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. INTRODUCCION

Como es sabido, la consecucion de un mercado
Unico a nivel comunitario prevista en el Acta Unica
Europea de 1986 exige no soélo la creacion de un
gran mercado interior de bienes sino también la
integracion de los mercados financieros, cuyos pila-
res basicos son la libre circulacion de capitales
—alcanzada ya en 1992 para la mayoria de los pai-
ses de la Unién Europea, tras la entrada en vigor de
la Directiva 88/361/CEE, de 24 de junio de 1988—,
la libertad de establecimiento y de prestacion de
servicios financieros vy, finalmente, la armonizacion
de la regulacioén, especialmente en el terreno de la
supervision y transmision de informacion.

La creacién de un Area Financiera Integrada, en
especial en ausencia de una adecuada armoniza-
cion fiscal, puede dar lugar a intensos flujos finan-
cieros que alteren la distribucion del ahorro a nivel
comunitario y dificulten la ejecucion de las politicas
econdmicas, en particular las monetarias y fiscales.
De ahi que tal proceso se haya desarrollado mas
gradualmente y con un cierto retraso con respecto a
la integracion del mercado de bienes.

La integracioén financiera y, en particular, la con-
secucion de la libertad de establecimiento, libre
prestacion de servicios y armonizacion de las con-
diciones de supervision, se han abordado desde un
enfoque sectorial, mediante la aprobacion de un
conjunto de directivas que afectan a cada uno de
los sectores implicados; a saber, el sector bancario,
el asegurador y el de los mercados de valores. En
este Ultimo ambito —los mercados de valores— los
trabajos comunitarios se han plasmado en dos
directivas:

— La Directiva de Servicios de Inversién, que
consagra el principio de la autorizacién Unica de las
empresas de inversién (el denominado «pasaporte»
comunitario) y su supervision por el pais de origen,
asi como el libre acceso de los bancos a los merca-
dos de valores, entre otros aspectos.

— La Directiva de Adecuacién de Capital, que
armoniza las exigencias de recursos propios de las

empresas que operan en los mercados de valores
en virtud del citado «pasaporte» comunitario.

En este trabajo nos centraremos en la primera
de las directivas mencionadas y, mas concreta-
mente, en aquellos aspectos de la misma que
afectan al mercado espanol de Deuda Publica
—en particular, al Mercado de Deuda del Estado—,
pieza clave de los mercados de valores de nuestro
pais. En particular, se tratara de ir analizando la
organizacion actual del mercado de Deuda vy los
cambios que habra que introducir en su regulacion
y que deberan aplicarse no mas tarde del 1 de
enero de 1996, fecha de entrada en vigor de la
citada Directiva.

La Directiva de Servicios de Inversion (en ade-
lante DSI) no aborda de forma especifica la proble-
matica de cada uno de los mercados de valores
—Bolsa, renta fija, productos derivados—, sino que
se limita a establecer un conjunto de principios que
han de regir de manera general en la prestacion de
los servicios de inversidon con el objetivo basico de
asegurar la competencia en los mercados de valo-
res y garantizar la proteccion de los inversores. En
concreto, los aspectos fundamentales en que se
centra la DSI son los siguientes:

— Condiciones de acceso a los mercados de
valores comunitarios y a sus sistemas de compen-
sacion y liquidacion.

— Concentracion de las operaciones en el mer-
cado.

— Transparencia de las operaciones realizadas
en los mercados de valores.

— Requisitos de informacion que han de cumplir
los miembros de los mercados.

En consecuencia, abordaremos cada uno de los
aspectos mencionados en lo que al mercado de
Deuda del Estado se refiere, tratando de concretar
el alcance de las modificaciones que en el mismo
habra de acometer para adecuarlo a las exigencias
contenidas en la Directiva de Servicios de Inversion.
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Il. REPERCUSIONES DE LA DSI SOBRE
EL MERCADO DE DEUDA DEL ESTADO

1. Configuracién del mercado de deuda

Aunque la emision de Deuda Publica para cubrir
los déficit presupuestarios del Estado es un fend-
meno cuyos origenes se remontan al reinado de los
Reyes Catdlicos (1), la creacién de un mercado
organizado y moderno para estos valores no se pro-
duce hasta bien entrada la década de los ochenta
del presente siglo, tras la aprobacién del Real
Decreto 505/1987, de 19 de abril, por el que se crea
el Sistema de Anotaciones en Cuenta para la Deuda
del Estado.

Posteriormente, la Ley 24/1988, de 28 de julio,
del Mercado de Valores, en su articulo 31, da carta
de naturaleza a dicho mercado que pasa a denomi-
nar «mercado de Deuda Publica en anotaciones» y
lo configura como un mercado secundario oficial
equiparandolo a las Bolsas de Valores y a «aquellos
otros mercados, de ambito estatal y referentes a
valores representados mediante anotaciones en
cuenta, que se creen en virtud de lo previsto en el
articulo 59».

Actualmente sélo el mercado de futuros y opcio-
nes se puede encuadrar dentro de este Ultimo grupo
tras haber sido autorizado como «mercado secun-
dario oficial» por el Real Decreto 1814/1991, de 20
de diciembre, por el que se regulan los mercados
oficiales de futuros y opciones.

Siguiendo a Miguel Pellicer (2), la consideracion
del mercado de Deuda Anotada como «mercado
secundario oficial» supone, entre otros aspectos:

— Que se trata de un mercado «organizado», es
decir, que debe contar con un organismo rector res-
ponsable de establecer y controlar el cumplimiento
de las normas de acceso al mercado, de cotizacién
y contratacién de las operaciones que en él se rea-
licen y la difusion de la informacién. Como veremos,
el organismo rector del Mercado de Deuda Publica
Anotada es la Central de Anotaciones.

— Que ha de ser un mercado «cerrado» en el
sentido de que sélo pueden operar en él los miem-
bros autorizados. En consecuencia, son nulas las
operaciones en las que no participe un miembro del
mercado.

— Que las obligaciones minimas de los miem-
bros con sus clientes estan reguladas. El gobierno
puede prohibir o limitar operaciones que puedan
poner en peligro la transparencia y buen funciona-
miento del mercado o la proteccién de los inverso-
res.

El articulo 1.° de la DSI, sin embargo, establece
una nueva tipologia de mercados de valores, clasi-
ficandolos en mercados regulados o no regulados,
en funcién de que cumplan unas determinadas con-

diciones minimas. En particular, se consideraran
mercados «regulados» los siguientes:

— Mercados que tengan un funcionamiento re-
gular.

— Mercados cuyas condiciones de funcionamien-
to y de acceso a los mismos hubieran sido estable-
cidas por norma de caracter legal.

— Mercados en los que se imponga el cumpli-
miento de todas las obligaciones de declaracion y
transparencia contenidas en la propia DSI, a las que
mas adelante nos referiremos.

