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. INTRODUCCION

1. La situacion actual de los mercados
de valores espanoles

El objetivo del presente articulo es analizar el sta-
tus resultante para las empresas de servicios de
inversion espanolas como consecuencia de la incor-
poraciéon a nuestro ordenamiento interno de la
Directiva de Servicios de Inversién (en adelante
DSI) y describir los previsibles efectos de toda indo-
le de este nuevo reto para los mercados financieros
espanoles.

Se puede afirmar sin duda alguna que la Ley del
Mercado de Valores del ano 1988 represento el que
podria ser denominado primer big bang de nuestros
mercados de valores. Efectivamente, el esquema
disenado por el legislador de 1988 para nuestros
mercados supuso un paso adelante importantisimo
en la modernizacion y aproximacion a los modelos
y estructuras de mercado propias de los paises de
nuestro entorno econémico.

Pues bien, ese modelo, del que hoy se podria
predicar su consolidacion, se enfrenta en el momen-
to presente al reto que viene dado por la creacion
del denominado «Mercado Unico de Valores» den-
tro del «Mercado Financiero Unico», como conse-
cuencia de la adopcion en 1993 y posterior necesi-
dad de transposicion al ordenamiento interno de la
ya citada DSI. A este particular, tampoco puede
dejarse a un lado la trascendencia que para esa
construccion tiene la Segunda Directiva de Coordi-
nacién Bancaria, norma que, con un esquema idén-
tico al de la DSI, representa otro de los cimientos
del Mercado Financiero Unico.

En suma, la idea que late detrds del esquema
mencionado no es sino la interrelacién de los mer-
cados financieros de los estados miembros de la
Union Europea. Por consiguiente, desde esta pers-
pectiva debe analizarse la dimensién comunitaria
de la actuacion de las empresas de servicios de in-
version espanolas.

El modelo de la Ley de 1988, en lo que a sujetos
del mercado se refiere, tuvo como una de sus
mayores preocupaciones la de arbitrar una transi-
cion ordenada de un sistema de intermediarios de
base personal, cualificados por la dacion de fe
publica, propia de los mercados de valores conti-
nentales, a un sistema de base societaria en el que
se abandona la fe publica, optando por la agilidad
del trafico, cualidad propia de los mercados anglo-
sajones.

En el escenario anterior se limitd también a los
bancos el acceso a la operativa en Bolsa, requirien-
do la constitucion de entidades especializadas. La
realidad fue asi hasta que el mercado bursétil se
bancarizo, si bien por la via de hecho.

Se aprecia que el legislador quiso abordar funda-
mentalmente el problema del mercado bursatil, ya
que el resto de mercados no escogieron la senda
del diseno de aquél.

Otro factor que no se puede olvidar es que, en
el momento que se promulga la Ley del Mercado
de Valores, la Bolsa era el mercado por excelen-
cia, aunque ya habia comenzado a desarrollarse
desde 1987 el de deuda publica e, incluso, la Aso-
ciacion de Intermediarios de Activos Financieros
(AIAF) ya era un embrion en dichos momentos.
Ante esta situacion, el escenario en el que se han
movido los sujetos del mercado con posterioridad
a la Ley se ha visto completado por la creacion
de mercados de futuros y opciones, factor que
ha ampliado el campo de actuacién de nuestras
empresas.

Un dato a resaltar para comprender los efectos
que se avecinan es el de que la Ley de 1988 dio
casi por completo la espalda al fendomeno exterior
en materia de empresas de servicios de inversion.
Con excepcion de lo contemplado en la disposicion
adicional sexta, la regulacion de los sujetos del mer-
cado no afronta ni la presencia en Espana de sucur-
sales de empresas de inversion extranjeras, ni la
exterior de las nuestras.
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2. Rasgos esenciales del esquema de la DSI
para las empresas de servicios
de inversion

Como ya se ha senalado, para delimitar el esta-
tuto de las empresas de servicios de inversion
comunitarias tiene que tenerse en cuenta tanto la
Segunda Directiva de Coordinacién Bancaria como
la DSI, si bien la primera tiene una vigencia transi-
toria en los aspectos de mercados financieros hasta
que entre en vigor la segunda (1 de enero de 1996).

