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INTRODUCCION

Una vez realizada la transposicién de la Directi-
va de Servicios de Inversién a nuestra legislacion,
entrara en vigor en 1996 la nueva Ley del Mercado
de Valores que permitira a las empresas de inver-
sion actuar fuera de sus fronteras. Prepararse para
la competencia que traera dicha Directiva, es pre-
pararse para el Mercado Unico Europeo de Valo-
res, o lo que es lo mismo, prepararse para la inte-
gracion en los mercados internacionales. En este
contexto, los mercados organizados espanoles ten-
deran a operar transnacionalmente, merced a lo
cual han de desempenar un papel fundamental
para evitar que los flujos activos de la inversion
internacional elijan otros mercados en competencia
con los nuestros.

La Segunda Directiva de Coordinacién Banca-
ria de 1989, actualmente incorporada a nuestra
legislacién por Ley 3/1994, de 14 de abril, ha sido
el primer paso para otorgar el «pasaporte euro-
peo» a las entidades de crédito para, ademas de
liberalizar sus actividades tradicionales, permitir
el establecimiento y la libre prestacion de servi-
cios por parte de los bancos en el campo de los
valores mobiliarios no solo en el territorio comuni-
tario actual, sino muy probablemente en lo que
se ha dado en llamar el Espacio Econémico Eu-
ropeo.

Con la transposicién de la Directiva de Servicios
de Inversiéon a nuestro ordenamiento juridico, las
empresas de inversion no bancarias podran desa-
rrollar una serie de actividades de inversion en
valores e instrumentos conexos, bien a través de
sucursales o en régimen de libre prestacion trans-
fronteriza de servicios.

Este segundo paso fue dado en 1992, cuando el
Consejo de la Comunidad Europea adopto su posi-
cién comun sobre la Directiva de Servicios de Inver-
sién.

EL MERCADO UNICO DE VALORES: NUEVO
ESPACIO EUROPEO DESREGULADO

No es posible dar una leccién sobre como debe-
mos reaccionar al desafio del Mercado Unico de
Valores. No hay ninguna receta universal. Cada
pais debe abordar este desafio por si solo y resol-
ver sus propios problemas, buscando soluciones de
acuerdo con sus propias caracteristicas.

No hace mucho tiempo expresiones tales como
«mercado transnacional», «operaciones transfron-
terizas» eran para nosotros novedosas, pero sin
contenido para algunos mercados nacionales. El
verdadero mercado europeo transnacional por
excelencia era el mercado de eurovalores.

Recordemos también que no hace muchos anos,
la mayoria de los mercados domésticos europeos
eran muros inexpugnables separados por controles
de cambio y restricciones a la libre entrada y salida
de capitales.

La actividad de la renta fija era escasa, no sélo
por el reducido numero de creadores de mercado,
intermediarios e inversores que tenian acceso a los
mercados, sino también porque los sistemas para la
negociacion, compensacion y liquidacion de valores
eran muy anticuados y generaban elevados costes
de transaccion.

En contraste, el mercado de eurobonos se encon-
traba entonces en la cima de su apogeo y capaci-
dad innovadora. La ausencia relativa de regulacio-
nes y barreras a la entrada de capitales en el
mercado de eurobonos habia convertido este mer-
cado en un espacio de negociacion sin restricciones
donde, desde los anos sesenta, se concentraba la
actividad principal de emisores, intermediarios e
inversores.

Un cambio importante se ha producido en los
mercados nacionales desde que Europa, frente al
Mercado Unico, emprendio el proceso de liberaliza-
cion. Un avance sin precedentes ha determinado,
en poco tiempo, un cambio drastico en los merca-
dos nacionales de valores. El resultado ha sido
alentador, la liberalizacion emprendida aceler6 la
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necesidad de modernizar y armonizar la regulacion
de los estados miembros de la Union Europea ante
la rapida evolucién de las operaciones transfronteri-
zas de los mercados regulados nacionales.

El Mercado Unico de Valores no podia ser una
torre de Babel con diferentes lenguajes regulatorios.
Era necesario un marco regulador unificado que
respetara al mismo tiempo las legitimas diferencias
existentes entre los mercados.

Realizada la liberalizacion, era necesario un
marco regulador comun que evitara la encubierta
proteccion competitiva de las legislaciones naciona-
les excesivamente restrictivas, era necesario un
terreno de juego neutro en Europa para competir en
igualdad de condiciones; un espacio europeo autén-
ticamente neutral entre mercados nacionales regu-
lados, donde se pudiera desarrollar lealmente un
proceso competitivo.