Ademas, es requisito imprescindible para obtener
la condicién de mercado «regulado» que las autori-
dades del pais de origen del mismo lo incluyan en
una lista que se habra de confeccionar y comunicar
a los demas estados miembros a efectos del reco-
nocimiento mutuo y de la aplicacién de la DSI. Las
listas de los mercados regulados seran publicadas
por la Comision, al menos una vez al afo, en el Dia-
rio Oficial de las Comunidades Europeas.

El Mercado de Deuda del Estado en Anotaciones
cumple ya los requisitos para ser calificado como un
mercado «regulado», de manera que no va a ser
necesario introducir ningn cambio en su regula-
cion. Ademas, el Borrador del Proyecto de Reforma
de la Ley del Mercado de Valores ha optado por no
modificar la tipologia actual de los mercados de
valores manteniendo, pues, el caracter de merca-
dos secundarios oficiales para aquellos que cum-
plan los requisitos expuestos anteriormente. En
consecuencia, si bien desde el punto de vista comu-
nitario el Mercado de Deuda sera un mercado regu-
lado —y se incluird, por tanto, en la lista que las
autoridades espanolas presenten ante la Comision
de la Unién Europea y a los Estados Miembros—,
su calificacién, de acuerdo con la Ley del Mercado
de Valores, seguira siendo la de «mercado secun-
dario oficial».

2. Organo rector del mercado

El mercado de Deuda Publica, como todo merca-
do «organizado», cuenta con un organismo rector.

El articulo 57 de la Ley del Mercado de Valores
confiere esta funcion a la Central de Anotaciones.
Sin embargo, al carecer de personalidad juridica
propia, su gestion la tiene encomendada el Banco
de Espana.

En cuanto a sus funciones, el Real Decre-
to 505/1987 configura la Central de Anotaciones
como un servicio publico que gestionara, por cuen-
ta del Tesoro, el Banco de Espana. Tal configura-
cion se mantiene en el Real Decreto 1009/1991, de
21 de junio, por el que se modifica aquél para ade-
cuarlo a la Ley del Mercado de Valores; sin embar-
go, es poco comprensible, en el marco actual del
mercado de valores, que la Central de Anotaciones
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pueda mantener esa naturaleza de servicio publico,
con lo que no seria descabellado que, aprovechan-
do la transposicién a la normativa espanola de la
DSI, se modificase este aspecto.

De acuerdo con el Real Decreto citado, las fun-
ciones encomendadas a la Central de Anotaciones
son:

— Gestionar la emisién y amortizacion de los
valores incluidos en el Sistema de Anotaciones en
Cuenta para la Deuda del Estado, los pagos de los
intereses devengados por dichos valores y las
transferencias de saldos que se originen por su
transmision en el mercado secundario.

— Organizar un mercado secundario entre los
titulares de cuenta en la propia central, establecien-
do con este fin los procedimientos de cotizacion y
negociacién, asi como los de compensacion vy liqui-
dacién derivados de aquellos, velando por su trans-
parencia.

— Proponer al Ministro de Economia y Hacien-
da el otorgamiento o la retirada de la condicién de
miembro del mercado.

Ninguna de estas funciones es incompatible con
la DSI puesto que, como se vera en el apartado
relativo a la supervisién, aunque aquella otorga las
competencias supervisoras al pais de origen de la
empresa de inversion, la regulacion y supervision
del funcionamiento del mercado corresponden al
estado miembro en donde esté el domicilio social
del organismo rector del mercado en cuestion, lo
que en la terminologia de la Directiva se denomina
estado de origen del mercado regulado.

En concreto, prevé que el estado de acogida
pueda dictar normas de funcionamiento de cada
uno de los mercados para los que sea estado de ori-
gen, siempre que su cumplimiento se exija de
manera indiscriminada a todas las empresas que
operen en el mercado o presten servicios de inver-
sion relacionados con los instrumentos que en él se
negocian (art. 15). Igualmente se supedita la admi-
siébn como miembro de un mercado y su manteni-
miento al cumplimiento de las normas de dicho mer-
cado regulado —mas adelante profundizaremos en
este aspecto al referirnos a las condiciones de acce-
so al mercado de Deuda.

Ademas, en su articulo 22, la DSI exige que el
organismo concreto que vaya a ejercer tales funcio-
nes habra de ser designado oficialmente, y podra
tratarse tanto de un organismo publico como priva-
do,:siempre que en este Ultimo caso cuente con el
pertinente reconocimiento oficial.

En conclusién, la Central de Anotaciones y, en su
nombre, el Banco de Espana, debera ser designada
organismo rector del mercado de Deuda Publica y
podra seguir ejerciendo las mismas funciones que
tiene encomendadas en la actualidad.

3. Participantes en el mercado

Uno de los aspectos cruciales de la DSl es la con-
sagracion del principio de libre acceso a los merca-
dos para cualquier empresa de inversiéon con o sin
establecimiento permanente en el pais de acogida
de la empresa de inversion, segun se trate de mer-
cados que exigen en su operativa la presencia fisi-
ca o no.

Para valorar el impacto que dicho principio puede
tener sobre el mercado de Deuda es preciso cono-
cer la estructura actual del mercado en lo que a sus
participantes se refiere.

A estos efectos, podemos distinguir las siguientes
categorias de participantes en el mercado:

1. El Tesoro. Es el emisor de los valores. Su
papel consiste en:

— Establecer el calendario anual de las emisiones.

— Convocar cada una de las subastas, fijando
en el caso de los bonos y obligaciones, el cupén
nominal de intereses.

— Resolver las subastas determinando el volu-
men a emitir y el precio marginal y medio pondera-
do resultantes.

2. El Banco de Espana. Participa en tres nive-
les:

a) Gestion de la Central de Anotaciones:

— Supervisa la transparencia y liquidez del mer-
cado.

— Establece las normas que rigen las operacio-
nes realizadas entre sus miembros.

b) Desarrollo de la funcion de entidad gestora:

— Los particulares que deseen mantener sus
valores en una «cuenta directa».

¢) Regulacion, junto con el Tesoro, de los siste-
mas conexos al mercado:

— Establece las relaciones especificas que afec-
tan a los «creadores de mercado», y se encarga de
la evaluacion de la actividad de dichas entidades.

3. Los miembros del mercado. Tienen la condi-
cion de miembros todas las entidades financieras
gue pueden mantener registrados sus valores en
cuentas en la Central de Anotaciones. De acuerdo
con el Real Decreto 505/87, existen diversas cate-
gorias de miembros, en funcion de su capacidad
para llevar las cuentas de quienes no estén autori-
zados a operar directamente con la Central de Ano-
taciones. Asi se pueden clasificar en:

a) Titulares de cuenta: s6lo pueden mantener
saldos por cuenta propia, pero no de terceros.

b) Entidades gestoras: pueden mantener en
sus cuentas valores registrados a nombre de terce-
ros, distinguiéndose varios tipos:
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— Gestoras de capacidad plena: que ademas de
ser titulares de cuenta a nombre propio, pueden
realizar todo tipo de operaciones con sus clientes.

