«EL PRINCIPAL PROBLEMA CON EL QUE
PUEDEN ENCONTRARSE LOS SUJETOS
ESPANOLES QUE PASEN A ACTUAR

EN UN MERCADO UNICO DE VALORES
ES EL DE SU DIMENSION»

Braulio Medel Camara

Presidente de la Confederacion Espafola
de Cajas de Ahorros
Vicepresidente de la Agrupacion Europea
de Cajas de Ahorros

—-¢ Tendra importantes implicaciones la liberali-
zacion del acceso directo de las empresas de inver-
sion y entidades de crédito de la Union Europea a
los mercados secundarios «regulados» espanoles?
¢ Qué efectos tendra el libre acceso sin estableci-
miento en Espana que prevé el articulo 15.4 de la
Directiva sobre Servicios de Inversion (DSI)?

—La liberalizacién del acceso directo de las
sociedades de inversion y entidades de crédito de la
Unién Europea a los mercados secundarios regula-
dos espanoles no creo que tenga una influencia
destacable dentro del mercado de capitales espa-
nol, en términos relativos de cuota de mercado,
pues en los momentos actuales ya se tiene acceso
a los mismos. La adaptacién a la normativa comuni-
taria simplificara esa posibilidad de acceso, pero al
existir ya una via la liberalizacién comentada no
deberia introducir notables modificaciones sobre la
situacién actual.

Ademas, si se admite como extrapolable la expe-
riencia adquirida con las liberalizaciones de otros
ambitos de la actividad financiera, cabe recordar
que la autorizacion de la banca extranjera en Espa-
na tampoco supuso una incidencia importante en el
sistema financiero espanol, que todavia hoy, quince
anos después de su implantacién, el conjunto de su
actividad representa tan s6lo en torno al 2 por 100
del total.

En cuanto al libre acceso de esas entidades de
la Unién Europea sin establecimiento en Espana
que prevé la Directiva, cuando no se exija como
requisito la presencia fisica, entiendo que la sola
exigencia de éste podria frenar en buena medida
tal acceso.

El trasvase entre mercados podria plantearse,
mas bien, en sentido contrario, si en otro Estado
miembro existiera un mercado secundario regulado
que no requiera la presencia fisica y que permita
que entidades espanolas operen en él, en cuyo
caso, si este mercado fuera mas atractivo, cabria el
peligro de fuga de la operatoria espanola hacia
aquél.

—¢ Qué consecuencias tendra el libre acceso de
las empresas de inversion y entidades de crédito de

la Unién Europea a los sistemas de compensacion
y liquidacion de los mercados secundarios «regula-
dos» espanoles?

—Dada la solidez que hoy ya tienen los sistemas
de compensacion y liquidacion de los mercados
secundarios regulados espanoles, no parece que
vayan a producirse graves consecuencias en los
mismos debido al libre acceso de tales entidades
comunitarias, si bien es posible que, a medio y largo
plazo, pueda hacer mas competitivo un mercado,
como el espanol, en el que actian pocos interlocu-
tores.

—-¢ Generara cambios estructurales importantes
en nuestros mercados secundarios «regulados» la
imposibilidad de exigir la concentracion de las ope-
raciones que establece el articulo 14.3 de la DSI?

—La imposibilidad de exigir la concentracion de
las operaciones objeto de comentario si podria inci-
dir sobre las estructuras de nuestros mercados
secundarios regulados, especialmente en el bursa-
til, ya de por si excesivamente tortuoso para los
inversores institucionales, por lo que podria ser
aconsejable flexibilizar su operativa.

—-¢ Seran competitivos nuestros sujetos y nues-
tros mercados de valores en el nuevo entorno
comunitario?

—En mi opinion, el principal problema con el que
pueden encontrarse los sujetos espanoles que pa-
sen a actuar en un Mercado Unico de Valores es el
de su dimension, pues es posible que otras grandes
entidades europeas que operan en los mercados de
valores puedan competir eficazmente con nuestras
entidades mas punteras en este ambito.

Y algo similar puede decirse respecto a los mer-
cados, en los que las exigencias de liquidez provo-
can que haya claros procesos de concentracion, en
cuyo caso cabe el riesgo de que el mercado espa-
fol tienda a circunscribirse a la negociacion de los
valores emitidos por aquellas empresas espanolas
que no tengan tamano suficiente para resultar rele-
vantes a nivel europeo.
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«LA PROXIMA LEY DE REFORMA QUE
APLICARA EN ESPANA LA DIRECTIVA
DESEAMOS QUE SEA DE SENTIDO
LIBERALIZADOR»

José Luis Leal Maldonado
Presidente de la Asociacién Espafola de Banca Privada

—¢ Tendra importantes implicaciones la liberali-
zacion del acceso directo de las empresas de inver-
sién y entidades de crédito de la Unién Europea a
los mercados secundarios «regulados» espanoles?
¢ Qué efectos tendra el libre acceso sin estableci-
miento en Espana que prevé el articulo 15.4 de la
Directiva sobre Servicios de Inversion (DSI)?