Las consecuencias inmediatas del nuevo esque-
ma comunitario es la mayor apertura e internacio-
nalizacion de los mercados financieros de los esta-
dos miembros, efectos que se traducen en una
competencia abierta, tanto entre mercados de cada
uno de los paises, como entre los sujetos o empre-
sas que operan en los mismos. Dicha competencia
se desarrollara previsiblemente, por lo menos en los
primeros momentos, entre el mercado londinense y
los continentales, como principal campo de batalla
por lograr una cuota de mercado a nivel comuni-
tario.

En el marco anterior, la organizacion y armoniza-
cion de las condiciones de competencia en los mer-
cados viene dada por la homogenizacién de los
requisitos de autorizacién para el ejercicio de las
actividades o servicios de inversion. Fruto de lo
anterior es la distribucion de competencias entre el
estado de origen de las empresas y el estado de
acogida donde prestaran los servicios.

En materia de autorizacion y supervisién pruden-
cial la competencia se le otorga al estado de origen.
Por el contrario, al estado de acogida se le reservan
facultades en materia de normas de conducta y las
resultantes de reglas de interés general (v. gr. infor-
macion privilegiada —insider trading—, blanqueo
de capitales, etc.).

En este contexto competencial es donde se expli-
ca el denominado «pasaporte comunitario» 0 «li-
cencia Unica». En su virtud, toda empresa autoriza-
da en un estado miembro puede desarrollar el
elenco de servicios de inversion principales y com-
plementarios contemplados en los anexos de la DSI,
tanto en régimen de libre prestacion de servicios
como a través de sucursal. Igualmente, y como una
consecuencia inmediata de lo anterior, se facilita el
acceso a los mercados a las empresas de servicios
de inversion de cada uno de los estados miembros
para operar en los mismos, incluso sin necesidad de
presencia fisica cuando son mercados electronicos.

Como resultado del acceso a la operativa del
mercado se establece igualmente el derecho a par-
ticipar en los esquemas de compensacion y liquida-
cién. Aqui, no obstante, la directiva no deja muy
clara la cuestion de la presencia fisica, pudiéndose
inferir que se podra exigir.

En lo que a la supervision de los mercados se

refiere, corresponde al estado donde tiene su sede
central o centro de operaciones. En el presente
caso, la empresa de servicios de inversion, aunque
actle con pasaporte comunitario, debe someterse a
las reglas técnicas y de organizacién, que la DSI
reconoce su fijaciébn como competencia de los esta-
dos de origen del mercado.

A titulo meramente enunciativo, por cuanto es
objeto de tratamiento mas extenso y profundo en
otros articulos, y para facilitar la comprensién del
analisis posterior, se pueden destacar los siguientes
rasgos principales del status de las empresas de
servicios de inversién, conforme al tenor de la DSI:

— La directiva considera empresa de servicios de
inversién a aquellas cuya actividad principal consis-
ta en la prestacién de servicios de inversion sobre
instrumentos financieros, siempre que dichos servi-
cios se presten a terceros en el marco de una actua-
cién empresarial.

— Bajo el paraguas del status se comprende
tanto a las personas juridicas como a las personas
fisicas.

— EI concepto de empresas de servicios de
inversion incluye también a las entidades de crédito.

— Para obtener pasaporte comunitario debe de
desarrollarse al menos una de las actividades prin-
cipales. Si media este requisito, también se podran
desarrollar en pasaporte las actividades comple-
mentarias. Por consiguiente, la realizacion de activi-
dades secundarias como objeto Unico no da lugar a
pasaporte comunitario.

— Se armonizan tanto las condiciones de autori-
zacion de las empresas de servicios de inversion
como las de su revocacion.

— Se introduce un procedimiento de consulta
entre entidades supervisoras para autorizar empre-
sas que sean filiales de otra situada en un estado
miembro diferente.

— Las relaciones con terceros paises, en cuanto
a filiales se refiere, pasan a tener dimensién comu-
nitaria, garantizadndose una respuesta comun por
todos los estados miembros en caso de trato discri-
minatorio por un pais tercero.

— En tanto requisito de idoneidad de los titulares
de empresas, se prevé un sistema de comunicacion
e intervencion en materia de participaciones cualifi-
cadas.

— Entre las normas prudenciales especificas
destaca la exigencia de la separacién de fondos de
la empresa y los provenientes de sus clientes.