En 1996 culminara el proceso desregulador em-
prendido, produciendo las condiciones para que las
diferencias en cuanto a la forma de actuacion entre
el mercado de eurobonos y los mercados naciona-
les en Europa disminuyan aceleradamente.

EL MERCADO DE EUROBONOS
Y LOS MERCADOS REGULADOS

Nadie duda que el mercado de eurobonos, el mas
importante mercado europeo transnacional, ha de
seguir desempenando un lugar privilegiado en este
espacio europeo comun, donde en el mercado de
eurobonos se seguiran negociando volimenes
importantes y nuevas emisiones de bonos, pero sin
duda, tendra que enfrentarse con una mayor com-
petencia al compartir este espacio con los merca-
dos regulados nacionales, los cuales actualmente
estan penetrando muy rapidamente en el ambito
transfronterizo sin dejar de ser domésticos.

Como se ha indicado anteriormente, desde los
anos sesenta, el mercado de eurobonos habia crea-
do su propio espacio europeo sin restricciones.

El auge del mercado de eurobonos se debe no
tanto a su organizacién y transparencia, sino prin-
cipalmente a su estructura deslocalizada, a la fle-
xibilidad y eficacia que confiere su capacidad de
autorregulacion y también a las regulaciones vy
barreras a la entrada de capitales que han impedi-
do, hasta fechas recientes, la actuacion de los mer-
cados regulados domésticos mas alla de sus pro-
pias fronteras, y que ahora desaparecen con la
realizacion de vastas reformas en la Europa comu-
nitaria.

A partir de 1996, el mercado de eurobonos com-
partird con los mercados nacionales regulados un
espacio europeo comun, donde no debe existir mas
privilegio que el de la eficacia y organizacién de
cada mercado.

En estas condiciones, el desafio de los mercados
nacionales que tenga vocacion transnacional, sera
igualar o ganar en eficacia y organizacion al merca-
do de eurovalores en este espacio europeo com-
partido.

Algunos mercados regulados nacionales de renta
fija pueden ser complementarios del mercado de
eurobonos, limitandose a cooperar en el ambito
transfronterizo. Otros, por el contrario, desearan
competir més alla de sus fronteras, en el nuevo
ambito y espacio europeo desregulado que ahora
se crea. Para este fin, los mercados regulados
nacionales que actten fuera de sus fronteras, debe-
ran igualar las condiciones del mas transnacional de
los mercados, es decir, el mercado de eurobonos.
Entre las condiciones para operar transnacional-
mente sera necesario que los mercados regulados
nacionales mantengan un cierto grado de autorre-
gulacién, una combinacién adecuada de supervi-
sion externa y de autorregulacion, una mezcla justa
de regulacion y autorregulacion. La experiencia
demuestra que ninguna por si sola es suficiente.
Hay un convencimiento creciente de que hay limites
a la autorregulacion de cualquier colectivo, pero al
mismo tiempo, la necesidad de adaptarse a los
cambios que generan los mercados, exige delegar
en los profesionales las practicas y procedimientos
de cada mercado para que puedan adaptarse rapi-
damente a las necesidades de cada momento.

Un exceso de regulacién solamente se justifica
en determinados mercados al por menor con estruc-
turas de menor tamano, poco competitivas, incapa-
ces de asimilar recursos de manera eficiente. Este
exceso puede crear las condiciones, sin desearlo,
que permitan la huida hacia otros mercados o cen-
tros financieros menos regulados.

Los mercados regulados nacionales que tengan
vocacion de negociacién transnacional al por ma-
yor, necesitan un régimen de negociacion menos
estricto y mas autorregulado para competir con el
mercado de eurobonos.

La propia evidencia ha demostrado que los mer-
cados que mantienen un cierto grado de autorregu-
lacion y ademas no exigen ningun tipo de localiza-
cion geografica, para funcionar satisfactoriamente,
son mas eficientes tanto en el ambito doméstico
como en el internacional.

Con frecuencia, las innovaciones han comenzado
en los mercados no excesivamente regulados. La
experiencia confirma que la disciplina que establece
la competencia es mas dura que la impuesta por las
autoridades supervisoras.