—A medio y largo plazo, medidas desreguladoras
de este tipo siempre tienen importancia. No obstan-
te, el régimen actual es ya bastante abierto, en
cuanto que no es posible discriminar a nacionales
de otros Estados miembros de la Unién Europea
que quieran constituir una empresa de servicios de
inversion espanola (es decir, una sociedad o agen-
cia de valores) y acceder a la condicion de miembro
de la Bolsa o de otro de nuestros mercados organi-
zados. Con la Directiva sera posible, ademas, para
las empresas de servicios de inversion europeas,
establecer sucursales en Espana, y sin necesidad
propiamente de una autorizacion de las autoridades
espanolas.

En cuanto al acceso directo de entidades de cré-
dito de la Union Europea (incluidas las espanolas) a
la condicion de miembros del mercado bursatil, ha
de tenerse en cuenta que la Directiva, si bien se
muestra favorable a tal acceso directo, permite a
Espana, Grecia y Portugal (no a ninguno de los cua-
tro grandes de la Unién ni a ninguin otro pais miem-
bro, lo que debe mover a la reflexion) mantener res-
tricciones hasta 1999. Sobre este punto se tiene
que adoptar una decisién en la préxima Ley de
reforma que aplicara en Espana la Directiva, y de-
seamos que sea de sentido liberalizador.

Por lo que se refiere a las previsiones del articu-
lo 15.4, esto serd un tema que afecte a aquellos
mercados regulados reconocidos como tales y que
funcionen sin necesidad de presencia fisica. En este
sentido, sera interesante ver las distintas adaptacio-
nes a las Directivas que estan teniendo lugar en
estos momentos en los diversos paises europeos.

—¢ Qué consecuencias tendra el libre acceso de
las empresas de inversion y entidades de crédito de
la Unién Europea a los sistemas de compensacion
y liquidacion de los mercados secundarios «regula-
dos» espanoles?

—Es éste un problema accesorio de la liberaliza-
cién del establecimiento, de la prestacion de servi-

cios y del acceso a la condicion de miembro. Su
trascendencia practica dificilmente puede contem-
plarse separadamente.

—-c Generara cambios estructurales importantes
en nuestros mercados secundarios «regulados» la
imposibilidad de exigir la concentracién de las ope-
raciones que establece el articulo 14.3 de la DSI?

—Sin duda puede afectar a la estructura e idio-
sincrasia de nuestro mercado bursatil. La medida en
que lo haga dependera, sin embargo, del tratamien-
to concreto que se dé a la cuestion en la Ley que
hay en preparacion. Desde luego, el completo aban-
dono del principio de concentracion podria poner en
duda el caracter mismo de nuestra Bolsa como mer-
cado de cierta relevancia a nivel internacional.

—¢ Seran competitivos nuestros sujetos y nues-
tros mercados de valores en el nuevo entorno
comunitario?

—Francamente, el proceso de reforma iniciado
muy oportunamente a finales de los ochenta ha
hecho que nuestros mercados sean ya razonable-
mente competitivos. Han mejorado sensiblemente
los mecanismos de liquidacion, ha sido un éxito la
implantacién de sistemas de contratacion electroni-
ca y se ha incrementado el nivel de supervision y
transparencia. Lo importante ahora es adaptar inte-
ligentemente nuestras normas a las exigencias de
la Directiva sobre servicios de inversion y mantener
la tension modernizadora.
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«LA ELIMINACION DE ESTAS TRABAS
PUEDE AUMENTAR LA CALIDAD

DE LA GESTION DE CARTERAS
DESARROLLADA EN ESPANA»

Prosper Lamothe Fernandez

Catedratico de Economia Financiera
de la Universidad Auténoma de Madrid

—¢ Tendra importantes implicaciones la liberali-
zacion del acceso directo de las empresas de inver-
sién y entidades de crédito de la Union Europea a
los mercados secundarios «regulados» espanoles?
¢ Qué efectos tendra el libre acceso sin estableci-
miento en Espana que prevé el articulo 15.4 de la
Directiva sobre Servicios de Inversion (DSI)?

