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El sistema financiero espanal vive hoy una situacion
de cambio. Su proceso de modernizacion y reforma
ha dado origen a nuevas instituciones y a la alteracion
en su funcionamiento de muchas de las ya existentes.

Facilitar un conocimiento mejor del sistema financie-
ro espanol en la actualidad constituye el proposito de
PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO, antes
«Suplementos sobre el Sistema Financiero» de Pape-
les de Economia Espanola.

Con tal finalidad, PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FI-
NANCIERO tratan de facilitar a sus lectores una con-
templacion de nuestra actual realidad financiera, ana-
lizando las principales instituciones que la integran, asi
como su operativa y funcionamiento. Ese estudio de
las instituciones del sistema financiero espanol se com-
plementara con la valoracién de sus principales proble-
mas, que trataremos de obtener de quienes conocen
o dirigen diariamente sus actividades.

Aspiramos a que estas tareas se realicen en el marco
de los principios que presiden la actuacion de la Funda-
cién Fondo para la Investigacion Econdmica y Social de
la Confederacion Espanola de Cajas de Ahorros.

e Plena libertad intelectual de nuestros colabora-
dores.

e La responsabilidad de las opiniones emitidas y el
respaldo riguroso de las afirmaciones realizadas
para avalar adecuadamente tanto los planteamien-
tos como las soluciones a los problemas estu-
diados.

o El compromiso de las opiniones con los problemas
planteados por el sistema financiero espanol.

e La busqueda y la defensa de los intereses gene-
rales en los temas objeto de tratamiento.

e La colaboracién y sugerencias criticas de los lec-
tores para que nuestras PERSPECTIVAS logren
el propodsito que con ellas pretendemos.
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INTRODUCCION

La proxima transposicion al ordenamiento finan-
ciero espanol de la Directiva 93/22/CE del Consejo,
de 10 de mayo de 1993, relativa a los servicios de
inversion en el ambito de los valores negociables,
conocida abreviadamente como la Directiva sobre
Servicios de Inversion (DSI) hacia aconsejable
difundir su contenido esencial y tratar de puntualizar
el efecto que sus normas pueden tener en el fun-
cionamiento de los mercados de valores y en los
miembros y participes de estos mercados: detectar,
en definitiva, el impacto de la DSI en nuestro orde-
namiento vigente para conocer cuales habran de
ser las principales lineas de reforma de la Ley
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores
(LMV).

¢, Cuales son los principales datos que merecen
ser resaltados de la DSI, en cuanto a su impacto
sobre nuestro ordenamiento?

Sin duda alguna, el punto mas importante y que,
consecuentemente, ha de destacarse, es el «princi-
pio de integracién financiera», del que se deriva la
libre prestacion de servicios, el derecho de estable-
cimiento y la libertad de acceso a los mercados
regulados en condicién de miembro, o, dicho de otra
forma, la aplicacion del «pasaporte europeo» al
ambito de las empresas de inversion, de la misma
forma gue ya se ha hecho en relacion con las acti-
vidades bancarias y de seguros. A partir de 1996,
cualquier empresa de inversion autorizada en un
Estado miembro podra actuar en todo el ambito de
la Unién Europea, tanto mediante el establecimien-
to de una sucursal como en libre prestacion de ser-
vicios, correspondiendo al pais de origen la supervi-
sion de sus condiciones de solvencia.

Dos aspectos requeriran especial atencion en
este plano. Por una parte, se suscita la cuestion de
determinar en qué medida esta ampliacion del
ambito competencial habra de influir, positiva o
negativamente, sobre la actividad de las empresas
espanolas. La experiencia —quiza no automatica-
mente trasladable pero, sin duda, significativa— de
la Segunda Directiva Bancaria hace pensar que
quiza los temores a una desaforada competencia
procedente del extranjero sean excesivos. No obs-
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tante, es presumible que pueda producirse una cier-
ta reacomodacion del mercado, a la que nuestras
sociedades y agencias de valores tendran que
hacer frente para defender y ampliar su cuota de
mercado.

En segundo lugar, se subraya por los analistas la
relativa discriminacion que puede producirse por la
existencia de mayores exigencias de capital en el
ordenamiento espanol que en otros paises europeos,
lo que facilita la introduccion en los mercados espa-
noles de las empresas de la Union Europea.

Por ultimo, supondra, asimismo, una importante
novedad en nuestra legislacion el acceso, como
miembros del mercado de las entidades bancarias,
a las bolsas, aunque el articulo 15.3 de la DSI per-
mita el mantenimiento de la actual situacion hasta el
ano 2000.

Cuarto punto merecedor de atencién es el relati-
vo al principio de concentracion. Con esta denomi-
nacion nos referimos a la necesidad de que la pres-
tacion de los servicios de inversion se efectie en los
mercados de valores organizados (articulo 36
LMV), necesidad que ha sido matizada por el ar-
ticulo 14.3 de la DSI y que tendra que ser objeto de
matizada transposicion a nuestro Derecho.

Son muchos mas los aspectos de la DSI que se
analizan en este nimero de PERSPECTIVAS DEL Sis-
TEMA FINANCIERO —presentado amablemente por el
Director General del Tesoro y Politica Financiera,
Manuel Conthe—. Un rapido repaso a su sumario
nos permite trazar un esquema de su contenido.

En primer lugar, los trabajos de Antonio Hernan-
dez y Gregorio Arranz presentan los rasgos gene-
rales de la DSI y enumeran el conjunto de proble-
mas que han sido abordados en ella, ofreciendo,
asi, una panoramica general de las cuestiones que
los siguientes articulos han de desarrollar mas en
detalle.

Asi, Rafael Minguez presta especial atencion
en relacion con las Sociedades y Agencias de
Valores analizando la armonizacion de las condi-
ciones de autorizacion. Antonio Zoido, por su
parte, observa cudl es la situacion de las Bolsas,
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sometidas a profundos y rapidos cambios estruc-
turales y tecnolégicos.

Ramiro Martinez-Pardo se ocupa de determinar
los cambios que la DSI va a introducir en cuanto a
las actividades de supervision de las Sociedades y
Agencias de Valores, que afectan no solo a las
necesidades de armonizacion de los requisitos de
autorizacion, sino también al reparto de competen-
cias entre el pais de origen (supervision de las nor-
mas prudenciales y de solvencia) y el de acogida
(normas de conducta).

Raimundo Ortega y Agustin Marquez se ocu-
pan de un tema que en la DSI sélo se aborda late-
ralmente pero que, en la practica, puede ser defini-
tivo en cuanto punto competencial de la maxima
importancia. Nos referimos al Servicio de Compen-
sacion y Liquidacion de Valores, pieza absoluta-
mente clave para el adecuado funcionamiento de
los mercados.

Gloria Hernandez analiza la incidencia de la DSI
en el mercado de deuda que, regido por la Central
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de Anotaciones, gestionada por el Banco de Espa-
na, tan espectacular desarrollo ha tenido desde su
creacion en 1987 (Real Decreto 505/1987, de 19 de
abril).

Los mercados emergentes de derivados son con-
templados por Juan Antonio Ketterer desde la
perspectiva de la DSI y, por ultimo, Félix G. Arce
alude en su trabajo a los mercados de renta fija.

En la tradicional seccion de «Opiniones» se inclu-
yen las respuestas dadas a las preguntas de PEeRs-
PECTIVAS, recogidas por Amancio Fernandez
Rodriguez y formuladas a Braulio Medel Camara,
José Luis Leal Maldonado, Prosper Lamothe,
Manuel Pizarro, César Alierta y Javier Ariztegui.
Cada uno de ellos, desde su peculiar punto de vista,
colabora a clarificar los distintos criterios que pue-
den sustentarse en punto a los efectos de la DSI.

Por ultimo, como documento de esencial conoci-
miento, se incluye el texto de la Directiva que se
encuentra en la base de todos los trabajos incorpo-
rados a este numero.




PRESENTACION

EL MERCADO DE VALORES ESPANOL ANTE
EL MERCADO UNICO

Manuel Conthe

El mercado de valores espanol se enfrenta a un
nuevo reto de cara a 1996, fecha de entrada en vigor
de la Directiva sobre Servicios de Inversion. En efec-
to, esta disposicion extiende el principio de «pasa-
porte» europeo y supervision por el pais de origen al
ambito de los mercados de valores, de modo que
cualquier empresa de servicios de inversion autori-
zada en un estado miembro podra libremente pres-
tar sus servicios o abrir sucursales en todo el territo-
rio comunitario, siendo unicamente supervisada en
materia prudencial por su pais de origen. Asimismo,
elimina las restricciones de acceso a los mercados
secundarios «regulados», asegurando que cualquier
empresa de inversién comunitaria pueda acceder o
ser miembro de tales mercados y sus sistemas de
compensacion y liquidacion, siemprg, claro esta, que
cumpla todas las reglas de acceso y funcionamiento
vigentes en ellos. En suma, se consagra asi en el
territorio comunitario un marco legal que pone en
competencia directa tanto a las entidades que pres-
tan servicios de inversion como a los propios merca-
dos de valores.

No debe, sin embargo, exagerarse el impacto que
tendra la trasposicion de la Directiva, puesto que la
Ley 24/1988, del Mercado de Valores, ya supuso
una profunda modernizaciéon y reforma de nuestro
mercado de valores. Uno de sus objetivos fue la ade-
cuacion de nuestro mercado de valores al mercado
financiero Unico que se estaba gestando en el seno
de la Unién Europea. Movido por el deseo de fomen-
tar la competencia, sin menoscabo de la proteccion
de los inversores, el legislador de entonces actué en
tres frentes: en la seguridad de la operatoria en los
mercados, mediante un nuevo sistema de supervi-
sion; en la mejora de la transparencia de las opera-
ciones; y en el estimulo de la eficiencia operativa.

Las reformas institucionales que introdujo la Ley
pueden esquematizarse en cinco puntos:

1. Creacion de un organismo supervisor de la
operativa en los mercados de valores (la Comision
Nacional del Mercado de Valores) encargado de
velar por la proteccion del inversor y la transparencia
y disciplina del mercado.

2. Sustitucion de los agentes de Cambio y Bolsa
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por personas juridicas, las sociedades y agencias de
valores, a las que se exige unos capitales minimos y
una rigurosa normativa en materia de supervision
prudencial.

3. Establecimiento de varios mercados con
estatuto de «mercados oficiales»: el bursatil, el de
deuda publica anotada y otros a autorizar posterior-
mente (como el de futuros y opciones de MEFF).

4. Reestructuracion del mercado bursatil para
aumentar su liquidez y profundidad, y conseguir la
integracién de las cuatro bolsas. Por un lado, se obli-
gé a que cada Bolsa sea administrada por una
sociedad rectora, cuyos Unicos accionistas son las
sociedades y agencias de valores; por otro, se cred
una entidad encargada de gestionar el Sistema de
Interconexion Bursatil, la Sociedad de Bolsas, parti-
cipada a partes iguales por las cuatro sociedades
rectoras.

5. Creacién de una entidad encargada de la
compensacion y liquidacion de las transacciones
realizadas en el mercado bursatil, el Servicio de
Compensacion y Liquidacion de Valores.

Por su parte, los cambios técnicos introducidos
entonces pueden resumirse en dos puntos:

1. Creacion en el mercado bursatil de un siste-
ma de contratacion electrénico asistido por ordena-
dor («mercado continuo»), basado en los principios
de precio Unico, igualdad de acceso a la formacion
de precios y transparencia, garantizada por el flujo
continuo de la informacioén.

2. Constitucion de un servicio Unico especializa-
do en la compensacion y liquidacion de valores,
unido a la generalizacion de las anotaciones en
cuenta, haciendo mas rapidas y eficientes las tran-
sacciones en el mercado de valores.

Aparte de estos cambios tecnicos e instituciona-
les, la Ley del Mercado de Valores contemplé que,
tras un periodo transitorio, finalizado en enero de
1992, se liberalizarian tanto las comisiones a cobrar
por los miembros del mercado como la entrada de
capital extranjero en el capital de nuestras empresas
de inversion. Como consecuencia de estas medidas,
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se ha acentuado muy significativamente la compe-
tencia en el mercado de valores espanol.

En el caso de Espana, la adecuacion a la Directi-
va sobre Servicios de Inversion exigira la modifica-
cion de la Ley del Mercado de Valores de 1988. Los
cambios mas relevantes, contenidos en el proyecto
de Ley que aprobara en breve el gobierno, son los
siguientes:

1. Debera permitirse la operativa en los merca-
dos de valores espanoles a las sucursales de
empresas de inversion comunitarias, concepto que
incluye a aquellas entidades de crédito que tengan
actividades en los mercados de valores. En la regu-
lacion actual, no se permite que una empresa de ser-
vicios de inversion extranjera opere en los mercados
de valores espanoles mediante sucursal, siendo pre-
ciso la constitucion en Espafa de una sociedad o
agencia de valores.

2. Tendra que liberalizarse el acceso como
miembro de nuestros mercados regulados a las
empresas de inversiéon comunitarias.

3. No podra exigirse la concentracion de las
operaciones en los mercados regulados cuando se
trate de no residentes o de residentes que hayan
autorizado a los intermediarios a realizar la opera-
cion fuera del mercado.

4. Habra que reclasificar nuestros mercados,
para adecuar el concepto de mercado «oficial» al de
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mercado «regulado» de la Directiva; sera, pues, pre-
ciso incluir en ese nuevo concepto, aparte del mer-
cado bursatil, el de deuda publica anotada, el de
futuros y opciones de MEFF y el mercado de renta
fija privada de la AIAF.

5. En aquellos mercados regulados cuya opera-
tiva no requiera la presencia fisica, debera permitir-
se el acceso de empresas de inversion comunitarias,
sin necesidad de que constituyan un establecimien-
to permanente en Espana.

6. Debera permitirse el acceso de las empresas
de inversion comunitarias a los sistemas de com-
pensacion vy liquidacion de valores, siempre que
cumplan todos los requisitos establecidos para
garantizar su seguridad.

En definitiva, la Ley 24/1988, en trance de adap-
tacion a la Directiva sobre Servicios de Inversion,
supo dar un primer y basico impulso a nuestro mer-
cado de valores, poniendolo en pie de igualdad con
otros mercados europeos para competir en un
entorno mas liberalizado. Si a la reforma y moderni-
zacion de nuestro mercado de valores, introducida
por la Ley 24/1988, unimos la acreditada capacidad
de ajuste que han ido mostrando la mayoria de
nuestras empresas de inversion y nuestros merca-
dos regulados, cabe razonablemente pronosticar
que, una vez mas, el sistema financiero espanol
sabra afrontar el nuevo reto del «mercado unico de
valores».




EL MERCADO UNICO DE VALORES: LA DIRECTIVA
SOBRE SERVICIOS DE INVERSION. ALGUNAS
IMPLICACIONES PARA ESPANA

Antonio Hernandez Garcia (*)

. INTRODUCCION: EL MERCADO UNICO
DE VALORES COMO PIEZA DEL AREA
FINANCIERA INTEGRADA

En 1985, dos hechos van a justificar la elabora-
cién del Libro Blanco del Mercado Interior: por un
lado, se observa que el objetivo basico del Tratado
de Roma —la consecucion del Mercado Comun—,
aun no se ha hecho realidad, en el sentido de que
no existe entre los estados miembros una total liber-
tad de movimientos de mercancias, personas y
capitales; por otro, se aprecia que la CEE va per-
diendo ventajas competitivas respecto a los Esta-
dos Unidos y Japon.

Como fruto del Libro Blanco se aprueba, en 1986,
el Acta Unica Europea, dandose asi contenido legal
al objetivo de creacion del mercado Unico en 1993;
en efecto, mediante una reforma del Tratado de
Roma, el Acta Unica Europea tratara de lograr que
en enero de 1993 no subsista ningun tipo de fronte-
ras fisicas, técnicas o fiscales que impidan la libre
circulacion de mercancias, personas y capitales,
incluyendo la libre prestacion de servicios y el dere-
cho de establecimiento (es decir, la libre apertura de
sucursales).

Es en el ambito financiero de ese objetivo donde
se enmarca el «Mercado Unico Financiero», que
implica la libre prestacion de servicios financieros y
el derecho de establecimiento de sucursales para
aquellas entidades financieras que, autorizadas por
sus respectivos paises de origen, pertenezcan al sec-
tor bancario (v.g., las entidades de crédito), al ase-
gurador (v.g., las companias de seguros), o al rela-
tivo a los mercados de valores (v.g., las empresas
de inversion).

El Mercado Unico de Valores —una de las piezas
del Mercado Unico Financiero o Area Financiera
Integrada—, va a suponer un nuevo logro, ya que no
sblo persigue la libre prestacion de servicios de
inversion y el derecho de establecimiento para las
empresas de inversion autorizadas por algun estado
miembro, sino que obliga a liberalizar el acceso
directo de tales empresas de inversion (incluyendo a
las entidades de crédito que presten servicios de
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inversion) a los mercados regulados comunitarios,
cuestion especialmente polémica en lo que atane a
los mercados bursatiles de los paises latinos, cuyo
acceso directo esta muy restringido (e incluso prohi-
bido para las entidades de crédito, que tienen que
recurrir a alguna empresa de inversion que sea
miembro para ejecutar las 6rdenes de compra o
venta de sus clientes). Como se vera, esta polémica
es una de las razones que justifica el retraso que ha
sufrido la consecucion del Mercado Unico de Valo-
res con respecto a la fecha inicialmente prevista: el
1 de enero de 1993.

Por otra parte, de cara a la consecucion del Area
Financiera Integrada se estimo indispensable el
logro de la plena liberalizacién de los movimientos
de capital, puesto que para garantizar un mejor y
mas eficiente reparto del ahorro entre los distintos
estados miembros, se requiere, aparte de un siste-
ma financiero liberalizado, una libre canalizacion de
los recursos financieros hacia sus usos mas pro-
ductivos dentro de la Union Europea (en adelante,
UE), objetivo que quedd consagrado en la Directiva
88/361/CEE, ya en vigor para todos los estados
miembros excepto Grecia.

Antes de analizar como se ha ido articulando el
Mercado Unico Financiero (en adelante, MUF), con-
viene justificar, desde un punto de vista econémico
y financiero, por qué es necesario alcanzarlo, pu-
diéndose destacar varios motivos:

1) La importancia del sector financiero en la
economia comunitaria, puesto que genera en torno
al 7 por 100 del PIB de la UE y emplea, aproxima-
damente, al 3 por 100 de su poblacion.

2) El papel clave que desempena el sistema
financiero en la instrumentacion de las politicas eco-
nomicas; especialmente el sistema bancario, en lo
que concierne a la transmision de los impulsos
monetarios al sector real. En particular, contar en el
seno comunitario con un sistema financiero eficien-
te y competitivo —que permita una canalizacion agil
de las medidas de politica econémica—, constituye
un factor esencial de cara a la consecucion de la
Union Economica y Monetaria; ello se debe a que
una de las condiciones necesarias —aunque no




| —

suficiente—, para que varios paises puedan mante-
ner un area de tipos de cambios fijos —y, mas ade-
lante, establezcan una moneda unica—, es el logro
de una adecuada coordinacion de las politicas eco-
nomicas de tales paises.

3) La significativa reasignaciéon de recursos a
nivel empresarial generada por la consecucion del
Mercado Unico en los demas ambitos, que exige un
sistema financiero eficiente capaz de poner en con-
tacto a oferentes y demandantes de fondos, aspec-
to en el que resulta esencial el papel de los merca-
dos de valores.

4) La propia virtualidad de tal proceso de inte-
gracion financiera, ya que como fruto del mismo se
preve:

a) Un abaratamiento de los servicios financie-
ros, debido al aumento del nivel de competencia
entre las entidades financieras de la UE.

b) Un fortalecimiento de las posibilidades de
crecimiento y creacion de empleo ante la mejora de
la eficacia marginal del capital, derivada de que los
flujos financieros se canalicen hacia sus usos mas
rentables.

5) En la esfera concreta de los mercados de
valores, la necesidad de crear un entorno lo sufi-
cientemente competitivo, liberalizado y eficiente en
el seno de la UE para afrontar la competencia de
otros centros financieros internacionales, como los
Estados Unidos y Japén (v.g., las Bolsas de Nueva
York y Tokio); razoén especialmente importante de
cara a aprovechar el negocio ligado a la reasigna-
cion de recursos derivada de los procesos de priva-
tizacion de los paises de Europa Central y del Este.

Pues bien, la creacion en el seno de la UE de un
Area Financiera Integrada, en sus tres ambitos
—el bancario, el asegurador y el relativo a los mer-
cados de valores—, se ha ido plasmando en varias
directivas. Entre tales directivas destacan, por un
lado, las que regulan el conocido «pasaporte»
comunitario, por el que cualquier entidad financiera
autorizada en su pais de origen puede operar libre-
mente en los demas estados miembros (sin tener
gue someterse a una nueva autorizacién) a través
de sucursales o en libre prestacion de servicios (1),
y, por otro, las directivas que regulan las condicio-
nes de supervision prudencial de la solvencia de las
entidades financieras; en efecto, teniendo en cuen-
ta que, en virtud de ese «pasaporte», las entidades
autorizadas a operar en cualquier pais miembro
(pais de origen) pueden hacerlo libremente en el
resto de la UE, ha sido preciso armonizar los requi-
sitos minimos que en materia de solvencia se les
exige, evitando asi el «arbitraje regulador», es decir,
que algun estado miembro trate de atraer negocio a
su propio territorio reduciendo las exigencias pru-
denciales a tales niveles que se pudiera poner en
peligro la estabilidad financiera de la UE en su con-
junto.

En el ambito del mercado de valores estas dispo-
siciones son, respectivamente, la Directiva 93/22/CEE,
sobre Servicios de Inversion en el ambito de los
valores negociables (en adelante, DSI) y la Directi-
va 93/6/CEE, sobre la Adecuacion de Capital de las
empresas de inversion y las entidades de crédito
(en adelante, DAC), aprobadas en 1993 y que en-
traran en vigor en 1996:

a) La DSl regula el «<pasaporte» comunitario en
los mercados de valores, es decir, |a libre prestacion
de servicios de inversion, el derecho de estableci-
miento y la libertad de acceso a los mercados regu-
lados en condicion de miembros por parte de las
empresas de inversion, siempre que éstas cumplan
los requisitos exigidos para su autorizacion y para el
ejercicio de la actividad que se regulan en dicha
norma.

b) La DAC, entre otras cuestiones, establece
las exigencias minimas de capital y recursos pro-
pios de las entidades que actien en los mercados
de valores comunitarios en virtud de dicho «pasa-
porte».

En este trabajo se analizara la DSI, centrandose
en su contenido y en las implicaciones que su adop-
cién va a tener para nuestro pais, tanto desde un
punto de vista juridico (cambios generales a aco-
meter en la Ley 24/88, sobre el Mercado de Valo-
res), como financiero (estrategias a adoptar por las
empresas de inversion y los mercados de valores
espanoles).

Como veremos, la DSI, en un entorno de cre-
ciente internacionalizacion y globalizacion de los
mercados, supone el desencadenamiento de dos
importantes fuerzas competitivas: por un lado, en la
esfera de los mercados de valores comunitarios
que, ante la libertad de acceso, tendran que afron-
tar la competencia del centro financiero londinense;
por otro lado, en el campo de las empresas de
inversion, quienes, como consecuencia de la liber-
tad de entrada, deberan hacer frente a nuevos com-
petidores, incluyendo a las entidades de crédito, lo
gue implica necesariamente la adopcion de alguna
estrategia «competitiva» para mantener la misma
«cuota de mercado» y, en algunos casos, para
«sobrevivir» a la competencia.

Il. LA DIRECTIVA SOBRE SERVICIOS
DE INVERSION

1. Objetivos

La normativa comunitaria elaborada en el ambito
de los mercados de valores, velando por la protec-
cion de los inversores y la eficiencia de los merca-
dos, se basa en cuatro principios:

1)  El principio de la «integracion financiera», del
que se deriva la libre prestacion de servicios, el




derecho de establecimiento y la libertad de acceso
a los mercados regulados en condicion de miembro.

2) El principio de la «informacion equivalente»,
por el que cualquier sociedad cotizada en mas de
una Bolsa comunitaria debe divulgar la misma infor-
macion en cada una de ellas.

3) El principio de la «transparencia» de las ope-
raciones realizadas en los mercados regulados.

4) El principio del «juego limpio» (fair play) en
las transacciones sobre valores mobiliarios.

Para lograr dichos objetivos, se han ido aproban-
do varias directivas en distintas materias (cuadros

I) Condiciones de admision de valores mobilia-
rios a cotizacion oficial.

Il) Folleto de admision a cotizacion bursatil.
I}  Folleto de Oferta Publica de Venta de valores.

IV) Informacion periddica de sociedades cotiza-
das en Bolsa.

V) Informacion sobre participaciones significati-
vas en sociedades cotizadas en Bolsa.

VI) Uso ilicito de informacion privilegiada.
VII) Instituciones de inversion colectiva.
VIIl)  Libre prestacion de servicios de inversion y

niams. 1y 2):

derecho de establecimiento.

CUADRO NUM. 1
DIRECTIVAS EN EL AMBITO DE LOS MERCADOS DE VALORES

Materia

Directiva

Reconocimiento muluo

Entrada en vigor

Condiciones de admision de
valores maobiliarios a cotiza-
cion oficial en Bolsa.

Directiva 79/279/CEE, sobre coordinacion de las
condiciones de admision de valores mabiliarios a
cotizacion oficial en una bolsa de valores.
Directiva 82/148/CEE, por la que se modifican la
Directiva 79/279/CEE vy la Directiva 80/390/CEE.

No

1981 (1982 en el caso de haberse introducido
junto con la Directiva sobre folleto de admi-
sion a cotizacion).

Julio 1983.

Folieto de admision a cotiza-
cion bursatil.

Directiva 80/390/CEE, sobre la coordinacion de
las condiciones de elaboracion, control y difusion,
del prospecto que se publicara para la admision
de valores mobiliarios a la cotizacion oficial en una
bolsa.

Directiva 82/148/CEE, por la que se modifican la
Directiva 79/279/CEE, y la Directiva 80/390/CEE.
Directiva 87/345/CEE, por la gue se modifica la
Directiva 80/380/CEE.

Directiva 890/211/CEE, por la gue se modifica la
Directiva 80/390/CEE,

Directiva 94/18/CEE, por la que se modifica la
Directiva 8B0/390/CEE.

Julio 1983.
Enero 1990 (enero de 1991 para Espana).
Abril 1991,

Mayo 1994,

Folleto de Oferta Publica de
Venta de valores negocia-
bles.

Directiva 89/298/CEE, por la que se coordinan las
condiciones de elaboracion, control y difusion del
folleto que debe publicarse en caso de oferta
publica de valores negociables.

Si

Abril 1981.

Informacion periédica de so-
ciedades cotizadas.

Directiva 82/121/CEE, relativa a la informacion
periodica que deben publicar las sociedades
cuyas acciones sean admitidas a cotizacion oficial
en una bolsa de valores.

Julio 1983.

Informacion sobre participa-
ciones significativas.

Directiva 88/627/CEE, sobre las informaciones
que han de publicarse en el momento de la adgui-
sicién y de la cesion de una participacion impor-
tante en una sociedad cotizada en bolsa.

Enero 1991.

Operaciones con informacion
privilegiada.

Directiva 89/592/CEE, sobre la coordinacién de
las normativas relativas a las operaciones con
informacian privilegiada.

No

Junio 1992.

Instituciones de Inversian Co-
lectiva en wvalores mobilia-
ros.

Directiva 85/611/CEE, por la que se coordinan las
disposiciones legales, reglamentarias y adminis-
trativas sobre determinados organismos de inver-
sion colectiva en valores mobiliarios (QICVM),
Directiva 88/220/CEE, por la que se modifica la
Directiva 85/611/CEE.

