las Bolsas (23).

¢) Antes de fin de siglo debera permitirse a las
entidades de crédito —nacionales o comunitarias—
(sucursales) ser miembros, de forma directa, de las
Bolsas de Valores.

d) En los mercados que «operan» sin necesi-
dad de presencia fisica (en cierta forma todos, salvo
el sistema de «corros» de las Bolsas) habra que
ponderar si para el buen «funcionamiento» de los
mismos conviene exigir que sus miembros tengan,
al menos, una sucursal abierta en Espana. La
«opcion reguladora» mas liberal no siempre sera la
mas correcta para la supervisién del mercado.

Por supuesto, deberemos permitir a los merca-
dos radicados en otros Estados miembros, que
«operen» y «funcionen» sin necesidad de presen-
cia fisica, el instalar sus terminales en Espana y
que nuestras empresas de inversién (miembros)
las utilicen.

e) Con la interpretacién que hemos dado al
numero 4 del articulo 15 cabe perfectamente exigir
que las empresas de inversion que pretendan ope-
rar en el mercado continuo no sélo tengan que ser
miembros de alguna Bolsa (como ya vimos), sino
también que abran una sucursal en Espana.

f) Podemos seguir organizando nuestros siste-
mas de compensacion y liquidacién en la forma que
estimemos mas correcta y segura. No obstante,
deberemos permitir que se incorporen a los mismos
las empresas de inversion comunitarias, miembros
de un mercado (24), en iguales condiciones que las
nacionales. Por lo que anteriormente expliqué aqui
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también tenemos la «opcion regulatoria» de exigir a
las mismas la apertura de una sucursal para partici-
par en dichos procesos.

IV. EXIGENCIA DE REALIZAR
LAS OPERACIONES DENTRO
DE UN MERCADO REGULADO

La DSI consagra el derecho de las empresas de
servicios de inversion a realizar su actividad en el
conjunto de la Unién Europea en virtud del llamado
pasaporte comunitario (art. 14.1). Como hemos
visto al examinar el articulo 15, dicho derecho se
extiende a operar en los mercados organizados de
otros Estados miembros distintos al de su sede,
cumpliendo las reglas de funcionamiento de cada
mercado. Ahora bien, el derecho a operar en los
mercados es una posibilidad que se concede a las
empresas y no una obligacion. En principio, cual-
quier empresa de inversion autorizada puede «rea-
lizar sus actividades en el conjunto de la Comunidad
por los medios que estime adecuados» (Conside-
rando 8) y, por tanto, la actividad intermediadora la
podria realizar, en relacion con un valor cotizado,
dentro o fuera del mercado.

Sin embargo, la solucién sehalada supondria una
quiebra clara de los sistemas de organizaciéon de
mercados basados en la concentracion de la opera-
toria en los mismos. De poco serviria que ciertos
Estados miembros hayan optado por organizar
determinados mercados buscando que la negocia-
cién se haga en ellos, imponiendo rigurosas obliga-
ciones al efecto a sus empresas de inversion, si las
empresas de otros Estados pueden operar fuera de
los mismos.

Para solucionar esta contradiccién se incorpora-
ron a la Directiva los nimeros 3 y 4 del articulo 14,
que establecen lo siguiente:

«Un Estado miembro podra exigir que las opera-
ciones relativas a los servicios contemplados en el
apartado 1 se efectien en un mercado regulado,
cuando respondan al conjunto de los criterios
siguientes:

— que el inversor resida habitualmente o esté
establecido en dicho Estado miembro;

— que la empresa de inversion efectle la opera-
cion bien a través de un establecimiento principal o
de una sucursal situados en dicho Estado miembro,
bien en el marco de la libre prestacion de servicios
en dicho Estado miembro;

— que la operacion se refiera a un instrumento
negociado en un mercado regulado de dicho Esta-
do miembro.

Cuando un Estado miembro aplique el anterior
apartado 3 debera otorgar a los inversores residen-
tes habitualmente o establecidos en dicho Estado

miembro el derecho de no observar la obligacion
impuesta en virtud del apartado 3 y de hacer efec-
tuar las transacciones a que se refiere el apartado
3 fuera de los mercados regulados. Los Estados
miembros podran supeditar el ejercicio de dicho
derecho a una autorizacion explicita, habida cuen-
ta de las distintas necesidades de los inversores en
materia de proteccion y, en particular, de la capa-
cidad de los inversores profesionales e institu-
cionales de actuar lo mejor posible en favor de sus
intereses. En cualquier caso, dicha autorizacion
debera poder concederse en unas condiciones que
no impidan la rapida ejecucion de las érdenes del
inversor.»

En relacion con el texto transcrito podemos hacer
los comentarios:

— La solucion de la Directiva es una solucion de
compromiso y, como suele ocurrir en estos casos,
oscura e incompleta.