—El principal objetivo de la Directiva que comen-
tamos es eliminar el monopolio de acceso a los
mercados domésticos de valores, permitiendo la
libre concurrencia y prestacién de servicios de
inversion a cualquier entidad autorizada en su pais
de origen, en toda la geografia comunitaria. Por
tanto, las implicaciones para los mercados secun-
darios espanoles, regulados o no, son muy impor-
tantes. En mi opinion, algunas consecuencias de la
aplicacion de la Directiva seran las siguientes:

* Una reduccién de las agencias y sociedades de
valores que operan en Espana.

» Desapareceran aquellas cuya tecnologia no
esta en linea con sus competidores europeos.

* Posiblemente se canalizaran mas fondos eu-
ropeos a los mercados espanoles.

* Los servicios de inversién disponibles en Espa-
na mejoraran notablemente su calidad por la mayor
competencia.

* El mercado de capitales espanol se integrara
aun mas en el contexto europeo.

—¢ Qué consecuencias tendra el libre acceso de
las empresas de inversién y entidades de crédito de
la Unién Europea a los sistemas de compensacion
y liquidacién de los mercados secundarios «regula-
dos» espanoles?

—La consecuencia fundamental sera la desapari-
cion de empresas del sector espanolas. En este
sentido, aquellas que dependan mas de la clientela
no residente en Espana deberan orientar mas su
politica comercial a captar clientes nacionales.

—¢ Generara cambios estructurales importantes
en nuestros mercados secundarios «regulados» la
imposibilidad de exigir la concentracién de las ope-
raciones que establece el articulo 14.3 de la DSI?

—En mi opinién, si. Hasta el momento presente

la normativa espanola ha exigido una concentracion
importante de las operaciones en mercados organi-
zados o regulados a los diferentes inversores insti-
tucionales. Esta filosofia, que en principio se entien-
de por la garantia que ofrece a los inversores,
también puede tener efectos negativos. Asi, la
cobertura de algunos riesgos financieros o las mejo-
ras de gestion en algunos fondos como los especia-
lizados en divisas a través de operaciones con deri-
vados OTC (no regulados) ha sido imposible en
Espana para algunas instituciones como los fondos
de inversion. La eliminacién de estas trabas puede
aumentar la calidad de la gestion de carteras desa-
rrollada en Espana. Por otro lado, los mercados
«regulados» espanoles deberan mejorar su operati-
va si no quieren verse desplazados ante el previsi-
ble aumento de la operativa OTC. El efecto global
se puede traducir en un aumento de la eficiencia
operativa de nuestros mercados y de la gestion de
cartera desarrollada en Espana.

—¢ Seran competitivos nuestros sujetos y nues-
fros mercados de valores en el nuevo entorno
comunitario?

—Habra de todo, légicamente. Algunos sujetos
se estan posicionando ya ante el nuevo entorno.
Otros no sabran adaptarse. En este sentido, creo
que las estrategias de supervivencia de las firmas
espanolas pasan por alguna de estas estrategias:

* Internacionalizacién con compras de firmas
europeas localizadas en otras plazas (estrategia
agresiva).

* Fusiones entre firmas espanolas (estrategia
defensiva).

» Establecimiento de acuerdos de colaboracion
con otras firmas europeas.

 Politicas de fidelizacion de clientela espanola,
etcétera.

En cualquier caso, presenciaremos una reconver-
sion del sector.

En relacion a los mercados opino que el nuevo
entorno les exige una accién mas imaginativa e
internacional. Ademas, deberan concentrar esfuer-
zos para reducir costes y eliminar duplicidades de
sistemas no justificados.
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«SI NO EXISTEN VENTAJAS
ESTRUCTURALES POR PARTE

DE LOS EXTRANJEROS LA COMPETENCIA
SERA POSIBLE Y DESEABLE»

Manuel Pizarro Moreno
Presidente de la Bolsa de Madrid

—-¢ Tendra importantes implicaciones la liberali-
zacién del acceso directo de las empresas de inver-
sién y entidades de crédito de la Unién Europea a
los mercados secundarios «regulados» espanoles?
¢ Qué efectos tendra el libre acceso sin estableci-
miento en Espana que prevé el articulo 15.4 de la
Directiva sobre Servicios de Inversion (DSI)?

—Naturalmente, este acceso multilateral de so-
ciedades de crédito y servicios financieros entre los
paises de la Unién Europea, es un proceso de libe-
ralizacion que tiene que tener consecuencias en la
concurrencia por los servicios financieros. A Es-
pana esta apertura le ha llegado en un momento
algo prematuro dada la juventud del sector bursatil
espanol, pero si la competencia es justa, es decir, si
nadie disfruta de ventajas que no tengan los miem-
bros del mercado espanoles sera una prueba mas,
pero superable. Previsiblemente la principal conse-
cuencia sea un mejor funcionamiento de los merca-
dos y unos mejores servicios financieros.