— Gestoras de capacidad restringida: se diferen-
cian de las anteriores en que so6lo pueden ofrecer
contrapartida por cuenta propia a sus clientes en
operaciones de compra-venta simple al contado.
Dentro de esta categoria de entidades gestoras se
encuadran las entidades que, por su propia regula-
cion, no pueden dar contrapartida por cuenta propia
a sus clientes y, por tanto, no pueden ser titulares de
cuentas a nombre propio, sino exclusivamente ope-
rar como meros comisionistas, buscando contrapar-
tida en el mercado o realizando anotaciones por
orden conjunta de las partes («toma de razén»). A
esta ultima clase de entidades gestoras es a la Unica
que pueden pertenecer las agencias de valores.

La condicién de titular de cuenta, asi como la de
gestora es otorgada por el Director General del Teso-
ro y Politica Financiera, por delegacién del Ministro
de Economia y Hacienda, a propuesta del Banco de
Espana y previo informe de la CNMV.

Segun establece la Orden de 31 de octubre de
1991, los requisitos necesarios para obtener la con-
dicion de titular de cuentas en la Central son los
siguientes:

— Contar con unos recursos propios de, al
menos, 200 millones de pesetas.

— Pertenecer a alguna de las siguientes catego-
rias de entidades:

a) Instituto de Crédito Oficial.

b) Entidades de crédito de capital publico esta-
tal.

c¢) Bancos privados.

d) Cajas de ahorros confederadas.

e) Confederaciéon Espanola de Cajas de Ahorros.
f)  Cooperativas de crédito.

g) Sociedades mediadoras del mercado de di-
nero.

h) Sociedades de valores.

;) Entidades de financiacion.

J)  Sociedades de arrendamiento financiero.

k) Sociedades de crédito hipotecario.

I)  Fondo de regulacién del mercado hipotecario.
m) Sociedades de garantia reciproca.

n) Sociedades mixtas de segundo aval.

0) Sociedades y fondos de inversion mobiliaria
y fondos de inversién en activos del mercado mone-
tario.

p) Entidades de seguros.

g) Fondos de garantia de depdsitos en entida-
des de crédito.

r) Consorcio de Compensacion de Seguros.

s) Organismos financieros internacionales de
los que Espana sea miembro.

f) Bancos centrales de paises pertenecientes al
Fondo Monetario Internacional.

De acuerdo con la citada Orden, para obtener la
condicién de entidad gestora se han de cumplir los
siguientes requisitos:

— Contar con un capital minimo desembolsado
de 150 millones de pesetas (caso de las entidades
gestoras de capacidad restringida) o de 750 millo-
nes (caso de las entidades gestoras de capacidad
plena) y, posteriormente, unos niveles minimos de
recursos propios proporcionados al volumen de
actividad y a los riesgos asumidos.

— Reconocida honorabilidad comercial o profe-
sional en todos los miembros de su Consejo —que
deberan ser al menos tres— y en sus directores
generales.

— Que ninguna de estas personas se encuentre
procesada o tenga antecedentes penales por deli-
tos de falsedad contra la Hacienda Publica, de infi-
delidad en la custodia de documentos, de malver-
sacion de caudales publicos, etcétera.

— Que la entidad se comprometa a contar con
una organizacion y unos medios personales y mate-
riales adecuados al caracter y volumen de la activi-
dad a desarrollar.

— Que la entidad pertenezca a alguno de los
siguientes grupos:

a) Sociedades y agencias de valores.

b) Bancos, cajas de ahorro, incluida la Confe-
deracién Espanola de Cajas de Ahorros, Instituto de
Crédito Oficial y entidades de crédito de capital
publico estatal.

¢) Cooperativas de crédito.

— Que la entidad se comprometa a mantener
una amplia base de clientes, lo que supone unos
saldos minimos en su cuenta de terceros de 20.000
millones de pesetas —caso de las entidades gesto-
ras de capacidad plena— y de 1.000 millones
—caso de las entidades gestoras de capacidad res-
tringida.

Un subconjunto de las entidades gestoras han
asumido compromisos especiales adquiriendo asi
el estatuto de «creador de mercado». Estos com-
promisos son, entre otros:

— Participar regularmente en las subastas del
Tesoro.

— Negociar activamente en el mercado secun-
dario.
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— Mantener una amplia presencia en la nego-
ciacion a través del denominado «mercado ciego».

Ademas de estas entidades existen otras entida-
des gestoras que reciben el nombre de «aspirantes
a creador de mercado» que, aunque también asu-
men compromisos de participacién en los mercados
primario y secundario, éstos son de menor cuantia.

El Banco de Espana evalla su actividad y elabo-
ra una clasificacion periddica de «creadores». En
consecuencia, la condicion de «creador de merca-
do» no es permanente sino que depende del cum-
plimiento de los compromisos asumidos.

Como contrapartida de dichos compromisos, los
«creadores de mercado» tienen una serie de dere-
chos: recibir informacion periédica sobre la situa-
cion de financiacién del Tesoro; acudir en exclusi-
va a las segundas vueltas de las subastas de
deuda; canalizar las intervenciones diarias que el
Banco de Espana realiza para drenar e inyectar
liquidez y canalizar las emisiones de deuda que el
Tesoro realice por procedimiento distinto al de
subasta.

4. Los intermediarios. Agentes que intermedian
las operaciones entre los miembros del mercado.
Dentro de ellos hay que destacar, por su especial
relevancia a los Mediadores entre Negociantes
(MEDAS): agentes que intermedian las operaciones
realizadas entre los «creadores de mercado» y
«aspirantes a creadores», a través de un sistema
electronico de pantallas: el denominado «mercado
ciego», en el que se cotizan precios en firme y sin
conocimiento de la contrapartida. A estos interme-
diarios especializados se les conoce como «brokers
ciegos». Actualmente son cuatro las entidades que
realizan esta funcion.

5. Los inversores finales. Aquellas personas
fisicas o juridicas que adquieren los valores a través
de una entidad gestora. Pueden ser:

— Particulares: empresas no financieras y fami-
lias.

— Institucionales: tanto nacionales como extran-
jeros (instituciones de inversién colectiva, fondos de
pensiones, companias de seguros, etc.).

Tras esta descripcion de la estructura por partici-
pantes del mercado espafol de deuda, pasaremos
a analizar la incidencia sobre la misma de la entra-
da en vigor de la Directiva de Servicios de Inversion.