— La Directiva, aparentemente, permite a los
Estados miembros el que impongan que las opera-
ciones se efectlen dentro de un mercado organiza-
do si se dan tres requisitos simultaneamente.

a) Que el inversor ordenante resida en el esta-
do donde se halle el mercado. Si existen dos orde-
nantes bastara, a mi juicio, con que resida uno de
ellos (25).

b) Que la empresa de inversion efectie la ope-
racion (a través de una sucursal, una filial o en libre
prestacion de servicios) en el Estado miembro. Este
precepto suscita las siguientes reflexiones:

— Es necesario que intervenga una empresa de
inversion (o entidad de crédito), lo cual es totalmen-
te logico si se tiene en cuenta el contenido del ar-
ticulo 14 donde se integra el precepto (libertad de
establecimiento y de prestacion de servicios). Por
tanto, creo que es correcto que un Estado miembro
prohiba totalmente que en su territorio se realicen
operaciones fuera de mercado si en las mismas no
interviene una empresa de inversién (entidad de
crédito) como intermediaria.

— No es facil determinar el lugar donde se
entiende prestado un servicio de inversion. (Domici-
lio del inversor, de la empresa, lugar del mercado...)

— Por supuesto, los inversores siempre pueden
solicitar (26) que la operacion se realice por la
empresa en su Estado de origen, ya que ello es
inherente a la libertad de prestacion de servicios
reconocida en el Tratado de Roma.

¢) Que el instrumento al que se refiere la opera-
cién se negocie en un mercado regulado del Estado
que impone la regla de concentracion. No importa, a
estos efectos, si el instrumento se negocia también
en otros mercados o la residencia del emisor.

— Sin embargo, la posibilidad que el nimero 3 de
este articulo otorga a los Estados miembros de
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mantener, cumpliendo ciertas condiciones, la regla
de concentracion para algunos de sus mercados, se
ve muy reducida por la solucién que la misma Direc-
tiva contiene en el nimero 4. La opcién que se con-
cede al inversor pretendié defenderse, cuando se
discutio la Directiva, en que si el sistema de con-
centracion se justifica para mejor proteger al inver-
sor, éste sabe mejor que nadie lo que le interesa v,
por tanto, puede renunciar a las ventajas de dicho
sistema. Entiendo que la justificaciéon es ingenua y
la solucién dada en contra del principio de que la
DSI no pretende armonizar las reglas de funciona-
miento de los mercados, ni mucho menos imponer
(aun de forma oblicua) un modelo concreto del
mismo (desconcentrado o descentralizado).

— Obviamente, la regulacion que cada Estado dé
al cumplimiento de este requisito podra variar segun
la naturaleza del inversor.

— EI andlisis de las consecuencias que para
nuestros mercados organizados va a tener el pre-
cepto que examinamos debe distinguir forzosamen-
te entre los mismos. Sin entrar en detalle, puedo
adelantar las siguientes ideas:

* Para los mercados oficiales de futuros y opcio-
nes, su propia configuracion, y en especial el hecho
de que la contrapartida la dé la misma sociedad rec-
tora, hace inaplicable la solucién de la Directiva.

» Para los deméas mercados organizados habra
que distinguir entre operatoria realizada fuera de
Espana y en Espana. Respecto a la primera, la
nueva legislacién debera reconocer algo que ya es
una realidad, como la importancia que tiene la nego-
ciacién de determinados valores, publicos o priva-
dos, fuera de Espana (27). Respecto a las opera-
ciones realizadas en Espana, la legislacién debera
contemplar el derecho del inversor a autorizar que
una determinada operacion se realice fuera del mer-
cado. Sin embargo, la prevision tiene especial sen-
tido en relacién con los mercados que se caracteri-
zan por funcionar con un sistema de concentracion
de drdenes, lo que es tipico de las Bolsas en sus
distintas modalidades de negociacién, pero no en
relacion con aquellos mercados que funcionan de
forma desconcentrada o descentralizada (aunque
también para estos mercados habra de contemplar-
se una hipotética negociacion sin ajustarse a sus
reglas ordinarias).

* En cualquier caso, estas operaciones realiza-
das fuera del mercado deberan ser objeto, como
luego veremos, de comunicacion (reporting) a las
autoridades supervisoras e incluso habra que darles
publicidad («transparencia») una vez efectuadas.
Por otra parte, si los valores negociados fuera del
mercado estan representados por anotaciones en
cuenta (regla general en nuestros mercados), la
operacién debera ser objeto, de alguna forma, de
constancia registral que acredite el cambio de titula-
ridades. Ademas, nada impide que nuestra futura
normativa imponga «reglas de conducta» especial-

mente rigurosas a las empresas de inversion que
den contrapartida o intermedien en relacién con
estas operaciones (28). Existen, pues, mecanismos
sobrados para que en su dia la Comisién Nacional
del Mercado de Valores pueda conocer vy vigilar las
operaciones realizadas fuera del mercado.