— En materia de normas de conducta, se esta-
blecen unas minimas, sin perjuicio de que sean los
estados miembros donde se prestan los servicios,
que si son transfronterizos seran los de acogida,
quienes determinen y precisen aquellas.
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— Aungue no se regule en la DSI, ya que sera
objeto de una directiva especifica, hoy en fase de
discusion, se introduce la obligacion de adhesién al
sistema de garantia de los inversores para operar,
en tanto instrumento que garantiza una indemniza-
cién a los inversores, si como consecuencia de una
situacion de insolvencia pierden los valores o los
fondos confiados a una empresa de servicios de
inversion.

— Se establece un principio de desconcentracion
de mercados, lo cual permite que se realicen opera-
ciones fuera de los mecanismos normales de aque-
llos y sin la intervencion de un miembro, siempre y
cuando no exista una conexion personal y objetiva
con el mercado en el que se negocia el instrumento
en cuestion. En todo caso, la operacién podréa efec-
tuarse fuera de mercado si existe autorizacion del
inversor.

— Para hacer efectivo el pasaporte comunitario,
en materia de mercados se reconoce el «acceso
directo», sin perjuicio de la estructura particular que
pueda presentar cada mercado. Cuando se habla
de acceso, se hace referencia a la posibilidad de
ejecutar operaciones en el mercado de que se trate,
con independencia de que conlleve o no la obliga-
cion de obtener la condicion de accionista o asocia-
do al érgano rector del mismo.

— En estos términos, se reconoce la posibilidad
de acceso directo a todos los mercados de las enti-
dades de crédito en general, sin distincion.

— Se garantiza también la participacién o acceso
a los sistemas de compensacion y liquidacion, como
una consecuencia directa del acceso a los merca-
dos.

— Se fijan, con caracter general, unas obligacio-
nes de informacién a las autoridades supervisoras
competentes.

— Finalmente, y con objeto de garantizar la pro-
teccion de los inversores y facilitar informacion de
las operaciones realizadas en cada mercado, se
establecen las denominadas obligaciones de trans-
parencia.

Il. LAS IMPLICACIONES PARA LAS EMPRESAS
DE SERVICIOS DE INVERSION ESPANOLAS

1. De naturaleza interna

1. Para situar las consecuencias a nivel interno
del nuevo status comunitario de las empresas, el
punto de partida es la necesaria reforma de la Ley
del Mercado de Valores (LMV) y, mas en particular,
de sus titulos V y VI, que en la actualidad son los
que regulan la cuestion.

2. Laprimeraimplicacion a destacar es la resul-
tante de la definicion de empresa de servicios de

inversion que acoge la DSI. Y ello, porque com-
prende tanto a las personas juridicas como a las
personas fisicas cuya actividad o profesién habitual
consista en prestar servicios de inversion a terce-
ros, si bien las segundas deben de acreditar un
grado de cumplimiento de requisitos muy parecido
al de las primeras.

Salvo cambios de ultimo momento, lo normal sera
que nuestro legislador no dé marcha atras en la
decision adoptada en el ano 1988, cuando se deci-
dié por un sistema de personas juridicas en detri-
mento de las personas fisicas, que sélo mantuvie-
ron un status personalizado e individual en el caso
de miembros de las bolsas de valores, y que, en la
actualidad, ya no quedan vestigios al haber des-
aparecido todos.

Otra implicaciéon, muy importante para el campo
bursatil, es la consideracion de las entidades de cré-
dito como empresas de servicios de inversién, dan-
doles un tratamiento idéntico a las que no gocen de
dicha condicion.

La delimitacion del concepto por la DSI compren-
dera tanto a las Sociedades y Agencias de Valores
como a las Sociedades Gestoras de Carteras, enti-
dades éstas que quedaran definitivamente bajo el
ambito de aplicacion de la Ley del Mercado de Valo-
res. No obstante, cabe que: por una parte, se creen
entidades financieras de orden interno que no dis-
pongan de pasaporte comunitario (v. gr., entidades
financieras especializadas en la intermediacion de
futuros sobre subyacentes no financieros); por otra,
que entidades que se acomoden a los esquemas
actuales no tengan licencia Unica (v. gr., Socieda-
des de Valores cuyo Unico objeto sea la adminis-
tracién de valores mediante anotaciones en cuen-
ta); y, por ultimo, entidades con pasaporte que rea-
lizaran actividades que no dispongan de aquel.