Octubre 1989 (abril 1992 para Grecia y Portu-
gal).

Octubre 1989 (abril 1992, para Grecia y Por-
tugal).

Libre prestacién de servicios,
derecho de establecimiento y
liertad de acceso a los mer-
cados regulados.

Directiva 93/22/CEE, relativa a los servicios de
inversion en el ambito de los valores negociables.

Si

Enero 1996.

Exigencias prudenciales (ca-
pitales iniciales minimos y
recursos propios).

Directiva 93/6/CEE, sobre la adecuacidn del capi-
tal de las emprésas de inversion y las entidades
de credito.

Enero 1986.




CUADRO NUM. 2

TRANSPOSICION EN ESPANA DE LA NORMATIVA COMUNITARIA
EN MATERIA DEL MERCADO DE VALORES

Normativa comunitaria

Transposicion en Espana

Recomendacion de la Comisidn 77/534/CEE, de 25
de julio de 1977, por la que se establece un codigo
de conducta europec relativo a las transacciones
referentes a valores mobiliarios.

Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, Titulo VIl (arts. 78 a 83) sobre «Normas
de Conducta».

Real Decreto 629/1993, de 3 de mayo, sobre normas de actuacion en los mercados de valores
y registros obligatorios.

Directiva del Consejo 79/279/CEE, de 25 de marzo
de 1979, sobre coordinacion de las condiciones de
admision de valores mobiliarios y a cotizacion en
una bolsa de valores.

Articulos 32, 35, 46, 48 y 51 de la Ley 24/1988.

Reglamento de Bolsas aprobado por Real Decreto 1506/1967, de 30 de junio, especiaimente
sus articulos 22 a 37.

+ Real Decreto 726/1989, de 23 de junio, sobre Sociedades Rectoras y miembros de las Bolsas
de Valores, Sociedades de Bolsas y Fianza Colectiva.

.

Directiva del Consejo 80/390/CEE, de 27 de marzo
de 1980, sobre la coordinacion de las condiciones
de elaboracion, control y difusién del prospecto que
se publicara para la admision de valores mobiliarios
a la cotizacion oficial en una bolsa de valores.

+ Ley 24/88, de su articulo 32, en correlacion con el 26 y 28.

El vigente Reglamento de Bolsas, articulo 27 j).

» Real Decreto 726/89, articulos 11, 22 y disposicion adicional quinta.

+ Disposicién adicional primera del RD 291/1992, de 27 de marzo, sobre emisiones y ofertas
publicas de venta de valores, y, finalmente,

+ Disposiciones adicionales primera a cuarta de la OM de 12 de julio de 1993 sobre folletos infor-
mativos y otros desarrollos del Real Decreto 291/1992.

Directiva del Consejo 89/298/CEE, de 17 de abril de
1989, por la gue se coordinan las condiciones de la
elaboracién, control y difusién del folleto que debe
publicarse en caso de oferta publica de valores
negociables.

Articulos 26 y 28 de la Ley 14/1988.
Real Decreto 291/1992, de 27 de marzo.
Orden Ministerial de 12 de julio de 1993.

Directiva del Consejo 82/121/CEE, de 15 de febrero
de 1982, relativa a la informacién periodica que
deben publicar las sociedades cuyas acciones sean
admitidas a cotizacion oficial en una bolsa de valores.

Articulo 35 de la Ley 24/88.
OM de 18 de enero de 1991.

.

Directiva del Consejo 88/627/CEE, de 12 de diciem-
bre de 1988, sobre las informaciones que han de
publicarse en el momento de la adquisicion y de la
cesion de una participacion importante en una
sociedad cotizada en bolsa,

Articulo 53 de la Ley 24/1988.

+ Real Decreto 377/1991, de 15 de marzo, sobre comunicacion de participaciones significativas
en sociedades cotizadas y de adguisiciones por estas de acciones propias.

OM de 23 de abril de 1991 gue desarrolla el citado RD 377/1981.

Directiva del Consejo 89/592/CEE, de 13 de no-
viembre de 1989, sobre coordinacion de las norma-
tivas relativas a las operaciones con informacion pri-
vilegiada.

.

Articulos 78 a 83 de la Ley 24/1988.

Directiva del Consejo B5/611/CEE, de 20 de diciem-
bre de 1985, sobre Instituciones de Inversion Colec-
tiva.

Ley 46/1984, de 26 de diciembre, reguladora de las Instituciones de Inversion Colectiva,
Su Reglamento, aprobado por Real Decreto 1393/1990, de 2 de noviembre.

Orden Ministerial de 20 de diciembre de 1990.

Orden Ministerial de 12 de julio de 1993.

DR

Directiva del Consejo 93/6/CEE, de 15 de marzo de
1993, sobre la adecuacién del capital de las empre-
sas de inversion y las entidades de crédito (DAC).

Ley 13/1992, de 1 de junio, sobre recursos propios y supervision en base consolidada de las
entidades financieras.

Real Decreto 1343/1992, de 6 de noviembre, que desarrolla la Ley 13/1992,

Orden Ministerial de 29 de diciembre de 1992 sobre recursos propios de Sociedades y Agen-
cias de Valores.

Orden Ministerial de 30 de diciembre sobre normas de solvencia de las entidades de credito.

= Circular 6/1992, de 30 de diciembre de la CNMV sobre exigencias de recursos propios de Socie-
dades y Agencias de Valores y sus grupos consolidables.

Circular 1/1993, de 3 de marzo de la CNMV sobre normas contables de consolidacion aplica-
bles a los grupos y subgrupos de Sociedades y Agencias de Valores.

Circular 4/1993, de 26 de marzo, del Banco de Espana, de modificacion de la circular 4/1991,
de normas de contabilidad.

Circular 5/1993, de 26 de marzo, del Banco de Espana, sobre determinacion y control de los
recursos propios minimos de las entidades de crédito.

Circular 11/1993, de 17 de diciembre, del Banco de Espana, a entidades de crédito, sobre modi-
ficacion de la circular 4/1991, sobre normas de contabilidad y modelos financieros.

« Circular 12/1993, de 17 de diciembre, del Banco de Espana, modifica la circular 5/1993, de 26
de marzo sobre determinacion y control de los recursos propios minimos.

Directiva de Servicios de Inversion en valores mobi-
liarios (DSI).

+ Pendiente (modificara la Ley 24/1988, del Mercado de Valores).

IX) Supervision de la solvencia (2).

Es en la materia de libre prestacion de servicios y
derecho de establecimiento donde se enmarca la
DSI, ya que su objetivo principal es trasladar al

campo de las «casas de valores» o empresas de
inversion el «pasaporte» europeo, al igual que la
Segunda Directiva de Coordinacion Bancaria (Direc-
tiva 89/646/CEE), la Tercera Directiva de Seguros
Generales (Directiva 92/49/CEE) y la Tercera Direc-
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tiva sobre el Ramo de Vida (Directiva 92/96/CEE) lo
han introducido, respectivamente, en el sector ban-
cario y asegurador (3).

De este modo, a partir del 1 de enero de 1996,
fecha de entrada en vigor de la DSI, cualquier
empresa de inversion autorizada en un estado
miembro (y, por tanto, cumpliendo los requisitos
minimos que impone la Directiva en lo relativo a la
concesion de la autorizacién y a su mantenimiento),
podra realizar en el resto de paises comunitarios
todas o alguna de las actividades contempladas en
su autorizacion y reguladas en la Directiva, tanto
mediante el establecimiento de una sucursal como
en libre prestacién de servicios, siendo el pais que
otorga la autorizacion (paises de origen) el encar-
gado de supervisar sus condiciones de solvencia.

Como ya se indicé anteriormente, para que todos
los paises comunitarios hayan aceptado ceder su
soberania en materia de supervision de la solvencia
de las empresas de inversion de otros estados miem-
bros que operen en sus mercados en virtud del «pasa-
porte» comunitario, ha sido necesario armonizar las
exigencias prudenciales minimas que tales entidades
deben cumplir, materia de la que se ocupa la DAC.

Un segundo objetivo basico de la DSI es liberali-
zar el acceso a los mercados regulados en condicion
de miembro, cuestion especialmente polémica en el
contexto de los mercados burséatiles. Esta polémica
ha sido una de las causas que ha justificado el retra-
so que ha sufrido la aprobacion de esta Directiva v,
por ende, su entrada en vigor, hecho que supone
una discriminacion de las empresas de inversion con
respecto a las entidades de crédito y las empresas
de inversion filiales de entidades de crédito.

En efecto, la Segunda Directiva de Coordinaciéon
Bancaria, que entr6 en vigor el 1 de enero de 1993,
ha consagrado el «pasaporte» europeo para un
concepto de banca «universal» que incluye entre
las actividades bancarias sujetas a reconocimiento
mutuo la prestacion de servicios de inversion. Asi
pues, se produce una relativa discriminacion de las
empresas de inversion con respecto a las entidades
de crédito, puesto que, mientras que las entidades
de crédito pueden prestar servicios de inversion en
los mercados de valores europeos desde principios
de aho —siempre que cuenten con la autorizacion
de su pais de origen—, las empresas de inversion
deberan esperar hasta el 1 de enero de 1996.

Por otra parte, hasta que entre en vigor la DSI,
podréa existir un trato diferenciado entre empresas de
inversion por el hecho de pertenecer o no a un grupo
bancario, puesto que el articulo 18.2 de la Segunda
Directiva de Coordinacion Bancaria prevé que pueda
extenderse, desde enero de 1993, el «pasaporte»
comunitario de las entidades de crédito a aquellas
entidades financieras, incluidas las empresas de in-
version, que cumplan determinados requisitos (entre
ellos, que la entidad de crédito matriz posea como
minimo el 90 por 100 de su capital y estén incluidas

en la supervision consolidada del grupo financiero en
el que la entidad de crédito matriz se integre).

De este modo, las empresas de inversion que
cumplan tales requisitos no tendran que esperar al
1 de enero de 1996 para prestar servicios de inver-
sién libremente en cualquier pais miembro, siempre
que estén autorizadas para prestar tales servicios
en su pais de origen.

Es preciso, por tanto, antes de profundizar en el
contenido de la DS, justificar por qué, a pesar de la
distorsion competitiva asociada al hecho de que la
DSl entre en vigor mas tarde que la Segunda Direc-
tiva de Coordinacion Bancaria, ese retraso se ha
producido finalmente.

2. Razones del retraso en la aprobacion
de la DSI: la dificultad de armonizar
las diferentes estructuras de los mercados
de valores comunitarios

Dos han sido las razones basicas que han justifi-
cado el retraso en la aprobacion y entrada en vigor
de la DSI.

En primer lugar, la ardua negociacion entre la pos-
tura «anglosajona», mas liberal, en la que se intenta
minimizar la intervencion publica en los mercados, y
la postura «latina», mas conservadora, en la que los
mercados deben estar suficientemente regulados pa-
ra garantizar la méaxima proteccion de los inversores.

En segundo lugar, el hecho de que la Directiva en
si no haya pretendido implantar una estructura con-
creta de mercado, sino que haya intentado compa-
tibilizar, en la medida de lo posible, las estructuras
de mercado existentes; cuestion planteada espe-
cialmente en los mercados bursatiles, ya que coe-
xisten los mercados de 6rdenes (order-driven mar-
kets), tipicos de los paises latinos —en los que los
clientes dan érdenes de compra o venta de valores
que se compensan con operaciones de signo
opuesto de otros clientes—, con los mercados guia-
dos por precios (quote-driven markets), como el
SEAQ (Stock Exchange Automated Quotations) In-
ternational de Londres —en los que los creadores
de mercado dan cotizaciones de compra y venta a
las que los clientes pueden comprar o vender.

El resultado de esta dialéctica ha quedado refle-
jado, principalmente, en tres materias: el requisito
de la transparencia, la concentracion y la libertad de
acceso a los mercados regulados.

3. Las cuestiones polémicas de la Directiva:
la «transparencia», la «concentraciéon»
y el acceso de las entidades de crédito
a los mercados bursatiles

A. El requisito de «transparencia»

El requisito de la transparencia, esto es, la exi-
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gencia de que las transacciones —cotizaciones y
volumenes negociados— deban hacerse publicas
con rapidez y exactitud, planteo la siguiente polémi-
ca: mientras que los paises «latinos», defensores
de los mercados de ordenes, abogaban por unas
exigencias de informacion relativamente estrictas,
los paises anglosajones (4), en defensa de los mer-
cados guiados por precios, trataban de minimizar
esos requisitos.

La razén esgrimida por los paises «mediterra-
neos» era que la transparencia es necesaria en los
mercados de 6rdenes para proteger a los inversores,
ya que les permite conocer las ultimas cotizaciones
y, en consecuencia, el precio aproximado al que se
van a ejecutar sus érdenes. Asimismo, conociendo
las ultimas cotizaciones, el volumen negociado vy el
precio minimo y maximo al que se han realizado las
operaciones sobre un valor negociable concreto, los
inversores pueden hacerse una idea de la liquidez
del mercado, asi como comprobar a posteriori las
condiciones de ejecucion de sus ordenes.

En contraste, los paises anglosajones senalaban
que los mercados guiados por precios pueden verse
negativamente afectados por una transparencia
excesiva, ya que la operativa de los creadores de
mercado puede verse encarecida. Asi, por ejemplo,
si la publicacién de la informacion sobre las opera-
ciones es muy rapida, un creador de mercado que
haya realizado una operacién de venta de gran
volumen y no haya tenido tiempo para reajustar su
stock de ese valor antes de que la operacion se
haya hecho publica en el mercado, puede tener que
soportar un coste adicional en ese reajuste si otros
operadores reaccionan ante esa informacion rea-
lizando operaciones de compra previas a las del
creador de mercado, sabiendo que éste debera
comprar una relevante cantidad de ese valor para
rehacer su stock, presionando al alza sobre su coti-
zacion, ocasionandoles las consiguientes plusvalias
si proceden a su venta. En consecuencia, si la
transparencia es excesiva, los creadores tenderian
a aumentar los margenes, esto es, la diferencia
entre los precios que ofrecen en las compras y ven-
tas de cada valor, reduciéndose la liquidez del mer-
cado (5).

De esta manera, al elaborar la Directiva ha sido
necesario establecer requisitos de informacion equi-
librados para no poner en peligro ni la proteccion de
los inversores en los mercados de 6rdenes, ni la
liquidez de los mercados guiados por precios, evi-
tando, en todo caso, la imposicién de exigencias
muy estrictas que pudiesen generar un trasvase de
operaciones desde los mercados de valores comu-
nitarios a los de paises terceros con requisitos mas
flexibles.

El compromiso al que se ha llegado en la DSI
(articulo 21) es que todos los mercados regulados
de la UE contaran con una publicacion minima de
informacion. En concreto, al principio de cada jorna-
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da sera preciso hacer publico el precio medio pon-
derado, los precios maximo y minimo, y el volumen
negociado en el transcurso de la jornada preceden-
te. Ademas, en los mercados continuos habra que
hacer publica esa informacion durante el transcurso
de la jornada de forma periodica (6). No obstante,
estos requisitos podran reducirse en circunstancias
especiales, como, por ejemplo, en los casos de ope-
raciones excepcionales de gran envergadura en
relacion al tamano medio de las operaciones sobre
ese valor o en el caso de valores de escasa liqui-
dez (7). Obviamente, como se trata de exigencias
de informacién minimas, los estados miembros
podran imponer disposiciones mas estrictas si lo
consideran oportuno.

B. La «concentracion» en los mercados
regulados

El segundo tema polémico ha sido el de la con-
centracion, esto es, exigir que la prestacion de los
servicios de inversion contemplados en la Directiva
se efectle en los mercados de valores organizados
(mercados regulados). Mientras que los paises
«latinos» abogaban por la concentracion como prin-
cipio basico de la proteccion del inversor, los paises
mas liberales, como el Reino Unido, defendian la
posibilidad de actuacion fuera de los mercados orga-
nizados, puesto que la concentracion atentaria con-
tra la competencia al limitar la libre eleccion por parte
de los inversores de la mejor oferta, que podria tener
lugar fuera de tales mercados (por ejemplo, en una
operacion expresamente disenada entre dos partes,
esto es, una operacion Over-The-Counter).

La solucion de compromiso que se ha adoptado
definitivamente en la DSI (apartados 3 y 4 del ar-
ticulo 14), es que Unicamente se permite a los esta-
dos miembros imponer la exigencia de concentracion
en mercados organizados para inversores residentes
que realicen operaciones referidas a algun instrumen-
to negociado en un mercado regulado de tal estado.
No obstante, como lo que se pretende con este requi-
sito es proteger a los inversores, éstos tienen el dere-
cho a efectuar transacciones fuera de los mercados
regulados si asi lo desean, bastando con que autori-
cen explicitamente al intermediario para ello (8).

C. El acceso de las entidades de crédito
a los mercados bursatiles

El tercer tema controvertido ha sido el del acceso
de los bancos a los mercados bursatiles en concep-
to de miembros. En efecto, mientras que algunos
paises se mantuvieron claramente a favor de dicho
acceso (9), la postura de los paises «mediterra-
neos», con el objetivo de evitar el previsible conflic-
to de intereses que traeria consigo el que los ban-
cos pudiesen operar directamente en las bolsas
como miembros, se decantd en contra.




El acuerdo finalmente alcanzado en la DSI (apar-
tado 3 del articulo 15) permite que en los estados
miembros en los que los bancos s6lo pueden acce-
der a las bolsas a través de filiales especializa-
das (10), se mantenga esa situacion hasta el 31 de
diciembre de 1996, e incluso, en algunos paises,
como Espana, Grecia y Portugal, hasta el 31 de di-
ciembre de 1999.

Una vez analizados los objetivos fundamentales
de la DSl y las causas que han justificado el retraso
que ha sufrido su aprobacién, podemos adentrarnos
en su ambito de aplicacion y en su contenido.

4. Ambito de aplicacion

El ambito de aplicacion de la DSI es muy amplio,
ya que afecta a todas las empresas de inversion y a
las entidades de crédito cuya autorizacion incluya
alguno de los servicios de inversion que contiene la
Directiva en la Seccion A de su Anexo, que se ana-
lizara posteriormente.

De esta manera, en términos generales, el «pa-
saporte» comunitario se extiende a todas las enti-
dades que actien en los mercados de valores de
la UE.

No obstante, esta afirmacion es matizable, pues-
to que, entre otras entidades, la DSI no se aplicara
ni a las instituciones de inversion colectiva, ni a las
entidades aseguradoras, ni a las empresas que no
puedan tener en depdsito fondos o titulos de sus
clientes y, en consecuencia, no puedan hallarse en
situaciéon deudora respecto a los mismos.

5. Contenido esencial

Con respecto a su contenido, ademas de lo
expuesto, la DSI:

1.°) Introduce algunas definiciones basicas,
como la de empresa de inversién, servicios de
inversion y mercado regulado (art. 1).

Por empresa de inversion se entiende toda per-
sona juridica cuya profesion o actividad habituales
consistan en prestar cualquier servicio de inversion
de caracter profesional a terceros. No obstante, se
permite a los estados miembros que incluyan en el
concepto de empresa de inversion a las personas
fisicas siempre que sean objeto de una supervisién
prudencial equivalente y adaptada a sus estructuras
juridicas y siempre que su régimen juridico garanti-
ce a los intereses de terceros un nivel de proteccién
equivalente al ofrecido por las personas juridicas.
No obstante, cuando las personas fisicas presten
servicios relacionados con la tenencia de fondos o
valores negociables de terceros, se les exigiran
requisitos adicionales (auditoria de sus cuentas
anuales, proteccion de los derechos de terceros
sobre sus fondos o valores en caso de insolvencia,

sujecion a normas de supervision de su solvencia...,
etcetera).

Por servicio de inversion se entiende cualquiera
de los servicios que se incluyen en la Seccion A del
Anexo de la Directiva. En concreto:

1) La recepcion y transmision de ordenes de
inversores en relacion con uno o varios de los ins-
trumentos a que se refiere la Seccion B del Anexo
de la DSI (11) y/o la ejecucion de tales 6rdenes por
cuenta de terceros en una Bolsa o mercado.

2) La negociacion por cuenta propia de cual-
quier instrumento de la Seccion B del Anexo de la
Directiva (por ejemplo, dar contrapartida a la orden
de un cliente con valores de la propia cartera de la
entidad).

3) La gestion de carteras de inversion, esto es,
la gestion discrecional e individualizada de carteras
de valores compuestas por uno o varios de los ins-
trumentos contemplados en la Seccion B del Anexo
de la DSI, con arreglo a los mandatos conferidos
por los inversores.

4) El aseguramiento de emisiones de cualquie-
ra de los instrumentos a que se refiere la Seccion B
del Anexo de la Directiva y/o la colocacion de las
mismas (distribucion a los inversores).

Esta definicion es importante, ya que la DSI inclu-
ye en su Anexo una Seccion C sobre servicios auxi-
liares que sblo seran susceptibles del reconoci-
miento mutuo si la empresa de inversiéon autorizada
realiza esos servicios de forma complementaria a
alguno de los servicios de inversion propiamente
dichos incluidos en la Seccion A. Es decir, en nin-
gun caso podra concederse la autorizacion sujeta a
reconocimiento mutuo para empresas de inversion
que solo vayan a prestar servicios de la Seccion C
del Anexo. Si en algun pais miembro se concediese
a alguna empresa una autorizacion de este tipo, tal
autorizacion no disfrutaria del «pasaporte» comuni-
tario. Entre esos servicios auxiliares, destacan:

1) La custodia y administracién de uno o varios
instrumentos de la Seccion B.

2) El asesoramiento profesional en materia de
inversiones sobre uno o varios instrumentos de la
Seccion B.

3) Los servicios relacionados con el asegura-
miento de emisiones.

Por mercado regulado se entiende aquel merca-
do en el que se negocien los instrumentos de la
Seccidn B del Anexo de la Directiva cuyo funciona-
miento y condiciones de acceso estén establecidos
por las autoridades competentes, y que cumpla los
requisitos minimos que la DSI contiene en materia
de concentracion, transparencia y obligaciones de
informacion a las autoridades competentes. Asimis-
mo, para que sea objeto de reconocimiento mutuo,
cada mercado regulado en cuestion debera estar




incluido en la lista de mercados regulados que cada
estado miembro debe elaborar y comunicar a la
Comision y a los demas paises comunitarios.

2.°) Regula las condiciones de acceso a la acti-
vidad de las empresas de inversion, esto es, los
requisitos necesarios para conceder la autorizacion
Unica reconocida en todos los paises miembros. En
particular, se indica que las autoridades competen-
tes solo podran conceder la autorizacion cuando:

a) Laempresa de inversion cuente con un capi-
tal inicial suficiente, de acuerdo con lo previsto en la
DAC (art. 3.3).

b) Las personas que dirijan de hecho las opera-
ciones de la empresa de inversion cumplan los
requisitos de honorabilidad y experiencia (art. 3.3).

¢) Los accionistas de la entidad, tanto directos
como indirectos, sean considerados idoneos, en el
sentido de garantizar una gestion sana y prudente
de la entidad (art. 4).

3.9) Fija las condiciones del ejercicio de la acti-
vidad, haciéndose especial hincapié en el cumpli-
miento de lo dispuesto en la DAC que, como se
indicé anteriormente, introduce las exigencias pru-
denciales en materia de solvencia que debe cumplir
toda empresa de inversion susceptible de actuar
libremente en los mercados de valores de cualquier
estado miembro en virtud del «pasaporte» comuni-
tario que consagra la DSIl. En particular, la DSI
senala expresamente que la supervisién prudencial
de las empresas de inversion correspondera a las
autoridades competentes del estado miembro de
origen, sin perjuicio de las competencias de los pai-
ses miembros de acogida en materia de normas de
conducta y de interés general (art. 8).

Asimismo, se exige a los estados miembros que
establezcan normas que obliguen a las empresas
de inversion a contar, en todo momento, con una
buena organizacion administrativa y contable y
con procedimientos de control interno adecuados
(articulo 10). Esta es una cuestion importante de
cara a la polémica internacional sobre si es 0 no
preciso regular el uso de los instrumentos derivados
(swaps, futuros y opciones..., etc.), puesto que si
tales mecanismos con los que cuentan las entida-
des son adecuados, no parece légico en principio
que se deba imponer un corsé regulatorio adicional
al ya establecido coeficiente de recursos propios.

4.°) Establece el principio de «preferencia
comunitaria», es decir, la imposibilidad de aplicar
por parte de cualquier estado miembro mejor trato a
las sucursales de empresas de inversion de terce-
ros paises respecto a las sucursales de empresas
de inversion comunitarias en lo que concierne al
desarrollo de su actividad (art. 5).

5.°) Regula las relaciones con paises terceros,
siguiéndose el principio de la reciprocidad en lo que
respecta a las solicitudes de autorizacion de filiales
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o de adquisicién de participaciones en empresas de
inversion. Con ello se pretende obtener unas condi-
ciones de competencia para las empresas de inver-
sién comunitarias equiparables a las de las empre-
sas de inversion de terceros paises, especialmente,
en lo que concierne al acceso efectivo al mercado
(articulo 7).

6.°) Introduce determinadas obligaciones de
transmision de informacion a las autoridades com-
petentes respecto a las participaciones significati-
vas en empresas de inversion, esto es, participacio-
nes, directas o indirectas, que representen al menos
el 10 por 100 del capital o los derechos de voto o
que permitan el ejercicio de una influencia notable
en la gestion de la empresa en cuestion (art. 9). Se
controla, pues, la idoneidad de los accionistas no
solo en el momento de la autorizacion de la empre-
sa de inversion, sino también durante el ejercicio de
su actividad.

7.°) Se obliga a los estados miembros a esta-
blecer normas que, por un lado, aseguren una ade-
cuada separacion del efectivo y valores que los
clientes hayan confiado a las empresas de inversion
—especialmente para protegerles en caso de insol-
vencia de las mismas— y, por otro, eviten que las
empresas de inversion utilicen por cuenta propia los
fondos de los inversores (art. 10).

8.°) Exige a los estados miembros el estableci-
miento de normas de conducta para las empresas
de inversion, de modo que éstas estén obligadas,
entre ofras cuestiones, a ejercer su actividad leal y
equitativamente, defendiendo al maximo los intere-
ses de sus clientes y la integridad del mercado. Asi-
mismo, se aclara que, sin perjuicio de las decisiones
que se adopten en el marco de una armonizacion
de las normas de conducta, la puesta en practica y
el control del cumplimiento de las mismas seguira
siendo competencia del pais de acogida, esto es, en
el que se preste el servicio (art. 11).

9.°) Prevé la armonizacion a nivel comunitario
de algin esquema de proteccion a los inversores
similar al establecido para garantizar los depositos
bancarios (art. 12). En la actualidad ya se cuenta
con una Propuesta de Directiva para regular esta
materia (ver nota 2).

10.°) Establece que, sin perjuicio de las liberta-
des de establecimiento y de prestacion de servicios,
en virtud de la autorizacion «Unica» sujeta a reco-
nocimiento mutuo, los estados miembros de acogi-
da velaran porque las empresas de inversion auto-
rizadas por cualquier otro estado miembro (pais de
origen) para ejecutar érdenes por cuenta de terce-
ros 0 para negociar por cuenta propia respecto a los
instrumentos contemplados en la Seccién B del
Anexo de la Directiva, puedan tener acceso o hacer-
se miembros, directa o indirectamente, de los mer-
cados regulados de los estados de acogida, siem-
pre que los servicios prestados sean similares.
Asimismo los paises de acogida velaran porque




dichas empresas puedan tener acceso o hacerse
miembros de los sistemas de compensacion y liqui-
dacion alli existentes para uso de los miembros de
los mercados regulados (art. 15.1).