—¢Qué consecuencias tendra el libre acceso de
las empresas de inversién y entidades de créditos
de la Unidén Europea a los sistemas de compensa-
cion y liquidacion de los mercados secundarios
«regulados» espanoles?

—El sistema de liquidaciéon y compensacion
espanol exige el concurso de los miembros del mer-
cado y de la Sociedad Rectora para llevar a cabo el
proceso. Por otra parte, el sistema de custodia esta
intimamente ligado al de anotaciones. La existencia
de empresas de servicios de inversiéon extranjeras
tendra que tener en cuenta esta realidad que pare-
ce que exigira un sistema de comunicacién y publi-
cidad de las operaciones y un establecimiento en
Espana siquiera sea somero. Podria hacerse a tra-
vés de otro miembro adherido al sistema de liquida-
cioén, por ejemplo.

—¢ Generara cambios estructurales importantes
en nuestros mercados secundarios «regulados» la
imposibilidad de exigir la concentracién de las ope-
raciones que establece el articulo 14.3 de la DSI?

—No lo creo. Las compraventas que se realicen
por motivos de inversion, es decir, las corrientes,
tendran que hacerse a un precio similar al del mer-
cado. Si no, van a protestar o el comprador o el ven-
dedor. Ademas, por motivos de liquidacién, habra

que comunicarlas fehacientemente y por motivos de
informacion al mercado publicarlas. Si hay desvia-
ciones importantes en el precio los compradores o
vendedores protestaran, y si no existen estas des-
viaciones no van a perjudicar al mercado; es mas,
sera mas cémodo para todos realizarlas en el mer-
cado.

—¢Seran competitivos nuestros sujetos y nues-
tros mercados de valores en el nuevo entorno
comunitario?

—Ya hemos dicho que nuestra industria de valo-
res es relativamente bisoha comparada con la de
las Bolsas europeas con mas solera. Sin embargo,
si no existen ventajas estructurales por parte de los
extranjeros la competencia sera posible y deseable.
El que no exista competencia desleal por parte de
los extranjeros se garantizard, sin duda, con la
legislacion espanola necesaria para adaptar nues-
tra situacién legal a la exigida por la Directiva de
servicios financieros a que hacemos referencia.
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«NUESTROS SUJETOS DE MERCADO SON
COMPETITIVOS POR SUS CONDICIONES
DE TRABAJO, COMISIONES..., Y POR

EL VALOR ANADIDO DE SER

LOS AUTENTICOS CONOCEDORES

DE NUESTROS MERCADOS»

César Alierta lzuel
Presidente de Beta Capital, S. A.

—¢ Tendra importantes implicaciones la liberali-
zacién del acceso directo de las empresas de inver-
sién y entidades de crédito de la Unién Europea a
los mercados secundarios «regulados» espanoles?
¢ Qué efectos tendra el libre acceso sin estableci-
miento en Espana que prevé el articulo 15.4 de la
Directiva sobre Servicios de Inversién (DSI)?

—Teniendo en cuenta que en nuestros mercados
secundarios oficiales no rige el principio de numerus
clausus, el acceso de las empresas de inversion,
incluso extranjeras, no tiene mas limite que el cum-
plimiento de las condiciones establecidas en la ley
espanola para obtener la correspondiente autoriza-
cion; la Directiva Unicamente supone que la autori-
zacion concedida en el pais «de origen» bastara
para acceder a los mercados del resto de los paises
comunitarios; es el «pasaporte comunitario» que
permitira el acceso a los mercados espanoles cum-
pliendo, naturalmente, nuestras reglas de funciona-
miento.

En cuanto al acceso de las entidades de crédito,
debe recordarse que, directamente o a través de
«Filiales especializadas» —y mas desde la Ley del
Mercado de Valores que entrd en vigor en el ano
1989— ésta es una realidad, luego el impacto ya lo
conocemos. Por otro lado, para entidades con
«pasaporte comunitario» se liberaliza mas tarde, en
enero del ano 2000.

Por lo que se refiere al libre acceso sin estableci-
miento en Espafna, tengamos presente que lo que la
Directiva establece es la garantia de acceso para
mercados que funcionan sin necesidad de presen-
cia fisica. Y este no es nuestro caso; podemos tener
sistemas de contratacion electrénica, pero el mer-
cado y la condicién de miembro del mismo es algo
mas, no es sélo un sistema de apoyo a la contra-
tacion.

—¢Qué consecuencias tendra el libre acceso de
las empresas de inversion y entidades de crédito de
la Unién Europea a los sistemas de compensacioén
y liquidacion de los mercados secundarios «regula-
dos» espanoles?