« En virtud de la interpretacion que dimos a la
Directiva en relacion con esta cuestion, la normativa
futura podria limitar el derecho del inversor a autori-
zar que una operacion se realice fuera del mercado
a aquellos casos en que intervenga (intermediando
o dando contrapartida) una empresa de servicios de
inversion o una entidad de crédito (obviamente sin
necesidad de que sean miembros del mercado).

V. REGLAS SOBRE CONSERVACION
DE DATOS, INFORMACION
A LAS AUTORIDADES Y PUBLICIDAD
DE LAS OPERACIONES

Como decia al principio de este trabajo, la DSI no
pretende armonizar las reglas de funcionamiento de
los mercados, aunque si establece unas reglas
minimas en relacién con su funcionamiento en los
articulos 20 y 21 a los efectos de hacer posible un
cierto reconocimiento mutuo. Las previsiones del
articulo 20 relativas a las obligaciones de las empre-
sas de inversion de conservar los datos de las ope-
raciones y de comunicarlas (reporting) pretenden
que la autoridad supervisora pueda detectar la
comision de infracciones que afecten a valores coti-
zados y una vez detectada la posible infraccion,
recabar la documentacién pertinente de la empresa
de inversién que intervino en una determinada ope-
racion, aunque se haya realizado fuera del merca-
do, a los efectos de poder reprimir las conductas ili-
citas. Se trata de poder «seguir el rastro» (Audit
trail) a ciertas operaciones, especialmente ante
posibles casos de informacién privilegiada (insider
trading), violacion de la normativa sobre ofertas
publicas, incumplimiento de la obligacion de comu-
nicar las adquisiciones de participaciones significa-
tivas, etc. La finalidad de la regulaciéon del articu-
lo 21 («transparencia») es muy distinta, ya que lo
que pretende es dar publicidad a las operaciones
que se realizan en un mercado regulado en benefi-
cio del inversor. Informaciéon para el supervisor,
informacion para el mercado, he aqui las distintas
finalidades de ambos preceptos.

a) Obligacion de conservacion de datos

El articulo 20.1.a) establece lo siguiente:

«Sin perjuicio de las disposiciones tomadas en
aplicacién del articulo 10, las empresas de inversion
deben conservar a disposicion de las autoridades,
durante cinco anos como minimo, los datos perti-
nentes acerca de las operaciones relativas a los
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servicios mencionados en el apartado 1 del articu-
lo 14 que hayan efectuado sobre instrumentos ne-
gociados en un mercado regulado, con independen-
cia de que dichas operaciones se hayan realizado
en un mercado regulado o no.»

Pocos comentarios cabe hacer en relacién con
este precepto.

— Se trata de una obligacion impuesta a las
empresas de inversion en relacién con las opera-
ciones que realizan con valores negociados, ya se
efectlen dentro o fuera del mercado, diferente, a la
genérica que se les impone en el cuarto guién del
articulo 10 (29).

— Entiendo que la normativa espanola regula, de
forma cumplida, esta obligacion especialmente en
el Real Decreto 629/1993, de 3 de mayo, sobre nor-
mas de actuacién en los mercados de valores y
registros obligatorios, asi como en sus normas de
desarrollo (30).

b) Obligacion de suministrar la informacidn
a las autoridades

La obligacion de reporting aparece recogida en el
articulo 20.1.b) de la DSI que establece que «las
empresas de inversion declaren a una autoridad
competente del Estado miembro de origen todas las
operaciones mencionadas en la letra a) (anterior-
mente transcritas), cuando dichas operaciones se
refieran a:

— Acciones u otros instrumentos que den acceso
al capital.

— Obligaciones u otros instrumentos equivalen-
tes a obligaciones.

— Contratos a plazo normalizados referentes a
acciones.

— Opciones normalizadas referentes a acciones.

Esta declaracion debera estar a disposicién de la
autoridad lo antes posible, en un plazo que fijara la
autoridad. Dicho plazo podra ampliarse hasta el
final del siguiente dia laborable cuando asi lo dicten
motivos de indole practica o de funcionamiento,
pero en ningun caso rebasara dicho limite.

La declaracion debera incluir, en particular, el
nombre y numero de los instrumentos comprados o
vendidos, la fecha y la hora de la operacién, los pre-
cios de la operacion y la posibilidad de identificar a
la empresa de inversion.

Los Estados miembros de origen podran disponer
que el requisito establecido en la letra presente del
anterior apartado 1 Unicamente se aplicard, en lo
que se refiere a las obligaciones u otros instrumen-
tos equivalentes, al conjunto de operaciones que se
refieran al mismo instrumento.

Se trata de un deber de informacion establecido,
como dijimos, en favor de las autoridades supervi-
soras del mercado, lo cual explica que se exija
siempre (a diferencia con lo que ocurre con la obli-
gacion relativa a la «transparencia») la identifica-
cion de la empresa de inversion y, en cambio, no
alcance a todos los instrumentos financieros que se
negocian en los mercados, pudiéndose, ademas,
transmitir la informacion si son obligaciones de
forma agregada (31). La informacion obtenida a tra-
vés de esta via puede ponerse a disposicion de
las autoridades supervisoras de otros Estados
miembros.