Como ya senalamos al comienzo de este trabajo,
uno de los objetivos centrales de la Directiva es
asegurar el libre acceso a los mercados de valores
por parte de todas las empresas de inversién que
hayan obtenido el «pasaporte» comunitario.

Para ello, el numero 1 del articulo 15 de la DSI
establece que «los Estados miembros de acogida
velaran por que las empresas de inversion autoriza-
das por las autoridades competentes de su Estado

miembro de origen a prestar los servicios mencio-
nados en los puntos nimero 1, letra b) y nimero 2
de la seccién A del anexo puedan tener acceso o
hacerse miembros, directa o indirectamente, de los
mercados regulados de los Estados miembros de
acogida, siempre que los servicios prestados sean
similares (...)».

Ademas, en ese mismo articulo también se sefa-
la que «cuando, debido a su estructura juridica o su
capacidad técnica, el acceso a un mercado regula-
do sea limitado, los Estados miembros velaran por-
que dicha estructura y dicha capacidad vayan adap-
tandose de forma regular».

Por su parte, el nimero 2 del precitado articulo 15
anade que «el acceso a un mercado regulado (...)
estara supeditado al cumplimiento de las normas de
dicho mercado regulado en lo que respecta (...) al
cumplimiento de las normas relativas a las opera-
ciones (...), las normas profesionales impuestas al
personal que trabaja en ese mercado (...) y las nor-
mas o procedimientos de los sistemas de compen-
sacioén y liquidacion (...)».

Por dltimo, el nimero 4 del mismo articulo 15
dice: «(...) cuando para operar en un mercado regu-
lado (...) no se exija como requisito la presencia fisi-
ca, las empresas de inversion (...) podran adquirir la
calidad de miembros o acceder en las mismas con-
diciones, sin tener un establecimiento en el Estado
miembro de acogida (...).»

Tratemos de ir revisando cada uno de los aspec-
tos mas relevantes de estos articulos para sacar
algunas conclusiones sobre sus implicaciones en el
mercado de deuda.

— En primer lugar, hay que sefalar que la DSI
parece establecer una distincion entre tener acceso
a un mercado y ser miembro —directa o indirecta-
mente— del mismo. Esta distincién, operante en
mercados en los que coexisten la figura de accionis-
ta —que habilita al acceso a la condiciéon de miem-
bro del mercado— y la de miembro del mercado no
accionista, con diferentes derechos, no existe, sin
embargo, en el mercado de deuda, ya que el acce-
so a dicho mercado, entendiendo por tal el acceso a
la Central de Anotaciones, se produce exclusiva-
mente mediante la adquisicién de la condicion de
miembro del mercado, bien sea como titular de
cuenta o como entidad gestora.

Se podria hacer una interpretacion mas amplia
del concepto «acceso al mercado», entendiendo
por tal las posibilidades de operar con los valores
que en él se negocian, con independencia de si se
tiene 0 no acceso a la Central de Anotaciones. Sin
embargo, no parece que ese fuera el espiritu que
inspird la norma comunitaria, por cuanto tal libertad
de acceso también se presume, como luego vere-
mos, para los sistemas de compensacion y liquida-
cion, generalmente reservados para los miembros
en sentido estricto.
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— Ensegundo lugar, la primera condicion que se
exige a una empresa de inversién para tener acce-
so/ser miembro de cualquier mercado regulado es
la de obtener el «pasaporte» comunitario, cuya con-
cesion ha de proceder del pais de origen. Para
obtener tal pasaporte la empresa en cuestion debe-
ra contar con unos recursos propios minimos en
funcion del tipo de riesgo en que la empresa vaya a
incurrir, de conformidad con lo establecido en la
Directiva de Adecuacién de Capital, sin que el pais
de acogida pueda establecer requisitos de capital
mas elevados. Por tanto, cualquier requisito de
acceso a un mercado o de permanencia en él basa-
do en el nivel de recursos propios de la empresa
de inversion debera eliminarse. En consecuencia,
las exigencias de recursos propios o capita-
les desembolsados que contiene el Real Decre-
to 505/87 —en su nueva version dada por el Real
Decreto 1009/91— deberan desaparecer cuando
entre en vigor la DSI.

Cuestion distinta es que las autoridades espano-
las, por razones de politica financiera, decidiesen
mantener, para las empresas de inversién espano-
las, unas exigencias de capital superiores a las que
contempla la Directiva de Adecuacion de Capital
—1lo que seria perfectamente posible, puesto que la
citada Directiva establece unas exigencias de recur-
sos propios minimos—. En cualquier caso, tales
requisitos de capital serian de aplicacién a la hora
de otorgar o no el «pasaporte» comunitario a las
empresas espanolas, pero nunca para permitir o
negar el acceso a un mercado regulado espanol a
empresas con «pasaporte» otorgado por su pais de
origen.

— En tercer lugar, y por lo que al resto de condi-
ciones para acceder a un mercado regulado se
refiere, la DSI si contempla que las autoridades
competentes del estado de origen del merca-
do regulado, es decir, el organismo rector del mer-
cado en cuestion, puedan exigir a las empresas de
inversion que quieran acceder a él la aceptacién y el
cumplimiento de las reglas de funcionamiento de
dicho mercado.

— Por ultimo, quiza una de las implicaciones
mas relevantes de la DSI sobre el mercado de
deuda va a ser su apertura a empresas de inversion
que no se encuentren instaladas en nuestro pais. El
mercado de deuda, como veremos en el apartado
siguiente, es un mercado en el que no se exige la
presencia fisica como requisito para negociar en él.

De hecho, a diferencia de otros mercados —co-
mo por ejemplo algunas bolsas de valores, en las
que se opera de viva voz mediante un sistema de
«corros»—, la negociaciéon entre los miembros del
mercado de deuda se lleva a cabo, bien por la via
electrénica, o por la via telefonica.

El sistema electrénico de negociacién es el que
se conoce con el nombre de mercado «ciego» y a él
s6lo pueden acceder los «creadores de mercado» y

los «aspirantes a creador». Constituye el «nucleo»
del mercado, ya que sus participantes se compro-
meten a cotizar en firme y dichas cotizaciones sir-
ven de referencia para el conjunto de la negociacion
de los valores. La red a través de la que se realizan
estas operaciones esta constituida por cuatro bro-
kers especializados autorizados por el Banco de
Espana. Se denomina «ciego» porque en este mer-
cado no se conoce la contrapartida con quién se
realiza la operacion. El sistema de negociacion que
se utiliza es, en terminologia anglosajona, quote dri-
ven market, es decir, un mercado en el que unos
agentes ofrecen cotizaciones de compra y venta a
las que otros participantes pueden cruzar las opera-
ciones.