En consecuencia, los estados miembros de aco-
gida deberan dar a todas las empresas de inversion
la opcién de hacerse miembro de sus mercados
regulados o de tener acceso a ellos, bien directa-
mente, a través de la creacion de una sucursal, o
bien indirectamente, mediante la creacion de una
filial o la adquisicion de alguna empresa existente
en el estado de acogida que ya sea miembro o que
tenga acceso a dichos mercados (art. 15.3) (12).

Para ello, los estados miembros derogaran cua-
lesquiera reglamentos, leyes nacionales o estatutos
de mercados regulados que limiten el numero de
personas admitidas, aungue se permite cierta flexi-
bilidad de adaptacion para aquellos mercados cuyo
acceso sea limitado por motivos técnicos o de
estructura juridica (art. 15.1).

Un hecho significativo es que el acceso estara
supeditado al cumplimiento de las normas vigentes
para dichos mercados regulados y sistemas de
compensacion y liquidacion (art. 15.2), siempre que
tales normas no sean discriminatorias entre las
empresas de inversion o entidades de crédito del
estado miembro en cuestion y las del resto de pai-
ses comunitarios.

Por dltimo, como ya se indico anteriormente, los
estados miembros que apliquen en el momento de
la adopcion de la presente Directiva una legislacion
que sélo permita a las entidades de crédito ser
miembros de un mercado regulado o acceder al
mismo a traves de una filial especializada, podran
seguir manteniendo hasta el 31 de diciembre de
1996 esta misma restriccion para las entidades de
crédito originarias de otros estados miembros,
siempre que sea de un modo no discriminato-
rio. Ese plazo podra extenderse hasta el 31 de
diciembre de 1999 para Espana, Grecia y Portugal
(articulo 15.3).

11.°) Establece, no obstante, que en los merca-
dos regulados en cuya operativa no se requiera la
presencia fisica (por ejemplo, mercados que funcio-
nen electronicamente) las empresas de inversion
podran adquirir la condicién de miembros o acceder
a ellos sin necesidad de constituir un establecimien-
to en el pais de acogida. Para permitir que sus
empresas de inversion sean miembros o sean admi-
tidas en un mercado regulado de este tipo en cual-
quier otro estado miembro, los paises de origen per-
mitiran que los mercados regulados de los paises
de acogida establezcan en aquellos las instalacio-
nes apropiadas. De este modo, para actuar en un
mercado electronico espanol, como podria ser el
mercado de la Asociacion de Intermediarios en Acti-
vos Financieros (AIAF), una empresa de inversion del
Reino Unido podria hacerlo a través de un terminal
de ordenador instalado en Londres, sin necesidad

de contar con una sucursal en Espana, no pudiendo
las autoridades britanicas negarse a que los técni-
cos del mercado espanol estableciesen en Londres
las instalaciones informaticas necesarias (art. 14.4).

12.°) Consagra el principio de colaboracion
estrecha entre las autoridades supervisoras de las
empresas de inversion de los distintos estados
miembros y entre las diversas autoridades compe-
tentes en un mismo estado miembro (art. 23).

13.%) Establece las competencias de los esta-
dos miembros de acogida en materia de informa-
cién a exigir a las empresas de inversion que ope-
ren en su territorio via sucursal o en libre prestacion
de servicios (para fines estadisticos, para el ejerci-
cio de sus responsabilidades en materia de politica
monetaria..., etc.). Logicamente, dichas exigencias
de informacion no podran ser mas estrictas que las
impuestas para las empresas nacionales (art. 19).

14.°) Establece las obligaciones minimas de
informacion y conservacion de datos que los esta-
dos miembros de origen exigiran a las empresas de
inversion por ellos supervisadas, a fin de garantizar
que las autoridades de supervisién puedan disponer
de la informacién necesaria para el ejercicio de sus
cometidos (art. 20).

15.%) Regula los requisitos que deben reunir las
autoridades responsables de la concesion de la
autorizacion y supervision de las empresas de
inversion. En particular, se exige que los organis-
mos de supervision sean, o bien autoridades publi-
cas, o bien organismos reconocidos en el ordena-
miento juridico nacional o por las autoridades
publicas que hayan sido expresamente facultadas
para dicho fin por la legislacion nacional (art. 22).
De esta manera, se estan reconociendo los diver-
sos esquemas de supervision hoy vigentes en los
estados miembros. Por un lado, el esquema de
supervision britanico regulado en la Financial Servi-
ces Act, de 1986, en el que el SIB (Securities and
Investments Board) es el «supervisor de superviso-
res», ya que se encarga de supervisar la labor de los
diversos organismos autorregulados por él reconaci-
dos (las Self-Regulatory Organizations —SROs—),
que formulan y aplican sus propias reglas de actua-
cién y supervisan directamente los mercados; y, por
otro lado, el de los paises «latinos», en los que exis-
te un Gnico supervisor, similar a la SEC (Securities
and Exchange Commission) americana: por ejem-
plo, el caso de la CNMV (Comisién Nacional del Mer-
cado de Valores) espanola, la COB (Commission
des Opérations de Bourse) francesa y la CONSOB
(Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa)
italiana.

16.°) Introduce el secreto profesional de todas
las personas que estén o hayan estado al servicio
de las autoridades competentes, asi como de los
auditores o expertos que actien en nombre de
dichas autoridades, de modo que ninguna informa-
cién confidencial que pudieran recibir en el ejercicio
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de sus funciones podra ser divulgada a persona o
autoridad alguna, salvo de forma genérica o colecti-
va, de tal manera que no sea posible identificar a
empresas de inversion concretas, sin perjuicio de la
responsabilidad penal (art. 25) (13).

No obstante, esta disposicion no sera obstaculo
para que las autoridades competentes de los distin-
tos estados miembros realicen los intercambios de
informacion necesarios para el cumplimiento de sus
respectivas obligaciones y tampoco para que se
revele a los bancos centrales la informacion que
pudieran necesitar para el ejercicio de sus faculta-
des en materia de politica monetaria.

lll. ALGUNAS IMPLICACIONES PARA
ESPANA: CAMBIOS EN LA LEY 24/1988
DEL MERCADO DE VALORES

La trasposicion de la DSI en nuestro pais va a
tener importantes implicaciones, siendo necesario
modificar la Ley 24/1988, de 28 de julio, del merca-
do de valores y su normativa de desarrollo.

Los cambios a introducir van a afectar, principal-
mente, a la autoridad de supervision (Comision
Nacional del Mercado de Valores), a los sujetos del
mercado (sociedades y agencias de valores) y a los
mercados organizados.

1. Cambios en relacion a la autoridad
de supervision: la Comision Nacional
del Mercado de Valores

En lo que concierne a la Comisién Nacional del
Mercado de Valores (CNMV), los cambios més rele-
vantes a introducir en la nueva normativa, son los
siguientes:

1)  Ampliacién de su ambito de actuacion territo-
rial, ya que, como autoridad competente del pais de
origen, debera supervisar a las sucursales de las
empresas de inversion espanolas que presten en
cualquier otro estado miembro los servicios de
inversion y, en su caso, servicios auxiliares (14),
que estén incluidos en su autorizacion.

2) Fortalecimiento de los canales de colabora-
cion entre la CNMV y las autoridades competentes
de los demas estados miembros.

3) Regulacion de las potestades de la CNMV
en materia de normas de conducta de todas las
entidades que operen en el mercado de valores
espanol, incluso cuando estén supervisadas por
las autoridades competentes de cualquier otro
estado miembro (su pais de origen), ya que dicha
materia es competencia de los paises de acogi-
da (hasta hoy, a diferencia de lo que ocurre en
banca, no se contemplaba |a figura de la «sucursal
extranjera»).

2. Cambios que afectaran a los sujetos
del mercado: las Sociedades y Agencias de
Valores

En relacion con los sujetos del mercado, deberan
introducirse en la nueva normativa varios cambios:

1) Se distinguiran dos conceptos. Por un lado,
el de empresas de inversion autorizadas por la
CNMV, que incluira a las entidades que, en virtud
de esa autorizacion, puedan actuar tanto en nuestro
mercado de valores como en el de los restantes pai-
ses miembros y, por otro, el de sujetos del mercado,
que abarcara a todas las empresas de inversion que
actuen en el mercado de valores espanol, hayan
sido autorizadas por nuestras autoridades compe-
tentes o por las de cualquier otro estado miembro
(en la actualidad, en este concepto solo se incluye
a las sociedades y agencias de valores, de modo
que ninguna sucursal extranjera actia en nuestro
mercado de valores). Sera preciso, por tanto, exten-
der nuestro concepto de sujetos del mercado a las
empresas de inversion autorizadas en cualquiera de
los restantes paises miembros, es decir, tanto a las
personas juridicas como a las personas fisicas que
cumplan todos los requisitos que prevé la Directiva
(en todo caso, aunque se trate de empresas de
inversion no autorizadas por la CNMV, tendran que
cumplir las normas de conducta espanolas y, si ope-
ran en alguno de nuestros mercados regulados,
deberan cumplir sus normas de funcionamiento).

2) Como el acceso a la condicion de miembro
del mercado bursatil se liberalizara, las sociedades
y agencias de valores y Bolsa (es decir, las socie-
dades y agencias de valores que son accionistas de
alguna de las cuatro bolsas espanolas), ya no seran
las Unicas entidades que podran ejecutar ordenes
en el mercado bursatil; cualquier empresa de inver-
sion comunitaria que cumpla las condiciones de
acceso al mercado bursatil podra ejecutar en €l
ordenes.

3) Debera incluirse entre las empresas de
inversion espanolas a las sociedades gestoras de
carteras, puesto que la actividad que realizan —la
gestion individualizada de carteras de valores segun
los mandatos conferidos por los inversores—, perte-
nece a la lista de «servicios de inversién propia-
mente dichos».

4) Se regularan las actividades relativas a ins-
trumentos financieros que gozaran de «pasaporte»
comunitario, es decir, se distinguira, tal como se
hace en la DSI (15), entre servicios de inversion y
servicios auxiliares, de modo que las entidades
autorizadas a prestar alguno de los servicios auxi-
liares, solo podran actuar libremente en el resto de
estados miembros cuando, ademas, hayan sido
autorizadas a prestar alguno de los «servicios de
inversion propiamente dichos».

5) Tal y como se indico en la introduccion del
apartado 3, para evitar que nuestras sociedades y
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agencias de valores compitan en desigualdad de
condiciones con otras empresas de inversion comu-
nitarias, quiza resulte conveniente reducir los capi-
tales iniciales minimos que actualmente se les
exige, ya que son bastante mas elevados que los
que prevé la DAC (16). No obstante, existen dos
argumentos a favor de que dicha reduccion no sea
excesiva:

1. Un factor esencial para que una entidad
financiera sea competitiva y, en consecuencia,
atraiga clientes, es su solvencia, que depende
directamente del importe de su capital social (cete-
ris paribus la cuantia de los riesgos asumidos y el
importe de otros componentes de los recursos pro-
pios: reservas, financiacion subordinada..., etc.).
Este aspecto resulta esencial para nuestras socie-
dades y agencias de valores, ya que tendran que
hacer frente a la competencia que en un futuro pré-
ximo podran ejercer en nuestro mercado de valores
las empresas de inversion comunitarias (especial-
mente, aquellas con renombrada presencia interna-
cional).

2.° Uno de los principales argumentos a favor
de unos capitales iniciales bajos —evitar imponer
«barreras de entrada» en la industria de los merca-
dos de valores a entidades de peqguena o mediana
dimension—, no parece que sea aplicable en Espa-
na, puesto que para el volumen de actividad de
nuestros mercados de valores puede decirse que
existe un excesivo numero de empresas de inver-
sion.

6) Sera preciso regular algun sistema de pro-
teccion a los inversores, hoy por hoy inexistente en
nuestro pais, para lo cual habra que acogerse a lo
que disponga la futura Directiva relativa a los siste-
mas de garantia de inversiones.

7) Habra que regular el régimen de las partici-
paciones significativas en las empresas de inver-
sion espanolas previsto en la DSI.

8) Habra que regular algin mecanismo de
separacion en relacion con el efectivo y los valores
confiados por los clientes a las empresas de inver-
sion espanolas.

3. Cambios que afectaran a los mercados
regulados de valores

Los cambios mas relevantes que debera recoger
la nueva normativa en cuanto a los mercados regu-
lados son los siguientes (17):

1) Sera preciso adoptar la clasificacion de mer-
cados de valores de la DSI, que distingue entre
mercados regulados y no regulados, en funcién de
que cumplan o no unos requisitos minimos (18). En
consecuencia, no tendra sentido mantener la clasi-
ficacion de mercados vigente hoy en Espana, en la
que se diferencia entre:

ESQUEMA 1

ESTRUCTURA DE LOS MERCADOS
SECUNDARIOS DE VALORES

— Bolsas de
valores

— Oficiales — Deuda publica
anotada

— Mercados de fu-
turos y opciones

A)  Mercados organizados

— Reconocidos:

— Mo oficiales Renta fija

privada de la

AIAF (*)

B) Mercados no organizados (y, por tanto, no reconocidos).

{*} El mercado da la Asociacion de Intermediarios en Activos Financieras (AIAF),
ademas del segmento de renta fija, en el que se negocian bones, obligaciones, paga-
rés e empresa y valores hipotecarios (entre ellos, los bonos de titulizacion hipoteca-
ria), incluye un segmento de bonos ~matadors, esto es, titulos de renta fija, normal-
mente a largo plazo (entre siete y diez anos), denominados en pesetas y emitidos por
no residentes.

— Mercados organizados y no organizados.
— Mercados oficiales y no oficiales.
— Mercados reconocidos y no reconocidos.

De este modo, el mercado bursatil, el de deuda
publica anotada, el de futuros y opciones (MEFF
Renta Fija y MEFF Renta Variable) y el de la Aso-
ciacion de Intermediarios en Activos Financieros
(mercado de la AIAF) pasaran a formar parte del
concepto de «mercado regulado» que se recogera
en la nueva normativa (se hace notar que la termi-
nologia utilizada en el Proyecto de Reforma de la
Ley 24/88 para los mercados regulados es la de
mercados oficiales, que abarca ahora los cuatro
mercados citados).

2) Sera preciso liberalizar el acceso a la condi-
cién de miembros en los mercados regulados a las
empresas de inversion comunitarias y a las entida-
des de credito, tanto espanolas como comunitarias.
En el mercado bursatil, sin embargo, podra retra-
sarse la liberalizacion de la entrada de entidades de
crédito hasta el 31 de diciembre de 1999, puesto
que la DSI nos permite mantener hasta esa fecha la
situacion actual (hoy por hoy, la Unica posibilidad
que tienen las entidades de crédito para ejecutar
operaciones en bolsa es indirectamente a través de
alguna filial especializada: sociedad o agencia de
valores y Bolsa).

3) Una cuestion polémica es la liberalizacion
del acceso a nuestro mercado «continuo» de nego-
ciacion bursatil (el Sistema de Interconexion Bursa-
til —SIB), ya que cabrian dos interpretaciones. Por
un lado, si se considera que el SIB es un mero
apéndice de las cuatro bolsas, en las que se requie-
re la presencia fisica, si podria obligarse a las
empresas de inversion comunitarias a tener que
comprar acciones de alguna de las sociedades rec-
toras de las bolsas y establecerse en Espana para
poder ser miembros del mismo (al igual que se
exige a las empresas de inversion espanolas). Por
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otro lado, si se entiende que el SIB se comporta
como un mercado, al no requerir su operativa la pre-
sencia fisica por funcionar electrénicamente, no
deberia obligarse a las empresas de inversion o
entidades de crédito comunitarias que deseasen ser
miembros a establecer en Espana una sucursal,
pudiendo operar como miembros directamente
desde sus paises de origen. El Proyecto de Refor-
ma de la Ley de Mercado de Valores probablemen-
te se decantara por la primera alternativa.

4) En aquellos mercados cuya operativa no
requiera la presencia fisica (como el de renta fija pri-
vada de la AIAF), debera permitirse el acceso a la
condicién de miembro a entidades de credito y
empresas de inversion comunitarias aunque no
cuenten con un establecimiento permanente en
Espana, es decir, debera permitirse el acceso direc-
to mediante terminales de ordenador o comunica-
cién telefonica (19). No obstante, todo miembro,
tenga o no establecimiento permanente en nuestro
pais, debera cumplir las reglas de funcionamiento
establecidas en ambos mercados.

5) No podra exigirse a los no residentes la con-
centracion de las operaciones en los mercados
regulados, ni tampoco a los residentes cuando la
operacion se realice fuera de Espana o hayan auto-
rizado explicitamente al intermediario para actuar
fuera de tales mercados organizados. Con respecto
a esa autorizacion, en la nueva regulacion se tendra
en cuenta légicamente la naturaleza del inversor,
permitiendo unas condiciones de autorizacion mas
flexibles para los inversores institucionales (fondos
de inversion, fondos de pensiones y companias de
seguros); en cuanto a los inversores individuales,
para evitar la tentacion de que cualquier empresa
de inversién dé contrapartida a una orden con algun
activo de su cartera a un precio inferior al de mer-
cado, probablemente se exigira que, en todo caso,
para que un inversor individual residente pueda
operar fuera del mercado la operacion debera
garantizarle un mejor precio que el fijado en el mer-
cado.

Como consecuencia de esta disposicion de la
DSI (art. 14.3), sera preciso modificar el articulo 36
de la Ley del Mercado de Valores, ya que en él se
exige que las operaciones sobre valores negocia-
dos en bolsa sean intervenidas obligatoriamente
por, al menos, un miembro del mercado, conside-
randose nulas de pleno derecho en caso contra-
rio (20).

No obstante, aunque en este tipo de «operacio-
nes fuera de mercado» no intervenga ningun miem-
bro del mercado en cuestion, si que debera interve-
nir, bien directamente o bien indirectamente a
través de alguna entidad «adherida», el sistema
encargado de la liquidacion y compensacion, pues-
to que de no hacerlo no se produciria la necesaria
modificacién de las titularidades de los valores obje-
to de transmisién. Como se vera en el siguiente epi-
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grafe, contar con unos sistemas de compensacion y
liquidacion agiles y eficientes constituye una condi-
cion necesaria —aunque no suficiente— para que
no se produzca una deslocalizacion significativa de
nuestros mercados.

Por otra parte, nuestras empresas de inversion
también deberan cumplir los requisitos de conser-
vacion de datos y declaracion de operaciones
a las autoridades competentes (21) cuando tales
operaciones se realicen sobre instrumentos ne-
gociados en algun mercado organizado, indepen-
dientemente de que dichas operaciones se hayan
llevado a cabo fuera o «dentro» de dicho mercado
regulado.

6) Los mercados regulados deberan cumplir los
requisitos minimos que impone la DSI, especial-
mente en materia de transparencia de la informa-
cion.

IV. CONCLUSION: LA NECESIDAD
DE ACTUAR ANTE EL NUEVO ENTORNO

Como puede desprenderse de todo lo expuesto,
la DSI va a tener importantisimas implicaciones
sobre los mercados de valores comunitarios, y
especialmente sobre los mercados bursatiles.

1. Estrategias competitivas de los distintos
centros financieros europeos:
;mantendra Londres su hegemonia?

Una de las consecuencias de la DSI (incluso
antes de su aprobacion definitiva) y del imparable
proceso de internacionalizacion y globalizacion de
los mercados, ha sido que varios paises europeos
han procedido a introducir relevantes modificacio-
nes en sus mercados de valores, con el fin de ser
mas competitivos en el nuevo entorno; dentro de
estos paises pueden destacarse, a titulo de ejem-
plo, tres actuaciones diferentes:

1) El caso de Alemania que, desde 1992, a tra-
vés de varios cambios normativos, pretende crear
en su territorio un nuevo «centro financiero interna-
cional»; en particular, en enero de 1993, se ha pro-
cedido a reagrupar las bolsas alemanas (incluyendo
la relativa al mercado de futuros, DTB —Deutsche
Terminborse—) en una Unica entidad llamada
Deutsche Borse AG, con el fin de centralizar la ope-
rativa en la plaza de Frankfurt, eliminandose la tra-
dicional segmentacion derivada de la falta de inte-
gracion de las diferentes bolsas regionales.

2) La actuacion de la Bolsa de Amsterdam que,
con el fin de recuperar la negociacion de los valores
holandeses en mercados foraneos (especialmente
en Londres), ha inaugurado dos nuevos sistemas: el
AIDA (Amsterdam Interbroking Trading System)
—para cotizar y casar grandes oOrdenes—, y el




ASSET (Amsterdam Stock Exchange Trading Sys-
tem) —sistema continuo guiado por precios para
ejecucion inmediata.

3) Laestrategia seguida por las bolsas nérdicas
(Copenhague, Helsinki, Oslo y Estocolmo), que han
procedido a fortalecer su ya tradicional cooperacion,
extendiéndose ésta a la armonizacion de los regla-
mentos bursatiles y al desarrollo de proyectos
comunes para la cotizacién y negociacién de valo-
res en tales mercados (sistema «Nordquote»). Por
su parte, dos paises nordicos (Finlandia y Suecia)
deberan adaptar su normativa a la DSI de cara a su
integracion en la Unién Europea.

Ante estas estrategias competitivas adoptadas en
varios paises se ha llegado a poner en tela de juicio
si Londres seguira siendo el centro financiero mas
importante de la Unidn Europea, lugar que ocupa
especialmente desde la reforma de su mercado bur-
satil en 1986 (el conocido Big Bang de la Bolsa lon-
dinense) (22). En efecto, ademas de la problemati-
ca que plantea la competencia de otros mercados,
la Bolsa de Londres (SEAQ, para valores domesti-
cos, y SEAQ International, para valores extranjeros)
adolece hoy en dia de varios problemas que po-
drian poner en peligro su primacia en los proximos
anos. Entre tales problemas destacan:

1. La falta de eficiencia de su «arcaico» sistema
de compensacion y liquidacion, vigente desde princi-
pios del siglo pasado; cuestion agravada por el fra-
caso del proyecto Taurus, un moderno sistema de
liquidacién y compensacion que, tras seis anos de
estudio, debia haber comenzado a operar en 1993.

2. Los elevados margenes de los creadores de
mercado que configuran su sistema de negociacion
guiado por precios; esta critica es, sin embargo,
rebatible, en la medida en que los mayores diferen-
ciales (spreads) constituyen una «prima natural»
derivada de la posibilidad que ofrece el mercado
londinense a los inversores para contratar grandes
paguetes de acciones (negociacion de «blogues»).

3. La falta de transparencia de la negociacion,
en contraste con los mercados continentales guia-
dos por érdenes.

4. La competencia de los sistemas de contrata-
cion electronica extrabursatiles guiados por drdenes
que, al poner en contacto directo a los gestores de
fondos, consiguen ofrecer un servicio relativamente
barato. Aunque de momento estos sistemas no
ofrecen suficiente liquidez, en la medida en que se
haga mas uso de ellos incrementaran su liquidez,
haciéndose cada vez mas atractivos, especialmen-
te para la inversién institucional. Esta competencia
se plantea de forma mas aguda en cuanto al sis-
tema de negociacion de acciones domésticas
(SEAQ), que no cuenta con un sistema guiado por
ordenes; un ejemplo lo constituye Tradepoint, un
nuevo sistema de negociacion electronico extrabur-
satil de acciones britanicas guiado por ordenes.

5. El hecho de que los inversores institucio-
nales, que ocupan hoy un peso esencial en los
mercados de valores, invierten una proporcion cre-
ciente de sus activos en sus propios mercados
domesticos.

No obstante, no esta claro que esos problemas
vayan a desembocar irreversiblemente en la susti-
tucion de Londres como centro financiero, ya que
existen varios argumentos que respaldan el poderio
de esta plaza financiera:

En primer lugar, es directamente aplicable la
«teoria de los costes hundidos o costes irrecupera-
bles» (sunk costs) (23), ya que, desde 1986, a raiz
del Big Bang, la mayoria de los grandes bancos y
empresas de inversion internacionales se estable-
cieron en Londres, asumiendo el desembolso de
unos importantes costes «irrecuperables», asocia-
dos a la inversion en activos especificos con un
valor escaso, o incluso nulo, en otros usos; de este
modo, asentarse en cualquier otro centro financiero
implicaria asumir de nuevo unos costes irrecupera-
bles, haciendo menos atractiva, e incluso econ6émi-
camente inviable, esa alternativa.

En segundo lugar, el hecho de que Londres sea
uno de los lugares donde se concentran mas inver-
sores institucionales (junto con los Estados Unidos
y Japon), caracterizados, a su vez, por su elevada
propension a invertir en renta variable y en activos
denominados en diferentes divisas (en contraste
con los inversores institucionales del resto de pai-
SEes europeos).

En tercer lugar, el buen funcionamiento del siste-
ma de negociacion guiado por precios (creadores
de mercado), que permite la contratacion de gran-
des bloques de acciones, cuestién esencial para
atraer a los inversores institucionales.

En cuarto lugar, el que ya exista un nuevo pro-
yecto de sistema de liquidacion y compensacion de
valores, conocido como «Proyecto Crest», que sus-
tituira al deficiente sistema actual. Ademas, como
muestra de la preocupacion de la Bolsa de Londres
en esta materia, en julio de 1994 se ha dado un pri-
mer paso para reducir el retraso en los plazos de
liquidacion del mercado londinense con respecto a
las grandes bolsas internacionales; en efecto, se ha
conseguido reducir el plazo de liquidacion a diez
dias habiles, previéndose que en 1995 se logre la
liguidacion en D+5.

En quinto término, las perspectivas de que a
mediados de 1996 sea sustituido el sistema de
negociacion SEAQ, por otro mas moderno, conoci-
do como SEQUENCE.

Por dltimo, la gran tradiciéon histérica con que
cuenta Londres como centro financiero internacio-
nal, lo que se refuerza con las medidas de «capita-
lismo popular» emprendidas en el Reino Unido a
raiz de las privatizaciones de diversas empresas
publicas, incentivando la compra de acciones de las
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companias objeto de privatizacion por parte de los
inversores individuales.

En definitiva, aunque no esta claro que el papel
de Londres como centro financiero vaya a ser susti-
tuido por alguna otra plaza europea, si es cierto que
en la mayoria de los paises comunitarios se estan
tomando medidas para poder competir en el nuevo
entorno derivado del «Mercado Unico de Valores».
En nuestro pais no debemos quedar al margen de
todos estos cambios, siendo necesario reaccionar.

2. Estrategias competitivas de las empresas
de inversién y los mercados de valores
espanoles

A. Factores de competitividad: una aplicacion del
«Nuevo Paradigma de Competitividad de Por-
ter»

Para analizar las estrategias competitivas de
nuestras empresas de inversion y mercados de
valores, es preciso partir del analisis de la situacion
actual, para lo cual puede utilizarse el «Nuevo
Paradigma de Competitividad» de Michael Porter.
Este autor, que lleva varios decenios estudiando los
factores que determinan el grado de competitividad
en una economia, ha llegado a varias conclusiones,
entre las que destacan tres:

1. La competitividad no se crea en una econo-
mia en su conjunto, sino en sectores especificos.

2. La competitividad es un fenomeno dinamico
que se deriva de varios factores, especialmente si
éstos actuan de modo interrelacionado.

3. Lacompetitividad se suele desarrollar debido
a la existencia de varios sectores o industrias que
interactuan (los denominados clusters).

Porter utiliza un diagrama que permite analizar de
forma conjunta los factores de competitividad de un
sector industrial. Ese Diagrama —conocido como
«Diamante de Porter»— consta de cuatro puntos
esenciales que determinan la competitividad:

a) El grado de competencia existente entre las
empresas del sector.

b) Los factores productivos.
c¢) Las condiciones de la demanda.

d) La existencia de sectores o industrias rela-
cionadas.