Aunque el destinatario ultimo de la informacion es
la autoridad supervisora, la Directiva, en el nime-
ro 3 de este articulo 20, contempla tres formas posi-
bles para que la empresa de inversién suministre la
informacion:

a) Directamente por la empresa.

b) Por un sistema de confrontacién de 6rdenes
(trade matching system).

¢) Através del propio mercado.

Por otra parte, el nUmero 2 establece que «cuan-
do una empresa de inversion efectlie una operacién
en un mercado regulado de un Estado miembro de
acogida, el Estado miembro de origen podra renun-
ciar a sus propios requisitos en materia de declara-
cion cuando la empresa de inversion esté sometida
a requisitos equivalentes de declaracién sobre la
misma operacion por las autoridades de las que
depende este mercado». La finalidad del precepto
es evitar cargas burocraticas a la empresa de inver-
sién que opera en mercados situados en Estados
distintos al suyo, ya que, de todas formas, dicha
empresa debera hacer su reporting al mercado a los
efectos de que éste pueda cumplir sus obligaciones
de publicidad («transparencia»). Obviamente, la
opcion de la Directiva solo funcionara si las dos
autoridades supervisoras colaboran estrechamente,
intercambiandose toda la informacion necesaria.

— En relacion con la incidencia que va a tener la
obligacién de informacion de la Directiva en nues-
tros mercados de valores podemos senalar lo
siguiente:

a) Las previsiones de la Directiva permiten a las
legislaciones nacionales organizar el reporting de
forma distinta seguin los mercados. En todo caso, se
trata de una regulacion de minimos, ya que expre-
samente el niUmero 5 de este articulo habilita a cada
Estado miembro para establecer reglas més estric-
tas, no sélo para sus empresas de inversion, sino
también en relacion con las operaciones efectua-
das en mercados para los cuales es Estado de ori-
gen (32).

b) La actual LMV no distingue claramente entre
reporting y «transparencia», estableciendo en su
articulo 43 que «la identidad del valor, la cuantia, el
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precio y el momento de perfeccion de cada una de
las operaciones realizadas en un mercado secun-
dario oficial, asi como la identidad del miembro o
miembros del correspondiente mercado que hubie-
se intervenido en ellas en virtud de lo dispuesto en
el articulo 36 y el caracter de su intervencion, ten-
dran desde el mismo momento en que aquélla se
produzca, la consideracién de informacion publica».
El precepto presupone que al ser publica la infor-
macion relativa a las operaciones realizadas en un
mercado oficial, las autoridades supervisoras van a
tener obviamente conocimiento de la misma. Sin
embargo, no tiene sentido que toda operacion, cual-
quiera que sea el mercado oficial en que se realice,
se haga publica «desde el mismo momento en que
aquélla se produzca» conociéndose de forma gene-
ralizada todos los datos relevantes. La regla esta
pensada para los mercados bursatiles, pero es de
dificil aplicacién en otros mercados como pueden
ser los dirigidos por precios.

En la reforma de la LMV se deberian deslindar
con claridad ambos conceptos y la obligacién de
informacion de las empresas de inversion deberia
ser objeto de regulacion en un doble plano: uno
genérico, en virtud del cual una empresa de inver-
sion deberia informar a la CNMV de todas las ope-
raciones que efectle, aunque no tengan por objeto
valores negociados; otro, mas especifico, donde el
deber se referiria sélo a los valores negociados en
un mercado oficial, siendo este Ultimo el contempla-
do en la Directiva (con independencia de si la tran-
saccion se efectta dentro o fuera del mercado).

¢) En relacion con el conducto a través del cual
la informacién debe llegar (estar disponible) al
supervisor en mi opinién, si la operacion se realiza
dentro del mercado, teniendo en cuenta que en todo
caso su organismo rector conoce la operacion
(dando publicidad a la misma) (33), deberia ser nor-
malmente dicho organismo rector el que recibiera la
informacion. Si la operacion se realiza fuera del
mercado, entiendo que lo mas eficiente es que la
autoridad supervisora también la pueda conocer a
través del organismo rector. Con esta solucién, se
refuerza el papel de los organismos rectores y se
favorece el que la operatoria se realice dentro del
mercado (objetivo muy deseable como en seguida
veremos). No obstante, tengo la duda de si, respec-
to a aquellos casos en los que interviene un orga-
nismo de registro y liquidacion distinto al propio
mercado, no seria méas eficiente que el reporting se
pudiera hacer a través de dicho organismo (34).

