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. INTRODUCCION

El marco juridico y econdmico que se instaurd en
los mercados de valores espanoles a raiz de la
aprobacion de la Ley del Mercado de Valores (1)
modificé de forma radical el existente hasta enton-
ces. Tal como se anunciaba en el preambulo de la
Ley, uno de sus objetivos basicos era la potencia-
cién de nuestros mercados de valores ante la pers-
pectiva de un mercado europeo de capitales. En
este sentido, la reforma del mercado de valores ha
sido, principalmente, una reforma de eficiencia, en-
caminada a establecer las bases necesarias para
competir en el marco del mercado Unico de valores
gue se avecina.

Dicha eficiencia se ha ido consiguiendo de forma
paulatina a lo largo de los mas de seis anos trans-
curridos desde la promulgacion de la ley, a través
de cuatro pilares fundamentales: la creacién de las
Sociedades y Agencias de Valores, la reforma de
las estructuras de negociacién, compensacion y
liquidacion, la configuracién de un nuevo marco ins-
titucional para la inversion colectiva y la creacion de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores como
organismo supervisor.

El primer factor clave en la consecucion de mer-
cados méas eficientes es la creacion de las Socieda-
des y Agencias de Valores como intermediarios
financieros especializados, sometidos a unos requi-
sitos estrictos en su constituciéon y funcionamiento,
a los que se exigen unos niveles adecuados de sol-
vencia y liquidez. Su aparicion en los mercados en
sustitucion de los antiguos intermediarios ha aporta-
do un mayor grado de profesionalizacién en el sec-
tor e introducido criterios empresariales en esta acti-
vidad.

En segundo lugar, la reforma de las estructuras
de contratacién y liquidacion ha supuesto la crea-
cion de nuevos ambitos de contratacion (mercado
electrénico, derivados, renta fija privada) y de com-
pensacion y liquidacion de las operaciones (Servicio
de Compensacioén y Liquidacion de Valores). Esta
reforma ha mejorado la rapidez en las transaccio-

nes y la calidad y frecuencia de la informacién dis-
ponible para intermediarios e inversores, al mismo
tiempo que ha acortado los plazos entre contrata-
cién y liquidacion, aumentando la seguridad del tra-
fico de valores y reduciendo los costes operativos.
Es decir, se han creado unas estructuras mas efi-
cientes, capaces de competir con éxito con otros
mercados internacionales.

En tercer lugar, la configuracion de un nuevo
marco legal para la inversion colectiva ha permitido
la canalizacion de grandes masas de ahorro hacia
los mercados de valores, aumentando su liquidez.
Ademas, la institucionalizacion de la gestion de los
fondos de inversion ha contribuido a que la adop-
cion de decisiones de inversion y desinversion se
basen en criterios mas profesionalizados cuya con-
secuencia es una mayor adecuacion de los precios
de los activos financieros negociados en nuestros
mercados.

Por ultimo, el cuarto componente béasico de la
reforma de cara al objetivo de aumentar la eficien-
cia de la industria de los valores es la creacion de
un organismo supervisor al que, con independencia
de su papel como impulsor de normas y modifica-
ciones legales que permiten la configuracién de un
sector competitivo, le ha sido encomendada de
forma expresa por la Ley del Mercado de Valores la
proteccion del inversor, la correcta formacion de los
precios y la transparencia de los mercados. En el
desempeno de estas funciones, la Comision Nacio-
nal del Mercado de Valores ha desarrollado méto-
dos, procedimientos y normas de supervision pru-
dencial en un marco que ha ido variando a medida
que los intermediarios, mercados, productos e in-
versores se han ido adecuando a las nuevas reglas
de actuacion.

La préxima entrada en vigor de la Directiva de
Servicios de Inversion (2) el 1 de enero de 1996
supondra, no sélo un nuevo paso en los esquemas
de supervision, sino, lo que es mas importante, una
modificacion sustancial del marco de actuacion. Por
ello, sera necesaria una reordenacion de las practi-
cas supervisoras para conseguir la mayor eficiencia
posible en la asignacion de los recursos de supervi-

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO, nUm. 49, 1995.

45




sion a la consecucion de los nuevos objetivos que
surjan tras la instauracién del mercado Unico de
valores.

A lo largo de las préximas lineas se tratara de
exponer cuales son las bases sobre las que se ha
asentado hasta ahora la supervision de la actividad
de los intermediarios financieros, haciendo hincapié
en aquellos aspectos que seran modificados por la
transposicion al ordenamiento espanol de la Directi-
va de Servicios de Inversion. Posteriormente, se
analizaran las posibilidades que el nuevo marco
legal ofrece al supervisor para ejercer su funcion,
examinando las nuevas vias de obtencién de infor-
macion que necesariamente habra que explotar.

Il. SUPERVISION DE LOS INTERMEDIARIOS

Las Sociedades y Agencias de Valores, regula-
das en el Titulo V de la Ley del Mercado de Valores,
tienen reservado en exclusiva el derecho a actuar
como intermediarios en los mercados de valores,
con la unica excepcion de las entidades que se
citan en el articulo 76 de la citada Ley (3). Son enti-
dades con objeto social exclusivo, sometidas a fuer-
tes limitaciones en el desarrollo de su actividad y al
cumplimiento de unas rigidas normas de registro de
operaciones, presentacion de sus estados financie-
ros, solvencia y liquidez, normas de conducta y rela-
ciones con la clientela.

Este régimen legal, junto al sometimiento de
estas entidades a la supervision de la Comision
Nacional del Mercado de Valores, trata de dar res-
puesta a una constante preocupacion en la Ley del
Mercado de Valores: la proteccion del inversor.

En efecto, la Ley del Mercado de Valores se apro-
bd en 1988, tras unos anos en los que la globaliza-
cion de los mercados, la internacionalizacién de los
intermediarios e inversores y el progreso tecnolégi-
co (que incrementé de forma importantisima la rapi-
dez en las comunicaciones y la sofisticacion de los
productos ofrecidos a los inversores), habian produ-
cido un desequilibrio en la relacién de fuerzas entre
las partes contratantes en toda actividad de inter-
mediacion. Por un lado, los inversores, los cuales,
cada vez mas interesados por los mercados finan-
cieros en un contexto de desintermediacion y cre-
ciente popularizacién de la inversién en valores,
demandaban frecuentemente productos cuyos ries-
gos ignoraban. Por otro, los intermediarios, cada
vez mas profesionalizados, ofreciendo productos
novedosos y sofisticados. Este desequilibrio va a
constituir uno de los motivos de que en la Ley del
Mercado de Valores subyazca en cada uno de sus
capitulos el objetivo prioritario de proteccion del
inversor.

Pues bien, siendo este objetivo una de las fun-
ciones encomendadas a la Comisién Nacional del
Mercado de Valores (4), es también la base sobre la

que se fundamentan los mecanismos de supervi-
sion.
De acuerdo con las distintas fases de la vida de

una Sociedad o Agencia de Valores, podrian distin-
guirse tres niveles distintos de supervision:

1. El régimen de autorizacion.
2. La solvencia financiera y patrimonial.

3. La actuacion en los mercados y las relacio-
nes con la clientela.

lll. EL REGIMEN DE AUTORIZACION

El acceso a la actividad de intermediacion esta
sometido a la autorizacién del Ministro de Economia
y Hacienda a propuesta de la Comision Nacional del
Mercado de Valores, ante la cual los promotores de
todo proyecto de Sociedad o Agencia de Valores
tienen que presentar su solicitud. Esta debe cumplir
una serie de requisitos (5), entre los que cabe des-
tacar los referentes a la capacidad, experiencia y
honorabilidad de los administradores y directores
generales o asimilados y al cumplimiento por éstos
y por los socios de un rigido régimen de incompati-
bilidades que evite los posibles conflictos de interés.
Adicionalmente, las entidades deberan disponer de
medios adecuados para desarrollar las actividades
para las que solicitan autorizacién. A este respecto,
las solicitudes deben incorporar una memoria en la
que se detallen los medios materiales, humanos y
organizativos con los que contaran, asi como una
estimacion de los ingresos y gastos esperados en
los primeros anos de ejercicio.

De esta manera, las entidades quedan sometidas
en el mismo momento de su autorizacion a un minu-
cioso escrutinio que permite establecer una primera
barrera de entrada. Ademas, los capitales iniciales
minimos exigidos a Sociedades y Agencias de Valo-
res son elevados (750 millones y 150 millones de
pesetas, respectivamente, desembolsados en efec-
tivo), lo que permite que las entidades cuenten con
la solvencia necesaria desde el inicio de su activi-
dad.

Sin embargo, a lo largo de los anos transcurridos,
en los que mas de ciento cincuenta entidades han
sido inscritas en los registros oficiales de la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores, se han pues-
to de manifiesto algunas dificultades de aplicacion
practica de la normativa, en algunos casos por ser
ésta excesivamente rigida, y en otros porque no se
ha dotado al supervisor de todos los mecanismos
adecuados para ejercer su funcion.

1. Incompatibilidades

En el primer caso, se encuentra el régimen de
incompatibilidades aplicable a socios y administra-
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dores de las Sociedades y Agencias de Valores que
establece importantes limitaciones a aquéllos, en
aras de una deseable separacion de funciones y
decisiones que eviten la perniciosa utilizacion de
informacion privilegiada y la aparicion de conflictos
de interés.