—Efectivamente, también la Directiva se pronun-
cia sobre el libre acceso a dichos sistemas que, por
otro lado, no son uniformes para los cuatro mer-
cados.

Nuestros sistemas de liquidacién son sumamen-
te agiles y seguros; es de suponer que el acceso de
empresas de inversion con «pasaporte» contribuya
a aumentar dicha agilidad a nivel comunitario.

—-¢ Generara cambios estructurales importantes
en nuestros mercados secundarios «regulados» la
imposibilidad de exigir la concentracion de las ope-
raciones que establece el articulo 14.3 de la DSI?

—La «ruptura» del principio de concentracion (de
ordenes en el mercado) no es tan contundente
como su pregunta da a entender. La adaptacion de
la Ley del Mercado de Valores a la Directiva, en tér-
minos conocidos en su borrador, reconoce el senti-
do de la concentracion como medio de garantizar la
formacion del mejor precio por la confluencia de
oferta y demanda y Unicamente reconoce con cau-
tela la posibilidad de «operaciones extraordinarias»
que, en determinadas condiciones, pudiera llegar a
realizarse fuera del mercado.

—¢ Seran competitivos nuestros sujetos y nues-
tros mercados de valores en el nuevo entorno
comunitario?

—La respuesta es positiva. Nuestros sujetos de
mercado son competitivos por sus condiciones de
trabajo, comisiones..., y no el valor anadido de ser
los auténticos conocedores de nuestros mercados.
Asi como éstos son mercados modernos, transpa-
rentes, eficientes y tecnoldégicamente avanzados,
capaces de competir en el entorno europeo.
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«SEREMOS CAPACES DE COMPETIR,
DE SOBREVIVIR Y DE AVANZAR SI
GANAMOS EFICIENCIA Y SEGUIMOS
DANDO CON DECISION LOS PASOS
OPORTUNOS»

Javier Ariztegui Yanez
Jefe de Operaciones del Banco de Espaha

—-¢ Tendra importantes implicaciones la liberali-
zacion del acceso directo de las empresas de inver-
sién y entidades de crédito de la Unién Europea a
los mercados secundarios «regulados» espanoles?
¢/ Qué efectos tendra el libre acceso sin estableci-
miento en Espana que prevé el articulo 15.4 de la
Directiva sobre Servicios de Inversion (DSI)?

—La posibilidad que la Directiva abre a las
empresas de inversion autorizadas en su pais de
origen a negociar en nombre propio y a ejecutar
ordenes de terceros, consistente en el acceso a los
mercados regulados de otro Estado miembro sin
que se precise una nueva autorizacion del pais de
acogida, constituye un cambio radical. A ello se
anade que, salvo en las Bolsas y en relacién a ins-
trumentos con escaso volumen de contratacion, no
es necesaria la presencia fisica para poder negociar
en los mercados financieros espanoles y, en conse-
cuencia, las autoridades espafolas no podran exigir
el establecimiento en Espana de la empresa comu-
nitaria de inversién, quien podra operar a distancia
en nuestro pais a partir de 1996. Ambos hechos
—el pasaporte comunitario y el acceso remoto a los
mercados espanoles— abren un futuro de claroscu-
ro a los mercados organizados de nuestro pais.

Es razonable pensar que los motivos que lleva-
ban hasta ahora a las empresas comunitarias de
inversion a participar en los mercados espanoles
eran la satisfaccion de su propia demanda de inver-
sién y la de sus clientes; ambas razones quedan
debilitadas con la nueva regulacion. Resulta eviden-
te que la atencién a sus clientes no requiere un
esfuerzo tan grande como el establecimiento fisico
fuera de las fronteras de su pais. En lo que se refie-
re a sus propias demandas de inversién, aunque
podria pensarse que la radicacion en nuestros mer-
cados les proporciona una mayor y mejor informa-
cion de la realidad econémica subyacente, proba-
blemente las ventajas de poder llevar una gestion
altamente centralizada de su cartera supere a los
beneficios que proporciona el conocimiento del
terreno (dejando aparte que, por supuesto, un ter-
minal de ordenador es mucho mas barato que el
establecimiento de una sucursal).

De esta forma, resulta sencillo imaginar a un
intermediario financiero que, desde unas oficinas
centrales, puede operar simultaneamente en varios
mercados regulados europeos; asi con la operativa

y la informacion centralizadas, podra llevar a cabo
una gestion del riesgo mucho mas agil. De ahi que
quepa esperar para el futuro un incremento signifi-
cativo de este tipo de actuacion a distancia.