— Con independencia de las reformas legales
que convendria introducir creo que nuestros actua-
les mercados oficiales no van a tener demasiados
problemas para cumplir las previsiones de la Direc-
tiva. No corresponde a este trabajo hacer un estudio
de detalle sobre esta cuestion, pero si quiero hacer
un comentario general. Respecto a los dos sistemas
de contratacién bursatiles (corros y mercado conti-
nuo), al tener que difundir ya informacién en tiempo

real, en virtud del articulo 43 de la LMV, cumplen de
sobra las exigencias de la Directiva y, en cuanto a
las operaciones realizadas fuera del mercado, el
Real Decreto 1.416/1991 (Operaciones especiales)
establece una obligacion de comunicarlas en el
mismo dia que se realizan (art. 2.2.¢, art. 3, art. 4 y
art. 5). Tampoco entiendo que deben plantearse
demasiados problemas en relaciéon con el mercado
de Deuda Publica Anotada, ya que negociandose
en sus diferentes segmentos valores de renta fija la
informacion puede darse, segun la propia DSI, de
forma agregada y, por otra parte, existe un numero
limitado de miembros del mercado a los que no sera
dificil cumplir las obligaciones de la Directiva. En los
Mercados de Derivados, al actuar la Sociedad Rec-
tora como contraparte, forzosamente debe conocer
las operaciones que se efectuan, teniendo la infor-
macioén precisa a disposicion de la CNMV. Quizéa
sea en relacion con el Mercado AIAF, por su propia
dinamica descentralizada y por no ser hasta ahora
un mercado oficial, donde la implementacion de la
obligacion de informacion requiera una mayor refle-
xion, existiendo la opcién de poder utilizar el cauce
del propio organismo rector o el del Servicio de
Compensacién y Liquidacion.

— Por ofra parte, entiendo que seria deseable
que la legislacion permitiese a nuestras empresas
que sean miembros de mercados regulados de
otros Estados miembros el que el reporting lo hicie-
ran a través de dichos mercados (opcion del articu-
lo 20.2 de la DSI), lo cual presupone una buena
colaboracion entre las autoridades supervisoras de
dicho mercado y las nacionales.

c) Difusion de la informacién («transparencia»)

— Esta cuestion esta regulada en el articulo 21
de la DSI, cuyo numero uno comienza diciendo:
«A fin de permitir que los inversores evallen en
cualquier momento los términos de una operacion
que se propongan efectuar y comprobar después
las condiciones de su ejecucion, cada autoridad
competente tomara, para cada uno de los mercados
regulados que haya incluido en la lista contemplada
en el articulo 16 medidas para proporcionar a los
inversores la informacion que cita el apartado 2. De
conformidad con las obligaciones que figuran en el
apartado 2, las autoridades competentes fijaran la
forma y el plazo exacto en que se deba proporcio-
nar la informacién, asi como los medios por los que
se pondra a disposicion teniendo en cuenta la natu-
raleza, el volumen y las necesidades del mercado
de que se trate, asi como los inversores que operen
en dicho mercado.»

— Por tanto, las reglas concretas de «transpa-
rencia» deberan ser fijadas en la legislacion nacio-
nal de forma distinta segun las peculiaridades de
cada mercado, si bien la propia Directiva establece
unos estandares minimos.
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Articulo 21.2.  «Para cada instrumento, las auto-
ridades competentes exigiran por lo menos:

a) La publicacion, al principio de cada jornada
bursétil, del precio medio ponderado, de los precios
mas alto y mas bajo y del volumen negociado en el
mercado regulado en cuestion en el transcurso de
toda la jornada bursatil precedente.

b) Ademas, para los mercados continuos basa-
dos en la confrontacion de 6rdenes y para los mer-
cados dirigidos por precio, la publicacion,

— al final de cada hora de funcionamiento del
mercado, del precio medio ponderado y del volu-
men negociado en el mercado regulado en cuestion
durante un periodo de funcionamiento de seis horas
que terminara de forma que, antes de la publica-
cion, haya un intervalo de dos horas de funciona-
miento del mercado, y

— cada veinte minutos, del precio medio ponde-
rado, del precio mas alto y del precio mas bajo, en
el mercado regulado en cuestion, calculado en un
periodo de funcionamiento de dos horas que termi-
nara de forma que, antes de la publicacion, haya
un intervalo de una hora de funcionamiento del
mercado.

Cuando los inversores tengan previamente acce-
so a la informacion sobre los precios y las cantida-
des en los que se pueden efectuar las operaciones:

) La citada informacién debera estar disponible
en cualquier momento durante las horas de funcio-
namiento del mercado;

i)  Los términos anunciados para un precio y un
volumen determinados deberan ser los términos
con los cuales el inversor pueda efectuar dicha ope-
racion.»

— No obstante, la propia Directiva deja un mar-
gen de flexibilidad, en funcién de las circunstancias
que puedan darse en un mercado, solucién que es
especialmente generosa cuando se trata de merca-
dos donde se negocien instrumentos de renta fija.
Asi, el articulo 21 continda diciendo:

«Las autoridades competentes podran retrasar o
suspender la publicacién cuando dicha accion se
justifiqgue por la existencia de condiciones de mer-
cado excepcionales o incluso, en el caso de merca-
dos de pequena envergadura para preservar el ano-
nimato de empresas e inversores. Las autoridades
competentes podran aplicar disposiciones especia-
les en los casos de operaciones excepcionales de
gran envergadura en relacion al tamano medio de
las operaciones sobre el valor de que se trate en
este mercado o en el caso de valores de escasa
liquidez definidos de acuerdo con criterios objetivos
y publicados. Ademas, las autoridades competentes
podran aplicar disposiciones mas flexibles, por lo
que respecta principalmente a los plazos de publi-
cacion, en lo relativo a las operaciones sobre obli-
gaciones o instrumentos similares.»