Asi, entre las limitaciones impuestas a los so-
cios (6) podemos encontrar, por ejemplo, la prohibi-
cion de que quien participe en el capital de una
Sociedad o Agencia de Valores participe en el de
otra; o de que una Sociedad o Agencia de Valores
participe en el capital de una Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversién Colectiva. Estas limitacio-
nes, junto a otras aplicables a los administrado-
res (7) de las Sociedades y Agencias de Valores,
como por ejemplo la prohibiciéon de participar en el
consejo de administracion a quien realice activida-
des remuneradas en una entidad con valores admi-
tidos a cotizaciéon en un mercado secundario oficial
son, en general, de dificil aplicacién.

Por otra parte, las entidades de crédito, bancos y
cajas de ahorros, que en virtud de lo previsto en el
articulo 76 de la Ley del Mercado de Valores pue-
den realizar y realizan, en régimen de competencia
con las Sociedades y Agencias de Valores todas las
actividades permitidas a éstas (excepto la de ser
miembro de una Bolsa de Valores y la llevanza del
registro contable de valores no admitidos a nego-
ciacion en mercados secundarios) no estan someti-
das a un régimen similar.

A pesar de que el Real Decreto 276/89 (8) ofrece
la posibilidad de que a través del mecanismo deno-
minado exclusion de actividades una misma perso-
na o entidad pueda serlo simultaneamente de dos o
mas Sociedades o Agencias de Valores, en general,
el réegimen de incompatibilidades aplicable a los
socios de éstas ha hecho que se creen estructuras
de grupo complejas para dar cabida a distintos tipos
de entidades sin incurrir en incompatibilidad, lo que
ha incidido negativamente en la transparencia de los
grupos y ha hecho necesaria la supervision consoli-
dada de éstos, a los que me referiré mas adelante.

El nuevo marco legal que surgira tras la entrada
en vigor de la Directiva de Servicios de Inversion,
consagra la libre prestacion de servicios en todo el
territorio comunitario mediante sucursal o sin ella.
En consecuencia, se hace necesario revisar el régi-
men de incompatibilidades vigente, para no discri-
minar a las entidades espanolas frente al resto de
entidades comunitarias que, autorizadas en otros
paises, podran actuar en Espana ajenas a las limi-
taciones en materia de incompatibilidades impues-
tas por nuestra Ley.

2. Objeto social exclusivo

Por otra parte, las dificultades de aplicacion prac-
tica de la normativa también se ponen de manifies-

to en la exigencia de un objeto social exclusivo. Las
Sociedades y Agencias de Valores tienen un objeto
social limitado (9) a las actividades enumeradas en
el articulo 71 de la Ley del Mercado de Valores, que
se refieren exclusivamente a la intermediacion, ad-
ministracion, depdsito y anotacién en cuenta de va-
lores, asi como algunas otras de caracter instru-
mental necesarias para el ejercicio de las anteriores
y la negociacién por cuenta propia en el caso de las
Sociedades de Valores.

Esta especializacion absoluta de las Sociedades
y Agencias de Valores a todo lo referido al Mercado
de Valores plantea, sin embargo, algunos proble-
mas practicos. Asi, con cierta frecuencia, las Socie-
dades y Agencias de Valores han venido desarro-
llando actividades sobre productos en los que recae
de forma permanente la duda de si pueden consi-
derarse comprendidos dentro de su ambito de acti-
vidad. Este es el caso, por ejemplo, de los deriva-
dos sobre materias primas u otros productos over
the counter (fuera de Mercado —OTC) (swaps
—permutas financieras—, operaciones a plazo...)
que, sin ser propiamente valores, presentan oportu-
nidades de inversién alternativas para la clientela de
las Sociedades y Agencias de Valores.

Esta cuestién también podria plantearse con res-
pecto a ciertas actividades comunmente realizadas
por las Sociedades y Agencias de Valores como,
por ejemplo, aquellas que, siendo inherentes a una
gestion integral del patrimonio de un cliente, conlle-
ven el asesoramiento sobre inversiones en merca-
dos ajenos a los de valores (productos bancarios,
divisas, oro...), 0 aquellas otras que suponen una
prolongacién del negocio y que tienen un caracter
instrumental (servicios de estudios, informaticos,
asesoramiento fiscal...) para los que las Sociedades
y Agencias de Valores crean frecuentemente socie-
dades participadas.

El nuevo marco legal que surja de la transposi-
cién de la Directiva de Servicios de Inversién resol-
verd estos problemas, dando cabida dentro del
ambito de actividad de las empresas de servicios de
inversién a operaciones sobre instrumentos del
mercado monetario, y a contratos financieros a
plazo y de permuta financiera (10), sin perjuicio de
que se mantenga la exigencia de objeto social
exclusivo para las Sociedades y Agencias de Valo-
res. También deberian incluirse dentro de dicho
marco legal, algunas otras actividades como, por
ejemplo, las operaciones en derivados sobre mate-
rias primas que, aunque no caen dentro del ambito
de aplicacion de la Directiva de Servicios de Inver-
sién, son realizadas habitual y profesionalmente por
intermediarios financieros. Evidentemente, esta
actividad no gozaria de pasaporte comunitario, pero
permitiendo explicitamente su realizacién en el
ambito nacional a las Sociedades y Agencias de
Valores, se despejarian algunas de las dudas men-
cionadas anteriormente.
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3. Reserva de actividad

La absoluta especializacién exigida a los interme-
diarios mediante el objeto social exclusivo tiene
como contrapartida lo que se denomina reserva de
actividad. En virtud de este principio, la intermedia-
cion en los mercados de valores queda restringida a
las Sociedades y Agencias de Valores y entidades
mencionadas en el articulo 76 de la Ley del Merca-
do de Valores. Por esta razon, con excepcion de los
representantes (11) que actdan por cuenta y en
nombre de una Unica entidad legalmente autoriza-
da, a los que no es de aplicacion la reserva de acti-
vidad prevista en la Ley, ninguna otra persona, fisi-
ca o juridica, puede actuar como intermediario en
los mercados de valores.

A pesar de la citada prohibicidn, existen entida-
des que, al margen de cualquier preocupaciéon por
ser debidamente autorizadas, actdan habitualmente
de forma irregular como intermediarios en los mer-
cados de valores. Su actuacién se caracteriza, en
términos generales, por la falta de transparencia en
las comunicaciones a los clientes y en algunos
casos por el cobro de comisiones abusivas. Tam-
bién se han puesto de manifiesto circunstancias en
las que las operaciones comunicadas a los clientes
ni siquiera existian. Todos estos factores han con-
tribuido a que la actividad de estas entidades con-
cluya con mucha frecuencia con actuaciones judi-
ciales, iniciadas a raiz de denuncias de los clientes.

Ante esta circunstancia, el organismo supervisor
solo puede, en uso de sus facultades, instruir expe-
dientes a estas entidades e imponer sanciones por
la realizacion de actividades no permitidas y, desde
una perspectiva meramente preventiva, advertir a
los inversores de los riesgos que suponen estas
entidades y prohibir a los intermediarios autorizados
aceptar operaciones propuestas por entidades no
registradas. Estas actuaciones, sin embargo, no
aseguran siempre una rapida y eficiente proteccion
de los inversores que hubieran contratado con el
intermediario, por o que se pone de manifiesto la
necesidad de reforzar los mecanismos con que
cuenta el supervisor para ejercer su labor de pro-
teccion, dotandole de facultades que permitan
lograr el cese efectivo de la actividad de estos inter-
mediarios no registrados, el cierre del estableci-
miento infractor, la revocacion de poderes y la
incautacion de libros, archivos y otros documentos
relativos a la actividad.

Asimismo, el nuevo marco legal previsiblemente
amparara entidades, que sin ser empresas de ser-
vicios de inversion en el sentido de la Directiva (es
decir, que operen en las actividades e instrumentos
en ella previstas con derecho a establecerse libre-
mente en todo el territorio comunitario con una
Unica autorizacion), pudieran realizar actividades de
intermediacion, gestion y ejecucién de O6rdenes
sobre instrumentos distintos a los contemplados en
la Directiva (por ejemplo, derivados sobre materias

primas). Estas sociedades deberian igualmente ser
inscritas en los registros oficiales de la Comision
Nacional del Mercado de Valores y estar sometidas
a supervisién, aun cuando con esta licencia no pue-
dan operar en el ambito comunitario. De esta mane-
ra, mediante una correcta modulacion de capitales
iniciales y exigencias de recursos propios en fun-
cion de la actividad realizada y de los instrumentos
sobre los que se opere, se facilitaria que emergie-
ran entidades que hasta ahora operan de forma
sumergida.

4. Idoneidad de los socios

He dejado en ultimo lugar la idoneidad de los
socios (12), dentro de este capitulo dedicado al régi-
men de autorizacién, porque constituye, en mi opi-
nién, una de las modificaciones mas necesarias e
importantes de nuestra Ley del Mercado de Valores
y que ademas, viene impuesta por la entrada en
vigor de la Directiva de Servicios de Inversion. Con
el régimen actual, aun cuando existen requisitos de
honorabilidad para los administradores, no existen
éstos para los accionistas a los que Unicamente se
requiere el cumplimiento de las incompatibilidades
descritas anteriormente. Sin embargo, en muchos
casos, la actividad de las Sociedades y Agencias de
Valores esta intimamente relacionada con el tipo de
accionistas que posee. Tal es el caso, por ejemplo,
de entidades cuyos accionistas realizan actividades
de alto riesgo, financieras o no, que pueden afectar
a la estabilidad de la entidad y trasladar el riesgo a
sus clientes.