MERCADO DE EUROBONOS VERSUS
MERCADOS CONCENTRADOS

La mayor parte de emisores de eurobonos se lis-
tan actualmente en Londres y Luxemburgo, esto es,
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en estados miembros que no aplican actualmente
las reglas de concentracién. Por el contrario, los
paises que no cotizan eurovalores no pueden so-
meterlos al régimen de concentracion, ya que
dichos instrumentos no pueden negociarse en los
mercados regulados en los que no estan listados o
admitidos a cotizacion. Ademas de los eurovalores
propiamente dichos, el mercado de eurobonos ac-
tualmente también negocia valores cotizados o lis-
tados en los mercados regulados cuando estos
valores salen fuera de sus fronteras.

El articulo 20 de la Directiva de Servicios de
Inversion, cuando se refiere a la negociacion de
valores en los mercados regulados, no disocia
«negociacion» (dealt in) de «cotizacién», por lo que
en lo sucesivo parece dudoso que los valores lista-
dos en los mercados regulados puedan ser nego-
ciados fuera de las fronteras de cada mercado de
origen por el mercado de eurobonos, excepto cuan-
do se trata de operaciones fuera de mercado.

MERCADOS CONCENTRADOS VERSUS
OPERACIONES FUERA DE MERCADO

Conviene aclarar que la Directiva de Servicios de
Inversion no ha sido concebida para conseguir la
integracion de los mercados europeos de valores.
Para ello seria necesario vencer determinadas fuer-
zas que se contraponen entre los estados miem-
bros que aplican la concentracion y los que no la
aplican.

Algunos estados miembros aplican una norma
denominada de «concentracién» en virtud de la cual
las 6rdenes dadas por los inversores en su territorio
han de ejecutarse en un mercado regulado aunque
no sea el suyo propio. En las negociaciones sobre
la Directiva de Servicios de Inversion, los estados
miembros que aplican la «concentracién» hicieron
presion para que se mantuviera tal norma.

Sin embargo, no puede admitirse la concentra-
cion para impedir la libre circulacion de capitales ya
generalizada en el ambito comunitario, de manera
que los inversores podran enviar sus fondos a otros
estados miembros o incluso a terceros paises fuera
del &mbito comunitario. La norma de concentracion
puede ser exigida por el mercado regulado nacional
cuando el destinatario de la orden sea una empresa
de inversion miembro del mercado nacional corres-
pondiente, si bien, incluso en ese caso, debe permi-
tirse a cuantos inversores lo deseen, tanto particu-
lares como institucionales, sustraerse al régimen de
concentracion y realizar sus operaciones fuera del
mercado, entre otras cosas, porque el texto de la
Directiva de Servicios de Inversion dispone que las
normas que se establezcan para sustraerse al cita-
do régimen de concentracion no deberan obstaculi-
zar la correcta ejecucion de las érdenes de los
inversores, esto es, a la libertad de concertacion

entre las partes. No obstante, los mercados regula-
dos como minimo deberan recibir informacién de las
operaciones realizadas fuera de mercado en la
forma que reglamentariamente establezcan las
autoridades.

Un punto dudoso es la forma en que sera nece-
sario acreditar o certificar que el inversor desea rea-
lizar la operacion fuera de mercado. No se ha pre-
visto ninglin automatismo en la acreditacion de este
deseo del inversor. Seria conveniente instrumentar
algun sistema que permita un adecuado control de
este tipo de operaciones.

CATEGORIAS DE MERCADOS

En lo relativo a las categorias de los mercados, la
Directiva de Servicios de Inversiéon consagra una
Unica categoria de mercados: los mercados regula-
dos. El efecto inmediato sobre los mercados espa-
noles sera la desaparicion de la distincion entre
mercados oficiales y no oficiales.

Si bien en este momento el Mercado AIAF de
Renta Fija no se integra en la categoria de los mer-
cados oficiales, si es un mercado organizado, regla-
mentado, autorizado oficialmente y sujeto a control
administrativo, que relune las condiciones de los
mercados regulados que se definen en la Directiva
de Servicios de Inversién, por lo que tendra que
integrarse en una Unica categoria de los mercados
oficiales.

Esto tiene una indudable trascendencia para el
Mercado AIAF de Renta Fija, porque permitira
armonizar la libre coexistencia con otros mercados
secundarios oficiales.

En efecto, el articulo 46 de la Ley del Mercado de
Valores, procura con loable empenfo, la negociacion
de valores cotizados en otros mercados secunda-
rios oficiales en los términos que reglamentaria-
mente se fijen, lo que debe permitir que el Mercado
AlAF de Renta Fija pueda acceder a la negociacién
de la deuda publica en las mismas condiciones que
actualmente lo realizan otros mercados secundarios
oficiales.