— Entrando en el andlisis de las consecuencias
que la aplicacion de este articulo 21 de la DSI
puede tener para nuestros mercados, podemos
destacar las siguientes cuestiones:

a) Como es habitual, la regulacion contenida en
la DSI es una regulacién de minimos y nada impide
establecer para alguno de nuestros mercados re-
glas mas rigurosas (35).

b) Como anteriormente dijimos, la regulacion
del articulo 43 de la LMV es demasiado rigurosa,
especialmente si se quiere aplicar a todos los mer-
cados organizados, y en la reforma de la Ley debe-
riamos sustituir dicha regulaciéon por una mucho
méas general (que contuviera una remision a las
regulaciones especificas de cada mercado).

¢) En relacién con las Bolsas de Valores al
difundirse la informacién en tiempo real, se cumplen
de forma sobrada los requisitos de la Directiva.
Mayores dificultades van a encontrar los demas
mercados organizados para respetar los cortos pla-
zos que contempla la Directiva, si bien no ha de olvi-
darse que para los instrumentos de renta fija caben
soluciones mas flexibles. No obstante seria de
desear, en aras de la eficiencia y de la seguridad,
que todos nuestros mercados hicieran un esfuerzo
en cumplir los requisitos senalados.

— La publicidad a la que se refiere la Directiva
alcanza sélo a las operaciones realizadas dentro de
los mercados, a diferencia de la obligacién de infor-
macion que se refiere a cualquier operacion con
valores cotizados, sea realizada dentro o fuera del
mercado. Ahora bien, esto no impide que nuestra
legislacion, para proteger mejor al inversor y, espe-
cialmente, para permitir que se sepan los precios
reales a los que se estan cruzando las operaciones
con valores cotizados, obligue a dar publicidad a las
operaciones realizadas fuera del mercado e incluso,
cuando sean de especial cuantia, a las transmisio-
nes realizadas a titulo gratuito (36). Si estas opera-
ciones hay que comunicarlas en virtud de la obliga-
cion de reporting, cabria que el organismo rector del
mercado no soélo tuviera la informacién a disposicion
de la autoridad supervisora, sino también que la
difundiera, bajo ciertas condiciones y con requisitos
obviamente no tan estrictos como los previstos para
las operaciones realizadas en el mercado.

NOTAS

(1) El modelo es un claro reflejo del adoptado previamente
para las entidades de crédito y companias de seguros, donde,
sin embargo, sélo se llega a la solucién del pasaporte y autori-
zacion Unica después de la aprobacion de multiples Directivas
que armonizan los rasgos fundamentales de dichas entidades.

(2) Articulo 14.1: «Los Estados miembros velaran porque
puedan prestarse en su territorio, de conformidad con las disposi-
ciones de los articulos 17, 18 y 19, los servicios de inversion y los
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demas servicios enumerados en la seccion C del Anexo, tanto por
medio del establecimiento de una sucursal como mediante la
prestacion de servicios, y ello por cualquier empresa de inversion
autorizada y supervisada por las autoridades competentes de otro
Estado miembro con arreglo a las disposiciones de la presente
Directiva, siempre que la autorizacion abarque dichos servicios.»

(8) Derecho que se extiende también a las entidades de cré-
dito en el articulo 2.1 de la Directiva.

(4) Esta delicada cuestion ya se planteo a raiz de la aproba-
cion de la Il Directiva Bancaria (Directiva 89/646/CEE), en cuyo
Anexo figuran los servicios de inversién como actividades a las
que alcanza la autorizacion Unica, pero no se dice nada sobre su
realizacion en los mercados regulados. La solucion se encontrd
aplicando, en este punto, la DSI a las entidades de crédito.

(5) El Considerando 39 de la Directiva establece «que la
estructura de los mercados regulados debe seguir siendo com-
petencia del Derecho nacional, sin que por ello pueda constituir
un obstaculo para la liberalizacion del acceso a los mercados
regulados de los Estados miembros de acogida para las empre-
sas de inversién autorizadas a prestar los servicios de que se
trate en su Estado miembro de origen».