De esta manera, y dicho en pocas palabras,
cuanto mas exigentes sean estos factores y mayor
interaccion exista entre ellos, mayor presion se ejer-
cera sobre el sector en concreto y tanto mas com-
petitivo tendera éste a ser; veamos:

+ Cuanto mayor sea el grado de competencia
entre las empresas del sector, mas eficientes ten-
dran que ser éstas para mantenerse en el mercado.
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+ Los factores productivos pueden actuar de dos
modos: si se cuenta con los factores productivos
idéneos, se mantiene una ventaja competitiva de
cara al resto de competidores (caso de la localiza-
cién estratégica de Londres, como veremos); sin
embargo, si no se cuenta con los factores producti-
VOs necesarios, es posible que se supla la tecnolo-
gia de produccion por otra que no utilice esos facto-
res y sea mas eficiente (caso de la produccion de
flores en Holanda; aunque en este pais las condi-
ciones climatolégicas para producir flores son
nefastas, se ha conseguido, a través de un nuevo
modo de produccion basado en modernos inverna-
deros, colocar la produccion holandesa de flores
entre los primeros puestos en el ranking mundial).

+ La demanda también juega un papel clave,
puesto que cuanto mas exigente sea, tanto mas
competitivos deberan ser los oferentes del producto
demandado (en el caso de Holanda, por ejemplo, el
elevado consumo de flores per capita ha constituido
un importante acicate para la produccion local).

» Por ultimo, el que existan sectores interrelacio-
nados también estimula la competitividad, bien por-
que ofrezcan bienes intermedios a la industria en
cuestion, bien porque puedan ofrecer productos
sustitutivos.

De este modo, un sector industrial en el que exis-
tan muchas empresas compitiendo entre si, que no
cuente con todos los factores productivos idéneos,
y que se enfrente a una demanda relativamente
sofisticada y a la competencia de industrias con él
interrelacionadas, tendra muchas probabilidades de
ser competitivo, tanto a nivel nacional como a nivel
internacional.

Aplicando este «Diagrama» o «Diamante»
a nuestro mercado de valores podemos analizar
sus factores de competitividad (grafico 1):

a) Grado de competencia

Este aspecto es preciso desdoblarlo en su pers-
pectiva interna y externa.

Desde el punto de vista interno, puede decirse
que la liberalizacion de las comisiones aplicadas por
las sociedades y agencias de valores en enero de
1992, ha constituido un acicate esencial para la
competencia interna entre las entidades que com-
ponen el sector.

Desde el punto de vista externo, la entrada en
vigor de la DSI| en enero de 1996, aplazada a enero
del ano 2000 en lo que concierne al acceso directo
de las entidades de crédito al mercado bursatil,
constituye un factor clave de competitividad. No
hace falta, sin embargo, esperar a esas fechas para
que se produzcan efectos competitivos: basta con
aplicar la teoria de los «mercados impugnables»
(contestable markets) (24) para comprenderlo; en




GRAFICO 1

FACTORES DE COMPETITIVIDAD DE NUESTRO MERCADO DE VALORES
Una aplicacion del paradigma de competitividad de M. Porter

Grado de competencia

T.7 de los mercados impugnables
(Contestable markets) (2)

» Interna: liberalizacion de las
comisiones (1-1-92)
+ Externa: DSI (1-1-96; Bolsas: 31-12-99)

Factores productivos

* Localizacion (Londres: «T.® costes irrecuperables»)

DIAMANTE
DE
PORTER (1)

Condiciones de demanda

* Mayor sofisticacion
de los inversores,
especialmente los
institucionales

(Sunk costs)
+ Capital humano

Industrias relacionadas

+ Competencia de otros sujetos (entidades de crédito)

(1) Diamante o diagrama de competitividad de Porter:
« La competitividad se crea en sectores particulares, no en la economia.

* La competitividad depende de varios factores interrelacionados (dinamico).

* La competitividad se desarrolla en sectores interrelacionados (clusters).
(2) T."de los mercados impugnables

+ Papel impulsor de los inversores institucionales
+ Titulizacion

+ En un mercado competitivo que se abre a nuevas empresas (es decir, con libre entrada), la entrada

potencial, y no sélo la entrada efectiva, de nuevas empresas (incluso sin

presencia fisica) en la industria, mas eficientes y con menos costes que las ya

establecidas, es una condicion suficiente para que los beneficios del sector se mantengan bajos por un
periodo largo de tiempo, lo que exige la adopcion de estrategias a las ya establecidas.

efecto, segun esta teoria, en un mercado competiti-
vo que se abre a nuevas empresas (las foraneas y
las entidades de crédito, en este caso), la entrada
potencial, y no soélo la entrada efectiva, de empre-
sas mas eficientes y con menos costes de estructu-
ra que las ya establecidas (factor que se agrava en
el caso de entrada sin presencia fisica en los mer-
cados de contrataciéon electronica), es una condi-
cion suficiente para que los beneficios del sector se
mantengan bajos por un periodo largo de tiempo, lo
que exige alguna reaccion competitiva de las
empresas ya establecidas, esto es, nuestras socie-
dades y agencias de valores.

b) Factores productivos: localizacion estratégica

En lo que respecta a este segundo elemento es
necesario considerar la importancia de Londres co-

mo centro financiero europeo e internacional. Si se
pretende atraer negocio a nuestro mercado de valo-
res, en el sentido de que se constituyan nuevas
entidades que, aparte de operar en los mercados de
valores espanoles, generen cierto valor anadido en
términos de empleo e inversion productiva en Es-
pana, es preciso tener presente que ya existe en
Londres una base financiera primordial que ejerce
una fuerza atractiva esencial, como se ha visto en el
epigrafe anterior. Es, pues, preciso tener en cuenta
de nuevo la «teoria de los costes irrecuperables»
(sunk costs), puesto que para cambiar de centro de
negocios, los operadores asentados en la City lon-
dinense tendrian que dar por perdidos (total o par-
cialmente) los desembolsos que hicieron, especial-
mente a raiz del Big Bang, en activos especificos
(tanto materiales como humanos) para operar
desde ese centro. En definitiva, el mercado de valo-
res espanol, al igual que los demas mercados de
valores comunitarios, esta en una clara desventaja
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competitiva con respecto a Londres, ya que para
atraer a nuestro territorio a los operadores asentados
en ese centro seria necesario ofrecerles un negocio lo
suficientemente rentable como para, cuanto menos,
compensar los mencionados costes irrecuperables.
Ademas, si se tiene en cuenta que la DSI permite la
operativa sin sucursal en los mercados electronicos
(cuya operativa no requiere la presencia fisica), la
cuestion se ve agravada, ya que los operadores asen-
tados en Londres podrian operar en los mercados
electronicos espanoles directamente desde alli, a tra-
vés de pantallas de ordenador y conexion telefonica.

En todo caso, para atraer negocio a nuestros
mercados de valores, con o sin presencia fisica en
Espana, es necesario contar con unos mecanismos
de negociacion, compensacion y liquidacion eficien-
tes, cuestion en la que, desde el proceso de moder-
nizacién y reforma de nuestro mercado de valores,
acometido tras la aprobacion de la Ley 24/1988 del
Mercado de Valores, no se ha dejado de trabajar.

¢) Condiciones de la demanda

Este tercer elemento también ha generado presio-
nes en el sector, puesto que los inversores particu-
lares son cada vez mas sofisticados y los inversores
institucionales desempenan un papel creciente y
esencial en los mercados de valores espanoles des-
de principios de los anos noventa.

d) Industrias relacionadas

También este ultimo elemento ejerce una impor-
tante presion sobre el sector.

Por una parte, la competencia de las entidades
de crédito en la medida que, entre sus actividades
permitidas, se incluye la prestacion de servicios de
inversion. La Unica operativa que les esta limitada,
al menos hasta enero del ano 2000 (fecha limite
que establece la Directiva para eliminar esta restric-
cion), es la ejecucion de operaciones en Bolsa.

Por otra parte, el papel cada vez mas significativo
de los inversores institucionales (fondos de inver-
sion, companias de seguros y fondos de pensiones)
en nuestro mercado de valores, que supone un claro
estimulo para su desarrollo; se puede hablar incluso
de una relacion «biunivoca», ya que el crecimiento
de la inversion institucional incentiva el desarrollo y
modernizacion del mercado de valores, hecho que,
a su vez, estimula la inversion institucional.

De cara al futuro, el desarrollo del proceso de titu-
lizacion de activos, por el que se emiten valores nego-
ciables respaldados por determinados préstamos o
derechos de crédito (en principio no negociables),
también constituira un importante acicate de competi-
tividad de nuestros mercados de valores, en la medi-
da que éstos tendran que competir para atraer la
negociacion de los «bonos de fitulizacion» emitidos.

Por ultimo, es facil comprobar como interactdan
los cuatro elementos del «Diagrama de Porter»;
pues bien, las exigencias de la demanda (especial-
mente la institucional) ejercen una importante pre-
sion sobre las empresas del sector, que compiten
no solo en precios (comisiones), sino en calidad del
servicio, aspecto al que se une la presion competiti-
va de las industrias relacionadas (entidades de cré-
dito e inversores institucionales). Ademas, la nece-
sidad de competir con otros centros financieros, con
una mejor dotacion de factores productivos (en el
caso de Londres: la localizacion) incide enorme-
mente sobre la estructura y funcionamiento de
nuestros mercados, no debiéndose dejar de actuar
en cuestiones de eficiencia operativa (negociacion,
compensacion y liquidacion).

En definitiva, con sus mas y sus menos, aplican-
do el «Diagrama de Porter», puede decirse que
nuestro mercado de valores reune los factores
esenciales para constituir un sector competitivo en
el horizonte del Mercado Unico de Valores, si bien
se requiere una estrategia activa por parte tanto de
nuestras empresas de inversion como de los mer-
cados en si.

B. Estrategias competitivas de nuestras empre-
sas de inversion (sociedades
y agencias de valores)

En lo que respecta a las empresas de inversion
espanolas, podrian destacarse cuatro estrategias
esenciales:

a) Prioridad al objetivo de eficiencia operativa

Para poder hacer frente a los nuevos competido-
res, es preciso que nuestras entidades operen de
forma eficiente, para lo cual deberan:

— Controlar estrictamente los gastos de explota-
cion.

— Buscar economias de escala (alcanzando la
dimension optima, lo que en algin caso puede
aconsejar la fusién entre entidades).

— Buscar economias de alcance (prestando la
adecuada gama de servicios cuya produccion se
obtenga a partir de costes complementarios).

— Adaptarse rapidamente a las innovaciones tec-
nolégicas.

b) Busqueda de una dimension europea

Dado que los mercados regulados comunitarios
tienen que liberalizar su acceso, las grandes empre-
sas de inversién espafolas podrian participar en
ese negocio haciéndose miembros; asi podrian
compensar la posible pérdida de cuota de mercado
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doméstico que probablemente se derivara de la
apertura de nuestros mercados a nuevos miembros.

Asimismo, teniendo presente el proceso de glo-
balizacion e internacionalizacion de la inversion, el
logro de una dimension europea, a través de acuer-
dos de colaboracion o intercambios accionariales
con entidades foraneas, constituiria una estrategia
acertada.

¢) Aprovechamiento del proceso
de desintermediacion bancaria

Algunas de nuestras empresas de inversion
estan aprovechando el proceso de desintermedia-
cion bancaria. Un ejemplo se encuentra en el desa-
rrollo de la inversion colectiva —manifestacion de
dicho proceso—; en efecto, algunas sociedades y
agencias de valores participan en el desarrollo de la
inversion colectiva en dos sentidos: por un lado,
comprando acciones de sociedades gestoras de
fondos de inversion y, por otro, prestando los servi-
cios que tales fondos requieren (v.g., colocacion de
participaciones).

Este tipo de estrategia es también importante en
lo que concierne a la titulizacion de activos, articula-
da en Espana a través de los fondos de titulizacién
—encargados de la emision de los valores respal-
dados por préstamos o derechos de crédito—, y las
sociedades gestoras de fondos de titulizacion —que
se ocupan de la gestion de tales fondos. Aunque
este fenomeno es aun poco importante en nuestro
pais (con la excepcion de la titulizacion de présta-
mos hipotecarios), teniendo en cuenta sus induda-
bles ventajas, es muy probable que alcance un sig-
nificativo desarrollo a medio y largo plazo.

d) Concesion de una mayor importancia
a la «diferenciacion de producto»

Ante la entrada de nuevos competidores y las
mayores exigencias de la demanda —especialmen-
te la institucional—, las empresas de inversion ten-
dran que prestar una atencion creciente a la calidad
de los servicios prestados, asi como al marketing de
los productos y servicios que ofrecen.

C. Estrategias competitivas de nuestros
mercados de valores
En lo que respecta a nuestros mercados, pueden
también destacarse varias estrategias, algunas de
las cuales ya se estan llevando a cabo.

a) Busqueda de una dimension europea

Dada la mayor competencia que se avecina entre
los mercados de valores comunitarios, una de las

posibles estrategias es mantener acuerdos de cola-
boracion con posibles competidores, alcanzando
asi los distintos mercados domeésticos una dimen-
sion europea. Esta es la estrategia que ha adopta-
do nuestro mercado de futuros y opciones (MEFF),
que pretende colaborar con los mercados de futuros
y opciones francés (MATIF) y aleman (DTB).

b) Especializacion en segmentos concretos
de mercado

Ante la gran competencia existente en el ambito
de la negociacion de las acciones mas importantes
(los bluechips), los mercados regionales deberan
especializarse en segmentos concretos de merca-
do, como, por ejemplo, el fortalecimiento de los
segundos mercados para valores emitidos por
pequenas y medianas empresas.

Este tipo de estrategias ya se aprecia en Espana;
en particular, en la Bolsa de Bilbao, en lo que atane
a la negociacién de valores de PYMES, y en la
Comunidad Valenciana, en cuanto a la puesta en
marcha del primer mercado de futuros y opciones
sobre citricos (frescos) existente en el mundo.

c) Aprovechamiento del proceso
de desintermediacion bancaria

Como consecuencia del desarrollo y moderniza-
cion de los mercados de valores y el crecimiento de
la inversion institucional, se ha acelerado el proceso
de desintermediacion bancaria, de modo que em-
presas que antes sblo podian financiarse mediante
préstamos bancarios ahora pueden recurrir al mer-
cado de capitales. De esta manera, ante la mayor
competencia, los mercados de valores tendran que
tratar de ser atractivos para captar todo el negocio
derivado de la desintermediacion bancaria, tanto
por el lado de los oferentes de fondos —la inversion
institucional, con un peso cada vez mayor en las
economias— como por el lado de los demandantes:
los emisores.

Asimismo, de cara al futuro, sera importante
satisfacer las necesidades de unos nuevos emiso-
res —los fondos de titulizacion— que, con el respal-
do de activos en principio no negociables, emiten
valores negociables (bonos de titulizacion); aunque
en la actualidad sélo se emiten en Espafna bonos de
titulizacion hipotecaria, respaldados en ultima ins-
tancia por préstamos hipotecarios, es muy probable
que, con la nueva regulacion sobre titulizacion de
activos y debido a las ventajas que ésta presenta, la
titulizacion de otro tipo de préstamos o derechos de
crédito alcance un importante desarrollo a medio
plazo.
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d) Prioridad al objetivo de eficiencia operativa

También de cara a la mayor competencia entre
mercados sera preciso incidir en la eficiencia opera-
tiva.

Por una parte, habra que conseguir una negocia-
cién flexible que satisfaga la contratacion de gran-
des volimenes («bloques») por parte de los inver-
sores institucionales, cuyo peso en los mercados de
valores es cada vez mas decisivo. Esta cuestion es
importante de cara a afrontar la competencia del
sistema londinense —el SEAQ International— que,
al estar guiado por precios (es decir, por compromi-
sos de compra y venta de grandes bloques por
parte de los creadores de mercado), ejerce una
importante fuerza «centripeta».

Por otra parte, habra que seguir trabajando en la
eficiencia y rapidez de nuestros sistemas de com-
pensacion y liquidacion, ya que, aunque hoy por hoy
tales sistemas sean bastante mas competitivos que
el de la Bolsa de Londres, casi todos los mercados
de valores —incluido, por supuesto, el londinense—
estan tratando de mejorar sus propios sistemas de
compensacion y liquidacion; entre otros objetivos,
para lograr la liquidacion en D+3.

Esta cuestion resulta esencial de cara al futuro,
ya gue, como consecuencia de la DSI, los no resi-
dentes podran realizar operaciones fuera de merca-
do sobre valores negociados en cualquiera de los
mercados regulados espanoles y, si no se cuenta
en nuestro pais con un eficiente sistema de com-
pensacion y liquidacion, podria ocurrir que tanto la
negociacion como la liquidacién y compensacion de
los valores espanoles se desplazase hacia otros
centros financieros mas competitivos.

3. Conclusion

Asi pues, la conclusion mas relevante del presen-
te articulo es que la DSI, en un contexto de crecien-
te internacionalizacion y globalizacion de los mer-
cados (como muestra, por ejemplo, el «Proyecto
Eurolist», por el que aquellas empresas que cum-
plan determinados requisitos podran estar cotizadas
simultaneamente en varias bolsas comunitarias), va
a introducir un nuevo e importantisimo reto para
nuestro mercado de valores, lo que exige un gran
esfuerzo, tanto de los sujetos del mercado como de
los mercados en si y sus sistemas de compensacion
y liquidacion.

En efecto, los sujetos del mercado deberan
actuar para hacer frente a la competencia de nue-
vas empresas (incluidas las entidades de crédito,
que podran acceder directamente al mercado bur-
satil); los mercados «regulados», a su vez, tendran
que sequir trabajando en cuestiones de eficiencia
operativa e internacionalizacién, con el fin de evitar
un posible incremento de la deslocalizacion de la
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negociacion, compensacion y liquidacion de los
valores emitidos por empresas espanolas hacia
otras plazas.

Asimismo, es preciso tener presente que ese reto
se vera acentuado cuando sea una realidad la
moneda Unica en la Union Europea, ya que, al eli-
minarse el riesgo de cambio, la inversion en los
valores comunitarios ya no dependera, entre otros
factores, de los diferenciales de tipos de interés o
de las expectativas de tipos de cambio de las mone-
das de cada estado miembro, sino de la eficiencia
con la que ese valor se negocie, compense Yy liqui-
de en los mercados en los que esté admitido a coti-
zacion.

NOTAS

(*) Agradezco los valiosos comentarios de Gloria Hernan-
dez, Gregorio Arranz, Rafael Minguez y Jaime Garcia. La res-
ponsabilidad del articulo es exclusiva del autor.

(1) La precursora de estas disposiciones es la Directi-
va 85/611/CEE, por la que se armonizan algunas figuras de
inversion colectiva, ya que en ella se regula por primera vez el
principio del reconocimiento mutuo en la esfera financiera, per-
mitiendo la libre comercializacion en el territorio comunitario de
las participaciones de aquellas instituciones de inversion colecti-
va que sean autorizadas y operen conforme a lo dispuesto en la
misma.

(2) Aparte de estas directivas es preciso hacer mencion de:

1) La Recomendacion de 1977 de la Comision relativa al
Cadigo de Conducta Europeo para las transacciones sobre valo-
res negociables (Recomendacion 77/534/CEE), que contiene un
conjunto de principios éticos de general aceptacion necesarios
para asegurar la proteccion de los inversores.

2) La Propuesta de Directiva sobre OPAS, que regula los
requisitos minimos de las ofertas plblicas de adquisicion de
acciones en el seno de la Union Europea.

3) La Propuesta de Directiva sobre Garantia de Inversiones,
que obliga a los estados miembros a establecer mecanismos de
proteccion del efectivo y los valores entregados por los clientes a
las empresas de inversion. En particular, tales mecanismos, en
los que no se permiten aportaciones publicas, deben cubrir al
menos 20.000 ECUS por inversor. Se protege asi, minimamen-
te, a los clientes respecto a dos tipos de riesgos relativos a la
empresa de inversion a la que hayan confiado su dinero o sus
valores: el de fraude (por ejemplo, que se realice un deposito
fraudulento y el dinero del cliente se emplee en fines diferentes)
y el de quiebra o suspension de pagos mientras que el efectivo
entregado por el cliente no se haya materializado en la titularidad
de una inversion (cuando la inversion se ha registrado y consta
la titularidad a favor del cliente la quiebra o suspension de pagos
ya no le afectara, pues existe derecho de separacion a su favor).

(3) El contenido esencial de las demas directivas aprobadas
en el ambito de los mercados de valores puede consultarse en el
articulo «El Mercado Unico de Valores: especial referencia a la
Directiva sobre Servicios de Inversion y a la Directiva sobre Ade-
cuacion de Capital. Algunas implicaciones para Espana», publi-
cado en la revista Noticias de la Unién Europea, num. 17, de
octubre de 1994,

(4) Esencialmente, el Reino Unido.

(5) Se dice que el mercado de un titulo es liquido cuando un




cliente que desee comprar puede encontrar vendedor al precio
de demanda mas bajo y un cliente que desee vender puede
encontrar comprador al precio de oferta mas alto, siendo la dife-
rencia entre el precio de demanda mas bajo (precio de venta
para el creador de mercado) y el de oferta mas alto (precio de
compra para el creador de mercado) relativamente pequena.

Asimismo, se dice que un mercado es profundo si una canti-
dad significativa del valor puede ser comprada (vendida) a un
precio cercano al precio de demanda mas bajo (precio de oferta
mas alto). La profundidad es una medida de Ia sensibilidad de las
cotizaciones respecto al tamano de las operaciones, de modo
que cuanto mas profundo sea un mercado, menor sera la varia-
cion de las cotizaciones con respecto a la magnitud de las tran-
sacciones.

(6) Estas exigencias de informacion son:

1) Al final de cada hora de funcionamiento del mercado,
debe publicarse el precio medio ponderado y el volumen nego-
ciado con respecto al periodo de seis horas de negociacion que
haya finalizado dos horas antes.

2) Cada veinte minutos, durante las horas de negociacion,
debe publicarse el precio medio ponderado y los precios maximo
y minimo —pero no el volumen—, con respecto al periodo de
negociacion de dos horas que finalizé una hora antes.

(7) Para operaciones sobre obligaciones o instrumentos
similares las autoridades competentes podran aplicar disposicio-
nes mas flexibles, principalmente por lo que respecta a los pla-
zos de publicacion.

(8) Esta cuestion ha sido importante en relacion al mercado
de eurobonos, puesto que algunos paises pretendian que las
operaciones sobre eurobonos se realizasen a través de merca-
dos organizados. En la version final de la DSI la concentracion
solo es aplicable sobre los instrumentos negociados en algin
mercado regulado del estado miembro en cuestion, de modo que
aquellos paises de la UE en los que no se negocien eurobonos
no podran exigir el requisito de la concentracion. Asimismo,
como la mayoria de las emisiones de eurobonos se negocian en
el Reino Unido (Londres) y Luxemburgo, paises que, en principio,
no van a invocar la provision de la concentracion, no se espera
que la DSI distorsione el funcionamiento de este mercado.

(9) Especialmente, Alemania, para mantener los derechos
de su tradicional banca «universal».

(10) En Espana, a través de las sociedades o agencias de
valores y Bolsa.

(11) Losinstrumentos que contempla la Seccion B del Anexo
de la DSI son;

1. Los valores negociables, incluidas las participaciones en
instituciones de inversion colectiva.

2. Los instrumentos del mercado monetario.
3. Los contratos financieros a plazo (FRAS..., etc.).
4. Los futuros y opciones.

5. Los contratos de permuta financiera (swaps) sobre tipos
de interés, tipos de cambio, acciones o indices bursatiles (equity
swaps).

(12) Aunque tanto la sucursal como la filial deben cumplir las
normas del mercado regulado en el que actlen, existen diferen-
cias sustantivas:

1) Mientras que la sucursal no tiene personalidad juridica
propia, la filial si que la tiene.

2) La sucursal pertenece al ambito de la supervisién pruden-
cial del pais de origen y la filial al del pais de acogida (salvo en
lo relativo a |a supervision en base consolidada, ya que la filial
formaria parte del grupo consolidable de entidades de crédito
supervisado por las autoridades del pais de origen).

(13) Esta disposicion es matizable para empresas de inver-

sion que hayan sido declaradas en quiebra o estén en proceso
de liquidacion,

(14) Recuérdese que si una empresa de inversion esta auto-
rizada en un pais miembro para realizar algin servicio auxiliar
(regulados en la Seccion C del Anexo de la D3I), pero no para
realizar ninguno de los servicios de inversion propiamente dichos
(contemplados en la Seccién A del Anexo de la DSI), dicha enti-
dad no gozara de «pasaporte» comunitario.

(15) Recuérdese que en el Anexo de la DSI se especifican
expresamente las actividades que deben considerarse servicios
de inversion (Seccion A) y aquellas que deben considerarse ser-
vicios auxiliares (Seccion C).

(16) En concreto, en esta Directiva se fijan tres capitales ini-
ciales minimos, en funcion de las actividades que puedan o no
realizarse:

a) A las empresas de inversion no autorizadas a tener en
depdsito fondos o valores mobiliarios de sus clientes, ni a operar
por cuenta propia, ni a asegurar emisiones, se les exige 50.000
ecus (en torno a 8 millones de pesetas).

b) Alas empresas de inversion que puedan mantener fondos
o valores de sus clientes, gestionar carteras individuales, y reci-
bir y transmitir érdenes por cuenta de los mismos, pero que no
puedan ni realizar operaciones por cuenta propia ni asegurar
emisiones, se les exige 125.000 ecus (en torno a 19 millones de
pesetas). Entre éstas estarian incluidas |las agencias de valores,
a las que se les exige en la actualidad un capital inicial minimo
de 150 millones de pesetas.

c) Al resto de empresas de inversion, se les exige 730.000
ecus (en torno a 112 millones de pesetas). En este ambito se
incluirian las sociedades de valores, que en la actualidad deben
contar con un capital inicial minimo de 750 millones de pesetas.

(17) Es preciso aclarar que la DSI solo se refiere a los mer-
cados de valores, es decir, no afecta a otros mercados que tam-
bién pueden estar organizados, como los interbancarios. No
sera, por tanto, preciso introducir ningin cambio en los mercados
interbancarios espafnoles:

— El mercado interbancario de depositos.

— El mercado interbancario de Certificados del Banco de
Espana.

(18) En el apartado 1.5 de este articulo esta plasmada la
definicion de mercado regulado que introduce la DSI.

(19) Hay que distinguir el acceso a la negociacion del acce-
so a los sistemas de liquidacion y compensacion, pues puede
ocurrir que, aungue la negociacion no requiera la presencia fisi-
ca, la liquidacion y compensacion si, de modo que para acceder
a la condicion de miembro «liquidador» sea preciso contar con un
establecimiento permanente en Espana.

(20) También sera necesario modificar el RD 1416/1991, de
27 de septiembre, sobre operaciones bursatiles especiales y
transmision extrabursatil de valores cotizados y cambios medios
ponderados, ya que desarrolla dicho articulo.

(21) Segun la DSI (art. 20.1), la declaracion a las autorida-
des competentes solo sera necesaria cuando las operaciones se
refieran a:

— Acciones u otros instrumentos que den acceso al capital.

— Obligaciones u otros instrumentos equivalentes a obligacio-
nes.

— Contratos a plazo normalizados referentes a acciones.
— Opciones normalizadas referentes a acciones.

Por otra parte, el articulo 20.3 de la DSI permite que las empre-
sas de inversion lleven a cabo la declaracion de operaciones a las
autoridades competentes a través de los mercados regulados, es
decir, que las empresas envien la informacion al mercado y éste,
a su vez, se la canalice a las autoridades supervisoras.
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(22) En octubre de 1986 se produjo lo que se ha conocido
como el «Big Bang londinense», reforma que supuso, entre otras
cuestiones, la libre entrada de bancos y entidades extranjeras a
la Bolsa de Londres, hecho que vino a anadirse a la adopcion, en
1985, de un sistema de negociacion electronico (pantallas y tele-
fono) para acciones foraneas, conocido como SEAQ Internatio-
nal, basado en la actuacion de creadores de mercado (es decir,
guiado por precios: quote-driven system).