MODELOS DE MERCADO

Esta armonizacion y libre coexistencia no impide
la existencia de varios modelos y variadas estructu-
ras. La Directiva de Servicios de Inversion no llega
a armonizar la vida interna de los mercados regula-
dos, ni tampoco da recetas sobre el modelo mas
conveniente de mercado.

La estructura éptima de los mercados en el futu-
ro estara condicionada por los emisores, inversores
e intermediarios, que seran los que, en definitiva,
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determinen el modelo de mercado que mas les
satisface.

Se menciona en la Directiva a los «mercados
regulados» de unas caracteristicas determinadas, y
ademas es necesario comunicar a la Comision
Europea la lista de los mercados regulados de cada
estado miembro. De esta forma, los mercados regu-
lados también van a tener el «pasaporte europeo»,
pero cada pais tiene libertad para organizar sus
mercados como estime conveniente, tanto si adop-
ta una organizacién centralizada por érdenes, como
deslocalizada por precios.

La existencia de varios modelos de mercado esta
justificada ante la necesidad de utilizar estructuras
de mercado distintas para productos diferentes,
cada vez mas sofisticados. En esta materia es abso-
lutamente necesario que todos seamos conscientes
de la eficacia que se va a exigir, a partir de ahora, a
los mercados y la necesaria especializacion en
ambitos donde puedan aportar un valor anadido.

OPERACIONES TRANSFRONTERIZAS.
LIQUIDEZ Y TECNOLOGIA

La competencia que se generara en los proximos
afnos cambiara profundamente las estructuras de
los mercados para configurar el Mercado Unico
Europeo de Valores. En el futuro, las empresas de
inversién podran ofrecer sus servicios en el pais de
origen y desarrollar actividades transnacionales en
todos los estados miembros mediante el «pasapor-
te europeo».

Los que deseen obtener capital y los que quieran
invertir en titulos de renta fija, buscaran la mayor
liquidez en el mercado que utilizan, y los inversores
institucionales, que son ahora la principal fuerza
inversora, tenderan a negociar la estructura de sus
carteras para cambiar su ponderacién, demandan-
do un efecto inmediato en sus decisiones; pero si no
pueden encontrar estas condiciones en su propio
mercado doméstico los buscaran en otra parte. Para

CARACTERISTICAS DEL MERCADO AIAF DE RENTA FIJA

Definicién del mercado

El Mercado AIAF de Renta Fija es un mercado organizado no
oficial, reglamentado, autorizado oficialmente y sujeto a control
administrativo, que reuine las condiciones de los mercados regu-
lados que se definen en la Directiva de Servicios de Inversion,
por lo que tendra que integrarse en el futuro en la categoria
Unica de mercados oficiales.

Autorizacién

Por Orden de 1 de agosto de 1991, del Ministerio de Econo-
mia y Hacienda, se autorizé el funcionamiento del Mercado AIAF
de Renta Fija como mercado secundario organizado no oficial
de valores.

Igualmente, por Orden de 11 de mayo de 1993 se aprob¢ la
modificacion del Reglamento y de sus Estatutos.

Modelo de mercado

El Mercado AIAF de Renta Fija responde a una organizacion
deslocalizada, donde los miembros tienen varias opciones para
operar en el mercado, bien ofreciendo precios de compra y venta
a través de pantallas normalizadas, cruzando telefénicamente
operaciones con otros miembros, bien actuando como miembro
especializado en la modalidad de negociacién con los sistemas
de contratacion de los mediadores-brokers especializados (mer-
cado ciego) o bien en la modalidad de bonos matador.

La negociacion de la renta fija requiere un modelo no centra-
lizado, es decir, un modelo de mercado que permita la negocia-
cién de forma deslocalizada, o lo que es lo mismo, sin estar asig-
nada a un lugar fisico determinado. Este modelo de mercado se
distingue de los tradicionales por ser un modelo dirigido por pre-
cios, los cuales se reflejan en pantallas y donde los creadores de
mercado toman posiciones de compra o venta y, por tanto, asu-
men riesgos. Se diferencia también de los mercados tradiciona-
les en que determinados miembros son aseguradores de las
emisiones e incluso emisores y pueden dar contrapartida en un
mercado mayorista muy profesionalizado en el que los inverso-
res institucionales, que son actualmente la principal fuerza inver-
sora del mercado de renta fija, juegan un papel muy importante.