El resto de la negociacion entre miembros del
mercado se realiza a través del sistema telefénico
—también denominado «segundo escalén»—, cuyo
soporte es el Servicio Telefénico del Mercado de
Dinero (en adelante STMD), gestionado por el
Banco de Espana. Las operaciones se pueden rea-
lizar directamente entre entidades o a través de un
intermediario (broker). En este caso el broker «ca-
sa» la operacion para su posterior compensacion y
liquidacién. Este sistema puede, pues, funcionar
como un quote driven market cuando se realiza a
través de broker —ya que éste dispone de cotiza-
ciones ofrecidas por las entidades participantes a
las que los clientes compran o venden—, o como un
mercado de negociacion «bilateral» —cuando no
intermedia un agente la operacion— porque las par-
tes acuerdan los términos de la misma.

En conclusién, el principio de libertad de acceso
a los mercados va a exigir una modificacion de la
normativa actual sobre acceso a la condicion de
miembro del mercado de deuda que permita a cual-
quier empresa de inversién con «pasaporte» comu-
nitario adquirir la condicién de titular de cuentas o
entidad gestora, sin necesidad de que dicha empre-
sa tenga o no un establecimiento permanente en
Espana; bastara con que cuente con las instalacio-
nes apropiadas —teléfono y la pantalla electréni-
ca—, a través de la que realizara las operaciones.
La Unica condicion que podra imponerse para otor-
gar la condicién de miembro del mercado a una
empresa con el «pasaporte» serd que ésta se
someta a las reglas de funcionamiento del mismo.
Asi, si podra exigirse a la empresa que quiera acce-
der al mercado de deuda que cuente con los medios
técnicos/personales adecuados; que se ajuste a la
normativa del mercado en cuanto a tipo de opera-
ciones, plazos, horarios, etc.; que lleve los registros
de las operaciones exigidos por la Central de Ano-
taciones; que mantenga el saldo minimo de clientes
terceros que sea preciso para conservar la condi-
cién de entidad gestora y, finalmente, que cumpla
con las obligaciones de comunicacién de las opera-
ciones a la Central de Anotaciones de la Adminis-
tracion tributaria cuando proceda.

Llegados a este punto, conviene ahora hacer
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alguna reflexion sobre un aspecto estrechamente
relacionado con el acceso al mercado que, aunque
no se menciona de forma explicita en el articulado
de la DSI, cabria suponer que esta implicito en la
misma: el acceso a la condicion de «creador de
mercado». En la medida que el «creador de merca-
do» es una categoria especifica dentro del conjunto
de miembros del mercado de deuda, poner limita-
ciones al acceso a tal categoria podria menoscabar
uno de los objetivos de la DSI: la apertura de los
mercados a las empresas no residentes en las mis-
mas condiciones que imperan para las empresas
nacionales. Por consiguiente, cabria concluir que,
siempre y cuando la empresa de inversion cumpla
con los requisitos exigidos para realizar las funcio-
nes de «creador de mercado», deberia tener dere-
cho a pertenecer a esta categoria y, consiguiente-
mente, acceder a todos los privilegios —entre ellos
la posibilidad de operar a través de la red «ciega»—,
con independencia de su lugar de residencia.
Ahora bien, hay que tener en cuenta que en el mer-
cado espanol se produce una circunstancia pecu-
liar que condiciona la interpretacion anterior: la
coincidencia en las mismas entidades de las labo-
res de creacién de mercado puramente relaciona-
das con el mercado de deuda —que serian las
afectadas por la DSI—, con su papel como trans-
misoras de la politica monetaria del Banco de
Espana —que, por su propia naturaleza, quedan
fuera del ambito de la citada normativa comunita-
ria—. En consecuencia, en el supuesto de que sea
correcta la interpretacién realizada en los parrafos
precedentes acerca de la necesidad de abrir el
grupo de creadores a empresas de inversion con
«pasaporte» comunitario, seria preciso dejar claro
que tal apertura no afectaria a las funciones que
dicho grupo de entidades realiza en el desarrollo de
la politica monetaria.

Finalmente, es preciso hacer hincapié en la posi-
bilidad que parece ofrecer la Directiva de adapta-
cion transitoria a estas exigencias en el supuesto de
que, por razones de indole técnica, el acceso a un
mercado regulado se encuentre limitado.

Aunque, obviamente, ésta puede ser una via de
escape que los érganos rectores de los mercados
regulados tratarian de explotar, si es cierto que los
soportes informaticos y telefénicos con que los mer-
cados cuentan, generalmente tienen una capacidad
relativamente limitada en el corto plazo. Buena
prueba de ello es, en el caso del mercado de deuda
anotada, la limitacién impuesta actualmente a que
entidades pertenecientes al mismo grupo financiero
accedan individualmente a la condicién de entida-
des gestoras. Es logico, pues, que el proceso de
apertura se vaya produciendo en la medida que los
medios técnicos lo permitan. No obstante, este
aspecto concreto de la DSI debera ser objeto de
discusiones ulteriores que permitan conocer su
alcance.

4. El sistema de compensacion y liquidacion

Tan importante como tener garantizado el acceso
a un mercado es acceder a su sistema de compen-
sacion y liquidacion, puesto que sobre éste descan-
sa la integridad, seguridad y agilidad de aquel. De
ahi que la DSI, al referirse al libre acceso a los mer-
cados regulados, contemple expresamente la obli-
gacion de facilitar el libre acceso a los sistemas de
compensacion vy liquidacion establecidos para uso
de los miembros del mercado.

En el mercado de deuda publica, tal y como esta
configurado actualmente, tal exigencia, sin embargo,
no plantea, en principio, ningin problema, puesto
que la condicién de miembro del mercado lleva
incorporada la de entidad adherida al STMD, a tra-
vés del cual se realiza la compensacion y liquidacion
de las operaciones entre miembros del mercado. No
obstante lo anterior, si podra exigirse a las entidades
no residentes sin establecimiento permanente que
quieran acceder al sistema de compensacion y liqui-
dacién que las cuentas de Tesoreria que han de
mantener abiertas estén denominadas en pesetas,
por ser ésta la unidad de cuenta en que se realizan
las liquidaciones. El procedimiento utilizado es el de
«entrega contra pago», es decir, que las dos trans-
ferencias integrantes de la liquidaciéon —valores y
efectivo— se realizan de forma simultanea y vincu-
lada. Para ello, a medida que se realizan las opera-
ciones, se comunican por las dos partes al STMD, o
si se trata de operaciones realizadas a través del
mercado ciego, la comunicacion es triple: el media-
dor —que da un numero a la operacion e identifica a
las dos partes— y cada una de éstas —que deben
hacer referencia al numero de la operacion y al
mediador—. Al cierre de la sesidon se confirman al
STMD las operaciones comunicadas durante el dia y
se comunican, para su asiento contable, a la Central
de Anotaciones. Al final de la manana cada miembro
recibe un resumen de las operaciones que ha reali-
zado y de los saldos de sus cuentas de efectivo y de
valores abiertas en el Banco de Espana.