(23) Los costes «hundidos» se derivan de la inversion en
activos especificos con un valor pequeno o inexistente en otros
usos. No deben confundirse con los costes fijos de la teoria neo-
clasica tradicional, puesto que los costes fijos son aguellos que
no dependen del nivel de producto.

(24) Esta teoria se debe al economista americano William J.
BaumoL.
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IMPLICACIONES DEL MERCADO UNICO DE VALORES
SOBRE LOS DISTINTOS MERCADOS ESPANOLES.
UNA VISION INSTITUCIONAL

Gregorio Arranz Pumar

. INTRODUCCION

En este trabajo me propongo hacer un examen
sobre cdmo las previsiones de la Directiva de Servi-
cios de Inversion (Directiva 93/22/CE, del 10 de
mayo de 1993, en adelante DSI) que tratan de los
mercados regulados van a afectar a la regulacion
espanola de los distintos mercados secundarios de
valores. Mi exposicion va a caracterizarse por las
siguientes dos notas:

a) Pretendo hacer un analisis mas bien de tipo
general, pues entiendo que un estudio detallado de
las implicaciones de la DSI para cada uno de los
mercados espanoles es objeto de otros trabajos.

b) Sigo un enfoque institucional, tratando de
analizar como las principales soluciones que adop-
ta la DSI van a obligar a modificar el marco juridico
regulador que la Ley del Mercado de Valores (Ley
24/1988, de 28 de julio, en adelante LMV) y sus nor-
mas de desarrollo han disenado para nuestros mer-
cados.

De acuerdo con el método expuesto examinaré
las siguientes cuestiones:

a) Concepto de mercado regulado.
b) Acceso a los mercados regulados.

¢) Exigencia de realizar las operaciones dentro
de un mercado regulado.

d) Reglas sobre conservacion de datos, infor-
macion a las autoridades y publicidad de las opera-
ciones.

. CONCEPTO DE MERCADO REGULADO

Habitualmente se afirma que la DSI no ha pre-
tendido armonizar las reglas de funcionamiento de
los distintos mercados existentes en la Union Eu-
ropea, a diferencia de la solucién adoptada en cuan-
to al régimen de las empresas de inversion. La afir-
macion es cierta sdlo si se relativiza. En efecto, la
DSI (y desde otra perspectiva también la Directiva
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de Adecuacion de Capital; Directiva 93/6/CE) ponen
el énfasis en establecer una regulacion basica uni-
forme de las empresas de inversion que las permi-
ta, a través de lo que se conoce como el pasaporte
comunitario para los servicios de inversion (1), ope-
rar en el conjunto de la Union. Pero es evidente que
dichos servicios se prestan fundamentalmente en
los mercados organizados. Por ello, la Directiva no
sblo consagra en su articulo 14 las libertades de
establecimiento y de prestacion de servicios para
las empresas de inversion (2), sino que también
contiene una prevision en su articulo 15, que luego
examinaremos con detalle, donde se contiene un
derecho mucho mas especifico a favor de las
empresas de inversion (3) a «tener acceso o ser
miembros» de los distintos mercados regulados.

Ahora bien, el derecho reconocido a participar en
los mercados regulados podria ser facilmente bur-
lado por los Estados miembros si se dejara a éstos
la facultad de establecer, de forma totalmente dis-
crecional, en que consisten éstos (4). De ahi que la
DSI contenga unas minimas normas armonizado-
ras que tratan de la definicion y funcionamiento de
los mercados regulados que vamos a estudiar a
continuacion.

Se trata, pues, de una armonizacion muy reduci-
da y, como acabamos de ver, con una finalidad cla-
ramente instrumental. Salvando lo dicho, es total-
mente cierto que la Directiva no persigue establecer
unas reglas armonizadas sobre la estructura (5) y el
funcionamiento de los mercados organizados, tarea
por otro lado innecesaria, y quiza utopica si tene-
mos en cuenta las muy diferentes formas que revis-
ten los mercados, incluso dentro de cada pais (6).

El analisis de las reglas minimas aplicables a
estos mercados regulados debe comenzar con la
definicién de los mismos.

Segun el numero 13 del articulo 1 «a efectos de
la presente Directiva se entiende por mercado regu-
lado el mercado de instrumentos financieros con-
templados en la seccién B del Anexo (7),

— incluido en la lista contemplada en el articu-
lo 16 por el Estado miembro que sea el Estado
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miembro de origen a efectos de la letra ¢) del pun-
to 6 del articulo 1;

— de funcionamiento regular;

— caracterizado por el hecho de que las disposi-
ciones establecidas o aprobadas por las autorida-
des competentes definen las condiciones de funcio-
namiento del mercado y de acceso al mercado, asi
como, cuando sea de aplicacion la Directiva 79/279
CEE, las condiciones de admision a la negociacion
fijadas por dicha Directiva, y cuando ésta no es apli-
cable, las que debe cumplir un instrumento finan-
ciero para poder ser efectivamente negociado en el
mercado;

— que imponga el cumplimiento de todas las
obligaciones de declaracion y de transparencia
establecidas con arreglo a los articulos 20 y 21».

Dado el caracter genérico de los requisitos cita-
dos entiendo que todos los mercados gue, segun la
LMV (art. 31) y sus normas de desarrollo, tienen la
consideracion de mercados secundarios oficiales,
esto es, las Bolsas de Valores, el Mercado de
Deuda Publica representada mediante anotaciones
en cuenta, y los dos mercados de futuros y opcio-
nes autorizados (8) pueden cumplir los mismos y
ser considerados como mercados regulados. Inclu-
so el Mercado de Renta Fija de la AIAF, reconocido
mediante una Orden del Ministerio de Economia y
Hacienda del 1 de agosto de 1991 como organiza-
do, pero no oficial entraria, a mi juicio, dentro de los
términos amplisimos de la definicion.

En efecto, todos los mercados citados cumplen
los siguientes requisitos:

a) En ellos se negocian valores y otros instru-
mentos financieros de los contemplados en la Sec-
cion B del Anexo de la Directiva.

b) Funcionan de forma regular.

c¢) Existen unas reglas, incorporadas a normas
de diferente rango (Bolsas de Valores, Mercado de
Deuda Publica) u objeto de aprobacion administrati-
va (Reglamento del Mercado-mercado de derivados
y mercado AIAF) que definen las condiciones de
funcionamiento y de acceso al mercado.

d) Existen unas reglas gue regulan la admision
de los instrumentos financieros a la negociacion,
reglas que, como la propia DSI recuerda, sélo seran
las bursatiles (Directiva 79/279 CEE) cuando el mer-
cado organizado sea una Bolsa de Valores (art. 32
de la LMV y normas de desarrollo para las Bolsas,
incluido el Reglamento de Bolsas, aprobado por el
Decreto 1.508/1967, de 30 de junio; art. 55 de la
LMV y normas de desarrollo para la Central de Ano-
taciones; art. 4 del Real Decreto 1.814/1991 para
los mercados de futuros y opciones; Reglamento
del mercado AIAF de marzo de 1993, Capitulo 1V).

e) Tienen reglas sobre obligacion de declara-
cion de las operaciones a la autoridad supervisora y

publicidad que se adaptan (o pueden adaptarse) a
las previsiones de la DSI, cuestion que sera objeto
de examen posterior.

f) Todos estos mercados tienen un reconoci-
miento oficial, bien directamente en la LMV (Bolsa
de Valores, Central de Anotaciones) (9), bien
mediante actos administrativos del Ministerio de
Economia y Hacienda, estando habilitado éste para
ello por la propia LMV [mercados de derivados,
art. 59 (10) de la Ley y Real Decreto 1.814/1991;
Mercado AIAF, art. 77.3 (11) de la Ley].

Cumpliendo todos los mercados secundarios
reconocidos en Espana los requisitos para ser con-
siderados como mercados regulados segun la DSI,
una vez entre en vigor la Directiva (esto es, el 1 de
enero de 1996), las autoridades espanolas deberan
cumplir lo previsto en su articulo 16, dandose enton-
ces por cumplido el requisito previsto en el primer
guion de la definicion de mercado regulado que an-
teriormente transcribimos.

El articulo 16 establece que «a efectos de reco-
nocimiento mutuo y de la aplicacion de la presente
Directiva, cada Estado miembro elaborara la lista de
mercados regulados de acuerdo con su legislacion
respecto a los cuales sea Estado de origen y comu-
nicara dicha lista, a efectos de informacion, a los
demas Estados miembros y a la Comision, asi como
las normas de organizacion y de funcionamiento de
dichos mercados regulados. Se comunicara de la
misma forma toda modificacion de la lista o de las
normas anteriormente mencionadas. Al menos una
vez al ano, la Comisién publicara en el Diario Oficial
de las Comunidades Europeas las listas de los mer-
cados regulados y sus actuaciones».

La simple lectura del precepto corrobora nuestra
tesis de que la DSI incluye una regulacion minima
de los mercados regulados con una clara finalidad
instrumental, buscandose un cierto «reconocimien-
to mutuo» con la finalidad, de que las empresas de
inversion y las entidades de crédito, cualquiera que
sea el Estado miembro donde hayan sido autoriza-
dos, puedan operar en todos los mercados organi-
zados de la Union.

El hecho de que nuestros mercados organizados
puedan integrarse en el ambito de la Directiva, no
excluye que su transposicion presente algunas
dudas. Tres son las cuestiones que, a mi juicio,
deberian abordarse en la ley que reforme la actual
Ley del Mercado de Valores.

— La primera se refiere a la conveniencia de que
la futura ley espanola contemple expresamente una
definicion de mercado regulado ajustada a la conte-
nida en la Directiva. Esto no es algo esencial, pero
servira para encuadrar los distintos mercados con-
siderados hoy singularmente como oficiales en un
tipo genérico, favoreciendo su catalogacion y la
comprension de sus reglas de funcionamiento y
haciendo méas sencilla la integracién conceptual de
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los nuevos mercados que se creen en el futuro. En
relacion con esta cuestion creo preferible seguir lla-
mando oficiales a los mercados que la Directiva
llama regulados, manteniendo la terminologia tradi-
cional (12), maxime cuando, como acabamos de
ver, todos cumplen los requisitos de la DSI y tienen
un reconocimiento oficial.

— La segunda cuestion a dilucidar es si la Direc-
tiva obliga a los Estados miembros a crear o reco-
nocer mercados regulados siempre que los promo-
tores de los mismos los soliciten. La respuesta es
claramente negativa a la vista de lo que establece
su articulo 15.5: «Las disposiciones del presente
articulo no afectaran a la facultad de los Estados
miembros de autorizar o prohibir la creacién de nue-
vos mercados en su territorio.» La creacion de nue-
vos mercados regulados y su diseno constituyen
decisiones de politica financiera a tomar por las
autoridades de cada pais. La Directiva a lo Unico
que obliga es que si en un pais sus autoridades
libremente deciden crear un mercado que redna los
requisitos del numero 13 del articulo 1, deben con-
siderarlo regulado, comunicando su creacion y sus
reglas de funcionamiento segun lo previsto en el
articulo 16, y permitiendo operar en el mismo a las
empresas de otros Estados miembros.

— La dltima cuestion que quiero examinar es si
los Estados miembros pueden considerar como
regulado un mercado que no cumpla todos los
requisitos de la definicion de la Directiva. La res-
puesta, en principio, es negativa con una Unica
excepcion. Entiendo que un Estado miembro puede
configurar como regulado un mercado donde se
negocie un instrumento financiero que no aparezca
en la lista de la Seccion B del Anexo de la Directiva,
siendo el caso tipico el de los instrumentos deriva-
dos con subyacente no financiero. Tres razones
apoyan en mi opinion esta tesis:

a) El caracter «instrumental» que tiene la regu-
lacién de los mercados regulados en la Directiva no
impide, sino todo lo contrario, que un Estado sea
mas «liberal», permitiendo el acceso a sus merca-
dos aun cuando no esté obligado a ello por la pro-
pia Directiva.

b) Estos instrumentos tienen caracter financie-
ro, siendo su subyacente el que no presente esta
nota. De hecho, y salvo lo relativo a la liquidacion de
las operaciones cuando se hace con entrega fisica
del subyacente, su configuracion y operatoria es
parecida a la de los derivados con subyacente
financiero. A mi juicio, un mercado de derivados con
subyacente no financiero puede cumplir los demas
requisitos que la Directiva impone para considerar
un mercado como regulado.

c¢) Que segun la sistematica de la definicion de
la DSI la referencia a los instrumentos de la Sec-
cion B del Anexo no se integra en puridad como un
requisito (al no aparecer precedido de un guion),
sino como un elemento de la definicion.
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lli. ACCESO A LOS MERCADOS REGULADOS

La DSI regula con detalle el derecho de las
empresas de inversion y entidades de crédito a ope-
rar en los mercados regulados. Se trata de una
cuestion crucial, pues los principales servicios de
inversion [ejecucion de 6rdenes y negociacién por
cuenta propia, respectivamente, contemplados en
la letra b) del numero 1y en el numero 2 de la Sec-
cion A del Anexo] se prestan normalmente operan-
do en los mercados.

En relacion con este apartado examinaremos tres
cuestiones:

a) Forma de acceso al mercado.

b) Requisitos que se pueden imponer para
acceder al mercado.

¢) Grado de presencia que debe tener la
empresa interesada en el Estado donde el mercado
tiene su sede.

a) Forma de acceso al mercado

La Directiva se pronuncia sobre esta cuestion en
el nimero 1 del articulo 15, que establece:

«Sin perjuicio del ejercicio de las libertades de
establecimiento y de prestacion de servicios con-
templadas en el articulo 14, los Estados miembros
de acogida velaran porque las empresas de inver-
sion autorizadas por las autoridades competentes
de su Estado miembro de origen a prestar los servi-
cios mencionados en los puntos 1.b) y 2 de la sec-
cion A del Anexo puedan tener acceso o hacerse
miembros, directa o indirectamente, de los merca-
dos regulados de los Estados miembros de acogida,
siempre que los servicios prestados sean similares
y, asimismo, velaran porque puedan tener acceso o
hacerse miembros de los sistemas de compensa-
cion y liquidacién alli existentes para uso de los
miembros de los mercados regulados.

Los Estados miembros derogaran cualesquiera
reglamentos o leyes nacionales o estatutos de mer-
cados regulados que limiten el nimero de personas
admitidas. Cuando, debido a su estructura juridica o
su capacidad técnica, el acceso a un mercado regu-
lado sea limitado, los Estados miembros velaran
porque dicha estructura y dicha capacidad vayan
adaptandose de forma regular.»

De la lectura del texto podemos sacar las siguien-
tes conclusiones:

— Son los Estados miembros, en relacién con
sus mercados, los que deben regular la forma en
que las empresas pueden participar en el mercado,
bien dandoles simplemente el derecho a negociar
(«acceso») o bien permitiéndoles ser miembros de
los mismos. Esta interpretacion se apoya en que la
Directiva, en general, atribuye a los Estados miem-




bros la facultad de configurar sus mercados como
deseen y esta facultad debe extenderse a la regula-
cion del acceso. Ademas, el tenor literal del nume-
ro 1 del articulo contrasta con el del nimero 3
donde, respecto a la forma de presencia exigible en
el Estado donde se halla el mercado, claramente se
da una opcién a las empresas.

— Cualquiera que sea la solucién que la legisla-
cion nacional adopte, la regulacion del mercado en
cuestion no puede, a mi juicio, establecer solucio-
nes distintas para las empresas de inversion en fun-
cion de gque sean nacionales o de otro Estado
comunitario, pues ello seria discriminatorio. En todo
caso, lo importante es que la empresa de otro Esta-
do miembro esté autorizada para prestar los servi-
cios mencionados en los nimeros 1.b) y 2 de la
Seccién A del Anexo (13).

— Es fundamental que la regulaciéon nacional,
cualquiera que sea la forma en que organice el mer-
cado, permita el acceso efectivo al mismo. Esta idea
tiene dos explicitaciones en el texto que comen-
tamos:

a) Obligacion de derogar cualquier regulacion
que consagre un sistema de numerus clausus.

b) Los Estados miembros deben hacer efectivo
el derecho de las empresas no sélo a negociar en el
mercado, sino también a valerse de los sistemas de
compensacion y liquidacion establecidos. La forma
concreta de participar en estos sistemas (acceso o
miembro) se deja a la legislacion nacional, pero la
regulacion nunca podra ser discriminatoria (14).

— En relacién con la cuestion que hemos anali-
zado en este epigrafe creo que la legislacion espa-
nola se ajusta bastante bien a las previsiones de la
Directiva, ya que para ninguno de los mercados ofi-
ciales (ni tampoco en el mercado AIAF) se ha esta-
blecido un sistema de numerus clausus (15). La nor-
mativa si tendra que ser modificada, como luego
veremos, para permitir el acceso de empresas
comunitarias pero el sistema, en si considerado, es
correcto. También nuestra normativa permite a
todos los miembros de los mercados participar en
los distintos sistemas de compensacion y liquida-
cion implementados (16), ya sean internos al mer-
cado (mercado de futuros y, en cierta forma, Merca-
do de Deuda Publica) o externos (Bolsas de Valores
y AIAF).

b) Requisitos que se pueden imponer
para acceder al mercado

El precepto clave sobre esta cuestion es el nime-
ro 2 del articulo 15 que establece:

«L.a condicion de miembro de un mercado regu-
lado o el acceso al mismo implica el cumplimiento
de las exigencias de adecuacion del capital por
parte de las empresas de inversion y el control de

dicho cumplimiento por parte del Estado miembro
de origen, de conformidad con la Directiva 93/6/CEE
(“de adecuacion de capital”).

Los Estados miembros de acogida sélo estaran
facultados para imponer requisitos adicionales en
materia de capital en los ambitos no cubiertos por
dicha Directiva.

El acceso a un mercado regulado, la admision
como miembro y el mantenimiento de ambas prerro-
gativas estaran supeditadas al cumplimiento de las
normas de dicho mercado regulado en lo que
respecta a la constitucion y administracion del mer-
cado regulado y al cumplimiento de las normas re-
lativas a las operaciones de dicho mercado, las
normas profesionales impuestas al personal que
trabaja en ese mercado o en conexién con él y las
normas y procedimientos de los sistemas de com-
pensacion y liquidacion. Las normas de desarrollo
de dichas normas y procedimientos podran adaptar-
se de modo adecuado, especialmente para garanti-
zar el cumplimiento de las obligaciones que de ellos
se derivan, aunque velando porgue se respete lo
dispuesto en el articulo 28.»

De la lectura de este texto podemos extraer las
siguientes conclusiones:

— La DSI no armoniza, como sabemos, el fun-
cionamiento de los mercados, y por ello toda empre-
sa que pretenda acceder o ser miembro de un mer-
cado debe comprometerse a asumir las reglas del
mismo. Obviamente, esas reglas no deben ser en
si, ni aplicarse, en forma discriminatoria.

— Las reglas del mercado no pueden incidir en
requisitos que son exigidos especificamente por la
DSl o por la Directiva de Adecuacion de Capital. La
Directiva se refiere especificamente a requisitos de
capital, pero sin duda la solucién debe ser la misma
para ofros requisitos prudenciales armonizados,
como los previstos en el articulo 3 o en el articu-
lo 10 (17).

— La Directiva considera como normas del mer-
cado, las «normas y procedimientos de los sistemas
de compensacion y liquidacion». Ello implica que
para acceder a dichos procedimientos deben cum-
plirse los requisitos que para cada mercado se esta-
blezcan. Asi cabe exigir, entre otros requisitos, la
prestacion de fianzas, la llevanza de unos registros
especiales o, incluso, exigir capitales adicionales
para cubrir el riesgo de liquidacion, ya que éste no
aparece armonizado en la Directiva de Adecuacion
de Capital.

— Para concluir este apartado creo que la actual
regulacion aplicable a los mercados espanoles
no debe sufrir cambios importantes. Todos los mer-
cados existentes tienen una «reglamentacion» del
mercado y esta claro que cualquier entidad que
quiera ser miembro debe asumir dicha «reglamen-
tacion» del mercado. La solucion adoptada, en rela-
cion a la «constitucion y administracion del mer-




cado», de imponer la figura del miembro-accionis-
ta (18) en los distintos mercados «privados» entien-
do que es una alternativa perfectamente valida en
virtud de lo expuesto. También entiendo que es
respetuosa con la DSI la actual configuracion del lla-
mado «mercado continuo» como un sistema de
negociacion bursatil de las cuatro Bolsas (art. 49 de
la LMV), ya que la Directiva considera como normas
del mercado las relativas a la «operatoria» del
mismo. Si dicho sistema se ha configurado como un
sistema de negociacion bursatil y no como un nuevo
mercado, pudiendo tener acceso al mismo solo las
empresas espanolas que sean miembros de alguna
Bolsa, parece evidente que esta solucion puede
aplicarse a las empresas de inversion comunitarias
que quieran utilizarlo. Finalmente, también conside-
ro conformes con la DSI los sistemas que han
implementado los distintos mercados para asegurar
la compensacion y liquidacion de las operaciones
efectuadas (fianzas, prevision de la figura del miem-
bro liquidador al que se exigen requisitos adiciona-
les, etc.) sin perjuicio que se puedan implementar
otros mecanismos.

c) Grado de presencia que debe tener la entidad
interesada en el Estado donde el mercado
tiene su sede

Los numeros 3 y 4 del articulo 15 de la Directiva
establecen lo siguiente:

«3. Con objeto de cumplir con la obligacion
establecida en el apartado 1, los Estados miembros
de acogida deberan dar a las empresas de inversion
contempladas en dicho apartado la opcién de
hacerse miembros de sus mercados regulados o de
tener acceso a ellos:

— bien directamente, mediante la creacion de
una sucursal en el Estado miembro de acogida, o

— bien de forma indirecta, mediante la creacion
de una filial en el Estado miembro de acogida o la
adquisicion de alguna empresa existente en el Esta-
do de acogida que ya sea miembro o que tenga
acceso a dichos mercados.

No obstante, los Estados miembros que apliquen,
en el momento de la adopcion de la presente Direc-
tiva, una legislacion que sélo autorice a las entida-
des de credito a ser miembros de un mercado regu-
lado o a acceder al mismo por mediacion de una
filial especializada, podran seguir aplicando hasta el
31 de diciembre de 1996 esta misma obligacion de
manera no discriminatoria a las entidades de crédi-
to originarias de otros Estados miembros para el
acceso a dicho mercado regulado.

El Reino de Espana, la Republica Helénica y la
Republica Portuguesa podran prolongar este perio-
do hasta el 31 de diciembre de 1999. Un ano antes
de dicha fecha, la Comision elaborara un informe
teniendo en cuenta la experiencia adquirida en la

aplicacion del presente articulo y, si procede, pre-
sentara una propuesta. El Consejo, pronunciandose
por mayoria cualificada sobre dicha propuesta,
podra decidir la revision de este régimen.

4. Salvo lo dispuesto en los apartados 1, 2y 3
cuando, para operar en un mercado regulado del
Estado miembro de acogida, no se exija como
requisito la presencia fisica, las empresas de inver-
sion a que se refiere el apartado 1 podran adquirir la
calidad de miembros o acceder en las mismas con-
diciones, sin tener un establecimiento en el Estado
miembro de acogida. Para permitir que sus empre-
sas de inversion sean miembros o admitidas en un
mercado regulado de un Estado miembro de acogi-
da con arreglo al presente apartado, los Estados
miembros de origen permitiran a los mercados regu-
lados del Estado miembro de acogida establecer en
aquellos las instalaciones apropiadas.»

De la lectura de estos preceptos podemos sacar
las siguientes conclusiones:

— No sélo las empresas de inversion, sino tam-
bién las entidades de crédito, pueden operar (tener
acceso o ser miembros) en los mercados regulados.
Como vimos al principio, en relacion con las entida-
des de crédito la DSI explicita algo que ya estaba
implicito en la |l Directiva Bancaria.

— Las empresas de inversion (incluidas las enti-
dades de crédito) pueden elegir dos formas de estar
presente en el Estado donde esté radicado el mer-
cado en el que quiere participar:

« La forma directa, creando unas sucursales.

» La indirecta, creando una filial o comprando
una empresa que participe en el mercado.

La redaccion deja claro que la opcion la ejercitan
los interesados, no los Estados miembros, y que se
refiere a cualquier mercado organizado. No obstan-
te, algunos Estados, entre ellos Espana, tienen a su
favor un plazo transitorio durante el cual las entida-
des de crédito, solo de forma indirecta, podran par-
ticipar en los mercados organizados.

— Aunque la regla general es que para participar
en un mercado organizado se requiere que la enti-
dad interesada esté presente fisicamente (con una
sucursal o una filial) en el Estado de origen del mer-
cado en cuestion, el nimero 4 del articulo 15 pare-
ce exceptuar dicha regla cuando se trate de merca-
dos que pueden funcionar sin necesidad de dicha
presencia. Si existe un mercado de estas caracte-
risticas cabria que una empresa participase en la
negociacion desde fuera del Estado donde esta
radicado el mercado (en libre prestacion de servi-
cios sin sucursal), a traves de pantallas o medios
similares y las autoridades del Estado de origen de
la empresa deberian permitir al mercado, en su
territorio, la instalacion de dichos mecanismos. Mi
interpretacion de este precepto, quiza el mas dificil
de entender de la Directiva, es la siguiente: |la Direc-
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tiva no impone al Estado de origen de un mercado
que opera sin necesidad de presencia fisica (mer-
cados electronicos, telefénicos, en general, sin
«parquet») una obligacién para que en la regulacion
del mercado tenga que permitir que participen en él
empresas no establecidas, sino que se trata de una
«opcion regulatoria». En cambio, la Directiva si obli-
ga al Estado de origen de la empresa interesada a
permitir que el mercado que opere sin presencia
fisica (19) instale en su territorio las terminales que
hagan posible la contratacion a distancia. Esta solu-
cion la apoyo en los siguientes razonamientos:

a) El numero 4 del articulo 15 comienza su
texto dejando a salvo (20) lo dispuesto en los nime-
ros 1, 2 y 3 anteriores. Pues bien, en el numero 2,
como vimos, se deja claro que el Estado de origen
puede regular cada mercado, y en especial los
requisitos de acceso al mismo, como quiera, siem-
pre que lo haga de forma no discriminatoria. Si las
empresas nacionales, por definicién, estan fisica-
mente establecidas en el Estado de origen del mer-
cado, no hay discriminacion en exigir dicha presen-
cia a las comunitarias.

b) Eltexto se refiere a cuando para «operar» no
se exija como requisito la presencia fisica, pero un
mercado, si es organizado, no es solo un «lugar»
donde se opera, sino una institucion sometida a un
conjunto complejo de reglas (de conducta, repor-
ting, «transparencia», etc.) que pueden hacer con-
veniente que aunque fisicamente la negociacion se
haga sin presencia fisica, los que realizan dicha
negociacién estén fisicamente establecidos en el
estado de origen del mercado.

¢) Desde una perspectiva finalista, creo que la
solucion que defiendo se ajusta al «espiritu» de la
Directiva. Esta, como he dicho en reiteradas oca-
siones, no pretende armonizar la organizacion de
los mercados, sino hacer posible que las empresas
de inversion operen en los mercados de los distin-
tos Estados miembros, aprovechandose del llama-
do «pasaporte comunitario». La cuestién clave, en
relacion con el nimero 4, del articulo 15, no es la
forma en que el estado de origen de un mercado
que opera sin necesidad de presencia fisica organi-
za el acceso al mismo, sino que cuando ejercitada
la «opcion regulatoria» de que el mercado no soélo
«opere», sino que también «funcione» sin necesi-
dad de que sus miembros tengan un establecimien-
to, dicha opcién no puede verse enervada por el
Estado de origen de la empresa interesada (y en
cierto sentido Estado de acogida del mercado) al
dificultar la instalacién en su territorio de los medios
técnicos precisos (21).