La organizacion de este mercado exige el establecimiento
de reglas de juego transparentes en el ambito de la contrata-
cion y liquidacion, que delimiten los valores objeto de la nego-
ciacion, los miembros participantes, los procesos operativos y
las obligaciones de difusion de informacién de operaciones rea-
lizadas. Los medios técnicos que asisten el funcionamiento del
mercado no necesariamente deben ser ostentados por el orga-
nizador del mercado. Este debe centrar su actividad en el esta-
blecimiento de las reglas de juego, el seguimiento y supervision
de su cumplimiento y la homologacion de los servicios de asis-
tencia en el ambito de la contratacion y liquidacion. Asimismo,
debera asegurar la adecuada difusion de la informacién sobre
la actividad de contratacion y se constituira en instancia de
arbitraje ante eventuales conflictos entre los miembros del mer-
cado.

Cuenta el Mercado AIAF de Renta Fija también con los
mediadores-brokers que actian en nombre propio pero por
cuenta de los miembros del mercado, de los cuales reciben las
demandas en relacion con las posiciones ofertadas.

Reglamento del mercado

El Reglamento del mercado define la cotizacion, negociacion,
confirmacion y ejecucion de valores admitidos a cotizacion, esta-
bleciendo los siguientes procedimientos:

— Procedimiento general entre miembros.
— Procedimiento entre los miembros y sus clientes.

— Procedimiento entre miembros especializados en la moda-
lidad de mediadores-brokers especializados (mercado
ciego).

— Procedimiento entre miembros especializados en la moda-
lidad de bonos matador.

El Mercado AIAF de Renta Fija no sélo tiene un papel impor-
tante que realizar en las normas y préacticas del mercado a tra-
vés de las correspondientes circulares, sino también en los pro-
cesos posteriores a la contratacion relativos a la difusion de las
operaciones contratadas, la supervision, vigilancia y arbitraje al
que quedan sometidos todos los miembros del mercado.
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este fin, es necesario mantener unos mercados
regulados nacionales, liquidos, modernos, transpa-
rentes, abiertos y competitivos.

Al mismo tiempo, con unos mercados europeos
regulados abiertos al exterior, cobrara una importan-
cia fundamental la gestion a través de las fronteras
nacionales de importantes volimenes de valores en
el minimo tiempo posible. Esto ha puesto de mani-
fiesto la necesidad de sistemas de contratacion elec-
trénicos en tiempo real y sistemas de compensacion
y liquidacion més rapidos y eficientes, entre los cua-
les, los registros de anotaciones en cuenta electroni-
cos, figuran como punta de lanza con la consiguien-
te pérdida de importancia de los titulos fisicos.

Sera también necesaria la armonizacion de los
sistemas de compensacion nacionales, de acuerdo
con las recomendaciones del Grupo de los Treinta y
vencer el obstaculo de la escasa liquidez que man-
tienen algunos mercados de menor tamano y la ine-
ficiencia de los canales de distribucion.

La internacionalizacién de los mercados regula-
dos nacionales requerira acuerdos de cooperacion
que permitan el traspaso rapido sin pérdida de
fechas valor entre los sistemas de compensacion y
liquidacion domésticos y los internacionales.

Para permitir el flujo libre de fondos y valores, hay
que encontrar mecanismos y desarrollar los existen-
tes, de tal forma que permitan inspirar la confianza de
los inversores que operan a nivel internacional. Estos
mecanismos deben permitir una contratacién y liqui-
dacion sencilla, rapida y de bajo coste. Estos aspec-
tos no deberian subestimarse, dado que a menudo el
éxito de la estrategia de los mercados depende hasta
cierto punto de procedimientos puramente técnicos.

El verdadero reto de los mercados sera el reto de
la liquidez. La liquidez sélo se puede generar en
ambitos de negociacién, en los que los emisores y
los tomadores de papel a tipo fijo se sientan cémo-
dos y puedan realizar sus emisiones al mas largo
plazo posible.

Obligaciones de contrapartida de los miembros del Merca-
do AIAF de Renta Fija que mantienen cuenta de clientes

Los titulares de valores admitidos a cotizacién en el Mercado
AIAF de Renta Fija pueden dirigirse a cualquier miembro del mer-
cado para obtener liquidez por precio o contrapartida de sus activos.

Los miembros estaran obligados a dar liquidez ofertando pre-
cio o contrapartida con relacién a los valores de sus clientes,
siempre que su importe no sea superior a 25 millones de pese-
tas nominales.

Los titulares de estos valores pueden dirigirse a los miembros
donde tengan registrados sus valores con el fin de obtener la venta
total o parcial de los mismos y los miembros que tengan valores
registrados en cuentas de terceros deben proceder a facilitar la
negociacion de dichos valores a sus clientes que asi lo soliciten.