Generalmente, la liquidacion se realiza a los
cinco dias habiles de la contratacién, ya que nues-
tro mercado ha importado las practicas habituales
en otros mercados extranjeros y, fundamentalmen-
te, las utilizadas por Euroclear/Cedel —los dos
grandes sistemas internacionales de compensacion
reconocidos en Espana—. De este modo, aun cuan-
do la operacion se comunica en el dia en que se
contrata, las cuentas de valores y efectivo no se
cargan o abonan contra las correspondientes cuen-
tas de efectivo hasta que llega la fecha-valor esta-
blecida para la liquidacion.

En el mercado de letras del Tesoro, la contrata-
cion suele realizarse con fecha-valor mismo dia,
con lo que su liquidacion se produce al cierre del
mercado.

Todas las operaciones que han de liquidarse en
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la misma fecha, se compensan entre si, y antes de
ejecutar las 6rdenes de pago resultantes, se com-
prueba que existe saldo suficiente en las corres-
pondientes cuentas de valores y efectivo. Si no es
asi, aunque los mercados ya estén cerrados, se
pueden efectuar transferencias extraordinarias de
valores o de efectivo con el fin de subsanar los des-
cubiertos existentes. En determinadas circunstan-
cias, el Banco de Espana puede también recurrir a
los saldos de cualesquiera otras cuentas de valores
o efectivo abiertas por la entidad afectada. Si no se
solucionan los descubiertos, se comunica a las enti-
dades las 6rdenes que no han podido ser cumpli-
mentadas.

Para evitar el riesgo de sistema —cadenas de
operaciones fallidas— el STMD selecciona las érde-
nes que menor perturbacion puedan originar al mer-
cado.

Por lo que se refiere a la compensacion y liquida-
cién de las operaciones realizadas entre las entida-
des gestoras y sus clientes, éstas se llevan a cabo
por las propias gestoras, quienes comunican diaria-
mente al Banco de Espana los saldos globales de
las cuentas de sus clientes. Una vez a la semana
han de remitir, mediante cinta magnética, el detalle
de las operaciones realizadas.

En general, las operaciones con clientes se
comunican el dia anterior a la fecha de la liquidacion
—salvo que su importe unitario exceda de 50 millo-
nes, en cuyo caso se comunican el mismo dia de la
liquidacion.

Por ultimo, cuando en la operacion intervienen
inversores extranjeros, éstos pueden, ademas, com-
pensar y liquidar sus operaciones a través de Euro-
clear y Cedel. Ambos sistemas se encuentran li-
gados a la Central de Anotaciones a través de
una entidad gestora —Santander y BBV, respecti-
vamente (3)—. De este modo, las operaciones
realizadas entre clientes de Euroclear o Cedel se
compensan y liquidan internamente por dichos sis-
temas. La entidad gestora sélo conoce los saldos
netos que son los que incluye a efectos de su liqui-
dacion con la Central de Anotaciones. Lo mismo
sucede cuando se trata de operaciones realizadas
entre un depositante de un sistema y otro del otro,
ya que Euroclear y Cedel realizan un case de ope-
raciones nocturno.

Si la operacién se realizé entre un cliente de un
sistema y otro ajeno a ellos, puede optarse por
la compensacion y liquidacion a través de Euro-
clear/Cedel o a través de la Central de Anotaciones.

Como se desprende del procedimiento descrito,
todo el sistema descansa sobre la Central de Ano-
taciones, con independencia de que la compensa-
cion y liquidacién hubiera sido realizada directa-
mente por ella, o a través de una gestora, o por uno
de los sistemas de compensacion internacionales.
De hecho, la configuracién juridica de la Central de

Anotaciones supone que sélo quien figure registra-
do en cuentas en la Central o en una entidad gesto-
ra, es propietario de los valores. Cualquier transac-
cion que suponga cambios de titularidad no tendra
efectos juridicos si no se comunica a la Central.

Ahora bien, la DSI en su articulo 14, nimero 3,
contempla diversos supuestos en los que un estado
miembro no podra exigir que las operaciones relati-
vas a los servicios de inversion se efectiien en un
mercado regulado. Estos supuestos son:

— Que el inversor sea no residente en el pais de
origen del mercado regulado.

— Que la empresa de inversion realice las ope-
raciones sin mediacién de establecimiento perma-
nente en el pais de origen del mercado.

— Cuando tratandose de un inversor residente
en el estado de origen del mercado regulado, éste
autorice por escrito a la empresa de inversion a rea-
lizar la operacion fuera del mercado regulado.

Segun se desprende del contenido de los consi-
derandos de la propia directiva, el objetivo perse-
guido por el legislador es la proteccién de los inver-
sores y, en particular, de aquellos con mayor
especializacién profesional, que pueden obtener
mejores condiciones mediante la realizacion de
operaciones over-the-counter.

Si la posibilidad de actuacién fuera de los merca-
dos organizados, a los que se refieren los parrafos
precedentes, se interpreta en el sentido de que en
la operacién no haya de intervenir un miembro del
mercado, la pretendida proteccion del inversor se
transformaria en una absoluta inseguridad juridica
cuando se tratase de operaciones sobre valores
representados en anotaciones en cuenta, cuya titu-
laridad sélo puede acreditarse mediante su registro
en una Central de Anotaciones. Tal es el caso,
como vimos anteriormente, del mercado espanol de
deuda del Estado. Una posible solucién a este pro-
blema seria exigir siempre la interposicién de un
miembro del mercado —una gestora— que, aunque
no haya intervenido en la operacion, «tome razén»
de la misma y la registre en su cuenta de terceros.

Este es precisamente el problema que se produ-
ce actualmente en las operaciones realizadas a tra-
vés de Euroclear y Cedel, puesto que al tratarse de
entidades ligadas s6lo indirectamente a la Central
de Anotaciones, ésta no conoce los cambios en la
titularidad de los valores que se producen interna-
mente en cada sistema, sino tan sélo el saldo global
registrado a favor de cada uno en la cuenta de ter-
ceros del Banco Santander o BBV y sus variaciones
netas. Se produce asi la paraddjica situacion de que
ambos sistemas, que por sus propios estatutos no
pueden ser titulares de valores, son quienes, en teo-
ria, son los acreedores del Tesoro.