Siendo este asunto importante en el momento de
otorgar la autorizacion, la cuestion resulta mas rele-
vante en el caso de transmisiones posteriores de
participaciones que dan entrada a nuevos socios en
el capital de una Sociedad o Agencia de Valores, a
veces de forma tal que adquieren la mayoria del
capital. El régimen legal actual no exige la autori-
zacion previa en dichos casos, sino la mera comu-
nicacion, lo que impide al supervisor imponer res-
tricciones o incluso evitar las transmisiones de
participaciones que vulneran las condiciones sobre
las cuales se otorgd la correspondiente autoriza-
cion.

La Ley del Mercado de Valores, tras incorporar
las previsiones de la Directiva de Servicios de Inver-
si6n abordara este asunto, estableciendo un siste-
ma de autorizacion previa para las transmisiones de
participaciones significativas (13) en aquellos casos
que se superen determinados porcentajes, pudien-
do la autoridad supervisora impedir la citada trans-
mision. También se debera imponer un mecanismo
de comunicacion y autorizacién de las disminucio-
nes que se produzcan en las participaciones accio-
nariales cuando desciendan de los citados niveles o
supongan la pérdida de control de la Sociedad o
Agencia de Valores.
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La denegacion de la autorizacion para efectuar la
transmision de participaciones significativas podra
basarse en la falta de idoneidad de los adquirentes,
lo que supondra un enorme avance en la integridad
y estabilidad de las entidades.

IV. LA SOLVENCIA FINANCIERA
Y PATRIMONIAL

1. Supervision prudencial

Después del proceso inicial de creacion de
Sociedades y Agencias de Valores en el que se
tuvieron que afrontar los problemas citados en el
punto anterior, el desarrollo de una normativa regu-
ladora de la actividad de las Sociedades y Agencias
de Valores que impusiera niveles minimos de recur-
sos propios, definiera qué partidas del balance son
aptas para la cobertura de riesgos, identificara éstos
y la forma de computarlos, y estableciera determi-
nados limites a sus posiciones de riesgo, ha consti-
tuido el segundo escaldn de la supervision ejercida
sobre las Sociedades y Agencias de Valores.

Tras la aprobaciéon y entrada en vigor de los
diversos desarrollos reglamentarios de la Ley del
Mercado de Valores en esta materia, las Socieda-
des y Agencias de Valores quedaron sometidas ini-
cialmente a unas exigencias de recursos propios
que aseguraban, razonablemente, el cumplimiento
por éstas de compromisos asumidos. Ademas, se
impuso el cumplimiento de un novedoso coeficiente
de liquidez (14) no existente en otras legislaciones,
y un limite a las posiciones de activos calculado en
funcioén de los recursos propios para impedir la acu-
mulacién de riesgos con un mismo deudor o grupo
econémico.

La normativa inicial no exigia, sin embargo, por
no haberlo previsto la Ley del Mercado de Valores,
la consolidacién de cuentas y la cobertura del coefi-
ciente de recursos propios en base consolidada.

Este déficit legislativo fue rapidamente sentido
debido a la existencia en el sector de grupos y sub-
grupos de Sociedades y Agencias de Valores en los
que la nota caracteristica es la gran interdependen-
cia funcional entre las entidades que forman dichos
grupos. Tal es el caso, por ejemplo, de grupos for-
mados por Sociedades Gestoras de Instituciones de
Inversion Colectiva, Sociedades o Agencias de
Valores que comercializan las participaciones de las
instituciones gestionadas por aquellas, filiales con
representacion cuyo Unico objeto es ampliar la red
comercial de las Sociedades y Agencias, Socieda-
des instrumentales de prestacion de servicios al
resto..., grupos que constituyen lo que la propia Ley
denomina unidad de decision.

Asimismo, con independencia de las razones
estratégicas que justificasen la configuracion de dis-
tintas estructuras de grupo, la propia Ley del Mer-

cado de Valores habia establecido condicionantes
que tuvieron influencia en su creacion.

Por un lado, el estricto régimen de incompatibili-
dades ya descrito (por ejemplo, la prohibicion de
que una Sociedad de Valores participe en el capital
de una Sociedad Gestora de Instituciones de Inver-
sion Colectiva) motivo la creacion de sociedades
holding para participar y controlar ambos tipos de
entidades.

Por otro lado, el régimen transitorio de la Ley obli-
gaba a que los Agentes de Cambio y Bolsa controla-
ran un determinado porcentaje de capital de los
miembros de Bolsa (15), lo que hizo que algunos gru-
pos constituyeran Agencias de Valores, ya que éstas
requieren un capital menor, para ser miembro de
Bolsa y una Sociedad de Valores cuyos accionistas
no tienen ninguna limitacion para el resto de activida-
des, ambas con ambitos de actividad mutuamente
excluyentes. De esta manera, de la confluencia del
deseo de las entidades de abarcar diversas activida-
des, productos y mercados, y de las limitaciones de
la propia Ley, nacen estructuras de grupo complejas
con presencia de personas fisicas, que actuando sis-
tematicamente en concierto, ejercen el control de los
grupos. Este hecho se ve fomentado por la exigencia
legal de que los accionistas de las Agencias de Valo-
res y Bolsa sean exclusivamente personas fisicas.

Estos grupos, que incluian empresas supervisa-
das y no supervisadas que no consolidaban entre si
(Sociedades y Agencias de Valores, Sociedades
Gestoras de Instituciones de Inversion Colectiva,
Sociedades Gestoras de Cartera, Sociedades Ano-
nimas de derecho comun...) planteaban problemas
de indole variada.

En primer lugar, dichos grupos no estaban obli-
gados a hacer publicos sus resultados y, en el caso
de que lo hiciesen, no existian normas homogéneas
que hicieran posible su comparacion; es decir, la
transparencia exigida a las Sociedades y Agencias
de Valores de forma individual, se veia alterada por
la existencia de un grupo.

En segundo lugar, las entidades supervisadas
desviaban sus posiciones de mayor riesgo (aquellas
con un consumo de recursos propios mas elevado)
a otras entidades del propio grupo no supervisadas,
evitando asi el conocimiento por parte del supervi-
sor de dichos riesgos y la aplicacion de las normas
prudenciales sobre control de riesgos y exigencias
de recursos propios aplicables a las Sociedades y
Agencias de Valores.

En tercer lugar, la ausencia de consolidacién no
permitia conocer los recursos propios efectivamen-
te disponibles en el grupo, pudiendo producirse, en
determinados tipos de grupos, un doble computo de
dichos recursos entre empresas vinculadas supervi-
sadas, mediante la utilizacion de un mismo capital a
través de partidas interrelacionadas para cubrir las
exigencias de varias entidades distintas.
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Los tres problemas mencionados se pusieron
muy pronto de manifiesto y la necesaria modifica-
cion legal se realiz6 con ocasion de la elaboracion
de la Ley 13/92, de 1 de junio, sobre Recursos Pro-
pios y Supervision en base consolidada (16), que
entre otras cosas, adapt6 la legislacion espanola en
materia de exigencias de recursos propios a la
Directiva de Adecuacion de Capital.

Esta Directiva es el complemento natural de la
Directiva de Servicios de Inversién y entrara en
vigor simultaneamente a ésta. Si la Directiva de Ser-
vicios de Inversion consagra la libertad de estable-
cimiento en todo el territorio comunitario con una
Unica autorizacién obtenida en un estado miembro,
la de Adecuacion de Capital iguala las exigencias
de recursos propios entre intermediarios y empre-
sas de inversién y entre paises miembros de la
Union Europea. En este sentido, dicha Directiva
establece un método para el calculo de riesgos mas
preciso y unos coeficientes de recursos propios
para la cartera de negociacion mas reducidos (pre-
cisamente por ser mas precisos) que los existentes
hasta entonces en la normativa espanola. En con-
secuencia, el régimen de supervision prudencial
existente hasta entonces fue modificado por la
Ley 13/92, igualando el tratamiento de los riesgos
para entidades de crédito y Sociedades y Agencias
de Valores, y exigiendo su cumplimiento en base
consolidada, sin perjuicio del cumplimiento indivi-
dual por las entidades supervisadas, que se sigue
exigiendo (17).

2. Supervision en base consolidada

La obligacion de consolidar las cuentas de los
grupos de las Sociedades y Agencias de Valores, y
las exigencias de recursos propios sobre base con-
solidada hacen posible la supervision global del
grupo resolviendo los problemas derivados de las
estructuras de negocio complejas, con varias enti-
dades con personalidad juridica propia. Con ello se
resuelven los tres problemas de la supervision indi-
vidual mencionados anteriormente; se dota de
mayor transparencia a la informacién financiera y
patrimonial de los grupos, se neutraliza la desvia-
cién del riesgo a entidades del grupo no supervisa-
das, y se mejora el control sobre los recursos pro-
pios de las Sociedades y Agencias de Valores,
mediante la eliminacion de cuentas interrelaciona-
das que pudieran dar lugar a un doble cémputo de
los mismos.

Por otra parte, la consolidacion también presenta
ventajas para la gestion de los grupos permitiéndo-
les mejorar su grado de competitividad de cara a la
proximidad de un mercado Unico de valores a nivel
europeo, en el que seran los grupos solidos, sol-
ventes, capitalizados y con estructuras eficientes
los que estén en mejores condiciones de competir.

En efecto, la consolidacion permite a los adminis-

tradores disponer de mayor informacién para la
toma de decisiones sobre su estructura Optima,
identificando ineficiencias y oportunidades de nego-
cio, y evaluar globalmente la rentabilidad de sus
inversiones.

Asimismo, la disponibilidad de estados financie-
ros consolidados facilita el acceso a nuevas fuentes
de financiacioén, reforzando la percepcion sobre la
capacidad de generacién de cash flow del grupo.