Miembros del mercado

El Mercado AIAF de Renta Fija cuenta actualmente con 123
miembros, un colectivo compuesto por la Banca Privada Nacio-
nal, la Banca Extranjera, las Cajas de Ahorros, y las Sociedades
y Agencias de Valores y de Valores y Bolsa, que practicamente
abarca a todo el sistema financiero, lo que permite que el alcan-
ce de la red para la comercializacién de instrumentos de renta
fija entre los inversores finales sea muy elevada y la gestién muy
activa.

El nimero de miembros de cada colectivo es el siguiente:

— Banca Privada Nacional ............cccccceivveeeieiverieseeseeeeennns 43
— Banca Extranjera ........ = 23
— Calaside ARBITOS .l ikt il 22
— Sociedades y Agencias de Valores y de Valores y Bolsa .. 35

Organos de Direccién

La Comision Rectora es el érgano encargado de regir, dirigir,
administrar y representar a AIAF y su Mercado, sin perjuicio de
las atribuciones que corresponden a la Asamblea General y a la
Comision Nacional del Mercado de Valores.

La Comision Rectora esta formada por doce vocales miem-
bros del Mercado AIAF de Renta Fija. Forman también parte de
la Comision Rectora el Director General del Mercado y el Secre-

tario General con voz y sin voto. Entre los vocales miembros del
mercado se elige un Presidente y un Vicepresidente.

Organos Técnicos

A la Direccion General del Mercado AIAF de Renta Fija, com-
pete prestar asistencia a los 6rganos colegiados, velar por la eje-
cucion de los acuerdos por éstos adoptados, desempefar la
jefatura inmediata de personal y atender a la gestion ordinaria y
permanente del mercado. A la Direccion General le incumbe
igualmente cumplir y hacer cumplir el Reglamento y las Circu-
lares complementarias del mismo.

A la Secretaria General compete el asesoramiento juridico
permanente de AIAF y su Mercado, la elaboracién y tramitacién
de los proyectos y reglamentos, circulares y demas reglas afec-
tantes al Mercado AIAF de Renta Fija, la realizacion de estudios
en materias de su competencia, el desempeno de la secretaria
de las Asambleas ordinarias y extraordinarias, de la Comisién
Rectora y de las Comisiones Técnicas de Renta Fija y de Bonos
Matador, la relacién con los érganos externos en materias de su
competencia y cualquier otro cometido que se le encomiende
especificamente.

Comisiones Técnicas

Las Comisiones Técnicas desarrollan las funciones de ase-
soramiento y propuestas en relacion a las iniciativas de caracter
técnico que hayan de ser sometidas a la Comisién Rectora en
materias de su competencia.

El Mercado AIAF de Renta Fija ha estructurado dos Comisio-
nes Técnicas: la Comision Técnica de Renta Fija y la Comisién
Técnica de Bonos Matador.

Los miembros de la Comision Técnica de Renta Fija son
designados por los integrantes de la Comisién Rectora. También
son miembros con voz pero sin voto el Director General y el
Secretario General.

La Comisién Técnica de Bonos Matador estd formada por
seis miembros especializados en Bonos Matador elegidos entre
los inscritos en el Registro de Miembros Especializados en
Bonos Matador. También son miembros de la Comisién un
representante de la Direccion General del Tesoro y Politica
Financiera y el Director General y el Secretario General del Mer-
cado AIAF de Renta Fija.
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En estos tiempos de grandes tecnologias, hay
muchas posibilidades de difusién de precios fuera
de las fronteras y contratacion en firme en tiempo
real. En este punto nuestro mercado puede ofrecer
las mejores perspectivas de inmediato futuro; la
liquidez alcanzara su nivel éptimo con los nuevos
sistemas electronicos de contratacion (mercado
ciego) como principal soporte de los miembros
especializados, los cuales han iniciado la cotizacion
en firme, obligatoria y permanentemente de las emi-
siones mas atractivas desde el pasado dia 3 de
octubre, buscando la calidad del papel y los indices
mas altos de liquidez.

TRANSPARENCIA INFORMATIVA

Al mismo tiempo, estos nuevos sistemas electro-
nicos de contratacion permitiran cumplir la norma de
informacion relativa a la publicacion en periodos de
veinte minutos de los precios mas altos y mas bajos
y el precio medio ponderado (pero no el volumen),
respecto a un periodo de dos horas de negociacion,
que haya finalizado una hora antes.