Es evidente que esta situacion ha de modificarse,
para lo que caben varias posibilidades:
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— Que cada uno de los dos sistemas adquiera la
condicién de miembro —entidad gestora—, con
antelacion a la entrada en vigor de la DSI, para ello
se requeriria que ambos sistemas se instalaran en
Espana bajo la forma de agencias de valores, lo que
les exigiria disponer de un capital minimo de 150
millones de pesetas, lo que muy probablemente no
tendria mucho sentido para unas entidades que
solo realizan funciones de depoésito, compensacién
y liquidacion, sin intermediar en las operaciones.
Con la entrada en vigor de la DSI el problema cita-
do no se resuelve, ya que la autorizacién para acce-
der a la actividad de empresa de inversion no podra
concederse a aquellas que realicen los servicios
que la Directiva cataloga como de auxiliares —entre
los que se incluye la custodia y administracion de
instrumentos financieros— con caracter exclusivo.

— Que cada uno de estos sistemas sigan vincu-
lados indirectamente a la Central de Anotaciones,
tal y como estan en la actualidad, pero se compro-
metan a comunicar a la Central las operaciones rea-
lizadas de manera que éstas queden registradas.
Este sistema es, de hecho, el adoptado por el
SICOVAM —Central de Anotaciones de los Valores
del Tesoro Francés— con estas instituciones, o el
que funciona para el registro de las operaciones
realizadas a través del Sistema Bursatil de Deuda
anotada. Una posible via para lograr el mismo resul-
tado seria separar los ambitos de negociaciéon y
registro en el mercado de deuda. Se ftrataria, en
definitiva, de diferenciar entre ambas labores,
abriendo la puerta a la aparicién de entidades con
funciones exclusivamente registrales a través de las
cuales se podrian incardinar Euroclear y Cedel en el
mercado de deuda.

5. Obligaciones de informacion

a) Obligaciones de informacion de los miembros
del mercado

Un aspecto crucial para el correcto funcionamiento
de los mercados de valores es el de la transparencia.
La DSI, consciente de ello, dedica varios articulos a
regular unas obligaciones minimas de informacion
que han de cumplir las empresas de inversién, asi
como las autoridades competentes de los mercados
regulados.

En primer lugar hay que distinguir entre las obli-
gaciones de informacién con fines estadisticos, que
suponen que la empresa de inversiéon dé cuenta de
todas las operaciones realizadas en un estado
miembro a las autoridades competentes de dicho
estado, de aquellas otras establecidas para facilitar
las labores de supervision del mercado. Las prime-
ras se recogen en el articulo 19 de la DSl y se refie-
ren al conjunto de operaciones de la empresa de
inversién. Las segundas son las que establece el
articulo 20 y exigen a la empresa conservar duran-

te cinco anos los datos correspondientes a las ope-
raciones realizadas sobre instrumentos negociados
en un mercado regulado —aun cuando tales opera-
ciones se hubieran realizado fuera del mercado—.
Ademas, para determinado tipo de operaciones
—las que se refieran a acciones u otros instrumen-
tos que den acceso al capital; obligaciones o instru-
mentos equivalentes; contratos a plazo normaliza-
dos referentes a acciones u opciones normalizadas
referentes a acciones— la empresa debe realizar
una declaracién que estara diariamente a disposi-
cion de las autoridades competentes del pais de ori-
gen del mercado, en la que habra de figurar el nom-
bre y nimero de los instrumentos comprados o
vendidos, la fecha y hora de la operacién, los pre-
cios y la identificaciéon de la empresa de inversion.

Actualmente, todas las operaciones realizadas
entre los miembros del mercado de deuda han de
ser comunicadas al STMD, en la fecha de contrata-
cién, especificando todos los datos que permitan a
éste la comprobacion y posterior asiento de las mis-
mas.

En la misma fecha en que se comunique la opera-
cion, ésta debera ser confirmada por los participantes
a la Central de Anotaciones mediante un télex.

Con respecto a las operaciones entre Entidades
Gestoras y sus clientes, ya se sefalé anteriormente
que las gestoras llevan a cabo la labor de registro de
las operaciones realizadas por sus clientes. Cada
operacion realizada origina un registro. Los registros
han de llevarse por orden cronoldgico de incorpora-
cién, separados para cada valor, y han de contener
una serie de datos en funcién del tipo de operacion
de que se trate:

1. Cddigo de entidad gestora.

Codigo de valor.

Ndmero correlativo.

DNI o NIF del comitente.

Nombre o razédn social del comitente.
Direccion.

Cédigo de actividad del comitente.

© N OO R ODN

Clase de operacion.
9. Clase de intermediacion.
10. Fecha-valor de la operacion.
11. Importe nominal.
12. Importe efectivo.

13. Fecha del compromiso de recompra, en su
caso.

14. Importe efectivo pactado para la recompra a
plazo fijo, en su caso.

15. Tipo de interés pactado para la recompra a
la vista, en su caso.
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16. Fecha de cancelacion.

17. Clase de cancelacion.

18. Clase de intermediacion.

19. Importe nominal cancelado.

20. Importe efectivo de la cancelacién.
21. Observaciones.

Ademas, las entidades gestoras han de estar en
condicion de obtener, para cada fecha y cada valor,
un pormenor de los registros vivos.

Cada dia, las entidades gestoras comunicaran a
la Central de Anotaciones el saldo de cada valor
correspondiente a terceros, de acuerdo con la situa-
cion de sus registros de clientes, el cual no podra
exceder el saldo total de su cuenta. A tal fin, entre-
garan diariamente a la Central de Anotaciones
antes de las 17 horas, un soporte magnético en el
que detallaran los saldos vivos de terceros que al
dia siguiente habil presentaran los distintos valores
de deuda del Estado, con motivo de las operaciones
concertadas previamente con sus clientes.

Las entidades gestoras entregaran cada viernes
—o0 siguiente dia habil, caso de ser festivo— antes
de las 18 horas, un soporte magnético que conten-
ga el detalle diario, por cada valor, de los registros
efectuados durante la semana. La Central de Ano-
taciones comprueba, para cada valor, la coinciden-
cia entre los registros vivos de cada entidad y los
saldos segregados comunicados diariamente a la
Central.

Como puede apreciarse, las obligaciones de
informacion contenidas en el articulo 20 de la DSI,
se vienen cumpliendo ya de manera regular en el
mercado de deuda anotada, de manera que cabe
esperar pocas modificaciones en este campo. No
sucede lo mismo en cuanto a la exigencia de con-
servacion de la documentacion durante un periodo
no inferior a cinco anos, por lo que debera contem-
plarse expresamente en la normativa al trasponer la
Directiva de Servicios de Inversion.

b) Transparencia de las operaciones

Finalmente, dentro de este mismo apartado rela-
tivo a las obligaciones de informacion, hay que
incluir el articulo 21 de la DSI en el que se impone
el requisito de la transparencia: todas las transac-
ciones —cotizaciones y volimenes— realizadas en
los mercados regulados deben ser comunicados
con rapidez y de forma exacta a las autoridades
competentes —el organismo rector del mercado— a
fin de que éste pueda poner en conocimiento de los
inversores los datos mas relevantes sobre las con-
diciones en las que se esta negociando en el mer-
cado. En el citado articulo 21 se establecen los
datos y la frecuencia que, como minimo, han de
hacerse publicos por el mercado. A saber:

— Al principio de cada jornada, el precio medio
ponderado, los precios mas alto y mas bajo y el
volumen negociado en el mercado en la jornada
precedente.