De lo mencionado se infiere que el esquema
actual de reserva de actividades que se contempla
en los articulos 70, 71 y 76 de la LMV sera sustitui-
do por un esquema de delimitacion de servicios
sobre instrumentos, conforme a los postulados de la
directiva. Es decir, la LMV debera contener el status
de actividades que determine el pasaporte median-
te la distincion de actividades principales y comple-
mentarias, conforme a los Anexos de la directiva.
Asimismo, dichos servicios se referiran a los instru-
mentos financieros igualmente recogidos en el
Anexo. Por tanto, los servicios sin pasaporte, o bien
se reflejaran en la nueva enumeracion, o bien se
dejaran al desarrollo reglamentario.

La delimitacion de instrumentos financieros sobre-
pasa con creces el elenco de activos comprendidos
a nivel normativo, por cuanto se comprenden instru-
mentos como las permutas financieras (swaps) que
en la actualidad no son mencionados. Asimismo,
la nocion «instrumentos financieros» supera el con-
cepto de valores negociables en tanto pilar funda-
mental del régimen juridico de la Ley. Por ello, y
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para hacer frente igualmente a la situacion que se
plantea en la actualidad, donde la normativa de
valores se aplica a instrumentos como los deriva-
dos, que dificilmente podrian considerarse como
valores, seria aconsejable que el legislador recogie-
se expresamente que la Ley, y su régimen juridico,
resultan de aplicacion a instrumentos financieros
que no gozan de la cualidad de valores.

3. Un segundo grupo de cuestiones a referir
son las relativas a las condiciones de autorizacion.
La DSI opta porque la autorizacién de las autorida-
des competentes determine el elenco de activida-
des concretas que puede desarrollar una empresa.
Esta disposicion, en cuanto a entidades de crédito
se refiere, ya se prevé en la Segunda Directiva de
Coordinacion Bancaria, con lo que también sera
aplicable, en lo que a su actuacion en los mercados
de valores se refiere. También se exige como requi-
sito de la autorizacion la presentacién de un progra-
ma de actividades, lo que obligara al legislador
interno a concebirlo como tal, por cuanto en la
actualidad era mas bien un documento complemen-
tario a presentar en el momento de solicitar la con-
dicién de Sociedad o Agencia de Valores.

De igual manera, en la DSI se comprenden
supuestos especificos de revocacion que comple-
tan los actualmente contemplados en la LMV, moti-
vo por el cual deberan ser ampliados los hoy pre-
vistos en el articulo 67 de la LMV.

Por ultimo, dentro de este apartado, merece men-
cion especial el requisito de idoneidad de los socios
0 accionistas de la entidad que se pretende consti-
tuir, en tanto barrera de entrada a una actividad
reservada que garantice la cualificacion de los pro-
motores de una empresa de servicios de inversion.
Esta prevision debera igualmente incorporarse a los
requisitos de autorizacion que en la actualidad se
contemplan en el articulo 66 de la Ley del Mercado
de Valores.

Otro conjunto de disposiciones a destacar son las
relativas a las condiciones de ejercicio de la autori-
zacioén o para su conservacion. La primera a comen-
tar es la relativa a la separacién de los fondos y
valores de los clientes para evitar usos indebidos de
los mismos que puedan suponer una pérdida para
los inversores. Ello obligard, en lo que a entidades
no crediticias se refiere, a arbitrar medidas de sepa-
raciéon de efectivos de los clientes, evitando que, en
casos de procedimientos concursales de las empre-
sas de servicios de inversion, los fondos se integren
a la masa de la quiebra, limitando la recuperacién
por los inversores.

La consecuencia inmediata del régimen de sepa-
racion serd la de impedir las cuentas transitorias de
efectivo que en la actualidad mantienen los clientes
en una Sociedad o Agencia de Valores. Por tanto,
0 se deberan mantener en una entidad de crédito o,
como otra posible solucién, autorizar para la dispo-
sicién de las cuentas a las empresas de servicios de

inversion, si bien la titularidad la mantendran los
inversores.

En el presente bloque tematico, y en el marco de
las condiciones que faciliten la licencia Unica, es de
destacar el conjunto de normas prudenciales que
preconiza la Directiva para que las aseguren los
estados de origen. Por tal motivo, se obliga al man-
tenimiento de una adecuada estructura organizativa
de la empresa en cuestion, asi como a un sistema
de registro de las operaciones que facilite la super-
vision por el citado estado, y la de los estados de
acogida en materia de normas de interés general.
Ambos requisitos deberan concretarse en la LMV,
especialmente el primero, si bien en la actualidad
representa un requisito de autorizacion. La conse-
cuencia evidente es que se abre la puerta para que
dichos motivos puedan dar lugar a sanciones y, en
casos extremos, a la revocacion de la autorizacion.