Si se abre esta perspectiva para las empresas
comunitarias no espanolas, ¢qué ocurre con nues-
tras empresas de inversion? En principio, todos
aquellos intermediarios cuya actividad principal sea
la ejecucion de ordenes por cuenta de terceros ten-
deran a situarse lo mas cerca de los inversores, por
ello, las grandes plazas financieras europeas se
convertiran en focos de atraccion para muchas enti-
dades comunitarias, incluidas las espanolas.

A este respecto, es notable la decisién tomada a
finales de octubre pasado por el Deutsche Bank que
ha situado su centro de actividades inversoras en
Londres y no en Francfort, a pesar de que muchos
analistas confiaban en la fuerza de atraccion de
esta Ultima ciudad como sede del Instituto Moneta-
rio Europeo. No obstante, entiendo que esta fuerza
de arrastre tendera a actuar con lentitud.

A modo de conclusién, podria afirmarse que el
proceso de competencia por parte de las empresas
de inversion, accediendo a nuevos mercados,
aumentara la liquidez de éstos y hara, por tanto,
mas barata la financiacion de los emisores. Es pro-
bable, sin embargo, que se registre cierto desplaza-
miento de la industria financiera de los diferentes
paises europeos hacia aquellas plazas en las que
los intermediarios encuentren ventajoso ubicarse.
De hecho, hasta ahora, las autoridades nacionales
han evitado estos desarrollos mediante distintas
medidas entre las que destaca la exigencia de esta-
blecimiento fisico para poder participar en los mer-
cados. Ambos procesos, apertura del negocio y
concentracion en ciertas plazas, abren una fase
decisiva para los mercados financieros espanoles
en la que éstos deberan superar limitaciones y
hacer valer sus posibilidades en un contexto muy
complicado.

—¢Qué consecuencias tendra el libre acceso de
las empresas de inversion y entidades de crédito de
la Unién Europea a los sistemas de compensacion
y liquidacion de los mercados secundarios «regula-
dos» espanoles?

—El articulo 15 de la Directiva de Servicios de
Inversion postula que aquellos intermediarios que
hayan accedido a un mercado regulado de un Esta-
do distinto a su pais de origen podran participar, asi-
mismo, en los sistemas de compensacion y liquida-
cion de dicho mercado.

En el seno de los paises comunitarios esta deba-
tiéndose en estos momentos el alcance del derecho
a acceder a los sistemas de compensacion vy liqui-
dacion establecido en este articulo. Para algunos, el
legislador comunitario puede facilitar el acceso a la
negociacion, pero no puede entrar a determinar
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relaciones mercantiles basadas en la mutua acepta-
cion de las partes contratantes implicitas en los pro-
cesos de liquidacion. Mientras que, para otros, no
cabe mas que aceptar la literalidad del articulo y
abrir a las empresas de inversion comunitarias el
acceso a los mecanismos de compensacion y liqui-
dacion utilizados por los miembros residentes, sin
discutir la racionalidad latente en la Directiva.

Sin entrar en el debate en profundidad, a mi enten-
der, el legislador no ha sopesado suficientemente el
alcance de esta norma y, al amparo de un derecho
de acceso a los mecanismos de contratacién, ha
extendido dicha prerrogativa a los sistemas de liqui-
dacion, ocasionando posibles problemas de riesgo
y crédito de dificil solucién. En efecto, todo sistema
de compensacion y liquidacién comporta un riesgo
para los miembros participantes, que puede ser
cubierto parcialmente mediante fianzas y otras
garantias. Pero, a la postre, estos mecanismos no
son capaces de hacer desaparecer el riesgo juridi-
co que puede surgir si no esta bien aquilatado el
esquema de garantias, en el supuesto de un pro-
blema concursal de un miembro no residente, ya
que los diferentes sistemas juridicos nacionales
haran muy vidriosa la separacién de los bienes del
miembro en dificultades. Asimismo, no se ha sope-
sado suficientemente el riesgo latente de que, ante
un incidente grave que puede suponer un peligro de
explosion para el sistema financiero, la autoridad
correspondiente se vea obligada a intervenir asu-
miendo compromisos que superen las garantias
constituidas.

Cabe senalar, asimismo, que si se termina acep-
tando una interpretacion liberal de la Directiva, los
riesgos de liquidacion tenderan a aumentar, ya que
los costes de generar problemas en los sistemas de
compensacion y liquidacion son relativamente pe-
quenos para aquellas empresas que operan sin
establecimiento fisico y cuyos negocios en el pais
de acogida representen una porcion no significativa
de su actividad global. Ademas, el hecho de que el
régimen supervisor y sancionador, obligado al con-
trol e inspeccion de las entidades de inversion de su
pais, atribuya toda la responsabilidad al Estado
miembro de origen que esté obligado al control e
inspeccion de las entidades de inversion de su pais,
hace que la capacidad de actuaciéon de las autori-
dades de un Estado respecto a empresas comuni-
tarias procedentes del resto de la Unién Europea se
vea mermada a la hora de poner coto a comporta-
mientos problematicos, salvo que se considere que
la situacion creada es extremadamente delicada.