La interpretacion dada al articulo 15.4 en rela-
cién con la negociacion, es aplicable, a fortiori, a la
compensacion y liquidacion de las operaciones.
Aungue en aquellos sistemas donde los valores se
representan a través de anotaciones contables
podria hablarse de una liquidacion que no requirie-

ra la presencia fisica de los liquidadores, los Esta-
dos de origen de los distintos mercados siempre
podran organizar el sistema exigiendo la apertura |
de un establecimiento a los miembros liquidadores.
Ademas, pueden existir razones de «interés gene-
ral» (aqui muy ligadas a la «seguridad juridica»)
que aconsejen que los registros contables se insta-
lasen en el territorio nacional donde esté ubicado el
mercado.

— A diferencia de lo que ocurre con otras previ-
siones del articulo 15 de la Directiva, la transposi-
cion de los preceptos que acabo de comentar va a
exigir importantes cambios de nuestra legislacion.
Estos los podemos sintetizar de la siguiente forma:

a) La incorporacion de este articulo 15, asi
como la del articulo 14 (22), exige el regular la figu-
ra, hasta ahora desconocida en la Ley del Mercado
de Valores, de la sucursal de empresas de inversion
extranjera (asi como la posibilidad de operar sin
sucursal).

b) A las sucursales de las empresas de inver-
sién comunitarias debe permitirseles el acceso a la
condicion de miembro de los distintos mercados,
incluidas las Bolsas. Las entidades de crédito ya tie-
nen prevista esta posibilidad, salvo en lo relativo a
las Bolsas (23).

¢) Antes de fin de siglo debera permitirse a las
entidades de crédito —nacionales o comunitarias—
(sucursales) ser miembros, de forma directa, de las
Bolsas de Valores.

d) En los mercados que «operan» sin necesi-
dad de presencia fisica (en cierta forma todos, salvo
el sistema de «corros» de las Bolsas) habra que
ponderar si para el buen «funcionamiento» de los
mismos conviene exigir que sus miembros tengan,
al menos, una sucursal abierta en Espana. La
«opcion reguladora» mas liberal no siempre sera la
mas correcta para la supervision del mercado.

Por supuesto, deberemos permitir a los merca-
dos radicados en otros Estados miembros, que
«operen» y «funcionen» sin necesidad de presen-
cia fisica, el instalar sus terminales en Espana y
gue nuestras empresas de inversion (miembros)
las utilicen.

e) Con la interpretacion que hemos dado al
numero 4 del articulo 15 cabe perfectamente exigir
que las empresas de inversion que pretendan ope-
rar en el mercado continuo no sélo tengan que ser
miembros de alguna Bolsa (como ya vimos), sino
también que abran una sucursal en Espana.

f) Podemos seguir organizando nuestros siste-
mas de compensacion y liquidacion en la forma que
estimemos mas correcta y segura. No obstante,
deberemos permitir que se incorporen a los mismos
las empresas de inversion comunitarias, miembros
de un mercado (24), en iguales condiciones que las
nacionales. Por lo que anteriormente expliqué aqui
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también tenemos la «opcion regulatoria» de exigir a
las mismas la apertura de una sucursal para partici-
par en dichos procesos.

IV. EXIGENCIA DE REALIZAR
LAS OPERACIONES DENTRO
DE UN MERCADO REGULADO

La DSI consagra el derecho de las empresas de
servicios de inversion a realizar su actividad en el
conjunto de la Union Europea en virtud del llamado
pasaporte comunitario (art. 14.1). Como hemos
visto al examinar el articulo 15, dicho derecho se
extiende a operar en los mercados organizados de
otros Estados miembros distintos al de su sede,
cumpliendo las reglas de funcionamiento de cada
mercado. Ahora bien, el derecho a operar en los
mercados es una posibilidad que se concede a las
empresas y no una obligacion. En principio, cual-
quier empresa de inversion autorizada puede «rea-
lizar sus actividades en el conjunto de la Comunidad
por los medios que estime adecuados» (Conside-
rando 8) y, por tanto, la actividad intermediadora la
podria realizar, en relacion con un valor cotizado,
dentro o fuera del mercado.

Sin embargo, la solucion senalada supondria una
quiebra clara de los sistemas de organizacion de
mercados basados en la concentracion de la opera-
toria en los mismos. De poco serviria que ciertos
Estados miembros hayan optado por organizar
determinados mercados buscando que la negocia-
cién se haga en ellos, imponiendo rigurosas obliga-
ciones al efecto a sus empresas de inversion, si las
empresas de otros Estados pueden operar fuera de
los mismos.

Para solucionar esta contradiccion se incorpora-
ron a la Directiva los numeros 3 y 4 del articulo 14,
que establecen lo siguiente:

«Un Estado miembro podra exigir que las opera-
ciones relativas a los servicios contemplados en el
apartado 1 se efectien en un mercado regulado,
cuando respondan al conjunto de los criterios
siguientes:

— que el inversor resida habitualmente o esté
establecido en dicho Estado miembro;

— que la empresa de inversion efectie la opera-
cion bien a traves de un establecimiento principal o
de una sucursal situados en dicho Estado miembro,
bien en el marco de la libre prestacion de servicios
en dicho Estado miembro;

— que la operacion se refiera a un instrumento
negociado en un mercado regulado de dicho Esta-
do miembro.

Cuando un Estado miembro aplique el anterior
apartado 3 debera otorgar a los inversores residen-
tes habituaimente o establecidos en dicho Estado
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miembro el derecho de no observar la obligacion
impuesta en virtud del apartado 3 y de hacer efec-
tuar las transacciones a que se refiere el apartado
3 fuera de los mercados regulados. Los Estados
miembros podran supeditar el ejercicio de dicho
derecho a una autorizacién explicita, habida cuen-
ta de las distintas necesidades de los inversores en
materia de proteccion y, en particular, de la capa-
cidad de los inversores profesionales e institu-
cionales de actuar lo mejor posible en favor de sus
intereses. En cualquier caso, dicha autorizacion
debera poder concederse en unas condiciones que
no impidan la rapida ejecucion de las 6rdenes del
inversor.»

En relacion con el texto transcrito podemos hacer
los comentarios:

— La solucién de la Directiva es una solucion de
compromiso y, como suele ocurrir en estos casos,
oscura e incompleta.

— La Directiva, aparentemente, permite a los
Estados miembros el que impongan que las opera-
ciones se efectlen dentro de un mercado organiza-
do si se dan tres requisitos simultaneamente.

a) Que el inversor ordenante resida en el esta-
do donde se halle el mercado. Si existen dos orde-
nantes bastara, a mi juicio, con que resida uno de
ellos (25).

b) Que la empresa de inversion efectie la ope-
racion (a través de una sucursal, una filial o en libre
prestacion de servicios) en el Estado miembro. Este
precepto suscita las siguientes reflexiones:

— Es necesario que intervenga una empresa de
inversion (o entidad de crédito), lo cual es totalmen-
te logico si se tiene en cuenta el contenido del ar-
ticulo 14 donde se integra el precepto (libertad de
establecimiento y de prestacion de servicios). Por
tanto, creo que es correcto que un Estado miembro
prohiba totalmente que en su territorio se realicen
operaciones fuera de mercado si en las mismas no
interviene una empresa de inversion (entidad de
crédito) como intermediaria.

— No es facil determinar el lugar donde se
entiende prestado un servicio de inversion. (Domici-
lio del inversor, de la empresa, lugar del mercado...)

— Por supuesto, los inversores siempre pueden
solicitar (26) que la operacion se realice por la
empresa en su Estado de origen, ya que ello es
inherente a la libertad de prestacion de servicios
reconocida en el Tratado de Roma.

¢) Que el instrumento al que se refiere la opera-
cion se negocie en un mercado regulado del Estado
que impone la regla de concentracién. No importa, a
estos efectos, si el instrumento se negocia también
en otros mercados o la residencia del emisor.

— Sin embargo, la posibilidad que el nimero 3 de
este articulo otorga a los Estados miembros de




mantener, cumpliendo ciertas condiciones, la regla
de concentracion para algunos de sus mercados, se
ve muy reducida por la solucién que la misma Direc-
tiva contiene en el nimero 4. La opcién que se con-
cede al inversor pretendid defenderse, cuando se
discutié la Directiva, en que si el sistema de con-
centracion se justifica para mejor proteger al inver-
sor, éste sabe mejor que nadie lo que le interesa y,
por tanto, puede renunciar a las ventajas de dicho
sistema. Entiendo que la justificacion es ingenua y
la solucion dada en contra del principio de que la
DSI no pretende armonizar las reglas de funciona-
miento de los mercados, ni mucho menos imponer
(aun de forma oblicua) un modelo concreto del
mismo (desconcentrado o descentralizado).

— Obviamente, la regulacion que cada Estado dé
al cumplimiento de este requisito podra variar segin
la naturaleza del inversor.

— El analisis de las consecuencias que para
nuestros mercados organizados va a tener el pre-
cepto que examinamos debe distinguir forzosamen-
te entre los mismos. Sin entrar en detalle, puedo
adelantar las siguientes ideas:

« Para los mercados oficiales de futuros y opcio-
nes, su propia configuracion, y en especial el hecho
de que la contrapartida la dé la misma sociedad rec-
tora, hace inaplicable la solucién de la Directiva.

» Para los demas mercados organizados habra
que distinguir entre operatoria realizada fuera de
Espafa y en Espana. Respecto a la primera, la
nueva legislacion debera reconocer algo que ya es
una realidad, como la importancia que tiene la nego-
ciacién de determinados valores, publicos o priva-
dos, fuera de Espana (27). Respecto a las opera-
ciones realizadas en Espana, la legislacion debera
contemplar el derecho del inversor a autorizar que
una determinada operacion se realice fuera del mer-
cado. Sin embargo, la prevision tiene especial sen-
tido en relacion con los mercados que se caracteri-
zan por funcionar con un sistema de concentracion
de érdenes, lo que es tipico de las Bolsas en sus
distintas modalidades de negociacion, pero no en
relacién con aquellos mercados que funcionan de
forma desconcentrada o descentralizada (aunque
también para estos mercados habra de contemplar-
se una hipotética negociacién sin ajustarse a sus
reglas ordinarias).

» En cualquier caso, estas operaciones realiza-
das fuera del mercado deberan ser objeto, como
luego veremos, de comunicacion (reporting) a las
autoridades supervisoras e incluso habra que darles
publicidad («transparencia») una vez efectuadas.
Por otra parte, si los valores negociados fuera del
mercado estan representados por anotaciones en
cuenta (regla general en nuestros mercados), la
operacion debera ser objeto, de alguna forma, de
constancia registral que acredite el cambio de titula-
ridades. Ademas, nada impide que nuestra futura
normativa imponga «reglas de conducta» especial-

mente rigurosas a las empresas de inversion que
den contrapartida o intermedien en relacién con
estas operaciones (28). Existen, pues, mecanismos
sobrados para que en su dia la Comision Nacional
del Mercado de Valores pueda conocer y vigilar las
operaciones realizadas fuera del mercado.

» En virtud de la interpretacion que dimos a la
Directiva en relacién con esta cuestion, la normativa
futura podria limitar el derecho del inversor a autori-
zar que una operacion se realice fuera del mercado
a aquellos casos en que intervenga (intermediando
o dando contrapartida) una empresa de servicios de
inversion o una entidad de crédito (obviamente sin
necesidad de que sean miembros del mercado).

V. REGLAS SOBRE CONSERVACION
DE DATOS, INFORMACION
A LAS AUTORIDADES Y PUBLICIDAD
DE LAS OPERACIONES

Como decia al principio de este trabajo, la DSI no
pretende armonizar las reglas de funcionamiento de
los mercados, aunque si establece unas reglas
minimas en relacién con su funcionamiento en los
articulos 20 y 21 a los efectos de hacer posible un
cierto reconocimiento mutuo. Las previsiones del
articulo 20 relativas a las obligaciones de las empre-
sas de inversion de conservar los datos de las ope-
raciones y de comunicarlas (reporting) pretenden
que la autoridad supervisora pueda detectar la
comision de infracciones que afecten a valores coti-
zados y una vez detectada la posible infraccion,
recabar la documentacion pertinente de la empresa
de inversién que intervino en una determinada ope-
racion, aunque se haya realizado fuera del merca-
do, a los efectos de poder reprimir las conductas ili-
citas. Se trata de poder «seguir el rastro» (Audit
frail) a ciertas operaciones, especialmente ante
posibles casos de informacién privilegiada (insider
trading), violacién de la normativa sobre ofertas
publicas, incumplimiento de la obligacién de comu-
nicar las adquisiciones de participaciones significa-
tivas, etc. La finalidad de la regulacion del articu-
lo 21 («transparencia») es muy distinta, ya que lo
que pretende es dar publicidad a las operaciones
que se realizan en un mercado regulado en benefi-
cio del inversor. Informacion para el supervisor,
informacion para el mercado, he aqui las distintas
finalidades de ambos preceptos.

a) Obligacion de conservacion de datos

El articulo 20.1.a) establece lo siguiente:

«Sin perjuicio de las disposiciones tomadas en
aplicacion del articulo 10, las empresas de inversion
deben conservar a disposicién de las autoridades,
durante cinco anos como minimo, los datos perti-
nentes acerca de las operaciones relativas a los
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servicios mencionados en el apartado 1 del articu-
lo 14 que hayan efectuado sobre instrumentos ne-
gociados en un mercado regulado, con independen-
cia de gque dichas operaciones se hayan realizado
en un mercado regulado o no.»

Pocos comentarios cabe hacer en relacién con
este precepto.

— Se trata de una obligacion impuesta a las
empresas de inversion en relacion con las opera-
ciones que realizan con valores negociados, ya se
efectlen dentro o fuera del mercado, diferente, a la
generica que se les impone en el cuarto guién del
articulo 10 (29).

— Entiendo que la normativa espanola regula, de
forma cumplida, esta obligacion especialmente en
el Real Decreto 629/1993, de 3 de mayo, sobre nor-
mas de actuacion en los mercados de valores y
registros obligatorios, asi como en sus normas de
desarrollo (30).

b) Obligacion de suministrar la informacién
a las autoridades

La obligacion de reporting aparece recogida en el
articulo 20.1.b) de la DSI que establece que «las
empresas de inversion declaren a una autoridad
competente del Estado miembro de origen todas las
operaciones mencionadas en la letra a) (anterior-
mente transcritas), cuando dichas operaciones se
refieran a:

— Acciones u otros instrumentos que den acceso
al capital.

— Obligaciones u otros instrumentos equivalen-
tes a obligaciones.

— Contratos a plazo normalizados referentes a
acciones.

— Opciones normalizadas referentes a acciones.

Esta declaracion debera estar a disposicion de la
autoridad lo antes posible, en un plazo que fijara la
autoridad. Dicho plazo podra ampliarse hasta el
final del siguiente dia laborable cuando asi lo dicten
motivos de indole practica o de funcionamiento,
pero en ningun caso rebasara dicho limite.

La declaracion debera incluir, en particular, el
nombre y ndmero de los instrumentos comprados o
vendidos, la fecha y la hora de la operacién, los pre-
cios de la operacion y la posibilidad de identificar a
la empresa de inversion.

Los Estados miembros de origen podran disponer
que el requisito establecido en la letra presente del
anterior apartado 1 Unicamente se aplicara, en lo
que se refiere a las obligaciones u otros instrumen-
tos equivalentes, al conjunto de operaciones que se
refieran al mismo instrumento.

Se trata de un deber de informacion establecido,
como dijimos, en favor de las autoridades supervi-
soras del mercado, lo cual explica que se exija
siempre (a diferencia con lo que ocurre con la obli-
gacion relativa a la «transparencia») la identifica-
cion de la empresa de inversion y, en cambio, no
alcance a todos los instrumentos financieros que se
negocian en los mercados, pudiéndose, ademas,
transmitir la informacion si son obligaciones de
forma agregada (31). La informacién obtenida a tra-
ves de esta via puede ponerse a disposicion de
las autoridades supervisoras de otros Estados
miembros.

Aunque el destinatario tltimo de la informacion es
la autoridad supervisora, la Directiva, en el nime-
ro 3 de este articulo 20, contempla tres formas posi-
bles para que la empresa de inversion suministre la
informacion:

a) Directamente por la empresa.

b) Por un sistema de confrontacion de 6rdenes
(trade matching system).

c) A traves del propio mercado.

Por otra parte, el nimero 2 establece que «cuan-
do una empresa de inversion efectiie una operacion
en un mercado regulado de un Estado miembro de
acogida, el Estado miembro de origen podra renun-
ciar a sus propios requisitos en materia de declara-
cion cuando la empresa de inversion esté sometida
a requisitos equivalentes de declaracion sobre la
misma operacion por las autoridades de las que
depende este mercado». La finalidad del precepto
es evitar cargas burocraticas a la empresa de inver-
sion que opera en mercados situados en Estados
distintos al suyo, ya que, de todas formas, dicha
empresa debera hacer su reporting al mercado a los
efectos de que éste pueda cumplir sus obligaciones
de publicidad («transparencia»). Obviamente, la
opcion de la Directiva sélo funcionara si las dos
autoridades supervisoras colaboran estrechamente,
intercambiandose toda la informacion necesaria.

— En relacion con la incidencia que va a tener la
obligacion de informacién de la Directiva en nues-
tros mercados de valores podemos sefalar lo
siguiente:

a) Las previsiones de la Directiva permiten a las
legislaciones nacionales organizar el reporting de
forma distinta seguin los mercados. En todo caso, se
trata de una regulacion de minimos, ya que expre-
samente el numero 5 de este articulo habilita a cada
Estado miembro para establecer reglas mas estric-
tas, no solo para sus empresas de inversion, sino
también en relacion con las operaciones efectua-
das en mercados para los cuales es Estado de ori-
gen (32).

b) La actual LMV no distingue claramente entre
reporting y «transparencia», estableciendo en su
articulo 43 que «la identidad del valor, la cuantia, el
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precio y el momento de perfeccion de cada una de
las operaciones realizadas en un mercado secun-
dario oficial, asi como la identidad del miembro o
miembros del correspondiente mercado que hubie-
se intervenido en ellas en virtud de lo dispuesto en
el articulo 36 y el caracter de su intervencion, ten-
dran desde el mismo momento en que aquélla se
produzca, la consideracion de informacion publica».
El precepto presupone que al ser publica la infor-
macion relativa a las operaciones realizadas en un
mercado oficial, las autaridades supervisoras van a
tener obviamente conocimiento de la misma. Sin
embargo, no tiene sentido que toda operacion, cual-
quiera que sea el mercado oficial en que se realice,
se haga publica «desde el mismo momento en que
aquélla se produzca» conociéndose de forma gene-
ralizada todos los datos relevantes. La regla esta
pensada para los mercados bursatiles, pero es de
dificil aplicacién en otros mercados como pueden
ser los dirigidos por precios.

En la reforma de la LMV se deberian deslindar
con claridad ambos conceptos y la obligaciéon de
informacion de las empresas de inversion deberia
ser objeto de regulacion en un doble plano: uno
geneérico, en virtud del cual una empresa de inver-
sion deberia informar a la CNMV de todas las ope-
raciones que efectie, aunque no tengan por objeto
valores negociados; otro, mas especifico, donde el
deber se referiria sélo a los valores negociados en
un mercado oficial, siendo este ultimo el contempla-
do en la Directiva (con independencia de si la tran-
saccion se efectia dentro o fuera del mercado).

¢) En relacién con el conducto a través del cual
la informacion debe llegar (estar disponible) al
supervisor en mi opinién, si la operacion se realiza
dentro del mercado, teniendo en cuenta que en todo
caso su organismo rector conoce la operacion
(dando publicidad a la misma) (33), deberia ser nor-
malmente dicho organismo rector el que recibiera la
informacion. Si la operacion se realiza fuera del
mercado, entiendo que lo mas eficiente es que la
autoridad supervisora también la pueda conocer a
través del organismo rector. Con esta solucion, se
refuerza el papel de los organismos rectores y se
favorece el que la operatoria se realice dentro del
mercado (objetivo muy deseable como en seguida
veremos). No obstante, tengo la duda de si, respec-
to a aquellos casos en los que interviene un orga-
nismo de registro y liquidacién distinto al propio
mercado, no seria mas eficiente que el reporting se
pudiera hacer a través de dicho organismo (34).

— Con independencia de las reformas legales
que convendria introducir creo que nuestros actua-
les mercados oficiales no van a tener demasiados
problemas para cumplir las previsiones de la Direc-
tiva. No corresponde a este trabajo hacer un estudio
de detalle sobre esta cuestion, pero si quiero hacer
un comentario general. Respecto a los dos sistemas
de contratacion bursatiles (corros y mercado conti-
nuo), al tener que difundir ya informacién en tiempo

real, en virtud del articulo 43 de la LMV, cumplen de
sobra las exigencias de la Directiva y, en cuanto a
las operaciones realizadas fuera del mercado, el
Real Decreto 1.416/1991 (Operaciones especiales)
establece una obligacién de comunicarlas en el
mismo dia que se realizan (art. 2.2.e, art. 3, art. 4 y
art. 5). Tampoco entiendo que deben plantearse
demasiados problemas en relacién con el mercado
de Deuda Publica Anotada, ya que negociandose
en sus diferentes segmentos valores de renta fija la
informacion puede darse, segun la propia DSI, de
forma agregada y, por otra parte, existe un nimero
limitado de miembros del mercado a los que no sera
dificil cumplir las obligaciones de la Directiva. En los
Mercados de Derivados, al actuar la Sociedad Rec-
tora como contraparte, forzosamente debe conocer
las operaciones que se efectuan, teniendo la infor-
macion precisa a disposicion de la CNMV. Quiza
sea en relacion con el Mercado AIAF, por su propia
dinamica descentralizada y por no ser hasta ahora
un mercado oficial, donde la implementacién de la
obligacion de informacion requiera una mayor refle-
xion, existiendo la opcion de poder utilizar el cauce
del propio organismo rector o el del Servicio de
Compensacion y Liquidacion.

— Por ofra parte, entiendo que seria deseable
que la legislacién permitiese a nuestras empresas
que sean miembros de mercados regulados de
otros Estados miembros el que el reporting lo hicie-
ran a traves de dichos mercados (opcién del articu-
lo 20.2 de la DSI), lo cual presupone una buena
colaboracién entre las autoridades supervisoras de
dicho mercado y las nacionales.

c) Difusion de la informacion («transparencia»)

— Esta cuestion esta regulada en el articulo 21
de la DSI, cuyo ndmero uno comienza diciendo:
«A fin de permitir que los inversores evalien en
cualquier momento los términos de una operacién
que se propongan efectuar y comprobar después
las condiciones de su ejecucion, cada autoridad
competente tomara, para cada uno de los mercados
regulados que haya incluido en la lista contemplada
en el articulo 16 medidas para proporcionar a los
inversores la informacion que cita el apartado 2. De
conformidad con las obligaciones que figuran en el
apartado 2, las autoridades competentes fijaran la
forma y el plazo exacto en que se deba proporcio-
nar la informacion, asi como los medios por los que
se pondra a disposicién teniendo en cuenta la natu-
raleza, el volumen y las necesidades del mercado
de que se trate, asi como los inversores que operen
en dicho mercado.»

— Por tanto, las reglas concretas de «transpa-
rencia» deberan ser fijadas en la legislacion nacio-
nal de forma distinta segln las peculiaridades de
cada mercado, si bien la propia Directiva establece
unos estandares minimos.
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Articulo 21.2. «Para cada instrumento, las auto-
ridades competentes exigiran por lo menos:

a) La publicacién, al principio de cada jornada
bursatil, del precio medio ponderado, de los precios
mas alto y mas bajo y del volumen negociado en el
mercado regulado en cuestion en el transcurso de
toda la jornada bursatil precedente.

b) Ademas, para los mercados continuos basa-
dos en la confrontacién de ordenes y para los mer-
cados dirigidos por precio, la publicacion,

— al final de cada hora de funcionamiento del
mercado, del precio medio ponderado y del volu-
men negociado en el mercado regulado en cuestion
durante un periodo de funcionamiento de seis horas
que terminara de forma que, antes de la publica-
cién, haya un intervalo de dos horas de funciona-
miento del mercado, y

— cada veinte minutos, del precio medio ponde-
rado, del precio mas alto y del precio mas bajo, en
el mercado regulado en cuestion, calculado en un
periodo de funcionamiento de dos horas que termi-
nara de forma que, antes de la publicacion, haya
un intervalo de una hora de funcionamiento del
mercado.

Cuando los inversores tengan previamente acce-
so a la informacién sobre los precios y las cantida-
des en los que se pueden efectuar las operaciones:

i) La citada informacién debera estar disponible
en cualquier momento durante las horas de funcio-
namiento del mercado;

ii) Los términos anunciados para un precio y un
volumen determinados deberan ser los términos
con los cuales el inversor pueda efectuar dicha ope-
racion.»

— No obstante, la propia Directiva deja un mar-
gen de flexibilidad, en funcién de las circunstancias
que puedan darse en un mercado, solucion que es
especialmente generosa cuando se trata de merca-
dos donde se negocien instrumentos de renta fija.
Asi, el articulo 21 continta diciendo:

«Las autoridades competentes podran retrasar o
suspender la publicacion cuando dicha accién se
justifique por la existencia de condiciones de mer-
cado excepcionales o incluso, en el caso de merca-
dos de pequena envergadura para preservar el ano-
nimato de empresas e inversores. Las autoridades
competentes podran aplicar disposiciones especia-
les en los casos de operaciones excepcionales de
gran envergadura en relacion al tamano medio de
las operaciones sobre el valor de que se trate en
este mercado o en el caso de valores de escasa
liquidez definidos de acuerdo con criterios objetivos
y publicados. Ademas, las autoridades competentes
podran aplicar disposiciones mas flexibles, por lo
que respecta principalmente a los plazos de publi-
cacion, en lo relativo a las operaciones sobre obli-
| gaciones o instrumentos similares.»

32

— Entrando en el analisis de las consecuencias
que la aplicacion de este articulo 21 de la DSI
puede tener para nuestros mercados, podemos
destacar las siguientes cuestiones:

a) Como es habitual, la regulacion contenida en
la DSI es una regulacion de minimos y nada impide
establecer para alguno de nuestros mercados re-
glas mas rigurosas (35).

b) Como anteriormente dijimos, la regulacion
del articulo 43 de la LMV es demasiado rigurosa,
especialmente si se quiere aplicar a todos los mer-
cados organizados, y en la reforma de la Ley debe-
riamos sustituir dicha regulacién por una mucho
mas general (que contuviera una remision a las
regulaciones especificas de cada mercado).

¢) En relacion con las Bolsas de Valores al
difundirse la informacién en tiempo real, se cumplen
de forma sobrada los requisitos de la Directiva.
Mayores dificultades van a encontrar los demas
mercados organizados para respetar los cortos pla-
zos que contempla la Directiva, si bien no ha de olvi-
darse que para los instrumentos de renta fija caben
soluciones mas flexibles. No obstante seria de
desear, en aras de la eficiencia y de la seguridad,
que todos nuestros mercados hicieran un esfuerzo
en cumplir los requisitos senalados.

— La publicidad a la que se refiere la Directiva
alcanza solo a las operaciones realizadas dentro de
los mercados, a diferencia de la obligacion de infor-
macion que se refiere a cualquier operacion con
valores cotizados, sea realizada dentro o fuera del
mercado. Ahora bien, esto no impide que nuestra
legislacion, para proteger mejor al inversor y, espe-
cialmente, para permitir que se sepan los precios
reales a los que se estan cruzando las operaciones
con valores cotizados, obligue a dar publicidad a las
operaciones realizadas fuera del mercado e incluso,
cuando sean de especial cuantia, a las transmisio-
nes realizadas a titulo gratuito (36). Si estas opera-
ciones hay que comunicarlas en virtud de la obliga-
cion de reporting, cabria que el organismo rector del
mercado no solo tuviera la informacién a disposicion
de la autoridad supervisora, sino también que la
difundiera, bajo ciertas condiciones y con requisitos
obviamente no tan estrictos como los previstos para
las operaciones realizadas en el mercado.