(6) En cambio, si se ha aprobado un nimero apreciable de
Directivas que, sin entrar a regular el funcionamiento interno de
los mercados organizados, inciden en aspectos tangenciales.
Todas ellas persiguen proteger al inversor y avanzar hacia un
auténtico mercado Unico de capitales: Directiva del Consejo
79/279 CEE, de 25 de marzo de 1979, sobre coordinacion de las
condiciones de admisién de valores mobiliarios, y a cotizacion en
una bolsa de valores; Directiva del Consejo 80/390 CEE, de 27 de
marzo de 1980, sobre coordinacion de las condiciones de elabo-
racion, control y difusion del prospecto que se publicara para la
admision de valores mobiliarios a la cotizacion oficial en una bolsa
de valores; Directiva del Consejo 82/121 CEE, de 15 de febrero
de 1982, relativa a la informacion peridédica que deben publicar las
sociedades cuyas acciones sean admitidas a cotizacion oficial en
una bolsa de valores; Directiva del Consejo 88/627 CEE, de 12 de
diciembre de 1988, sobre las informaciones que han de publicar-
se en el momento de la adquisicion y de la cesion de una partici-
pacion importante en una sociedad cotizada en bolsa; Directiva
del Consejo 89/298 CEE, de 17 de abril de 1989, por la que se
coordinan las condiciones de la elaboracion, control y difusién del
folleto que debe publicarse en caso de oferta publica de valores
negociables; Directiva del Consejo 89/592 CEE, de 13 de noviem-
bre de 1989, sobre coordinacién de las normativas relativas a las
operaciones con informacion privilegiada.

(7) En esta Seccion figuran:
1. a) Valores negociables.

b) Participaciones de un organismo de inversion colectiva.
2. Instrumentos de mercado monetario.

3. Los contratos financieros a plazo (futuros), incluidos los
instrumentos equivalentes que requieran pago en efectivo.

4. Los contratos a plazo sobre tipos de interés (FRA).

5. Los contratos de permuta (swaps) sobre tipos de interés,
sobre divisas o los contratos de intercambios ligados a acciones
o a un indice sobre acciones (equity swaps).

6. Opciones destinadas a la compra o venta de cualquiera
de los instrumentos que se contemplan en la presente seccidn
del Anexo, incluidos los instrumentos equivalentes que requieran
pago en efectivo. Concretamente, se incluyen en esta categoria
las opciones sobre divisas y sobre tipos de interés.

(8) Mercados «MEFF, sociedad rectora de productos finan-
cieros derivados de renta variable, sociedad anénima» y «MEFF,
sociedad rectora de productos financieros de renta fija, sociedad
anénima» autorizados por sendas Ordenes del Ministerio de
Economia y Hacienda de 8 de julio de 1992, teniendo su cober-
tura legal en el Real Decreto 14/1991, de 20 de diciembre, por el
que se regulan los Mercados Oficiales de Opciones y Futuros.

(9) Articulo 31 de la LMV: «Tendra la consideracion de mer-
cados secundarios oficiales de valores: a) Las Bolsas de Valores;
b) el Mercado de Deuda Publica representada mediante anota-
ciones en cuenta; ¢) aquellos otros, de ambito estatal y referen-
tes a valores representados mediante anotaciones en cuenta,
que se creen en virtud de lo previsto en el articulo 59.»

(10) «Se faculta al Gobierno para que, a propuesta de la
Comision Nacional del Mercado de Valores, regule la organiza-
cion y funcionamiento de los mercados secundarios oficiales de
valores a que se hace referencia en la letra ¢) del articulo 31 de
esta Ley. Dicha regulacion se ajustara a los principios estableci-
dos en esta Ley para las Bolsas de Valores y el Mercado de
Deuda Publica en anotaciones en cuenta.»

(11)  «El funcionamiento de los mercados secundarios orga-
nizados no oficiales de valores de ambito nacional requerira la
previa autorizacion del Ministerio de Economia y Hacienda que
atendera en su otorgamiento, denegacion o condicionamiento, a
los principios establecidos en esta Ley para las Bolsas de Valo-
res y el Mercado de Deuda Publica en Anotaciones.»

(12)  El Unico cambio se produciria en relaciéon con el Merca-
do AIAF, desapareciendo la paradoja de considerarle un merca-
do organizado y reconocido pero no oficial.

(13) Con independencia de que en su pais de origen partici-
pe o no en mercados regulados, pues el Anexo se refiere a ser-
vicios y no a como o donde se prestan.

(14) El Considerando 35 de la Directiva establece que: «En
determinados Estados miembros, la funcion de compensacion y
liquidacion puede ser efectuada por organismos distintos de los
mercados en los que se realizan las operaciones y que, por con-
siguiente, cada vez que en la presente Directiva se mencionen el
acceso a los mercados regulados o la condicion de miembro de
los mismos, se entenderd que ambos conceptos incluyen el
acceso a los organismos que efectuen las funciones de compen-
sacion y liquidacion para los mercados regulados, asi como la
condicién de miembro de dichos organismos.»