— Para los mercados continuos basados en la
contratacion de 6rdenes —por ejemplo, el Sistema
Bursatil de Deuda Anotada—, y para los mercados
guiados por precios (el mercado «ciego» o el «se-
gundo escalén» del mercado de deuda anterior-
mente descrito):

- Al final de cada hora, el precio medio pondera-
do y el volumen negociado durante un periodo de
funcionamiento de seis horas —no se podran incluir
en ese periodo las dos horas previas a la publica-
cion.

 Cada veinte minutos, el precio medio pondera-
do, el mas alto y el mas bajo en un periodo de fun-
cionamiento de dos horas (la Ultima hora antes de la
publicacion no se incluira en este céalculo).

No obstante, en circunstancias excepcionales
gue acontezcan en el mercado o cuando por tratar-
se de mercados poco profundos sea facil la identifi-
cacion de las actuaciones de empresas o inverso-
res, la Directiva permite retrasar o suspender la
publicacién de dicha informacion. Asimismo, tam-
bién se prevén medidas excepcionales para las
operaciones de gran envergadura en relacion al ta-
mano del mercado.

La informacion que suministra actualmente el
Banco de Espana sobre el mercado de deuda en
buena medida se ajusta a las exigencias del articu-
lo 21.

— El Boletin de la Central de Anotaciones que
se publica diariamente contiene informacién detalla-
da sobre precios y cantidades negociadas en el
mercado durante la jornada precedente.

— Ademas, a lo largo de la jornada, el Banco de
Espana difunde, a través de Reuter, informacion
sobre condiciones de negociacién en el mercado
entre titulares. Esta informacion se actualiza cada
cuarto de hora y contiene: precio medio, tasa inter-
na de rentabilidad, importe, fecha-valor, precio
maximo y precio minimo de las operaciones cruza-
das entre los mediadores (a través del mercado
electronico) durante la jornada.

Por otra parte, en lo que respecta a informacion
sobre condiciones en las que pueden realizar las
operaciones de deuda los clientes terceros, las enti-
dades gestoras estan obligadas (Circular 6/1991,
del Banco de Espana, modificada parcialmente por
las Circulares 6/1993 y 7/1994 del mismo Organis-
mo), cuando ofrecen contrapartida en nombre pro-
pio, a cotizar publicamente, en términos de tasa
anual equivalente, aquellos valores en que esté dis-
puesta a operar, tanto en operaciones de compra-
venta simple como en operaciones con pacto de
recompra, indicando ademas en estas Ultimas, los
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plazos de las operaciones. En las cotizaciones des-
critas se incluiran, en su caso, las comisiones esta-
blecidas por la entidad para este tipo de operacio-
nes.

Esta obligacion se entendera cumplida cuando
las cotizaciones estén a disposicion de la clientela,
pudiendo ser difundidas por los sistemas electroni-
cos de cotizacién disponibles o por cualquier otro
que goce de una difusion suficiente.

6. La supervision del mercado

La confluencia en el Banco de Espana de las fun-
ciones de supervision de las entidades de crédito y
de gestién de la Central de Anotaciones, significa en
la practica que dicha institucién, ademas de super-
visar el funcionamiento del mercado y, en conse-
cuencia, las actuaciones desarrolladas en el mismo
por los miembros del mercado, tiene encomendada
la supervisién de algunas de dichas entidades: las
que son entidades de crédito.

Esta situacion se va a modificar ligeramente con
la entrada en vigor de la DSI, puesto que ésta con-
fiere las competencias de supervision prudencial de
las empresas de inversion a las autoridades del
estado miembro de origen de la empresa.

Sin embargo, no hay que confundir la supervision
prudencial de la entidad —su solvencia—, con la
que se refiere a sus actuaciones en un mercado. En
este sentido, en la medida que una entidad de cré-
dito opere habitualmente en los mercados de valo-
res, necesitara un «pasaporte» comunitario que la
configure como empresa de inversién. En conse-
cuencia, aun cuando la supervisién prudencial de
las empresas de inversién es competencia del pais
de origen de la empresa y, por tanto, el Banco de
Espana so6lo podra supervisar a las entidades de
credito espafolas, la supervision de sus actuacio-
nes en el mercado de deuda seguira siendo compe-
tencia del citado organismo.

lll. CONCLUSIONES

La entrada en vigor de la Directiva de Servicios
de Inversién va a suponer un reto importante para
los mercados de valores espanoles, si bien la inten-
sidad de los cambios a llevar a cabo sera mayor en
aquellos sectores mas protegidos de la competen-
cia exterior o cuyos sistemas de negociacion, com-
pensacion y liquidacién sean menos agiles y segu-
ros. Por lo que se refiere al mercado de deuda
publica, a lo largo de estas paginas se ha tratado de
ir analizando cada uno de los aspectos de su regu-
lacion y operativa que deberan ser objeto de modi-
ficacion, asi como la importancia cualitativa de la

misma. A modo de conclusion, cabe sefalar que el
Unico cambio de cierta trascendencia es el que se
refiere al acceso a la condiciéon de miembro del mer-
cado a las empresas de inversion no residentes
sin establecimiento permanente. Esta «deslocaliza-
cion» del mercado de deuda, sin embargo, no tiene
por qué suponer una pérdida del control o sobera-
nia que sobre el mismo ejerce actualmente la Cen-
tral de Anotaciones a través del Banco de Espana,
en la medida en que las operaciones habran de ser
siempre comunicadas a la citada Central, que
seguira ejerciendo, simultaneamente, las funciones
de organismo rector del mercado y de sistema de
compensacion y liquidacion.

NOTAS

(*) Agradezco los valiosos comentarios de Ignacio Garrido,
José Maria Narvaez y Antonio Hernandez. Los errores son exclu-
sivamente obra de la autora.

(1) Los primeros titulos de la Deuda Publica fueron los deno-
minados «Juros» o promesas de pago sobre ingresos futuros de
la Corona que, a partir de los Reyes Catdlicos, comenzaron a uti-
lizarse para obtener ingresos extraordinarios para la Corona en
forma de préstamos o anticipos con interés.

(2) PeLucer, Miguel (1992), «Los mercados financieros
organizados en Espana», Banco de Espana, Servicio de Estu-
dios, Estudios Econdémicos, num. 50.

(8) Euroclear y Cedel son, respectivamente, clientes del
Banco Santander y del BBV, de manera que su vinculacion a la
Central de Anotaciones se produce a través de la cuenta de «ter-
ceros» de estas entidades.
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