En tercer lugar, y como aspecto del que deben
velar los estados de acogida, las normas de con-
ducta minimas que impone la Directiva son com-
prendidas en el momento presente por nuestro
ordenamiento interno, ya que se tuvieron en consi-
deracion a la hora de elaborar el Real Decre-
to 629/1993 sobre normas de actuacion y registros
obligatorios. Ahora bien, seria aconsejable que el
legislador recogiese expresamente que la existen-
cia de un cédigo de conducta interno de las empre-
sas de servicios de inversion sea un requisito
imprescindible para la autorizacion de las mismas,
en tanto instrumento que evita conflictos de intere-
ses.

Por ultimo, dentro del presente grupo de temas,
hay que destacar el régimen de las denominadas
«participaciones cualificadas» que debera ser incor-
porado a nuestro ordenamiento interno. Hay que
matizar que estas reglas son diferentes al régimen
hoy vigente de participaciones significativas, cuya
finalidad es meramente informativa o de transpa-
rencia, pero sin implicaciones de intervencion admi-
nistrativa por la CNMV.

En virtud de lo previsto en la DSI, se faculta a las
autoridades supervisoras del estado miembro de
origen para que controlen y aprueben, en su caso,
la toma de participaciones significativas en el capi-
tal de una empresa de servicios de inversion. Esta
normativa supone, en definitiva, un medio de control
que garantice una orientacién adecuada de las
empresas de servicios de inversion, de forma tal
que mantengan las condiciones de idoneidad de los
accionistas que en su dia motivaron la autorizacién
que, a la postre, determinan la licencia Unica. La
importancia de estas reglas es tal que se faculta a
los estados a arbitrar medidas de toda indole, inclu-
so de orden sancionador, que garanticen su cumpli-
miento. Hay que significar que la disciplina es de
aplicacion igualmente a la toma de participaciones
por entidades no residentes.

Desde una perspectiva interna, en la Ley del Mer-
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cado de Valores se debera: primero, determinar los
porcentajes que se consideraran como constitutivos
de participaciones cualificadas; segundo, las facul-
tades de intervencion, y, en su caso, de denegacion
de la CNMV, cuando considere inoportuna una
toma de participacion; tercero, la delimitacion de las
consecuencias del incumplimiento por parte de las
empresas y sujetos obligados a comunicar.

4. Continuando el analisis, en lo que a ordena-
cion de los mercados se refiere, la Directiva tiene
una importante implicacion en cuanto al esquema
de miembros de nuestros mercados de valores y, en
particular, en lo que al mercado bursatil se refiere.
Efectivamente, la Directiva hace posible el acceso
directo de las entidades de crédito a cualquier mer-
cado. Esta prescripcion, trasladada al caso espanol,
se traduce en que los bancos, cajas de ahorros y
cooperativas de crédito podran ser miembros direc-
tos de nuestras Bolsas de Valores, rompiendo uno
de los pilares fundamentales de nuestra reforma de
1988.

Pero la regla que tendra una mayor incidencia
nuevamente en el mercado bursatil es la que preco-
niza la desconcentracion de operaciones en un mer-
cado cuando exista una autorizacion del inversor.
Esta norma si que supone una auténtica carga de
profundidad para la actual ordenacion de la operati-
va en Bolsa de Valores, bendiciéndose de esta
manera la realizacién de operaciones al margen de
los mercados, y sin la intervencion de sus miem-
bros, en particular, cuando los que actian son inver-
sores institucionales. Esta disposicion, orientada a
impulsar la negociacion fuera de los sistemas ordi-
narios, supone un cambio importante para un mer-
cado bursatil como el nuestro donde el marchamo
histérico era el de la concentracion y la intervencion
de los miembros, sancionada en caso de inobser-
vancia con la nulidad de la operacion.

Esta medida de liberalizacién de los mercados
traera consigo una profunda modificacion del es-
guema de operaciones contemplado en los articu-
los 36 y 37 de la Ley, asi como de la normativa de
desarrollo. Desapareceran casi con toda seguridad
las hoy denominadas operaciones bursatiles espe-
ciales, lo que representara un reto considerable
para los miembros del mercado por la posible pérdi-
da de negocio.