Las normas resehadas proporcionan a los inver-
sores la informacién necesaria para optar por uno u
otro intermediario o mercado con conocimiento de
causa, y protegen, al mismo tiempo, la liquidez de
aquellos mercados cuyo funcionamiento se basa en
cotizaciones dirigidas por precios como es el caso
del Mercado AIAF de Renta Fija. Dado que los crea-
dores de mercado o miembros especializados de
AIAF no estaran obligados a publicar sus operacio-
nes en tiempo real, debido a los plazos que el pro-
pio sistema establece, las normas permiten mante-
ner un equilibrio adecuado entre la informacién de
los inversores y la liquidez del mercado.

En el caso de contratacion telefénica bilateral sin
soporte electrénico, no sera posible cumplir esta
exigencia; sin embargo, la Directiva de Servicios de
Inversion permite a los estados miembros estable-
cer normas mas flexibles para la renta fija, lo cual es
de especial interés para nuestro mercado. En este
caso, esperamos que las autoridades, acogiéndose
a esta posibilidad, establezcan normas mas flexi-
bles, tanto para el Mercado AIAF de Renta Fija
como para el caso similar del Mercado de la Deuda
Publica en Anotaciones.

ESTRUCTURA DESLOCALIZADA
E INTERMEDIARIOS NO RESIDENTES

Un efecto positivo, sera la ventaja que mantiene
el Mercado AIAF de Renta Fija en relaciéon con su
estructura deslocalizada dirigida por precios y crea-
dores de mercado.

En cierto sentido, es un privilegio concedido por
la Directiva de Servicios de Inversién la posibilidad

de instalar pantallas de terminales en otros estados
miembros, con el fin de posibilitar el acceso al mer-
cado sin necesidad de presencia fisica.

La Directiva es clara al sefalar que cuando un
mercado opera sin necesidad de contar con pre-
sencia fisica, a ese mercado se le debe permitir dar
facilidades a intermediarios de otros estados miem-
bros, para hacer asi posible que tengan acceso
directo. Esto significa que, cuando un mercado
opera con un soporte electrénico en tiempo real, a
ese mercado se le debe permitir la instalacion de
terminales a disposicién de los intermediarios con
sede en los demas estados.

De la misma forma, cuando el mercado permite
operar por teléfono, con un intermediario local que
opera por cuenta propia, a través de un broker, los
intermediarios de los demas estados miembros de
la Comunidad deben poder acceder al mercado por
via telefénica.

Es necesario aclarar, no obstante, que estas
oportunidades que tendran los intermediarios no
residentes deben ser previamente autorizadas por
las autoridades de supervision de los estados
miembros, los cuales, deberan trabajar conjunta-
mente para determinar normas adicionales que
regulen la actuacién en cada mercado.

Parece normal que las autoridades supervisoras,
en este caso, quieran asegurar, por ejemplo, que
los que tengan acceso a terminales instalados en el
extranjero se conecten cumpliendo las reglas del
mercado de origen, tanto en lo referente a la liqui-
dacién, como en orden a las garantias necesarias
para operar como creador de mercado.

Cada autoridad supervisora debera establecer
con otros estados acuerdos que faciliten una super-
vision efectiva para asegurar que no se van a pro-
ducir riesgos innecesarios. En estas condiciones, es
legitimo que cada mercado asegure, de acuerdo
con sus propias reglas, que la participacién de un
intermediario no residente no va a perturbar el buen
funcionamiento del mercado, especialmente en lo
relativo al nivel de recursos necesarios para evitar
los riesgos que conlleva su actuacion.

También cabe recordar, que la transposicion de
la Directiva de Servicios de Inversion a nuestro
ordenamiento juridico no debe suponer el acceso
automatico a nuestros mercados de un intermedia-
rio de otro estado, ni de la automatica inclusion
como miembro. El solicitante debe estar en condi-
ciones y en disposicion de cumplir debidamente las
normas del mercado de origen, siempre que estas
normas estén justificadas para el buen funciona-
miento del mercado. De la misma forma, un inter-
mediario no residente, si es admitido, debera de
adquirir el compromiso de cumplir estas normas
entre las que se incluyen las referentes a la nego-
ciacion, los recursos propios minimos, o los avales
necesarios cuando no tienen dichos recursos, la
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obligacién de tener una cuenta de tesoreria en el
Banco de Espana para la liquidacién, asi como los
estandares de cualificacién personal y el cumpli-
miento de las normas del mercado.

ACCESO AL MERCADO DE LAS SUCURSALES
DE LOS MIEMBROS EN EL EXTERIOR

También seran necesarias normas sobre el acce-
so directo de las sucursales en el exterior de los
miembros del mercado.