Pero quiza el area donde la disciplina contable de
la consolidacion pueda aportar mas, por las implica-
ciones que las conclusiones que se obtengan de
ella tiene para la correcta gestion de los riesgos, es
la mejora y reforzamiento del control interno de los
intermediarios.

3. Control interno

Analizando las causas de las crisis de las Socie-
dades y Agencias de Valores que se han producido
después de la Reforma, se observa que la gran
mayoria de ellas se han producido por deficiencias
importantes de control interno, que impedian a los
gestores de las entidades identificar, evaluar y, con-
secuentemente, tomar decisiones con conocimiento
suficiente de los riesgos que asumian.

En algunos casos, ademas, esta falta de control
interno ha determinado que se cometan fraudes e
infidelidades a través de la propia entidad con false-
dades en los registros contables e incluso utilizando
entidades que no se incluian en la consolidacién.

Por todo ello, el mecanismo de supervision pru-
dencial que el organismo supervisor ha disenado,
basado en la recepcion de informacién periddica
exhaustiva sobre la actividad y situacion financiera
patrimonial de las entidades y sus grupos, debe ser
completado con otras medidas que permitan asegu-
rar la eficiencia de la funcién supervisora en estos
casos. Si la informacion puesta a disposicion del
supervisor y de los mercados no recoge con fideli-
dad la verdadera dimension de los riesgos y com-
promisos de las entidades, o lo que es peor, en oca-
siones ni siquiera se registran éstos, el ejercicio de
la supervision prudencial tiene que dar un paso
mas, exigiendo a las entidades el reforzamiento de
sus sistemas de control interno. Este reforzamiento
debe nacer en el seno del propio consejo de admi-
nistracion que debe establecer politicas y procedi-
mientos de control, fijar reglas generales sobre
medicién y seguimiento de los riesgos, identificar
qué riesgos y en qué grado son aceptables, y pro-
mover la formacién del personal.

Otras cuestiones relativas al control interno,
como la segregacion de funciones, la fijacién de
limites operativos, la potenciacién de la informacion
de gestién (el mayor riesgo es no conocer el riesgo)
y, sobre todo, la creacién de un dérgano de control
que ejerza su funcion con total independencia del
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resto de areas del negocio, resultan de la mayor
importancia para garantizar que la supervision pru-
dencial de las entidades cumple sus objetivos.

Es cierto que la auditoria externa desempena un
papel importante como complemento del sistema de
supervision dando fiabilidad a los datos que las
Sociedades y Agencias de Valores hacen publicos y
que dicha auditoria conlleva una revision de los sis-
temas de control interno, pero no lo es menos que
las deficiencias no siempre se ponen de manifiesto.
Aun cuando el trabajo de los auditores externos per-
sigue unos objetivos que no siempre son coinciden-
tes con los de la supervisiéon prudencial, la verifica-
cion de la existencia de un sistema adecuado de
control interno, es un lugar comun al que se debe
prestar especial atencién. En consecuencia, seria
conveniente un reforzamiento del alcance del traba-
jo de los auditores externos en este campo, asi
como la exigencia de responsabilidades cuando se
producen deficiencias en su realizacién.

Este argumento nos lleva, asimismo, a la conclu-
sion de que es precisa una mayor verificacion in situ
por parte del supervisor de la actividad de las So-
ciedades y Agencias de Valores multiplicando las
actuaciones inspectoras, y complementandolas con
auditorias internas obligatorias en las entidades.

Esta conclusion adquiere una mayor dimension,
que se analizara mas adelante, tras la entrada en
vigor de la Directiva de Servicios de Inversion, ya
que el establecimiento de sucursales en el ambito
comunitario sera libre, lo que multiplicara el ambito
de actuacién de los organismos supervisores.

V. LA ACTUACION EN LOS MERCADOS
Y LAS RELACIONES CON LA CLIENTELA

Hasta ahora se ha descrito el ambito en el que se
desenvuelve la supervision desde dos planos dife-
rentes; por un lado, el marco de actuacion legal de
las Sociedades y Agencias de Valores relativo a su
autorizacién y ambito de actividad y, por otro, la
supervision prudencial de las mismas. En este apar-
tado se insistira en la protecciéon del inversor pero
desde el punto de vista de la relacién directa entre
cliente e intermediario. Esta relacién esta regida por
el principio de libertad de actuacion que, para ase-
gurar una adecuada proteccién del inversor, debe
quedar modulado por unas reglas de juego que per-
mitan a los clientes confiar en que las Sociedades y
Agencias de Valores actuaran con la diligencia de
un buen comerciante y a éstas conocer cuéles son
las consecuencias de la infraccion de dichas reglas.

El Real Decreto 629/1993, de 3 de mayo, sobre
normas de actuacién en los mercados de valores y
registros obligatorios, aborda esta cuestién elevan-
do el plano sobre el que se desarrolla la supervision
de los intermediarios. Hasta la publicacion de este
Real Decreto, los desarrollos reglamentarios de la

Ley del Mercado de Valores habian buscado la pro-
teccion del inversor en la configuracion de un marco
legal de actuacion que requeria la especializacion y
profesionalizacion de los intermediarios, y el desa-
rrollo de normas de caracter cuantitativo relativas a
la solvencia de las entidades. Sin embargo, con
este Real Decreto la supervision sobre la Socieda-
des y Agencias de Valores, encaminada al fin prin-
cipal de la proteccion del inversor, adquiere un
caracter mas cualitativo.

Uno de los aspectos mas novedosos en la legis-
lacién espanola y que aborda el Real Decreto en
profundidad, es el establecimiento de un Caddigo
General de Conducta. Los principios generales que
inspiran este Codigo (defensa del interés del inver-
sor, buen funcionamiento del mercado, paridad en
el tratamiento de los clientes...) son tributarios de la
Recomendacién de la Comision Europea de 25 de
julio de 1977, que con una admirable vision de futu-
ro ya establecia en esa fecha los principios que
luego sirvieron de base a las normas que recoge la
Directiva de Servicios de Inversion.

El reconocimiento por los mercados de unos prin-
cipios deontoldgicos, es necesario en un ambito en
el que la permeabilidad entre dichos mercados difi-
culta los mecanismos de control y supervision. La
codificacion de estos principios llamados normas de
conducta, que viene a dar cumplido desarrollo a los
articulos 78 a 83 de la Ley del Mercado de Valores,
no pretende imponer nuevos modelos de comporta-
miento ajenos a los buenos usos, sino que encuen-
tra su legitimidad en ellos. Las reglas de conducta
acttan, por tanto, en un primer nivel, como codigo
de los comportamientos y, en un segundo nivel,
como definicion de las conductas cuya vulneracion
es causa de sancion. Para una mejor y mas com-
pleta efectividad, su aplicacion se extiende, no sélo
a los intermediarios financieros, sino también al
resto de participantes en los mercados: emisores,
empresas dedicadas al asesoramiento y difusion de
informacion, etcétera.

A la novedad que supone el Cddigo General se
anade la obligacion de que las entidades menciona-
das anteriormente elaboren un reglamento interno
de conducta que regule la actuacion de sus conse-
jeros, empleados y representantes, cuyo objeto es
dotar a las propias entidades de un instrumento de
control para asegurarse el cumplimiento de las nor-
mas de conducta por parte de las personas que tra-
bajan en ellas, ya que, en definitiva, son las respon-
sables de su cumplimiento. La existencia de estos
codigos internos ser4, tras la entrada en vigor de la
Directiva, uno de los requisitos minimos para obte-
ner la autorizacion para operar en los mercados de
valores como empresa de servicios de inversion.

Otro capitulo relativo a las relaciones con la clien-
tela abordado por el Real Decreto es el de las tari-
fas. Las tarifas son libres, lo cual es beneficioso por-
que traslada al inversor las ventajas que ofrece la
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competencia, pero esta libertad también aumenta la
incertidumbre del inversor que no conoce de ante-
mano las tarifas aplicables a sus operaciones. Para
resolver este problema, la legislacién exige la obli-
gatoria publicacion de las tarifas maximas, con un
formato uniforme para todos los intermediarios en
valores (Bancos y Sociedades y Agencias de Valo-
res). Como medida de publicidad adicional, los folle-
tos de tarifas maximas se ponen a disposicion del
publico en la Comision Nacional del Mercado de
Valores.

En el marco de las relaciones contractuales, la
proteccion del inversor se manifiesta en el mismo
sentido. La necesidad de que las relaciones cliente-
intermediario se plasmen en contratos escritos se
ha mostrado necesaria para resolver los problemas
que puedan surgir entre ambos. Ademas, la publi-
cacion de estos contratos contribuye a evitar dudas
de interpretacion, lo que representa una sustancial
mejora a la indefension que ha caracterizado épo-
cas anteriores.

En consecuencia, podria decirse que tras la apro-
bacién de estas normas, la labor inspectora y super-
visora del organismo supervisor alcanza unas cotas
superiores a la mera vigilancia de la solvencia y
situacion financiera de las entidades. Sin embargo,
para el desarrollo de estas funciones es preciso
contar con instrumentos adecuados que permitan
valorar el correcto cumplimiento de las normas.

Uno de estos instrumentos es el registro de ope-
raciones (18) donde se recoge la vida de las o6rde-
nes dadas por los clientes a los intermediarios
desde que éstas nacen hasta su efectiva liquida-
cion. Este instrumento no es sélo una herramienta
de supervision para poder analizar la actuacién de
las Sociedades y Agencias de Valores por cuenta
ajena, sino también un importante apoyo a las ta-
reas de control interno para asegurar la calidad del
servicio prestado y unos niveles de eficiencia ade-
cuados para competir en el mercado Unico.