5. En contrapartida a la opcién desconcentra-
dora que recoge la directiva, la proteccion del inver-
sor y la garantia de una adecuada supervision se
consiguen mediante el establecimiento de las deno-
minadas obligaciones de informacioén (reporting) y
de «transparencia».

Al albur de la primera, se obliga a que las empre-
sas de servicios de inversion tengan a disposicién
de las autoridades supervisoras de su pais de
origen toda la informacién relativa a los servicios
prestados u operaciones realizadas con relacion a
instrumentos negociados 0 no en mercados de valo-

res. Lo anterior se ve completado por la posibilidad
que se brinda a los estados de acogida de exigir
informacion respecto a la operativa de empresas via
sucursal o en libre prestacion de servicios, tanto por
motivos o fines estadisticos como para salvaguarda
de normas de conducta o de interés general (v. gr.,
insider trading, etc.).

Esta reorientacion de la informacién, en su ver-
tiente interna, supondra la necesidad de precisar,
conforme a las pautas de la directiva, el régimen de
informacion a la CMNV y a los érganos rectores de
los mercados de las operaciones efectuadas, dentro
o fuera de mercados, por las empresas espanolas.

Por lo que a obligaciones de transparencia se
refiere, la Directiva obliga a las autoridades supervi-
soras a hacer publica la informacion sobre el resul-
tado de las operaciones de mercado. Esta disposi-
cion, pensada especialmente para las denominadas
por la Directiva operaciones de mercado, plantea la
incognita de si puede hacerse extensiva a las ope-
raciones realizadas al margen del mercado. Cierta-
mente, la Directiva sélo piensa en las primeras, pero
por motivos de interés general debera muy posible-
mente considerarse la necesidad de informar sobre
las segundas.

En cuanto a implicaciones internas, la obligacion
de transparencia requerira un cumplimiento de obli-
gaciones muy similar al que se efectia en el mo-
mento presente, si bien se atendera al desarrollo
reglamentario de la obligacion para cumplir con la
prescripcion de la DSI.

6. Finalmente, y aunque la Directiva no lo desa-
rrolle, una implicacién importante sera la conse-
cuente del establecimiento de un Sistema de
Garantia de los Inversores a nivel interno, similar al
que existe en ciertos paises comunitarios. La adhe-
sion a dicho sistema sera obligatoria para operar, y
el cumplimiento de las obligaciones resultantes del
mismo supondran un requisito para mantener la
autorizacién. Por el momento, la Directiva que regu-
lara este sistema se encuentra en fase de discusion,
si bien seria aconsejable que en la reforma de la
Ley del Mercado de Valores se prevea ya su esta-
blecimiento.

En relacion a este tema conviene mencionar su
aplicacion a las entidades de crédito, dada su con-
dicion de empresas de servicios de inversion. Por
consiguiente, a nivel interno, debera optarse entre si
se amplia el &mbito operativo de los actuales Fon-
dos de Garantia de Depositos Bancarios o, en su
caso, crear un Fondo especial para entidades de
crédito que haga frente a los riesgos por operacio-
nes de los mercados de valores.

De lo que no cabe la menor duda, y algunos
ejemplos se han comprobado recientemente en
nuestros mercados, es que, si bien el sistema repre-
sentara un esfuerzo econémico anadido a nuestras
empresas de servicios de inversion, los que en defi-
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nitiva resultaran beneficiados seran los inversores
pequenos y medianos. Lo anterior no empece, en
buena ldgica, a considerar que las aportaciones a
dicho esquema se sufragaran mediante la corres-
pondiente repercusion de costes a los inversores.

2. De naturaleza externa
2.1.  Actuacion transfronteriza

Como ya se destaco, la DSI implica que nuestras
empresas de servicios de inversion se benefician
del pasaporte comunitario.

Desde un plano econémico, la consecuencia evi-
dente es la posibilidad de hacerse un espacio en los
mercados financieros de la Unién Europea, ya sea
mediante la via de la sucursal, ya mediante la libre
prestacion de servicios. Dicha pretension, por el
momento, se manifiesta como una hipétesis, dada
la insignificante presencia exterior de nuestras em-
presas de servicios de inversion.

En la perspectiva de delimitar el status, conforme
a las prescripciones de la directiva, la LMV debera
regular la actuacion transfronteriza de nuestras
empresas de servicios de inversién, previendo los
procedimientos de interrelacion con autoridades
supervisoras de otros paises para facilitar el control
prudencial.