Dejando de lado esta polémica, si se impone defi-
nitivamente una interpretacion liberal de la Directiva
comunitaria, nos podriamos encontrar con la situa-
cion de que un intermediario no residente en Espa-
na exigiera «el derecho» a participar en el futuro en
el Servicio de Compensacion y Liquidacion de
Bolsa, en Espaclear, en la Central de Anotaciones
del mercado de deuda publica, en la Camara de

MEFF y, en dltimo término, pudiera exhibir un hipo-
tético derecho a abrir una cuenta corriente en el
Banco de Espana. Esto supone que el Banco Cen-
tral y los sistemas de compensacion asumirian un
riesgo directo de liquidacion. Obviamente podrian
exigirse garantias a la empresa de inversion que no
posea establecimiento permanente en nuestro pais.
Pero es mas dificil solucionar otras cuestiones co-
mo los contactos adecuados, en términos de hora-
rios, idiomas y poderes en el caso de una incidencia
grave; o la necesidad de delimitar la legislacion rele-
vante en el supuesto de un problema concursal del
miembro que ha ejercido su derecho al «acceso
remoto» a los mercados.

Por consiguiente, sin animo de discriminar a los
no residentes, se abre un frente de problemas com-
plejos, ya que su situacion objetiva es diferente en
términos de riesgos a la situacién de las empresas
de inversion residentes, sean éstas espanolas o
extranjeras. Sera necesario, por tanto, aplicarles a
los extranjeros un estatuto especial —lo mas objeti-
vo posible— por supuesto, pero inevitablemente
diferente.

—cGenerara cambios estructurales importantes
en nuestros mercados secundarios «regulados» la
imposibilidad de exigir la concentracion de las ope-
raciones que establece el articulo 14.3 de la DSI?

—La concentraciéon de las operaciones era uno
de los principios basicos de la negociacion bursatil
en Espana. En ella, la concentracién no sélo se
entiende como la necesidad de intervencion por
parte de un miembro del mercado en todas las ope-
raciones, sino que comporta notables limitaciones a
la posibilidad de negociar fuera de los sistemas
habituales de contratacién. Por ello, parece razona-
ble pensar que las Bolsas seran los mercados mas
afectados por la Directiva sobre Servicios de In-
version.

Las citadas limitaciones, que tratan de proteger
los intereses del pequeno inversor, siendo asi un
ejemplo mas del caracter minorista del propio mer-
cado bursatil, podrian, no obstante, mantenerse en
el futuro como normas de funcionamiento del mer-
cado. Por el contrario, en ninguno de los mercados
regulados espanoles, y no sélo en el mercado bur-
satil, se podra exigir en el futuro la intervencion de
un miembro del mercado para dar validez a las ope-
raciones sobre instrumentos negociados en dicho
mercado.

Sera preciso, por tanto, habilitar los cauces ade-
cuados para que, respetando la normativa comuni-
taria sobre la posibilidad de operar fuera del merca-
do, la posicion del inversor quede suficientemente
protegida. Esta proteccion, que en el caso de mer-
cados en los que se negocian titulos fisicos es rela-
tivamente sencilla, resulta altamente complicada
cuando lo que se negocia son valores anotados en
cuenta, puesto que la defensa basica del inversor
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reside en la informacion recogida en los registros
oficiales.

Por ello, se estudian métodos de combinar de
forma fluida ambos hechos: las operaciones sin
intervencion de miembros del mercado y la transmi-
sion de la informacion necesaria a los registros ofi-
ciales. Esto Gltimo podria conseguirse, por ejemplo,
ampliando los niveles autorizados de registro, esto
es, mediante la creacion de entidades que no ten-
gan capacidad de operar en el mercado, pero si
autorizacién para llevanza de registros oficiales.

El mercado de deuda anotada y el mercado de la
AlAF se comportan en la actualidad de una manera
desconcentrada. Por consiguiente, estos mercados
no quedaran afectados por la nueva regulacion.

En resumen, la regulacion comunitaria sobre con-
centracion de operaciones, entendiendo como tal la
necesidad de intervencién de un miembro del mer-
cado, aunque solo sea para tomar razon de la tran-
saccion, no deberia suponer un cambio dramatico
en el funcionamiento de los mercados.