(15) Para las Bolsas de Valores, articulo 48 LMV, para la
Central de Anotaciones, articulo 58, punto 2 y articulo 6 del Real
Decreto 505/1987, para los mercados de futuros y opciones, ar-
ticulos 15 y 16 del Real Decreto 1.812/1991, para el mercado
AIAF, capitulo Il de su Reglamento: para todos los mercados se
ha optado por un sistema de miembros accionistas o en el caso
del AIAF de asociados. Respecto a la Central de Anotaciones,
aunque la Ley habla de miembros, creo que en un caso de acce-
so al no permitirse la participacion de los mismos en las decisio-
nes del mercado.

(16) Aunque a veces el miembro deba valerse de un miem-
bro liquidador v. gr. (art. 15 del Real Decreto 1.841/1991, merca-
dos oficiales de derivados).

(17) Obviamente para las empresas nacionales, en cuanto
entidades financieras, y no como miembros del mercado, cada
Estado miembro puede regular dichos requisitos con cierta liber-
tad, pues la Directiva es generalmente de «minimos».

(18) De forma clara en las Bolsas de Valores y de forma
menos clara el Mercado AIAF, al ser una Asociacién, o en los
mercados oficiales de futuros y opciones, al preverse excepcio-
nes a la identidad miembro-accionista y existir una sociedad
holding titular de las acciones de ambos mercados.

(19) Ello implica que previamente el Estado de origen del
mercado lo permita, es decir, haya hecho uso de la «opcién regu-
latoria» senalada.

(20) Laversion inglesa emplea la expresion todavia mas gra-
fica de subject to.

(21) En apoyo de esta solucién hay que mencionar que en el
articulo 15.4 sélo se establece un mandato claro a los Estados
de origen de la empresa. (Inciso segundo.)

(22) Que consagra, como vimos, el derecho de las empresas
de inversién a operar valiéndose del «pasaporte comunitario».
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En la legislacion bancaria la figura de la sucursal de un banco
extranjero tiene una larga tradicion.

(23) Esta posibilidad aparece recogida en los articulos 51 y
52 de la Ley 4/1994, por la que se transpone la Il Directiva Ban-
caria.

(24) Si son empresas de servicios de inversion (o entidades
de crédito) que no operan en el mercado (acceso o miembros) no
les seria de aplicacion el articulo 15 de la Directiva, sino el ar-
ticulo 14, que extiende el pasaporte comunitario a la actividad
complementaria de «custodia y administracion de valores».

(25) Ya que estamos en presencia de una excepcién a la
regla general de la Directiva que se justifica por la mejor protec-
cion del inversor nacional.

(26) EI Considerando 34 establece «que ningin Estado
miembro podra limitar el derecho de los inversores residentes
habitualmente o establecidos en dicho Estado miembro a que les
sea prestado cualquier servicio de inversioén por parte de una
empresa de inversion objeto de la presente Directiva situada
fuera del mencionado Estado miembro y que actle fuera de este
Ultimo».

(27) Seria absurdo entender que dichas operaciones son
nulas en virtud de una interpretacion literal del articulo 36 de
la LMV.

(28) El establecimiento y exigencia de las reglas de conduc-
ta sigue siendo competencia del Estado de acogida. Articulo 11.2
de la DSI.

(29) «El Estado miembro de origen establecera las normas
prudenciales que debera observar, en todo momento, la empre-
sa de inversion. Dichas normas impondran en particular la obli-
gacion de que la empresa de inversion tome las medidas nece-
sarias para que el registro de las operaciones realizadas permita,
como minimo, que las autoridades del Estado miembro de origen

puedan verificar el cumplimiento de las normas prudenciales de
cuya aplicacion son responsables; dichos registros, deberan con-
servarse durante el tiempo que determinen las autoridades com-
petentes.»

(80) Véase también el articulo 86.2 de la LMV.

(81) Las infracciones que se pretenden detectar a través del
reporting se cometen mas frecuentemente con valores de renta
variable.

(32) Esto también es aplicable a la obligacion de conservar
datos.

(33) Siempre habra un reporting de la operacién al mercado
para hacer posible la difusién de las condiciones de la operacion
(transparencia).

(34) La cuestién se plantea fundamentalmente en relacion
con las Bolsas y el Servicio de Compensacion y Liquidacion de
Valores. La solucién quiza venga dada por el papel que se asig-
ne al Servicio en relacion con la liquidacion de las operaciones
realizadas fuera del mercado.

(85) «En el ambito regulado por el presente articulo, cada
Estado miembro podra adoptar o mantener disposiciones mas
restrictivas o disposiciones adicionales sobre el fondo y la forma
por lo que respecta a la informacion que se facilitara a los inver-
sores sobre las operaciones efectuadas en los mercados regu-
lados para los cuales sea el Estado de origen, siempre que
dichas disposiciones se apliquen independientemente de cual
sea al Estado miembro en donde esté situado el emisor del ins-
trumento financiero o el Estado miembro en cuyo mercado re-
gulado se haya negociado por primera vez dicho instrumento»
(art. 21.3).

(36) Solucion ésta ya prevista en el parrafo 2 del articulo 43
de la LMV y desarrollada en los articulos 6 y 12 del Real Decre-
to 1.316/1991 de operaciones especiales.
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