VI. IMPACTO DE LA DIRECTIVA DE SERVICIOS
DE INVERSION SOBRE LAS TAREAS
DE SUPERVISION

Los capitulos anteriores hacen un repaso de los
distintos escalones que la supervisién de los inter-
mediarios en valores ha ido alcanzando desde el ini-
cio de la Reforma. En este periodo, diversos proble-
mas practicos se han tenido que ir resolviendo, lo
que en algunas ocasiones ha culminado en la corres-
pondiente modificaciéon legal. El resultado hay que
calificarlo de positivo. En estos momentos la indus-
tria espanola de los valores se encuentra en una
buena situacion de partida, en términos de eficiencia,
profesionalidad y competitividad, para afrontar con
éxito las exigencias del mercado Unico y a ello ha
contribuido, en mi opinién, la graduacion de las exi-

gencias supervisoras. En efecto, tras un primer pe-
riodo en el que los requerimientos de recursos pro-
pios fueron elevados y apenas existia normativa de
desarrollo de la Ley en materia de normas éticas que
regulara las relaciones de los intermediarios con su
clientela, se ha pasado a unas exigencias de recur-
sos propios de célculo mas preciso, que dan entrada
a unas normas de caracter mas cualitativo sobre
estandares de comportamiento.

Este modelo se vera, sin embargo, muy pronto
trastocado por la necesaria adecuacion de la legis-
lacién espanola a la Directiva de Servicios de Inver-
sion. Esta Directiva persigue la eliminacién de ba-
rreras a la competencia, instaurando la libertad de
establecimiento y la igualacién de las reglas de
juego en todo el territorio comunitario para todas las
empresas que prestan servicios de inversion.

Como consecuencia de ello, dos principios apa-
recen como basicos de cara a la construccion del
mercado Unico de valores: la autorizacion Unica y la
distribucion de competencias entre supervisores.

1. Autorizacién unica

La autorizacion para actuar como empresa de
servicios de inversion obtenida en el pais de origen,
otorga a dicha empresa el pasaporte comunitario, 10
gue supone la libertad de establecimiento mediante
sucursal o la libre prestacién de servicios sin nece-
sidad de establecimiento permanente en todo el
territorio de la Union Europea. La consecuencia
inmediata es la necesidad de que los requisitos de
autorizacién se armonicen, de tal manera que se
otorguen garantias al inversor y a los mercados
sobre la capacidad, profesionalidad y solvencia de
los intermediarios que adquieran dicho pasaporte
comunitario.

Algunas de las reglas que regiran la autorizacion
Unica ya han sido mencionadas en capitulos ante-
riores. Su transposicion a la normativa espanola
modificara el sistema actual de incompatibilidades,
el ambito de actividades e instrumentos sobre los
que las Sociedades y Agencias de Valores estaran
autorizadas a operar, y el régimen de transmision
de participaciones significativas, pudiendo éstas ser
no autorizadas por falta de idoneidad de los adqui-
rentes.

No obstante, a pesar de que el régimen de auto-
rizacion sea idéntico en toda la Unién Europea, los
capitales iniciales exigidos por la Directiva de Ade-
cuacién de Capital (19) representan un nivel minimo
que en el caso espanol sera con toda probabilidad
ampliamente superado. No ocurrira asi, sin embar-
go, en el resto de paises comunitarios, lo que signi-
ficara que intermediarios muy heterogéneos con
capitales muy distintos podran operar en nuestro
mercado nacional.

Por otra parte, la Directiva de Servicios de Inver-
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sién admite la posibilidad de que las personas fisi-
cas sean autorizadas a operar como empresa de
servicios de inversion siempre y cuando pueda
garantizarse el cumplimiento de determinadas con-
diciones (20). Aunque esta posibilidad no sea reco-
nocida por la legislacion espafnola, podria ocurrir
que un cierto nUmero de personas fisicas de paises
comunitarios ofrecieran sus servicios a los inverso-
res nacionales en las mismas condiciones que el
resto de las empresas de servicios de inversion
operantes en Espana.

Esta es, quiza, la primera dificultad con que se va
a encontrar el supervisor tras la entrada en vigor de
la Directiva de Servicios de Inversion; diversas cate-
gorias de empresas de servicios de inversion, con
niveles muy dispares de capital y formas juridicas
diferentes, actuaran en el mercado nacional, que-
dando sometida esta actuacion a la supervisién del
Estado de acogida, en este caso Espana, segun las
reglas de distribucion de competencias fijadas por la
Directiva.

2. Competencias del Estado de acogida

Segun dichas reglas, el pais de acogida es res-
ponsable de la supervision de las normas de con-
ducta. Aunque no existe una Directiva que las armo-
nice, todos los estados miembros estan obligados a
establecer un conjunto de normas de conducta que
contemplen al menos las obligaciones referidas en
el articulo 11 de la Directiva de Servicios de Inver-
sion (21) (que recoge basicamente los principios de
la Recomendacién de la Comisién Europea de 25
de julio de 1977) y que en el caso espanol ya han
sido impuestas por la Ley del Mercado de Valores y
el Real Decreto 629/92.

La competencia sobre la supervision de estas
normas de conducta no ofrece aparentemente
dudas. El citado articulo 11 dice: /a puesta en prac-
tica y el control del cumplimiento de las normas de
conducta seguiran siendo competencia del Estado
donde se presta el servicio. Pero ;donde se presta
el servicio? La respuesta es clara cuando la presta-
cion de servicios se realiza mediante establecimien-
to permanente, pero las dudas comienzan a surgir
cuando la actuacién en el ambito comunitario se
lleva a cabo mediante la libre prestacién de servi-
cios. Asi, podria responderse que el servicio se
presta donde reside el cliente, o donde reside el
intermediario, o alli donde esta ubicado el mercado
donde se ejecuta la transaccién. En este momento,
cuando todos los paises comunitarios estan traba-
jando en la transposicion de la Directiva, no existe
aun un consenso sobre la interpretacion de este
principio. Los criterios que pretenden proporcionar
una respuesta hacen referencia a quien toma la ini-
ciativa, solicitando u ofreciendo el servicio. Se-
gun estas opiniones, la responsabilidad supervisora
corresponderia al pais donde dicha iniciativa se

tome, sea por el intermediario o por el cliente. Toda-
via mas, algunos pretenden distinguir en funcién del
tipo de publicidad realizada por el intermediario. Asi,
dependiendo de si ésta es de notoriedad o de ofer-
ta de un producto o servicio concreto, se puede lle-
gar a una conclusion u otra, sobre si el intermedia-
rio ha tomado o no la iniciativa.

La cuestion no es banal. La Directiva de Servicios
de Inversion establece que los registros de opera-
ciones estaran a disposicion del pais de origen de la
empresa de servicios de inversion, mientras que la
supervision de la actuacion en los mercados y, en
particular, del cumplimiento de las normas de con-
ducta, corresponde al pais donde se presta el servi-
cio. Sin embargo, tal como se ha mencionado ante-
riormente, los registros de operaciones son un
instrumento imprescindible para las tareas de su-
pervisién, toda vez que permiten la reconstruccion
de las transacciones para verificar el cumplimiento
de las normas de conducta. En este marco de com-
petencias, la clave de la supervision residira en un
agil y rapido intercambio de informacion entre los
distintos organismos supervisores.

3. Competencias del Estado de origen

Si analizamos las responsabilidades de supervi-
sién desde el pais de origen llegaremos a conclu-
siones similares. La Directiva asigna a las autorida-
des del Estado de origen las responsabilidades
sobre la autorizacion de la empresa de servicios de
inversion, asi como la supervisiéon del cumplimiento
de las normas prudenciales y de solvencia financie-
ra. Tanto en el momento de la autorizacion, en
aquellos casos en que la empresa que solicita auto-
rizacion sea filial o tenga algun tipo de relaciéon de
grupo con otra empresa autorizada en otro estado
miembro, como en relacion al cumplimiento de las
normas prudenciales y de solvencia, la comunica-
cion entre supervisores, la coordinacion de sus
actuaciones, y la colaboracion en las labores de ins-
peccién y sancién aparecen de nuevo como ele-
mento clave de la supervision.

Antes de seguir adelante sobre la importancia del
intercambio de informacién entre supervisores, qui-
siera hacer hincapié en dos capitulos de especial
interés en relacion con las competencias del pais de
origen, por su impacto sobre la supervisién pruden-
cial. El primero de ellos se refiere a una de las nor-
mas prudenciales exigidas a las empresas de servi-
cios de inversion por la Directiva: la separacién de
fondos de clientes (22). Aun cuando las normas de
solvencia establecidas por la Directiva de Servicios
de Inversion relativas al mantenimiento de unos
recursos propios minimos para el ejercicio de la
actividad, la obligatoriedad de adhesién a un fondo
de garantia de inversiones para obtener y mantener
la autorizacion y el cumplimiento de las normas de
conducta, constituyen una importante garantia para
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el inversor, la Directiva ha llegado mas alla. Entre
las normas prudenciales cuyo cumplimiento debe
exigir el supervisor de origen en todo momento a las
empresas autorizadas por él, esta la separacion de
los fondos de los clientes de los del propio interme-
diario, de tal forma que dichos fondos no puedan
ser utilizados por cuenta propia por las empresas de
servicios de inversion.