No puede decirse lo mismo de la normativa que
liberaliza el acceso a los mercados regulados y que
posibilita la prestacion de servicios sin estableci-
miento fisico. Algunas de las posibles consecuen-
cias sobre el panorama global de los mercados
europeos se esbozaron en el punto 1; las conse-
cuencias de esta normativa sobre nuestros merca-
dos y sobre las empresas de inversion espanolas
son objeto de un breve analisis en el siguiente
punto.

—¢Seran competitivos nuestros sujetos y nues-
tros mercados de valores en el nuevo entorno
comunitario?

—En primer lugar, ya se coment6 que con el
desarrollo practico de la Directiva podrian tener
lugar aumentos de la liquidez y de la contratacién
en los mercados espanoles, que terminaran com-
portando un abaratamiento de la financiacion para
los emisores y unas mejores condiciones para los
inversores.

Simultaneamente, podria registrarse un cierto
grado de deslocalizacién de la industria financiera
debido al hecho de que en los mercados espanoles,
salvo excepciones minimas, no es precisa la presen-
cia fisica. Dicha deslocalizacién podria estar prota-
gonizada no s6lo por empresas de inversion extran-
jeras, sino ¢ por qué no?, por empresas espanolas.

A esta Ultima posibilidad se suma el hecho de
que, hoy por hoy, y en parte por la preocupacion por
la proteccion del inversor, los requisitos de capital
minimo exigidos por la regulacién espanola para las
sociedades y agencias de valores son notablemen-
te superiores a los minimos establecidos por la
Directiva de Adecuacion de Capital para las empre-
sas de inversion, lo que sitla en una posicién inicial

de desventaja a las empresas espanolas frente a
aquellas cuya autorizacion haya sido dada en Esta-
dos miembros con menores exigencias de capital.

La citada deslocalizacion tendria lugar en favor de
un numero muy reducido de grandes centros finan-
cieros —si es que no es uno tan solo—y con el doble
objetivo por parte de las empresas de inversion de
dar servicio a grandes inversores y de poder gestio-
nar la cartera propia de forma global y centralizada.

Mientras tanto, las plazas financieras de menor
rango, incluyendo mercados y miembros del mismo
no interesados en volcar su actividad hacia el exte-
rior, deberian concentrar su atencion y especializar-
se en dar mejores servicios al pequeno inversor,
sacando partido de las ventajas del mayor conoci-
miento de la realidad econémico-financiera de su
pais (situacion economica del pais, conocimiento
amplio de los inversores, conocimiento de los inver-
sores, etc.). Por todo ello, reencauzando sus opera-
tivas, bien hacia el exterior, bien concentrandose en
el mercado interior, pero en cualquier caso, con una
necesidad evidente de mayor especializacion, de-
berian existir posibilidades suficientes para las
empresas de inversion espanolas. No obstante, no
es descartable que, como fruto de la mayor compe-
tencia, el niumero de miembros espanoles en los
mercados disminuya, ya sea por un proceso de
fusiones para hacer frente a dicha competencia, ya
sea por la inviabilidad de algunos de ellos.

Finalmente, queda por considerar el hecho de
que la Directiva de Servicios de Inversiéon no trata
de crear un mercado Unico de valores, sino mas
bien una zona Unica en la que, por un lado, los dis-
tintos mercados han de competir entre si para evitar
la pérdida de negocio vy, por otro, las empresas de
inversién puedan prestar sus servicios con entera
libertad en un marco competitivo mas amplio.

La competencia entre mercados deberia ser
menor, en principio, puesto que la posibilidad que
ofrece la regulacion comunitaria para poder operar
en todos ellos supone, en cierta medida, una buena
proteccion. Solamente en el caso de que los costes
de transaccion sean notablemente altos en relacién
con los ofertados por otro mercado, tendria lugar la
mencionada pérdida de negocio.

En este sentido, la pugna todavia reciente entre
MEFF y LIFFE por la negociacion del contrato de
futuros sobre el bono espanol, resuelto, a su favor,
por MEFF con una rapida reduccion de las comisio-
nes cobradas a los miembros del mercado, deberia
aportarnos cierta confianza sobre la capacidad de
nuestros mercados para funcionar en el futuro mar-
co comunitario. Asimismo, la experiencia del merca-
do espanol de deuda publica anotada en 1993,
cuando los agentes espanoles recuperaron el nego-
cio que iba trasladandose hacia Londres, senala el
camino del futuro: seremos capaces de competir, de
sobrevivir y de avanzar si ganamos eficiencia y
seguimos dando con decisién los pasos oportunos.
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