NOTAS

(1) El modelo es un claro reflejo del adoptado previamente
para las entidades de crédito y comparniias de seguros, donde,
sin embargo, solo se llega a la solucion del pasaporte y autori-
zacion Unica después de la aprobacion de multiples Directivas
que armonizan los rasgos fundamentales de dichas entidades.

(2) Articulo 14.1: «Los Estados miembros velaran porque
puedan prestarse en su territorio, de conformidad con las disposi-
ciones de los articulos 17, 18 y 19, los servicios de inversion y los




demas servicios enumerados en la seccion C del Anexo, tanto por
medio del establecimiento de una sucursal como mediante la
prestacion de servicios, y ello por cualquier empresa de inversion
autorizada y supervisada por las autoridades competentes de otro
Estado miembro con arreglo a las disposiciones de la presente
Directiva, siempre que la autorizacion abarque dichos servicios.»

(3) Derecho que se extiende también a las entidades de cré-
dito en el articulo 2.1 de la Directiva.

(4) Esta delicada cuestion ya se planted a raiz de la aproba-
cion de la |l Directiva Bancaria (Directiva 89/646/CEE), en cuyo
Anexo figuran los servicios de inversion como actividades a las
que alcanza la autorizacion unica, pero no se dice nada sobre su
realizacion en los mercados regulados. La solucion se encontrd
aplicando, en este punto, la DSI a las entidades de crédito.

(5) El Considerando 39 de la Directiva establece «que la
estructura de los mercados regulados debe seguir siendo com-
petencia del Derecho nacional, sin que por ello pueda constituir
un obstaculo para la liberalizacion del acceso a los mercados
regulados de los Estados miembros de acogida para las empre-
sas de inversion autorizadas a prestar los servicios de que se
trate en su Estado miembro de origen».

(6) En cambio, si se ha aprobado un numero apreciable de
Directivas que, sin entrar a regular el funcionamiento interno de
los mercados organizados, inciden en aspectos tangenciales.
Todas ellas persiguen proteger al inversor y avanzar hacia un
autentico mercado Unico de capitales: Directiva del Consejo
79/279 CEE, de 25 de marzo de 1979, sobre coordinacion de las
condiciones de admisién de valores mobiliarios, y a cotizacion en
una bolsa de valores; Directiva del Consejo 80/390 CEE, de 27 de
marzo de 1980, sobre coordinacion de las condiciones de elabo-
racion, control y difusion del prospecto que se publicara para la
admision de valores mobiliarios a la cotizacion oficial en una bolsa
de valores; Directiva del Consejo 82/121 CEE, de 15 de febrero
de 1982, relativa a la informacion periddica que deben publicar las
sociedades cuyas acciones sean admitidas a cotizacion oficial en
una bolsa de valores; Directiva del Consejo 88/627 CEE, de 12 de
diciembre de 1988, sobre las informaciones que han de publicar-
se en el momento de la adquisicion y de la cesion de una partici-
pacion importante en una sociedad cotizada en bolsa; Directiva
del Consejo 89/298 CEE, de 17 de abril de 1989, por la que se
coordinan las condiciones de la elaboracion, control y difusion del
folleto que debe publicarse en caso de oferta publica de valores
negociables; Directiva del Consejo 89/592 CEE, de 13 de noviem-
bre de 1989, sobre coordinacion de las normativas relativas a las
operaciones con informacion privilegiada.

(7) En esta Seccion figuran:
1. a) Valores negociables,

b) Participaciones de un organismo de inversion colectiva.
2. Instrumentos de mercado monetario.

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

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

5. Los contratos de permuta (swaps) sobre tipos de interés,
sobre divisas o los contratos de intercambios ligados a acciones
0 a un indice sobre acciones (equity swaps).

6. Opciones destinadas a la compra o venta de cualquiera
de los instrumentos que se contemplan en la presente seccion
del Anexo, incluidos los instrumentos equivalentes que requieran
pago en efectivo. Concretamente, se incluyen en esta categoria
las opciones sobre divisas y sobre tipos de interés.

(8) Mercados «MEFF, sociedad rectora de productos finan-
cieros derivados de renta variable, sociedad anénima» y «MEFF,
sociedad rectora de productos financieros de renta fija, sociedad
anonima» autorizados por sendas Ordenes del Ministerio de
Economia y Hacienda de 8 de julio de 1992, teniendo su cober-
tura legal en el Real Decreto 14/1991, de 20 de diciembre, por el
que se regulan los Mercados Oficiales de Opciones y Futuros.

(9) Articulo 31 de la LMV: «Tendra la consideracion de mer-
cados secundarios oficiales de valores: a) Las Bolsas de Valores;
b) el Mercado de Deuda Publica representada mediante anota-
ciones en cuenta; ¢) aquellos otros, de ambito estatal y referen-
tes a valores representados mediante anotaciones en cuenta,
que se creen en virtud de lo previsto en el articulo 59.»

(10) «Se faculta al Gobierno para que, a propuesta de la
Comision Nacional del Mercado de Valores, regule la organiza-
cién y funcionamiento de los mercados secundarios oficiales de
valores a que se hace referencia en la letra ¢) del articulo 31 de
esta Ley. Dicha regulacion se ajustara a los principios estableci-
dos en esta Ley para las Bolsas de Valores y el Mercado de
Deuda Publica en anotaciones en cuenta.»

(11) «El funcionamiento de los mercados secundarios orga-
nizados no oficiales de valores de ambito nacional requerira la
previa autorizacion del Ministerio de Economia y Hacienda que
atendera en su otorgamiento, denegacion o condicionamiento, a
los principios establecidos en esta Ley para las Bolsas de Valo-
res y el Mercado de Deuda Publica en Anotaciones.»

(12) El Unico cambio se produciria en relacion con el Merca-
do AIAF, desapareciendo la paradoja de considerarle un merca-
do organizado y reconocido pero no oficial.

(13) Con independencia de que en su pais de origen partici-
pe o no en mercados regulados, pues el Anexo se refiere a ser-
vicios y no a como o donde se prestan.

(14) El Considerando 35 de la Directiva establece que: «En
determinados Estados miembros, la funcion de compensacion y
liquidacion puede ser efectuada por organismos distintos de los
mercados en los que se realizan |as operaciones y que, por con-
siguiente, cada vez que en la presente Directiva se mencionen el
acceso a los mercados regulados o la condicion de miembro de
los mismos, se entendera que ambos conceptos incluyen el |
acceso a los organismos que efectien las funciones de compen-
sacion y liquidacion para los mercados regulados, asi como la
condicion de miembro de dichos organismos.»

(15) Para las Bolsas de Valores, articulo 48 LMV, para la |
Central de Anotaciones, articulo 58, punto 2 y articulo 6 del Real |
Decreto 505/1987, para los mercados de futuros y opciones, ar-
ticulos 15 y 16 del Real Decreto 1.812/1991, para el mercado
AIAF, capitulo Il de su Reglamento: para todos los mercados se
ha optado por un sistema de miembros accionistas o en el caso
del AIAF de asociados. Respecto a la Central de Anotaciones,
aunque la Ley habla de miembros, creo que en un caso de acce-
so al no permitirse la participacion de los mismos en las decisio-
nes del mercado.

(16) Aunque a veces el miembro deba valerse de un miem-
bro liquidador v. gr. (art. 15 del Real Decreto 1.841/1991, merca-
dos oficiales de derivados).

(17) Obviamente para las empresas nacionales, en cuanto
entidades financieras, y no como miembros del mercado, cada
Estado miembro puede regular dichos requisitos con cierta liber-
tad, pues la Directiva es generalmente de «minimos».

(18) De forma clara en las Bolsas de Valores y de forma
menos clara el Mercado AIAF, al ser una Asociacion, o en los
mercados oficiales de futuros y opciones, al preverse excepcio-
nes a la identidad miembro-accionista y existir una sociedad |
holding titular de las acciones de ambos mercados.

(19) Ello implica que previamente el Estado de origen del
mercado lo permita, es decir, haya hecho uso de la «opcion regu-
latoria» senalada.

(20) Laversion inglesa emplea la expresion todavia mas gra-
fica de subject to.

(21) En apoyo de esta solucién hay que mencionar que en el
articulo 15.4 sdlo se establece un mandato claro a los Estados
de origen de la empresa. (Inciso segundo.)

(22) Que consagra, como vimos, el derecho de las empresas
de inversion a operar valiéndose del «pasaporte comunitario»,
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En la legislacion bancaria la figura de la sucursal de un banco
extranjero tiene una larga tradicion.

(23) Esta posibilidad aparece recogida en los articulos 51 y
52 de la Ley 4/1994, por la que se transpone la |l Directiva Ban-
caria.

(24) Si son empresas de servicios de inversion (o entidades
de crédito) que no operan en el mercado (acceso o miembros) no
les seria de aplicacion el articulo 15 de la Directiva, sino el ar-
ticulo 14, que extiende el pasaporte comunitario a la actividad
complementaria de «custodia y administracion de valores».

(25) Ya que estamos en presencia de una excepcion a la
regla general de la Directiva que se justifica por la mejor protec-
cion del inversor nacional.

(26) El Considerando 34 establece «que ningun Estado
miembro podra limitar el derecho de los inversores residentes
habitualmente o establecidos en dicho Estado miembro a que les
sea prestado cualquier servicio de inversion por parte de una
empresa de inversion objeto de la presente Directiva situada
fuera del mencionado Estado miembro y que actle fuera de este
altimon.

(27) Seria absurdo entender que dichas operaciones son
nulas en virtud de una interpretacion literal del articulo 36 de
la LMV.

(28) El establecimiento y exigencia de |as reglas de conduc-
ta sigue siendo competencia del Estado de acogida. Articulo 11.2
de la DSI.

(29) «El Estado miembro de origen establecera las normas
prudenciales que debera observar, en todo momento, la empre-
sa de inversion. Dichas normas impondran en particular la obli-
gacion de que la empresa de inversion tome las medidas nece-
sarias para que el registro de las operaciones realizadas permita,
comao minimo, que las autoridades del Estado miembro de origen
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puedan verificar el cumplimiento de las normas prudenciales de
cuya aplicacion son responsables; dichos registros, deberan con-
servarse durante el tiempo que determinen las autoridades com-
petentes.»

(30) Véase también el articulo 86.2 de la LMV.

(31) Las infracciones que se pretenden detectar a traves del
reporting se cometen mas frecuentemente con valores de renta
variable.

(32) Esto también es aplicable a la obligacion de conservar
datos.

(33) Siempre habra un reporting de la operacion al mercado
para hacer posible la difusion de las condiciones de la operacion
(transparencia).

(34) La cuestion se plantea fundamentalmente en relacion
con las Bolsas y el Servicio de Compensacion y Liquidacion de
Valores. La solucion quiza venga dada por el papel que se asig-
ne al Servicio en relacion con la liquidacion de las operaciones
realizadas fuera del mercado.

(35) «En el ambito regulado por el presente articulo, cada
Estado miembro podra adoptar o mantener disposiciones mas
restrictivas o disposiciones adicionales sobre el fondo y la forma
por lo que respecta a la informacién que se facilitara a los inver-
sores sobre las operaciones efectuadas en los mercados regu-
lados para los cuales sea el Estado de origen, siempre que
dichas disposiciones se apliquen independientemente de cual
sea al Estado miembro en donde esté situado el emisor del ins-
trumento financiero o el Estado miembro en cuyo mercado re-
gulado se haya negociado por primera vez dicho instrumentos
{art. 21.3).

(36) Solucion ésta ya prevista en el parrafo 2 del articulo 43
de la LMV y desarrollada en los articulos 6 y 12 del Real Decre-
to 1.316/1991 de operaciones especiales.




LAS IMPLICACIONES DEL MERCADO UNICO DE VALORES
SOBRE LAS EMPRESAS DE SERVICIOS
DE INVERSION ESPANOLAS

Rafael Minguez Prieto

I. INTRODUCCION

1. La situacion actual de los mercados
de valores espanoles

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

En lo que a la supervision de los mercados se

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

1. De naturaleza interna

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

2. La primera implicacion a destacar es la resul-
tante de la definicion de empresa de servicios de

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

Salvo cambios de ultimo momento, lo normal sera
que nuestro legislador no dé marcha atras en la
decision adoptada en el ano 1988, cuando se deci-
di6 por un sistema de personas juridicas en detri-
mento de las personas fisicas, que sélo mantuvie-
ron un status personalizado e individual en el caso
de miembros de las bolsas de valores, y que, en la
actualidad, ya no quedan vestigios al haber des-
aparecido todos.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Desde una perspectiva interna, en la Ley del Mer-




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

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

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

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

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

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

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

Esta reorientaciéon de la informacion, en su ver-
tiente interna, supondra la necesidad de precisar,
conforme a las pautas de la directiva, el régimen de
informacion a la CMNV y a los 6rganos rectores de
los mercados de las operaciones efectuadas, dentro
o fuera de mercados, por las empresas espanolas.

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

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

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

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

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

2. De naturaleza externa
2.1. Actuacion transfronteriza

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

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

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

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

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

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

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

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

2.2. La competencia exterior

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

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

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

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

lll. CONCLUSIONES

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

1.8) Desde un punto de vista econémico, una
mayor competencia externa.

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

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

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

Por tanto, lo Unico que cabe esperar es que nues-
tras empresas de servicios de inversion y, en defini-
tiva, nuestros mercados financieros sepan hacer
frente a ese hito crucial que representa la Directiva
comunitaria de Servicios de Inversién para forjar un
sistema financiero eficaz, eficiente y competitivo
frente a los mercados financieros exteriores.
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LAS BOLSAS ANTE EL MERCADO UNICO DE VALORES.
UNA NOTA

Antonio Zoido

En 1996, la introduccion de nueva legislacion, de
acuerdo con la Directiva de Servicios de Inversion y
la de Adecuacion de Capital, va a significar una
nueva oleada de reformas en las Bolsas europeas
y, naturalmente, en las espanolas.

La entrada en vigor de las Directivas tiene lugar
en un marco caracterizado por cambios rapidos y
continuos.

Practicamente, todas las Bolsas europeas estan
en un proceso de reformas de su regulacion,
envueltas en cambios estructurales o en importan-
tes cambios tecnoldgicos. En algunos paises, estos
cambios tienen lugar como producto de la propia
evolucion o por voluntad de las Bolsas; en otros,
reciben el impulso de los legisladores nacionales.

Los procesos desreguladores de los anos ochen-
ta han supuesto la desaparicion de derechos mono-
polisticos, libertad de acceso a la condicion de
miembros, levantamiento de condiciones econdmi-
cas fijas en las transacciones y un buen volumen de
medidas legislativas que han afectado al caracter
autorregulado de un nimero de Bolsas.

Pero la importancia de este proceso es especial-
mente visible en los cambios estructurales produci-
dos. En especial en la naturaleza de los miembros
de las Bolsas. Actualmente, en la mayoria de las
Bolsas, sus miembros incluyen bancos o firmas
controladas por bancos. Quiza unicamente hemos
visto en un grado incipiente los efectos comerciales,
competitivos y sobre la regulacién de los mercados,
de la actuacion, hoy en dia, de grandes organiza-
ciones que son miembros de varias Bolsas y que
incluso llegan a competir con las propias Bolsas de
las que son miembros.

La constancia de que las regulaciones suprana-
cionales van a estar cada vez mas presentes en el
quehacer diario parece evidente. Naturalmente, las
directivas europeas van a ser la referencia obligada
mas comun.

La ruptura de la condicion de mercados mas o
menos protegidos que situaba a las Bolsas en una
tarea central de autorregulacion a nivel doméstico
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ha supuesto que los mercados perciban que su pro-
pia subsistencia o posicion relativa se encuentra
atacada y han decidido emprender formulas comer-
ciales para asegurar su posicion o su futuro; de ahi
el despertar de la competencia institucional entre
las Bolsas.

Dos importantes factores de orden técnico y
estructural aparecen como practicamente comunes
en este marco europeo. De una parte, las recomen-
daciones del «grupo de los treinta», 0 sus versiones
locales, han tenido un profundo efecto en casi todos
los paises. El resultado ha sido claramente positivo
y los efectos no solamente han supuesto una reduc-
cion del nivel general de los riesgos especificos liga-
dos a la compensacion y liquidacion, sino que, ade-
mas, se ha ganado en confianza y atractivo de las
Bolsas frente a los inversores. El caso espanol —en
este aspecto, como en otros— es especialmente
positivo.

De otra parte, el desarrollo o apariciéon de los
mercados de derivados se ha instalado claramente
como una condicion basica para completar los mer-
cados de contado y atraer actividad inversora inter-
nacional.

En este marco de acontecimientos, la Directiva
de Servicios de Inversion acabara de dar forma a
los mecanismos de libertad de acceso a la condi-
cion de miembro de Bolsa, va a imponer obligacio-
nes universales de informacion y de transparencia y
va a situar a autoridades y Bolsas frente a un desa-
fio de sus condiciones reguladoras.

El aspecto regulador, mas que los aspectos fun-
cionales y técnicos referidos a los modos y maneras
de contratar en los mercados organizados, va a ser
el mas crucial en el proceso de homogeneizacion y
acercamiento de las Bolsas dentro del mercado
unico en servicios financieros que vienen a estable-
cer las directivas europeas.

No hay duda de que Europa esta compuesta por
muchos estados soberanos, cada uno con sus mer-
cados de valores y de capitales propios. No existe
en Europa nada evidente que pudiera empujar a los
mercados de acciones europeos en la direccion de
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una futura union, ni tampoco aparecen claras las
razones de una integracion funcional. Es bien cierto
que la Directiva de Servicios de Inversion consoli-
dara la posibilidad del acceso a los distintos merca-
dos europeos de firmas no residentes, pero esos
mercados permaneceran siendo distintos mercados
al igual que lo continuaran siendo los paises en los
que estos mercados se situan.

Puede haber razones, sin embargo, que operen
en un acercamiento de esos mercados, pero el pro-
ceso sera extraordinariamente gradual.

El efecto principal de la Directiva de Servicios de
Inversién va a ser, ineludiblemente, que las Bolsas
y sus reguladores se veran obligados a consultar,
trabajar, coordinar, unos con otros en sus capacida-
des legitimas, en especial en el terreno de la super-
vision del mercado y de la regulacion de sus miem-
bros. El caracter de mercados abiertos a los flujos
de capitales y a la informacion hara imposible que
nadie se sustraiga a estos efectos.

Paralelamente, esta ineludible situacion convivira
con las tensiones derivadas de que en Europa cada
Bolsa es una institucién basica en su mercado
financiero domeéstico y que los mercados y sus
miembros compiten de modo cada vez mas eficaz
por la captacion del negocio cross border. Que cada
Bolsa compite para mantener —o recuperar, en su
caso— su posicion como el mercado de referencia
en las acciones mas significativas de cada uno de
sus mercados nacionales, es algo bien evidente y
que explica algunos de los conflictos y pugna de
intereses que, por ejemplo, con respecto a las obli-
gaciones de informacion o de transparencia se
reflejan claramente en los compromisos plasmados
en la Directiva de Servicios de Inversion y cuyo
desarrollo a nivel de adaptacion en las legislaciones
nacionales aun esta por ver.

Precisamente, el proceso de adaptacién de las
directivas comunitarias no sélo coincide en el tiempo
con los importantes cambios que a todos los niveles
estan teniendo lugar en las Bolsas, como aqui se ha
apuntado, sino que, también, esta siendo un acicate
adicional para el replanteamiento y la reconsidera-
cion de temas absolutamente basicos de las Bolsas
y de su papel en los mercados financieros.

Uno de los fenémenos recientes, y que ha ido
adquiriendo creciente carta de naturaleza en distin-
tos mercados, es la presencia cada vez mas impor-
tante de la inversion institucional. Algunos merca-
dos europeos como el de Londres se configuran con
mas del 70 por 100 de sus transacciones ligadas o
referidas a los inversores institucionales. En otros
paises, si el peso institucional no es tan importante
si tiene la suficiente entidad como para considerar
la conveniencia de adaptar o interpretar los meca-
nismos de contratacion, informacion y regulacion de
tal manera que sea posible tener acceso a un flujo
de drdenes tan importantes.

Este afan competitivo por el flujo de negocio esta
en el fondo, por ejemplo, de las modificaciones
reguladoras recientemente introducidas por las Bol-
sas de Amsterdam y Paris en referencia a la condi-
cion de miembro, modos de contratacion de deuda,
y mercado de blogues. Lo que sucede es que, como
un complejo rompecabezas, los retoques regulado-
res dirigidos a facilitar la competencia por el flujo de
ordenes entre mercados basados en conceptos dis-
tintos en la formacion de precios hacen resentirse
otras piezas del entramado.

Cuanto mas se acercan determinadas actuacio-
nes reguladoras al ambito querido por los grandes
inversores institucionales que operan sobre la base
de un mecanismo de inmediatez en el descubri-
miento del precio (sistema de market makers), mas
se aproximan dichas normas a romper esquemas
de transparencia de las transacciones, lo que es
consustancial con la defensa de los intereses de los
pequenos inversores y la formacién de un precio
representativo en un mercado en el que, concep-
tualmente, también, estos pequenos participes son
tenidos en cuenta a tales efectos.

(Las diferentes concepciones objeto de debate
entre los miembros de la hoy Union Europea y el
compromiso formalmente alcanzado estan magnifi-
camente expuestos en el articulo de Antonio Her-
nandez Garcia, en el Boletin Economico de ICE,
numero 2.399.)

En este esfuerzo competitivo para atraer el flujo
de participantes con distintas necesidades y carac-
teristicas aparece, sin embargo, la sombra de un
riesgo importante para el mercado. La posibilidad
de fragmentacién del mismo hasta aquel punto en el
gue los mecanismos de formacién de precios se
debilitan y los conceptos de mantenimiento de un
mercado ordenado se difuminan. Es evidente que a
medida que mas se fragmenta el mercado, mas se
dificulta el mantenimiento de algunos parametros
como la prelacion de drdenes y se puede poner en
peligro la existencia de una masa critica de 6rdenes
suficiente para hacer representativos los precios del
mercado.

De modo similar, es también adecuado pregun-
tarse si la fragmentacion del mercado, resultado de
regulaciones o de tensiones competitivas, no pone
también en precario la transparencia esencial del
mercado.

El reciente informe de la Securities & Exchange
Commission americana, Markets 2000, concluye
que de la experiencia americana no puede afirmar-
se que la existencia de distintos mercados ha afec-
tado negativamente a los mecanismos de formacion
de precios y de liquidez basandose sobre todo en
una conocida teoria muy contrastada, también en
los mercados derivados, de que la masa critica de
negocio tiende a deslizarse a alguno de los merca-
dos que, si no lo era ya inicialmente, acaba consti-
tuyéndose en el mercado principal.

43



Otro de los temas de orden basico y que tambien
vuelve a suscitarse al amparo de la nueva legisla-
cién con motivo de los argumentos sobre la necesi-
dad o no de la presencia fisica en los mercados, es
la discusion sobre las ventajas o inconvenientes de
los mercados tradicionales frente a los mercados
electronicos. La cuestion importante quiza no sea,
sin embargo, el medio, sino el modo conceptual de
enfrentarse a la formacién de los precios y el man-
tenimiento de la liquidez. Es decir, el tema no debe-
ria de ser tanto si el mercado funciona o no en una
base electrénica como si el sistema es un sistema
de concentracion de ordenes, de dealers o algunas
de las ultimas experiencias que comentaremos bre-
vemente.

El debate deberia de concentrarse mas que en el
método técnico en el valor regulador de exigir un
esquema de centralizacion de operaciones.

Quiza convenga recordar los conceptos a los que
nos estamos refiriendo. En aquellos mercados que
tradicionalmente venimos llamando dirigidos por
precios, la informacion puede estar disponible para
quienes operen en modo electrénico o no; lo esen-
cial es que en este tipo de operativa, las drdenes se
ejecutan contra los precios o cotizaciones ofrecidas
en la pantalla o en el teléfono.

De modo muy distinto, los mercados dirigidos por
ordenes y, en particular, basados en una programa-
cién computerizada, proporcionan informacion so-
bre la profundidad del mercado y aseguran la eje-
cucion de las drdenes en funcion del momento de
su llegada al mercado y la optimizacion de los pre-
cios.

Ultimamente, algunos mercados estan intentando
férmulas que suponen una estructura hibrida bus-
cando no perder las ventajas que en el terreno de la
transparencia y la liquidez parecen evidentes en un
mecanismo de centralizacion de o6rdenes vy, sin
embargo, facilitar la distincién, que se considera
positiva e imprescindible, de las actividades entre
participantes mayoristas y minoristas, entendiendo
que el apoyo basico al concepto de centralizacion
de ordenes es un concepto de negocio, un concep-
to comercial antes que una medida reguladora.

Todo hace prever, sin embargo, que estos meca-
nismos diversos, los apuntes de férmulas hibridas y
otras experiencias, no van a ser resueltos, ni se pre-
tende, al amparo de la Directiva de Servicios de
Inversion, aun cuando, como aqui se intenta poner
de manifiesto, todas estas cuestiones se vean exci-
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tadas en su discusion con motivo de la implantacion
de las nuevas legislaciones nacionales.

La funcion primaria y fundamental de las Bolsas
de facilitar el trasvase del ahorro a la inversion pro-
ductiva es otro de los temas que, en la vertiente
referida a las pequenas y medianas empresas, se
ha cruzado también en el camino de la actualidad
con estos temas.

Las propuestas sobre un futuro mercado europeo
de valores de crecimiento parece que habra que
contemplarlas con légica cautela después de las
experiencias registradas en los segundos mercados
nacionales, en los que la falta de liquidez o de infor-
maciones financieras suficientes o el mal segui-
miento bursatil del valor, e incluso en algunos casos
se aduce, la falta de incentivos fiscales, han condu-
cido al ostracismo a los segundos mercados. Entre
las cautelas de aproximacion a esta propuesta hay
que mencionar, sin duda, el que el propuesto mer-
cado se apoye en un mecanismo electronico no
puede ser per se garantia de un funcionamiento
efectivo y real de un mercado bursatil para peque-
nas y medianas empresas o valores de crecimiento.
No es este el momento de referirnos a la problema-
tica de estos mercados, pero siendo un tema de
extraordinario interés, no es menor, como la expe-
riencia demuestra, la dificultad de su existencia y
probablemente requieran de un tratamiento cuya
clave aun no esta proxima.

Toda esta relacion de temas basicos en un mer-
cado cada vez mas interrelacionado, deberia de
apoyar, en consonancia con el analisis académico,
mayores grados de integracion, concentracion y
estabilidad. La paradoja, sin embargo, es que los
hechos demuestran que, si bien en un marco en el
que se facilita la competencia, aumenta el nimero
de mercados y crecen los riesgos de fragmentacion.
Si todo ello conduce a que por el camino de la diver-
sidad se accede al mejor servicio de los usuarios
finales, quiza todo sea un valioso esfuerzo. En el
marco europeo, en concreto, las experiencias libe-
ralizadoras parecen mostrar este caracter paradoji-
co de ser utilizadas, y no hay que decir que no sea
para bien, en pro del fortalecimiento de los merca-
dos nacionales.

En una situacion de este tipo parece minimamen-
te prudente que los mercados espanoles dediquen
sus esfuerzos a una tarea bien simple: profundizar
en hacer bien lo que tradicionalmente se esta
haciendo y prestar sus servicios con los menores
costes y la mayor eficacia.