Esta medida es de especial importancia para el
ejercicio de la supervision. La separacién de fondos
de clientes y la prohibicion de que las entidades que
prestan servicios de inversién los inviertan por
cuenta propia, supone una gran reduccion de los
riesgos que la clientela afronta cuando establece
relaciones con un intermediario. Sin embargo éstos,
cuando prestan servicios de inversién, necesitan
hacerlo con agilidad y eficiencia y, probablemente,
una prohibicién tajante de que los clientes dispon-
gan de cuentas de efectivo en las Sociedades y
Agencias de Valores mermaria de forma importante
la calidad del servicio prestado. Pero ademas, no se
solucionaria el problema, ya que si se exigiera que
la necesaria cuenta del cliente se abriera en otra
entidad, se trasladaria a ésta el riesgo de crédito
que se queria evitar al inversor que confia sus fon-
dos a un intermediario.

La respuesta no es facil. Alguna de las normas
prudenciales que se han mencionado en capitulos
anteriores (por ejemplo, el coeficiente de liquidez)
tienen como objetivo la protecciéon de los fondos de
clientes que, con caracter instrumental y transitorio,
utilizan las Sociedades y Agencias de Valores en el
desarrollo de su actividad, por lo que en el futuro se
planteara la conveniencia de su mantenimiento
dependiendo de la respuesta legislativa que se dé
en Espana a la citada norma prudencial de la Direc-
tiva de Servicios de Inversién. La soluciéon éptima
debera llegar a un equilibrio entre la seguridad de
los fondos del inversor, y la diligencia y eficiencia en
la prestacion de los servicios de intermediacion,
estableciendo los mecanismos necesarios para com-
patibilizar ambos objetivos.

La segunda cuestion que quisiera abordar en
relacién con las competencias del pais de origen es
la supervision in situ de las entidades para efectuar
las verificaciones necesarias para el correcto ejerci-
cio de sus responsabilidades supervisoras. Esta
tarea requiere un replanteamiento de los criterios de
asignacion de medios materiales y humanos segui-
dos por el supervisor. La inspeccion de sucursales
situadas fuera del territorio nacional requiere una
capacitacion del personal adscrito a esta funcion
distinta de la requerida hasta ahora. Asimismo, el
supervisor debe profundizar sobre cudles son las
areas prudenciales que puede delegar, tal como
permite el articulo 24 de la Directiva (23), en el
supervisor del pais de acogida o en un auditor o
experto independiente para que lo lleve a cabo en
su nombre.

De forma reciproca, los supervisores de cada uno
de los paises comunitarios deben estar preparados
para atender las solicitudes de otros supervisores
para realizar la verificacion del cumplimiento de las
normas prudenciales por parte de la sucursal de
una empresa de servicios de inversion autorizada
en otro Estado miembro.

Estas posibilidades nos conducen una vez mas a
destacar la importancia de /a colaboracion e inter-
cambio de informacion entre supervisores como
uno de los aspectos sustantivos del nuevo régimen
de supervision dentro del mercado Unico de valores.

4. Intercambio de informacion

Sin embargo, a pesar de que la Directiva de Ser-
vicios de Inversion reconoce esta necesidad e impo-
ne la obligacién de proporcionar y solicitar informa-
cién a los estados miembros, las dificultades no son
pocas. La informacion a intercambiar es de diversa
indole. Son varios los articulos de la Directiva de
Servicios de Inversién que hacen referencia a la
obligacién de un Estado miembro de obtener infor-
macion previa de otro antes de adoptar una decision
(autorizacion de una filial de empresa de servicios
de inversion autorizada de otro Estado miembro,
toma de participaciones significativas, informacion
sobre socios y directivos); o a la obligaciéon de en-
viar informacion a otro Estado miembro (intencién de
abrir una sucursal o de realizar libre prestacion
de servicios en otro Estado miembro, comunicacién de
situaciones irregulares, sanciones, o medidas cau-
telares); o la obligacion de enviar informacion a la
Comision Europea (autorizaciones o adquisiciones
posteriores de empresas domiciliadas en terce-
ros paises a efectos de determinar si existe recipro-
cidad).

Igualmente, con independencia de este intercam-
bio de informacién de caracter obligatorio, hay otra
informacion cuya disponibilidad resulta indispensa-
ble como instrumento de comprobacion de las obli-
gaciones generales de disciplina del mercado de
valores cuya supervision recae en el Estado de aco-
gida, aun cuando dicha informacion se encuentra en
el pais de origen de la empresa de servicios de
inversion. Tal es el caso, ya citado anteriormente,
de los registros de operaciones que proporcionan
datos de suma utilidad en relacion con el cumpli-
miento de las normas de conducta (conflictos de
interés, prioridad de las 6rdenes de clientes, uso de
informacion privilegiada...) u otras obligaciones
generales (adquisicion de participaciones significati-
vas en sociedades cotizadas, elusién de OPAS...).
En los dos casos citados (tanto en los intercambios
de informacion obligatorios como en aquellos otros
dirigidos a facilitar instrumentos de supervision), es
imprescindible que se produzca una normalizacion
que estructure y sistematice los formatos y mensa-
jes necesarios para solicitar y proporcionar la infor-
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macion y, en definitiva, permita sacar el mayor pro-
vecho posible de la nueva distribucién de compe-
tencias.

En este sentido, se ha constituido un grupo de
trabajo compuesto por todos los organismos super-
visores comunitarios que esta tratando de definir la
forma en que el intercambio de informacion pueda
optimizarse. Su objetivo es la codificacion informati-
ca de todos los mensajes que puedan circular entre
supervisores de la Union Europea clasificandolos
en cuatro grupos:

— Peticiones de informacién de un Estado a otro.
— Envio de informacion a otro Estado.

— Envio de informacion a la Comision Europea.
— Otros de uso general.

Entre los objetivos perseguidos se encuentra la
unificacion de la terminologia y definiciones emplea-
das al solicitar o enviar la informacién con el obje-
tivo de conseguir una Unica interpretacion de las
exigencias de la Directiva. Asimismo, otro de los
objetivos es la resolucion de diversos problemas
técnicos y legales en relacion con la informacion
requerida sobre participes indirectos en empresas
de servicios de inversion, de especial relevancia a la
hora de autorizar participaciones significativas y
determinar obligaciones de consolidacion. Final-
mente, el tercer objetivo que considero seria de la
mayor utilidad para el ejercicio de la supervision, es
el acceso a los sistemas informaticos del supervisor
de otro pais, a fin de recabar informacion sobre per-
sonas intervinientes en los mercados como inverso-
res, de verificar tomas de control en sociedades
cotizadas, y controlar el cumplimiento de las normas
de los mercados.

Si los objetivos citados anteriormente fuesen
alcanzados, se habria dado un gran paso hacia la
consecucion del objetivo de la proteccién del inver-
sor en el marco de un mercado Unico europeo. No
obstante, los supervisores deberan buscar alternati-
vas. Estas pueden encontrarse en el analisis de la
informacion procedente de los sistemas de com-
pensacion y liquidacion, cuya utilizacion seguira
siendo necesaria con independencia de donde y
como se efectle la contratacion, y en el estableci-
miento de acuerdos bilaterales entre supervisores
de paises miembros, bien para la resolucion de pro-
blemas concretos, o en la delegacion permanente
de determinadas areas de supervision.

Vil. CONCLUSION

La transformacion de los mercados de valores
espanoles como consecuencia de la Reforma re-
querida por la promulgacion de la Ley del Mercado
de Valores y desarrollos posteriores ha permitido
configurar unas estructuras sdlidas y eficientes
capaces de competir con garantias en los mercados

internacionales. Durante este proceso, la Comision
Nacional del Mercado de Valores, como organismo
supervisor, ha ido adecuando el ejercicio de la fun-
cién supervisora que ha evolucionado desde las
meras exigencias prudenciales de capital hacia pre-
ocupaciones de caracter mas cualitativo dirigidas al
reforzamiento del control interno de los intermedia-
rios, y al cumplimiento de unos principios deontol6-
gicos en sus actuaciones en los mercados y rela-
ciones con la clientela. EI camino recorrido ha
puesto de manifiesto, no obstante, determinados
aspectos de la Ley del Mercado de Valores de difi-
cil puesta en practica, cuya modificacion resulta
muy conveniente.

Simultaneamente al proceso de Reforma de los
mercados espanoles, la Union Europea ha seguido
avanzando en la configuraciéon de una industria de
los valores de ambito europeo, cuyo ultimo paso ha
sido la aprobacion de la Directiva de Servicios de
Inversién que entrard en vigor el 1 de enero de
1996. Podria decirse que, en un contexto en el que
coexistian diferentes estructuras de mercado y pre-
ocupaciones en materias de supervision, el acuerdo
para la aprobacion de la Directiva fue el mejor que
podria haberse alcanzado como resultado de nume-
rosas exigencias y cesiones de los paises miem-
bros.

Sin embargo, el proceso armonizador no ha con-
cluido. Temas importantes como, por ejemplo, la
creacion de un fondo de garantia de inversiones o
la elaboracion de unas normas de conducta de
general aplicacion en la Unién Europea, quedan
todavia pendientes.

La Directiva requerira de los Estados miembros
de la Unién Europea un nuevo y Unico marco nor-
mativo que pondra fin a ciertas practicas proteccio-
nistas, abriendo la posibilidad de operar libremente
en nuevos mercados a las empresas que prestan
servicios de inversion. En consecuencia, la adapta-
cion de la legislacion espanola a la Directiva, intro-
ducird novedades en la estructura y organizacién de
nuestros mercados, al tiempo que dara la oportuni-
dad al legislador de resolver algunos de los proble-
mas practicos que se han ido poniendo de mani-
fiesto a lo largo de estos anos, tal como se ha
mencionado anteriormente.