En este punto es interesante destacar la expe-
riencia de los bonos matador, porque aun sin la
existencia de la actual regulacion comunitaria,
desde 1989 ha sido posible, oficiosamente, el acce-
so al mercado desde el exterior, adelantandose a la
normativa comunitaria de la Directiva de Servicios
de Inversion.

Nuestro mercado de bonos matador, es quiza, el
mejor ejemplo de un mercado europeo nuevo que
no es totalmente un mercado doméstico, ni tampo-
co un euromercado tradicional, pero que, al mismo
tiempo, sin dejar de ser un mercado radicado en
Espafna, es un mercado transnacional, es un mer-
cado de nuestro tiempo que se aproxima a la evolu-
cion que se espera de los mercados domésticos
europeos.

La estrategia futura de los mercados de renta fija
nacionales, debe favorecer productos hibridos que
mantengan un componente nacional e internacional
para facilitar tanto la emision como la colocacion de
valores de emisores e inversores no residentes.

DESFISCALIZACION DE LA INVERSION
EN LA EUROPA COMUNITARIA

No debemos subestimar tampoco el efecto de los
impuestos y la necesaria armonizacion fiscal, si
deseamos mantener una auténtica neutralidad com-
petitiva.

La perspectiva de futuro l6gica es que exista una
integracioén y, sobre todo, una equiparacion de cos-
tes tributarios en la Europa comunitaria, de lo contra-
rio podria suceder que, o se armonizan los doce
acerca de los impuestos, o los armoniza el mercado.

Sera necesario, en primer lugar, evitar una com-
petencia de tipos impositivos entre los estados
miembros, para atraer a sus respectivos mercados
los ahorros creados en el area financiera europea.

En segundo lugar, sera necesario prevenir la fuga
de capitales de esta area, al permitir a los estados
miembros no aplicar la retencion sobre las rentas de
capital devengadas en su territorio en favor de los

residentes de paises terceros, ni a las devengadas
en el caso de eurobonos.

La reduccion del tipo de retencién al 10 por 100 o
al 15 por 100 para todos los estados miembros,
plantea la conveniencia de supeditar este compro-
miso a la existencia previa de reciprocidad por parte
de los mas importantes socios de esta area finan-
ciera, con el fin de evitar la fuga de capitales fuera
de la Uniodn, para lo cual es necesaria la armoniza-
cién del régimen de exenciones.

COMPETENCIA TRANSFRONTERIZA
Y GLOBALIZACION

El beneficio inmediato de las Directivas de Servi-
cios de Inversién y la Segunda Directiva de Coordi-
nacion Bancaria, sera una mayor eficacia de los
mercados regulados nacionales en Europa que
pugnaran por crear las condiciones que permitan
mantener arraigados la emision de valores y la
inversién nacional para evitar su emigracion a otras
latitudes. No podemos pensar que nuestros merca-
dos no se veran afectados por otras plazas en Euro-
pa, ningln mercado va a poder mantener una situa-
cién de privilegio en la contratacién de titulos, a no
ser que tenga una estrategia mas adecuada que los
otros mercados, una estrategia basada en un mer-
cado abierto y eficaz. Tanto los emisores como los
inversores espanoles podran canalizar la emisién e
inversion sin dificultad, cada vez mas facilmente, a
otros mercados.

Por otra parte, el fenédmeno de la globalizacién o
universalizacion financiera, va a intensificar la rela-
cién entre los mercados organizados espanoles y
los internacionales, lo que entranara un marco de
actuacion mas general, libre y competitivo. Los mer-
cados espanoles, por ende, tendran que adecuarse
rapidamente a un entorno mas global, sofisticado,
innovador y, sobre todo, mas competitivo.

Estos estimulantes avances suponen un gran
desafio a la vez que una enorme responsabilidad,
por el hecho de que ademas de la competencia
entre instituciones extranjeras a través de las fron-
teras nacionales, en las presentes circunstancias
también aumentara la competencia entre los dife-
rentes mercados de valores, entre los cuales no
existira ningun privilegio mas que el de su eficacia y
organizacion.

Lo importante a la postre, es lograr un mercado
que sea auténticamente eficiente, que permita en-
frentarse en el futuro con la competencia que va a
existir en otros ambitos distintos al de nuestro siste-
ma financiero y que ponga a prueba la capacidad de
resistencia y hasta de supervivencia de nuestro
mercado frente a las consecuencias de todo tipo de
globalizacion de los mercados.
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