Desde el plano supervisor, las empresas con
actuacion transfronteriza deberan someterse a las
regulaciones de los estados de acogida en materia
de normas de conducta y de interés general que se
prevean en el marco de la directiva. Por consiguien-
te, en materia de reporting acomodaran la remision
de informacion a las reglas que establezcan los
mencionados estados.

En estrecha relacion con lo citado, cabe mencio-
nar que la regla de desconcentracion obra también
en beneficio de la obtencion de cuotas de mercado
respecto a valores que se negocien en mercados de
otros estados, haciendo posible la realizacién en
Espana de operaciones con residentes y no resi-
dentes respecto a valores que se negocien en mer-
cados de otros paises comunitarios.

También en directa relacién con el tema del pa-
saporte, el reconocimiento de acceso a los merca-
dos de cualquier estado miembro supondra que las
empresas espanolas puedan adquirir la condicién
de miembros de cualquiera de aquellos, incluso sin
presencia fisica cuando los mercados sean electré-
nicos, y, por consiguiente, operar desde Espana.
Asimismo, se posibilita la participacién en los siste-
mas de compensacion y liquidacion de los merca-
dos donde se negocia, lo cual abre otro segmento
de negocio a las empresas espanolas.

Todas las cuestiones expuestas ponen de mani-
fiesto los posibles horizontes de actuacion que se le

abren a las empresas espanolas, entre los cuales
indudablemente deben de estar los de los mercados
de los paises de la Union Europea. Y eso en un pri-
mer momento, por cuanto la mayor interrelaciéon de
dichos mercados obligara a adoptar estrategias de
fortalecimiento de toda indole de nuestras empre-
sas para que puedan hacer frente a la competencia
que se les avecina.

2.2. La competencia exterior

Este apartado es la otra cara de la moneda de las
implicaciones externas de la DSI. De forma simétri-
ca, los derechos reconocidos en la norma comuni-
taria a nuestras empresas lo son igualmente para
las empresas de la Union Europea.

El resultado es que el pasaporte en sus dos face-
tas es un factor de competencia al facilitar la pre-
sencia en nuestros mercados de sucursales y de
empresas comunitarias actuando en libre presta-
cion de servicios. Por tanto, ademas de poder ope-
rar fuera de nuestros mercados, las empresas
comunitarias tienen la posibilidad de ser miembros
de todos y cada uno de los mismos.

Con independencia de la estructura particular de
cada mercado, la cuota de negocio se repartira
entre un mayor numero de entidades. Por consi-
guiente, entre los efectos posibles se podria augu-
rar desde la desaparicion de firmas sin capacidad
competitiva, a la posible fusion de firmas de media-
na entidad para hacer frente a la competencia exter-
na, sin descartar una mayor especializacion de las
actuales, y sin olvidar una muy posible mayor ban-
carizacion.

Igualmente, el negocio de la compensacion y
liquidacién, sin perjuicio de las especialidades de
cada mercado, sera un segmento de competencia.

. CONCLUSIONES

Sin animo de ser exhaustivo, y a los meros efec-
tos de sintetizar, las principales consecuencias o
implicaciones que la DSI| puede tener para las
empresas de servicios de inversion espanolas
podrian ser:

1.2) Desde un punto de vista econdémico, una
mayor competencia externa.

2.3 La dimension exterior de la actividad de las
empresas espanolas debera ser uno de los princi-
pales objetivos a perseguir.

3.%) Se definird un nuevo estatuto de la actua-
cion interna y externa de nuestras empresas.

4.8 La competitividad de nuestros mercados
dependera en buena medida de la fortaleza que les
impriman las empresas espanolas.
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Como senaldbamos al principio del articulo, la
Ley del Mercado de Valores representd para nues-
tros mercados un primer gran cambio, big bang en
terminologia anglosajona. Pues bien, con indepen-
dencia de la perspectiva euroescéptica o euroeufd-
rica, la realidad es que se avecina el segundo big
bang.

Por tanto, lo Unico que cabe esperar es que nues-
tras empresas de servicios de inversion y, en defini-
tiva, nuestros mercados financieros sepan hacer
frente a ese hito crucial que representa la Directiva
comunitaria de Servicios de Inversion para forjar un
sistema financiero eficaz, eficiente y competitivo
frente a los mercados financieros exteriores.
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