Aun cuando, tal como se ha pretendido exponer a
lo largo de estas lineas, la Directiva de Servicios de
Inversion constituye un importante paso adelante en
la construccion del mercado Unico europeo, su
impacto en la practica no debe ser exagerado. En
muchos casos la posibilidad de disfrutar del pasa-
porte comunitario mediante la libre prestacion de
servicios, tendra poco efecto. La actividad de servi-
cios de inversion es desarrollada en varios de los
paises de la Union Europea, por entidades de cré-
dito que ya disfrutan del pasaporte comunitario en
virtud de la Segunda Directiva Bancaria y, a pesar
de ello, la presencia fisica a través de una filial, o
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sucursal ha sido la opcion elegida por razones
comerciales, fiscales o simplemente por estrategia
de negocio o de grupo. Estas mismas razones con-
dicionaran también, posibles cambios en la canali-
zacion de érdenes de no residentes a los mercados
espanoles.

Cuando, no obstante lo anterior, las empresas de
servicios de inversién trabajen en régimen de libre
prestacion de servicios desde su pais de origen, los
mecanismos de comunicacién e intercambio de
informacion entre supervisores seran el instrumento
mas importante para proporcionar las garantias
suficientes a los inversores y mercados.

Los organismos de supervision de todos los Esta-
dos miembros deben procurar agilizar los procedi-
mientos de supervisién, coordinando sus actuacio-
nes y evitando caer en la multiplicacion legislativa
que supondria para las empresas de servicios de
inversién un aumento en sus costes operativos y
una pérdida de eficiencia. En este sentido la cola-
boracién entre Estados miembros en la culminacién
del proceso de armonizacion, constituye un reto que
es imprescindible superar para mantener los niveles
de eficiencia y proteccién adquiridos.

NOTAS

(1) Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.

(2) Directiva 93/22/CEE del Consejo de 10 de mayo de 1993,
relativa a los Servicios de Inversion en el ambito de los valores
negociables.

(8) Las excepciones a la exclusividad previstas en el articu-
lo 76 de la Ley del Mercado de Valores son las siguientes:

a) Las entidades oficiales de crédito, los bancos y cajas de
ahorro, incluidas la CECA y la Caja Postal de Ahorros, pueden
desarrollar las actividades a) a f) y h) a m) del articulo 71 (ver
nota nimero 9).

b) Las cooperativas de crédito pueden desarrollar las activi-
dades contempladas en las letras a), b), ¢), e), i), k), ) ym).

¢) Las SMMD pueden desarrollar las actividades contempla-
das en la letra ), asi como las mencionadas en las letras a), ¢),
k) y m), en cuanto éstas se relacionen con el Mercado de Deuda
Publica en Anotaciones.

d) Las Sociedades Gestoras de Cartera pueden desarrollar
la actividad contemplada en la letra j).

e) Los corredores de comercio colegiados pueden desarro-
llar la actividad a).

(4) El punto 3 de la exposicion de motivos de la Ley senala
como competencias de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores: la de velar por la transparencia de los diversos merca-
dos, la correcta formacion de los precios en los mismos y la pro-
teccion de los inversores, promoviendo las informaciones que
sean de interés para éstos, la de controlar el desarrollo de los
mercados primarios, la de admisién a negociacion de valores en
los mercados secundarios oficiales, asi como su suspension y
exclusion; la de velar por el cumplimiento de las normas de con-
ducta por cuantos intervienen en el mercado de valores, la de
asesorar al Gobierno y al Ministerio de Economia y Hacienda en
las materias relacionadas con los mercados de valores; y el con-
trol del cumplimiento de cuantas obligaciones y requisitos se exi-

gen en la Ley, incluyendo el ejercicio de la potestad sancionado-
ra. Estas mismas competencias se citan en el articulo 13 de la
Ley del Mercado de Valores.

(5) La solicitud de autorizacién para la creacién de una
Sociedad o de una Agencia de Valores debe presentarse por
duplicado ante la Comisién Nacional del Mercado de Valores y
debe ir acompanada de los siguientes documentos:

a) Proyecto de estatutos.

b) Declaracion de Actividades (relacion de actividades de las
contempladas en el articulo 71 de la Ley del Mercado de Valores
que la entidad pretende realizar, senalando el alcance, general o
restringido con que pretenden hacerlo).

¢) Memoria en la que figure la estructura de la organizacion,
la relacion de los medios personales y materiales de que vaya a
disponer la entidad para el desarrollo de su actividad y el plan de
negocios previsto.

d) Relacion de socios que van a constituir la sociedad, con
indicacion de sus participaciones en el capital social. Tratandose
de socios que tengan la consideracion de personas juridicas, se
facilitaran también los datos econémico-financieros mas relevan-
tes de sus dos Ultimos ejercicios, la identidad de quienes posean
un capital superior al 5 por 100 y del grupo al que pertenezcan,
y la composicion de sus érganos de administracion.

e) Relacion de personas que hayan de integrar el primer
Consejo de Administracion y de quienes hayan de ejercer como
directores generales o asimilados de la entidad, con informacion
detallada sobre la trayectoria y actividad profesional de cada uno
de ellos, asi como sobre las participaciones que ostenten en
otras entidades relacionadas con el mercado de valores.

f) Justificacion de haber constituido en la Caja General de
Depdsitos o en el Banco de Espana, en metalico o en valores
publicos, un depdsito equivalente al 20 por 100 del capital social
minimo del tipo de entidad, Sociedad o Agencia de Valores, de
que se trate.

(6) El articulo 68 de la Ley del Mercado de Valores estipu-
la que podra participar en el capital de las Sociedades y Agen-
cias de Valores cualquier persona fisica o juridica, con excep-
cion de:

a) Otras Sociedades de Valores.
b) Las Agencias de Valores.

¢) Las Instituciones de Inversion Colectiva, los Fondos de
Pensiones, las Sociedades Gestoras de unos y otros, y las
Sociedades Gestoras de Carteras.

Por otra parte, quien participe en una Sociedad o Agencia de
Valores no podra participar, directa o indirectamente en otra,
salvo que existan declaraciones de actividades mutuamente
excluyentes.

Ademas, se limita la participacion en las Agencias de Valores
y Bolsa a personas fisicas.

(7) Se establece incompatibilidad entre la pertenencia al
Consejo de una Sociedad o Agencia de Valores, con la perte-
nencia al Consejo, el desempeno de actividades remuneradas o
la titularidad de determinados porcentajes de participacion en las
siguientes entidades:

a) Otras Sociedades y Agencias de Valores.

b) Sociedades de Inversion Colectiva, Sociedades Gestoras
de Instituciones de Inversion Colectiva, Entidades Gestoras de
Fondos de Pensiones y Sociedades Gestoras de Carteras.

¢) Entidades que tengan valores admitidos a negociacion en
algin mercado secundario oficial.

(8) EI Real Decreto 276/1989, de 22 de marzo, sobre Socie-
dades y Agencias de Valores, regula el procedimiento de auto-
rizacién e inscripcion, el régimen de participaciones, adminis-
tradores y actividades, liquidez y solvencia (derogado por el
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RD 1343/92) y el régimen de actuacion, de las Sociedades y
Agencias de Valores.

(9) Las actividades que las Sociedades y Agencias de Valo-
res pueden desarrollar con caracter exclusivo son las siguientes:

a) Recibir 6rdenes de inversores, nacionales o extranjeros,
relativas a la suscripcion o negociacion de cualesquiera valores,
nacionales o extranjeros, y ejecutarlas, si estan autorizadas para
ello, o transmitirlas para su ejecucion a otras entidades habilita-
das a este fin.

b) Gestionar, por cuenta del emisor, la suscripcion y reem-
bolso de participaciones en fondos de inversion, y negociar por
cuenta propia o ajena, su transmision.

¢) Mediar, por cuenta directa o indirecta del emisor, en la
colocacion de emisiones de valores.

d) Asegurar la suscripcion de emisiones de valores.

e) Ser titulares en la Central de anotaciones y actuar como
Entidades Gestoras del Mercado de Deuda Publica en anotacio-
nes en cuenta, de acuerdo con lo previsto en la Ley del Mercado
de Valores.

f)  Negociar con el publico, por cuenta propia o por cuenta de
terceros, valores, nacionales o extranjeros, no admitidos a nego-
ciacion en un mercado secundario oficial.

g) Llevar el registro contable de los valores representados
por medio de anotaciones en cuenta, en los casos previstos en
el parrafo segundo del articulo 7 (valores no admitidos a nego-
ciacion en un mercado secundario).

h) Actuar como entidades adheridas al Servicio de Compen-
sacion y Liquidacion de Valores.

i) Otorgar créditos directamente relacionados con operacio-
nes de compra o venta de valores.

j) Gestionar carteras de valores de terceros, en cuyo caso no
podran negociar por cuenta propia con el titular de los valores
objeto de la gestion.

k) Actuar, por cuenta de sus titulares, como depositarias de
valores representados en forma de titulos, o como administrado-
ras de valores representados en anotaciones en cuenta.

) Actuar como depositarias de Instituciones de Inversion
Colectiva.

m) Ostentar la condicion de entidad delegada del Banco de
Espana para la realizacion de operaciones en moneda extranje-
ra derivadas de las restantes actividades autorizadas en virtud de
la Ley del Mercado de Valores.

Las Agencias de Valores pueden desarrollar las actividades
antes mencionadas, a excepcion de las citadas en las letras d) e
i). Ademas no podran ser Titulares de Cuenta en la Central de
Anotaciones y no podran actuar por cuenta propia.

(10) La Directiva de Servicios de Inversién establece como
servicios de inversion los siguientes:

a) Recepcion y transmision de ordenes por cuenta de los
inversores en relacion con uno o varios instrumentos que se
senalan después.

b) Ejecucion de las 6rdenes por cuenta de terceros.
¢) Negociacién por cuenta propia de cualquier instrumento.

d) Gestion discrecional e individualizada de carteras de
inversion con arreglo a los mandatos conferidos por los inverso-
res, siempre que dichas carteras incluyan uno o varios instru-
mentos.

e) Aseguramiento en relaciéon con las emisiones de todos o
de parte de los instrumentos y/o colocacion de tales emisiones.

Los instrumentos a los que se refieren los apartados anterio-
res son los siguientes:

a) Valores negociables.
b) Participaciones de un organismo de inversion colectiva.
¢) Instrumentos del mercado monetario.

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

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

f) . 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).

g) Opciones destinadas a la compra o venta de cualquiera
de los instrumentos que se contemplan en la presente seccion
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.

Adicionalmente, se consideran como servicios auxiliares a los
de inversion los siguientes:

a) Custodia y administracién de uno o varios de los instru-
mentos senalados anteriormente.

b) Alquiler de cajas de seguridad.

¢) Concesion de créditos o de préstamos a inversores para
que puedan realizar una operacion sobre uno o mas de los ins-
trumentos anteriores, operaciéon en la que debe intervenir la
empresa que concede el crédito o el préstamo.

d) Asesoramiento a empresas sobre estructura del capital,
estrategia industrial y cuestiones afines y asesoramiento y servi-
cios en relacion con las fusiones y la adquisicion de empresas.

e) Servicios relacionados con las operaciones de asegura-
miento.

f) Asesoramiento sobre inversion acerca de uno o varios ins-
trumentos de los senalados anteriormente.

g) Servicio de cambio, cuando dicho servicio esté relaciona-
do con la prestacion de servicios de inversion.

(11) Los representantes son personas fisicas o juridicas aje-
nas a las Sociedades y Agencias de Valores, que actian por
cuenta de éstas dentro de su ambito de actuacion y ademas
deben hacerlo en exclusiva, es decir, para una Unica entidad
representada. Esta figura permite a las entidades extender su red
comercial a un menor coste fijo que el que supone la apertura de
sucursales.

(12) La Ley 3/1994, de 14 de abril, por la que se adapta la
legislacion espafnola en materia de entidades de crédito a la
Segunda Directiva de Coordinacion Bancaria establece que la
idoneidad se apreciara en funcion de:

— La horabilidad comercial y profesional de los accionistas.

— Los medios patrimoniales con que cuenten dichos accio-
nistas.

— La falta de transparencia en la estructura del grupo al que
eventualmente pueda pertenecer la entidad, o la existencia de
graves dificultades para inspeccionar u obtener la informacion
necesaria sobre el desarrollo de sus actividades.

— La posibilidad de que la entidad quede expuesta de forma
inapropiada al riesgo de las actividades no financieras de sus
promotores; o cuando, tratandose de actividades financieras, la
estabilidad o el control de la entidad puedan quedar afectadas
por el alto riesgo de aquellas.

Estos mismos criterios quedaran incorporados a la Ley del
Mercado de Valores en la adaptacion de la legislacion espanola
a la Directiva de Servicios de Inversion.

(13) La adaptacion de la Ley del Mercado de Valores a la
Directiva de Servicios de Inversion reproducira lo previsto en la
Ley 3/1993 antes mencionada. A saber:
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Se entendera por participacion significativa aquella que alcan-
ce de forma directa o indirecta al menos el 5 por 100 del capital
o de los derechos de votos o aquella que sin llegar a dicho por-
centaje permita ejercer una influencia notable en la entidad.

Toda entidad que pretenda adquirir una participacion significa-
tiva debera informar de ello al organismo supervisor indicando la
cuantia de la participacion, los términos y condiciones de la
adquisicion, y el plazo maximo en que se pretende realizar la
operacion.

También debera informar previamente quien pretenda incre-
mentar directa o indirectamente su participacion significativa de
tal forma que alcance o sobrepase alguno de los siguientes por-
centajes: 10 por 100, 15 por 100, 20 por 100, 25 por 100, 33 por
100, 40 por 100, 50 por 100, 66 por 100 6 75 por 100.

El organismo supervisor dispondra de un plazo maximo de tres
meses para oponerse a la adquisicion pretendida. La oposicion
podra fundarse en no considerar idéneo al adquirente.

(14) El coeficiente de liquidez persigue como objetivo ase-
gurar la liquidez de las Sociedades y Agencias de Valores para
lo que se les exige mantener en todo momento un volumen de
inversiones en activos de bajo riesgo y elevada liquidez que
represente el 10 por 100 de sus pasivos exigibles con plazo resi-
dual a un ano y el 100 por 100 de los saldos transitorios de la
clientela.

(15) Los Agentes de Cambio y Bolsa debian mantener un
porcentaje decreciente del capital de las Sociedades y Agencias
de Valores miembros de Bolsa hasta el 1 de enero de 1992
segun el siguiente calendario: 70 por 100 en 1989, 60 por 100 en
1990, 50 por 100 en 1991.

(16) LaLey 13/1992 incorpora al Derecho espanol la Directi-
va de Fondos Propios (89/299), algunas disposiciones de sol-
vencia de la Segunda Directiva Bancaria (89/646), asi como la
Directiva de supervisién en base consolidada (92/30), la Directi-
va sobre la supervision y control de los grandes riesgos, y la
Directiva sobre coeficiente de solvencia (89/647), todas de ambi-
to bancario, aunque se incorporaron también con clara intencion
homogeneizadora, las novedades de la Directiva de Adecuacion
de Capital, anticipando su obligatoria transposicién para 1996.

(17) La Ley fue desarrollada por el Real Decreto 1343/1992,
de 6 de noviembre; posteriormente, la Orden de 29 de diciembre
de 1992 y las Circulares 6/1992 y 1/1993 conformaron el marco
juridico de regulacion de la consolidacion y exigencias de recur-
s0s propios para los grupos y subgrupos de Sociedades y Agen-
cias de Valores, que es de aplicacion desde el 1 de enero de 1993.

(18) El registro de operaciones regulado por el Real Decreto
629/1993, de 6 de mayo, consiste en unos ficheros informaticos
que contienen informacion sobre la orden recibida por la entidad
y las actuaciones posteriores de ésta sobre dichas 6rdenes, tanto
si se han transmitido a otra para su ejecucion, como si son eje-
cutadas por la propia entidad. De especial importancia es la rela-
cion biunivoca que debe haber entre cada orden incluida en el
registro de operaciones con su soporte fisico almacenado en el
denominado archivo de justificantes de érdenes.

(19) La Directiva de Adecuacion de Capital establece los
siguientes capitales iniciales minimos:

Ecus
— Empresas que operan por cuenta propia y ajena ............. 730.000
— Empresas que mantengan fondos y/o valores de sus clien-
tes y no operen por cuenta propia y no aseguren emisio-
TIBS oottt 125.000
— Empresas que no mantengan fondos o valores de sus
clientes y no operen por cuenta propia ..........cccccccveeenennne 50.000

(20) Las personas fisicas pueden ser empresas de inversion si:

a) Son objeto de una supervisién prudencial equivalente y
adaptada a su estructura juridica.

b) Su régimen juridico garantiza a los intereses de terceros
un nivel de proteccion equivalente al que ofrecen las personas
juridicas.

(21) Las normas de conducta de la Directiva obligan a las
empresas de inversién a:

a) Operar, en el ejercicio de su actividad, leal y equitativa-
mente, defendiendo al méaximo los intereses de sus clientes y la
integridad del mercado.

b) Proceder con la competencia, el esmero y la diligencia
debidos, defendiendo al méaximo los intereses de sus clientes y
la integridad del mercado.

c) Poseer y utilizar con eficacia los recursos y los procedi-
mientos necesarios para llevar a buen término su actividad.

d) Informarse de la situacion financiera de sus clientes, su
experiencia inversora y sus objetivos en lo que se refiere a los
servicios solicitados.

e) Transmitir de forma adecuada la informacién que proceda
en el marco de las negociaciones con sus clientes.

f) Esforzarse por evitar los conflictos de interés y, cuando
éstos no puedan evitarse, a velar porque sus clientes reciban un
trato equitativo.

g) Ajustarse a todas las normativas aplicables al ejercicio de
sus actividades de forma que se fomenten al maximo los intere-
ses de sus clientes y la integridad del mercado.

(22) En relacion con la separacion de fondos, el articulo 10
de la Directiva de Servicios de Inversion se refiere a las normas
prudenciales exigibles a las empresas de inversion. Dicho articu-
lo 10 senala que la empresa de inversion debe tomar las medi-
das necesarias en lo que se refiere a los fondos pertenecientes
a los inversores a fin de proteger sus derechos y, evitar, salvo en
el caso de entidades de crédito, que la empresa de inversion uti-
lice por cuenta propia los fondos de los inversores.

(23) El articulo 24 de la Directiva establece la posibilidad de
que la verificacion in situ de la informacion en poder de las sucur-
sales, que corresponde, segun la distribucién de competencias al
Estado miembro de origen, sea realizada por el Estado de aco-
gida a solicitud de aquél. En este sentido, se obliga al Estado
miembro de acogida a obrar en consecuencia, realizando él
mismo la verificacion, permitiendo que ésta sea realizada por las
autoridades que la solicitaron, o autorizando a un auditor o a un
experto independiente para que la lleve a cabo.
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