LA SUPERVISION DE LAS SOCIEDADES
Y AGENCIAS DE VALORES. IMPACTO DE LA DIRECTIVA
DE SERVICIOS DE INVERSION

Ramiro Martinez-Pardo del Valle

. INTRODUCCION

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

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

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

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

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

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

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

La préxima entrada en vigor de la Directiva de
Servicios de Inversion (2) el 1 de enero de 1996
supondra, no solo un nuevo paso en los esquemas
de supervision, sino, lo que es mas importante, una
modificacion sustancial del marco de actuacién. Por
ello, sera necesaria una reordenacién de las practi-
cas supervisoras para conseguir la mayor eficiencia
posible en la asignacion de los recursos de supervi-
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si6n a la consecucion de los nuevos objetivos que
surjan tras la instauracion del mercado Unico de
valores.

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

Il. SUPERVISION DE LOS INTERMEDIARIOS

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

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

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

Pues bien, siendo este objetivo una de las fun-
ciones encomendadas a la Comisiéon Nacional del
Mercado de Valores (4), es tambien la base sobre la
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que se fundamentan los mecanismos de supervi-
sion.
De acuerdo con las distintas fases de la vida de

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

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

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

lll. EL REGIMEN DE AUTORIZACION

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

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

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

1. Incompatibilidades

En el primer caso, se encuentra el régimen de
incompatibilidades aplicable a socios y administra-




dores de las Sociedades y Agencias de Valores que
establece importantes limitaciones a aquéllos, en
aras de una deseable separacion de funciones y
decisiones que eviten la perniciosa utilizacion de
informacion privilegiada y la aparicion de conflictos
de interés.

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

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

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

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

2. Objeto social exclusivo

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

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

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

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

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

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

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

Ante esta circunstancia, el organismo supervisor
s6lo puede, en uso de sus facultades, instruir expe-
dientes a estas entidades e imponer sanciones por
la realizacion de actividades no permitidas y, desde
una perspectiva meramente preventiva, advertir a
los inversores de los riesgos que suponen estas
entidades y prohibir a los intermediarios autorizados
aceptar operaciones propuestas por entidades no
registradas. Estas actuaciones, sin embargo, no
aseguran siempre una rapida y eficiente proteccion
de los inversores que hubieran contratado con el
intermediario, por lo que se pone de manifiesto la
necesidad de reforzar los mecanismos con que
cuenta el supervisor para ejercer su labor de pro-
teccion, dotandole de facultades que permitan
lograr el cese efectivo de la actividad de estos inter-
mediarios no registrados, el cierre del estableci-
miento infractor, la revocacion de poderes y la
incautacion de libros, archivos y otros documentos
relativos a la actividad.

Asimismo, el nuevo marco legal previsiblemente
amparara entidades, que sin ser empresas de ser-
vicios de inversion en el sentido de la Directiva (es
decir, que operen en las actividades e instrumentos
en ella previstas con derecho a establecerse libre-
mente en todo el territorio comunitario con una
Unica autorizacion), pudieran realizar actividades de
intermediacion, gestion y ejecucion de o6rdenes
sobre instrumentos distintos a los contemplados en
la Directiva (por ejemplo, derivados sobre materias
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primas). Estas sociedades deberian igualmente ser
inscritas en los registros oficiales de la Comision
Nacional del Mercado de Valores y estar sometidas
a supervision, aun cuando con esta licencia no pue-
dan operar en el ambito comunitario. De esta mane-
ra, mediante una correcta modulacion de capitales
iniciales y exigencias de recursos propios en fun-
cion de la actividad realizada y de los instrumentos
sobre los que se opere, se facilitaria que emergie-
ran entidades que hasta ahora operan de forma
sumergida.

4. ldoneidad de los socios

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

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

La Ley del Mercado de Valores, tras incorporar
las previsiones de la Directiva de Servicios de Inver-
sion abordara este asunto, estableciendo un siste-
ma de autorizacion previa para las transmisiones de
participaciones significativas (13) en aquellos casos
que se superen determinados porcentajes, pudien-
do la autoridad supervisora impedir la citada trans-
mision. También se debera imponer un mecanismo
de comunicacion y autorizacion de las disminucio-
nes que se produzcan en las participaciones accio-
nariales cuando desciendan de los citados niveles o
supongan la pérdida de control de la Sociedad o
Agencia de Valores.




La denegacion de la autorizacion para efectuar la
transmision de participaciones significativas podra
basarse en la falta de idoneidad de los adquirentes,
lo que supondra un enorme avance en la integridad
y estabilidad de las entidades.

IV. LA SOLVENCIA FINANCIERA
Y PATRIMONIAL

1. Supervision prudencial

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

2. Supervision en base consolidada

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

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

En efecto, la consolidacion permite a los adminis-
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tradores disponer de mayor informacion para la
toma de decisiones sobre su estructura optima,
identificando ineficiencias y oportunidades de nego-
cio, y evaluar globalmente la rentabilidad de sus
inversiones.

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

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

3. Control interno

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

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

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

Otras cuestiones relativas al control interno,
como la segregacién de funciones, la fijacion de
limites operativos, la potenciacion de la informacién
de gestion (el mayor riesgo es no conocer el riesgo)
y, sobre todo, la creacion de un érgano de control
que ejerza su funcion con total independencia del




resto de areas del negocio, resultan de la mayor
importancia para garantizar que la supervision pru-
dencial de las entidades cumple sus objetivos.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Los capitulos anteriores hacen un repaso de los
distintos escalones que la supervision de los inter-
mediarios en valores ha ido alcanzando desde el ini-
cio de la Reforma. En este periodo, diversos proble-
mas practicos se han tenido que ir resolviendo, lo
que en algunas ocasiones ha culminado en la corres-
pondiente madificacion legal. El resultado hay que
calificarlo de positivo. En estos momentos la indus-
tria espanola de los valores se encuentra en una
buena situacion de partida, en términos de eficiencia,
profesionalidad y competitividad, para afrontar con
éxito las exigencias del mercado Unico y a ello ha
contribuido, en mi opinién, la graduacion de las exi-
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gencias supervisoras. En efecto, tras un primer pe-
riodo en el que los requerimientos de recursos pro-
pios fueron elevados y apenas existia normativa de
desarrollo de la Ley en materia de normas éticas que
regulara las relaciones de los intermediarios con su
clientela, se ha pasado a unas exigencias de recur-
sos propios de célculo mas preciso, que dan entrada
a unas normas de caracter mas cualitativo sobre
estandares de comportamiento.

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

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

1. Autorizacion unica

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

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

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

Por otra parte, la Directiva de Servicios de Inver-




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

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

2. Competencias del Estado de acogida

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

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

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

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

3. Competencias del Estado de origen

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

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

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

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

La segunda cuestion que quisiera abordar en
relacion con las competencias del pais de origen es
la supervision in situ de las entidades para efectuar
las verificaciones necesarias para el correcto ejerci-
cio de sus responsabilidades supervisoras. Esta
tarea requiere un replanteamiento de los criterios de
asignacion de medios materiales y humanos segui-
dos por el supervisor. La inspeccién de sucursales
situadas fuera del territorio nacional requiere una
capacitacion del personal adscrito a esta funcion
distinta de la requerida hasta ahora. Asimismo, el
supervisor debe profundizar sobre cuéales son las
areas prudenciales que puede delegar, tal como
permite el articulo 24 de la Directiva (23), en el
supervisor del pais de acogida o en un auditor o
experto independiente para que lo lleve a cabo en
su nombre.
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De forma reciproca, los supervisores de cada uno
de los paises comunitarios deben estar preparados
para atender las solicitudes de otros supervisores
para realizar la verificacion del cumplimiento de las
normas prudenciales por parte de la sucursal de
una empresa de servicios de inversion autorizada
en otro Estado miembro.

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

4. Intercambio de informacion

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

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




macion y, en definitiva, permita sacar el mayor pro-
vecho posible de la nueva distribucion de compe-
tencias.

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

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

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

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

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

Vil. CONCLUSION

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

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

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

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

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

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

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

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

NOTAS

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

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

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

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

b) Las cooperativas de credito pueden desarrollar las activi-
dades contempladas en las letras a}, b), ¢), e), i), k), ) y m).

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

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

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

(4) El punto 3 de la exposicion de motivos de la Ley senala
como competencias de la Comision Nacional del Mercado de
Valores: la de velar por la transparencia de los diversos merca-
dos, la correcta formacion de los precios en los mismos y la pro-
teccion de los inversores, promoviendo las informaciones que
sean de interés para éstos, la de controlar el desarrollo de los
mercados primarios, la de admision a negociacion de valores en
los mercados secundarios oficiales, asi como su suspension y
exclusion; la de velar por el cumplimiento de las normas de con-
ducta por cuantos intervienen en el mercado de valores, la de
asesorar al Gobierno y al Ministerio de Economia y Hacienda en
las materias relacionadas con los mercados de valores; y el con-
trol del cumplimiento de cuantas obligaciones y requisitos se exi-
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gen en la Ley, incluyendo el ejercicioc de |a potestad sancionado-
ra. Estas mismas competencias se citan en el articulo 13 de la
Ley del Mercado de Valores.

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

a) Proyecto de estatutos.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

a) Ofras Sociedades y Agencias de Valores.

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

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

(8) El Real Decreto 276/1989, de 22 de marzo, sobre Socie-
dades y Agencias de Valores, regula el procedimiento de auto-
rizacion e inscripcion, el régimen de participaciones, adminis-
tradores y actividades, liquidez y solvencia (derogado por el




RD 1343/92) y el regimen de actuacion, de las Sociedades y
Agencias de Valores,

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

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

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

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

d) Asegurar la suscripcion de emisiones de valores,

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

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

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

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

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

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

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

) Actuar como depositarias de Instituciones de Inversion
Colectiva.

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

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

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

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

b) Ejecucion de las ordenes por cuenta de terceros.
¢) Negociacion por cuenta propia de cualquier instrumento.

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

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

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

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

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

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

f) Los contratos de permuta (swaps) sobre tipos de interés,
sobre divisas o los contratos de intercambios ligados a acciones
0 a un indice sobre acciones (equity swaps).

g) Opciones destinadas a la compra o venta de cualquiera
de los instrumentos que se contemplan en la presente seccion
del anexo, incluidos los instrumentos equivalentes que requieran
pago en efectivo. Concretamente, se incluyen en esta categoria
las opciones sobre divisas y sobre tipos de interes.

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

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

b) Alquiler de cajas de seguridad.

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

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

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

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

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

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

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

— La horabilidad comercial y profesional de los accionistas.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

(19) La Directiva de Adecuacion de Capital establece los
siguientes capitales iniciales minimos:
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Ecus
— Empresas que operan por cuenta propia y ajena ............ 730.000
— Empresas que mantengan fondos y/o valores de sus clien-
tes y no operen por cuenta propia y no aseguren emisio-
— Empresas gue no mantengan fondos o valores de sus
clientes y no operen por cuenta Propial ..o 50.000

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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




IMPLICACIONES DEL MERCADO UNICO DE VALORES
SOBRE EL SERVICIO DE COMPENSACION
Y LIQUIDACION DE VALORES

Raimundo Ortega Fernandez
Agustin Marquez Dorsch

. FUNCIONAMIENTO ACTUAL DEL SERVICIO

1. Referencias previas

La Ley del Mercado de Valores, en su articulo 54,
atribuye al Servicio de Compensacion y Liquidacién
de Valores las funciones de llevanza del registro de
anotaciéon en cuenta de los valores admitidos a
negociacion en las Bolsas de Valores y de gestion
de la compensacion y liquidacion de las operacio-
nes contratadas en dichos mercados.

Con la aprobacién del Real Decreto 116/1992, de
14 de febrero, se dio el impulso necesario para que
el régimen de representacion de los valores en ano-
tacién en cuenta pudiese ser llevado a cabo en la
practica. En el Real Decreto mencionado se aborda
con detalle el sistema registral de los valores; las
funciones principales del Servicio de Compensacion
y Liquidacion de Valores; el modo en que ha de pro-
ducirse la transformacioén de los titulos; los precep-
tos basicos de la compensacion y liquidacion de las
operaciones bursatiles; los principios de asegura-
miento de la liquidacién mediante el préstamo, la
recompra y las fianzas; el regimen de adhesion al
Servicio y las funciones que les corresponden a las
entidades adheridas.

El Servicio de Compensacién y Liquidacion de
Valores se constituyo el 14 de julio de 1992 por
transformacion de la Sociedad Promotora que le
habia precedido. Inicid sus actividades el 14 de
diciembre del mismo ano con la transformacion en
anotaciones en cuenta —y, por tanto, la asuncion
de las competencias de compensacion y liquida-
cién— de diecisiete valores, tanto de renta fija como
de renta variable, entre los de mayor volumen y
capitalizacion bursatil. Posteriormente, el 22 de
febrero de 1993 fueron transformados en anotacio-
nes el resto de los valores que se encontraban
incluidos a efectos de su liquidacion en el sistema
de fungibilidad, lo que supuso su consolidacion
como organismo encargado de la liquidacion de las
operaciones bursatiles.

Desde julio de 1993, en que se transformaron los
valores de renta fila que amortizan por sorteo
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mediante la incorporacion al sistema de un procedi-
miento de asignacion de numeraciones a las refe-
rencias de registro que amparan los valores inscri-
tos, todos los valores admitidos a negociacion en
Bolsa se encuentran representados mediante ano-
taciones en cuenta. Al término del primer trimestre
del ano 1994, el valor de mercado de los valores
inscritos en el registro de anotacion en cuenta del
Servicio ascendia a 21,2 billones de pesetas.

También en el terreno de la compensacion y liqui-
dacion, el nuevo sistema ha traido consigo determi-
nados avances que se anaden a las ventajas de la
anotacion en cuenta. Asi, el 20 de septiembre de
1993, gracias a la mejora progresiva experimentada
desde el arranque en la tasa de incumplimientos, se
redujo el plazo de liquidacion de todos los valores
bursatiles desde D + 7 a D + 5, equiparandose de
esta manera la liquidacién espanola al ritmo de liqui-
dacion mas extendido en los mercados internacio-
nales.

Es necesario recordar que tales plazos represen-
tan el plazo objetivo o minimo de liquidacién, sobre
el que determinadas operaciones pueden retrasar-
se como resultado de no realizarse la entrega de los
valores por parte de la entidad vendedora, a la que
se le confiere un plazo de prérroga previo a la
recompra que también ha sido reducido desde 15
dias naturales a ocho habiles. Asi, en el mes de
diciembre del ano 1992, cuando el Servicio inicio
sus actividades, el plazo de liquidacion real experi-
mentado fue de 7,83 dias, mientras que el promedio
observado en el primer semestre del afo 1994, tras
la reduccién del plazo de liquidacion y a pesar de
los altos volimenes de liquidacion experimentados,
fue de 5,22 dias. Por tanto, y tomando en conside-
racion exclusivamente los retrasos respecto del
plazo objetivo, la eficiencia ganada es de un 73 por
100, que resulta especialmente significativa cuando
dicha ganancia se produce simultaneamente con un
aumento en la exigencia de los plazos.

El promedio de liquidacién diario de operaciones
negociadas en Bolsa que se liquido en el Servicio
durante el primer trimestre de 1994 fue de 47.000
millones de pesetas, habiéndose elevado a casi
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55.000 millones de pesetas durante el mes de
febrero, dando con ello el sistema suficientes mues-
tras de su capacidad de procesar altos volimenes.

El 20 de diciembre del mismo ano se extendio la
aplicacion del principio de entrega contra pago, ya
aplicado a la liquidacion de las operaciones realiza-
das en Bolsa, a los traspasos de valores realizados
entre las entidades adheridas, ofreciendo con ello a
las operaciones de inversores no residentes una
inestimable herramienta con la que reducir espec-
tacularmente los riesgos operativos asociados a
nuestro mercado. La introduccién en el ano 1994
del préstamo de valores centralizado, con el que el
Servicio cubre los incumplimientos de las entregas
en la liquidacion de las ventas, constituye la incor-
poracion al sistema de su ultima pieza esencial.

La representacion universal de los valores bursa-
tiles mediante anotaciones en cuenta, la constitu-
cion del Servicio de Compensacion y Liquidacion de
Valores como organismo encargado de la compen-
sacion y liquidacion, y la implantacion progresiva de
las mejoras del sistema aludidas, han permitido
dotar de gran homogeneidad, agilidad, seguridad y
eficiencia al procedimiento que supone el ultimo
eslabon dentro de la negociacién efectuada en la
Bolsa, dotandose a nuestros mercados de una
mayor competitividad y culminando el proceso de
reforma iniciado en los mercados de valores espa-
noles con la promulgacion de la Ley 24/1988, de 28
de julio.

2. Régimen de adhesion de entidades

El capital social del Servicio esta participado en
un 40 por 100 por las Sociedades Rectoras de las
Bolsas y en un 60 por 100 por sus entidades adhe-
ridas. Las entidades adheridas que ostentan la con-
dicion de miembro de alguna Bolsa y que no forman
parte de un grupo al que pertenezcan también enti-
dades adheridas no miembros sélo participan en el
capital del Servicio indirectamente a traves de las
correspondientes Sociedades Rectoras. En ningun
caso puede participar directamente en el capital del
Servicio mas de una entidad adherida que forme
parte de un mismo grupo econémico. Las participa-
ciones correspondientes a cada uno de los accio-
nistas son revisadas anualmente en funcion de los
respectivos volimenes de liquidacion, haciéndose
efectiva de esta forma la incorporacion de nuevas
entidades y las salidas que procedan.

Conforme a lo establecido en el articulo 76 del
Real Decreto 116/92, la condicion de entidad adhe-
rida la ostentan, por una parte, las Sociedades vy
Agencias de Valores y Bolsa con caracter obligato-
rio y, por otra, de forma voluntaria, Bancos, Cajas
de Ahorros, la Caja Postal, el Banco de Espana, la
Caja General de Depositos, entidades oficiales de
crédito, Sociedades y Agencias de Valores que no
sean miembro de ninguna Bolsa y las entidades ex-

tranjeras que desarrollen funciones similares a las
del Servicio.

Para que las entidades puedan obtener la condi-
cion de adheridas deberan contar con los sistemas
de control y medios técnicos adecuados para aten-
der las funciones que les corresponden. Su mante-
nimiento queda condicionado a la toma de la corres-
pondiente participacién en el capital del Servicio con
ocasion del proceso de revision anual mencionado
anteriormente, y al cumplimiento de las normas que
apruebe el Servicio para adaptar y optimizar los pro-
cesos de liquidacion.

Dos son los principios de organizacion que el
Servicio ha puesto en practica para condicionar la
adhesion de las entidades. En primer lugar, la exi-
gencia de contar con medios informaticos que per-
mitan resolver todo intercambio de informacion con
el Servicio mediante transmisiones electrénicas
entre ordenadores, facilitando con ello la elimina-
cion de documentos, listados y la presencia fisica
de personal de entidades, asi como promoviendo el
nivel de automatismo que asegure la mayor eficien-
cia y seguridad en la liguidacion. En segundo lugar,
la flexibilidad de que las entidades de menor nivel
de recursos puedan aprovecharse, mediante la sub-
contratacion de servicios, de los recursos que otras
puedan poner a su disposicion.

Con el fin de poder soportar la obligada conexion
de las entidades con el Servicio, que se deduce de
la aplicacion del primer principio referido, se ha
constituido una red de comunicaciones que, sopor-
tada sobre el protocolo X25, conjuga la opcion de
acceso a través de la red publica Iberpac con la
conexion a través de enlaces punto a punto via
nodos de conmutacion puestos a disposicién por las
Sociedades Rectoras de las Bolsas. Las cuatro
Sociedades Rectoras estan conectadas entre si y
garantizan el acceso al Servicio de las entidades a
ellas conectadas, tanto a través de lineas directas
como de la propia red Iberpac que es utilizada como
respaldo de las primeras. Cualquier entidad, por
tanto, puede elegir entre acceder al Servicio direc-
tamente a través de la red publica o indirectamente
a través de enlaces punto a punto que la unan con
alguna de las Sociedades Rectoras.

Con el nivel de interconexion conseguido pode-
mos llegar a calificar de deslocalizado al actual sis-
tema de liquidacion, resolviéndose de igual modo la
liquidacion de las operaciones contratadas con
cualquiera de las cuatro Bolsas espanolas, y que-
dando en igualdad de condiciones para liquidar
cualquiera de las entidades adheridas al Servicio,
con independencia de su ubicacion geografica.

Por otra parte, y con el fin de facilitar la adhesion
de las entidades al Servicio, evitando establecer
elevadas exigencias en materia de inversion en
equipos o desarrollos informaticos que pudieran
crear discriminacién entre entidades, se ofrecen en
los contratos de adhesion diferentes modalidades
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de participacion en el régimen de adhesion al Ser-
vicio.

Conforme a dichas opciones, una entidad puede
autorizar a otra entidad adherida para que realice la
llevanza de su registro de anotaciones por cuenta
de aquélla. En tal caso, la entidad que autoriza a
una tercera no se exime de sus responsabilidades
frente al Servicio ni frente a terceros, constituyén-
dose a pesar de la mencionada autorizacion en enti-
dad adherida del Servicio pero liberandose de los
costes fijos que exige contar con los medios técni-
cos necesarios, a cambio de los correspondientes
costes variables de subcontratacion de un servicio.

También la liquidacion de efectivos puede ser
domiciliada sobre la cuenta de tesoreria de otra
entidad adherida, siendo dicha opcion especialmen-
te dtil en aquellos casos en los que la entidad no
dispone de cuenta de tesoreria propia en el Banco
de Espana, o cuando, en cualquier caso, la domici-
liacion en su entidad tesorera habitual le comporta
otros beneficios 0 menores costes.

3. Naturaleza del registro

Los valores representados por medio de anota-
ciones en cuenta se constituyen como tales en vir-
tud de su inscripcion en el registro de anotacion en
cuenta. De conformidad con el articulo 12 del Real
Decreto 116/92, la transmision de los valores repre-
sentados por medio de anotaciones en cuenta tiene
lugar por transferencia contable, produciendo la ins-
cripcion de la transmision a favor del adquirente los
mismos efectos que la tradicion de los titulos y sien-
do dicha transmisién oponible a terceros desde el
momento en que se hubiera practicado la inscrip-
cion.

Por todo ello, la inscripcion en el registro cumple
a la vez dos funciones: la de culminar, mediante la
tradicion, la transferencia de propiedad sobre el
valor como resultado de la contratacion; y la de legi-
timar como titular frente a terceros a quien figura
inscrito en el registro.

La concepcion legal del registro, por la que es
legitimo propietario de los valores quien en él figure
inscrito, en combinacién con la falta de reconoci-
miento de la fiducia en nuestro ordenamiento legal,
impide contemplar la existencia de titularidades
interpuestas entre el titular final propietario de los
valores y el registro, a diferencia de la practica
anglosajona de uso de nominees, tan extendida en
los mercados internacionales de valores. De hecho,
dicha condicién de nuestro registro provoca un cier-
to distanciamiento entre el registro de anotacion en
cuenta y el trafico real de los valores entre no resi-
dentes. Cada vez es mayor el porcentaje de las
transmisiones sobre valores espanoles que ocurren
fuera de nuestros mercados y que resultan ignora-
das a efectos registrales por no dar lugar a inscrip-

cion alguna en nuestro registro ni entenderse la titu-
laridad inicial de los valores representativa de la de
terceros.

4. Estructura del registro

El registro de anotacion en cuenta de los valores
bursatiles esta estructurado en forma de un registro
central, a cargo del Servicio, en el que se recogen
los saldos de valores agregados por cada una de
las entidades adheridas, y un regisiro de detalle, a
cargo de estas ultimas, en el que los valores gque-
dan anotados a nombre de cada titular.

El registro central del Servicio mantiene por cada
combinacion de clase de valor y entidad adherida
una serie de cuentas que recogen diferentes esta-
dos de anotacion de los valores, cuya diferenciacion
resulta necesaria para el control de su grado de dis-
ponibilidad y el ejercicio de sus derechos, y que en
conjunto representan la posicion de la entidad en tal
clase de valor. El Servicio debe velar porque dichas
cuentas, en su conjunto, cubran integramente toda
la emision, dando seguridad de que el sistema se
encuentra permanentemente cuadrado.

Junto con las cuentas de valores, el sistema lleva
también un registro histérico de operaciones y movi-
mientos sobre cuentas.

Las operaciones quedan siempre numeradas,
comunicando el Servicio dicha numeraciéon a sus
entidades adheridas y debiendo éstas archivarlas
con el fin de facilitar el intercambio posterior de
informacion referido a dichas operaciones, asi como
la resolucion de cualesquiera incidencias o recla-
maciones. El nimero de operacion tiene una estruc-
tura Unica de 15 digitos, y en los casos de opera-
ciones bursatiles es generado por las propias
Sociedades Rectoras por ser en éstas donde se ori-
gina la operacion.

Cuando, como resultado de una operacion de
compra, un cambio de titularidad de otro tipo o una
inclusién, se aportan valores a un nuevo titular, el
numero de operacion se constituye en lo que se
denomina Referencia de Registro o RR. Dicha RR
queda dada de alta en el registro, debiendo ser pre-
sentada por la entidad adherida cuando, con motivo
de una operacién de venta, cambio de titularidad o
exclusién, se produzca la cancelacion de los valores
de su titularidad original. Con el mantenimiento de
dichas RRs y su régimen de actualizacion, se pre-
tende reforzar el sincronismo entre los registros
central y de detalle, evitando, de esta forma, dar
curso a la liquidacion de ventas contra el saldo glo-
bal de una entidad mientras ésta no consiga identi-
ficar su titular original y los valores objeto de la
venta.

El diseno técnico del sistema, con el recurso a
dichas referencias de registro, pretende ofrecer las
necesarias garantias de que, no sélo se encuentra
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cuadrada cada una de las emisiones inscritas en el
registro mediante un control de las posiciones agre-
gadas de las entidades, sino que el depdsito de los
valores en las entidades adheridas es de naturaleza
regular, al evitarse, mediante el procedimiento lla-
mado de justificacion de ventas, la cancelacion de
valores en las cuentas de las entidades sin la previa
identificacion por ésta de la cuenta del cliente sobre
la que deben simultaneamente darse de baja la
misma cantidad de valores.

5. La liquidacion y sus riesgos

La liquidacion de las operaciones de compraven-
ta negociadas en el mercado tiene lugar, en todos
los casos, cinco dias habiles después de la fecha de
contratacion. El Servicio practica dicha liquidacion a
sus entidades adheridas mediante compensacion
multilateral de cargos y abonos a través de las
cuentas de tesoreria que éstas mantienen en el
Banco de Espana.

De conformidad con lo establecido en los articu-
los 55 y 56 del Real Decreto 116/92, la liquidacion
se rige por los principios generales de compensa-
cion multilateral, universalidad, entrega contra pa-
go, objetivacion de la fecha de liquidacién, asegura-
miento de la entrega y neutralidad financiera.

El riesgo de incumplimiento por falta de entrega
de valores en la fecha de liquidacion convenida, es
cubierto por el Servicio mediante recurso al présta-
mo de valores, tomando para ello valores prestados
en D+5 por el volumen necesario para resolver las
compras desatendidas por la falta de entrega de los
valores vendidos. Las ventas pueden de esta mane-
ra quedar en situacion de vencidas pendientes de
liquidar hasta un maximo de ocho dias habiles
adicionales, al término de los cuales, de persistir
el incumplimiento de la entrega, el Servicio las
resuelve mediante recompras de los valores en el
mercado.

El incumplimiento de pago en las compras es
resuelto en el momento por el Servicio mediante
recurso a una linea de crédito abierta con esta fina-
lidad con entidades de crédito de primera fila, con el
fin de no impedir el abono de los efectivos a los ven-
dedores. De continuar el impago, el Servicio puede
resolver el perjuicio ocasionado mediante la venta
de los valores impagados en el mercado, ya que al
no haberse producido la liquidacion de la compra
tampoco se ha resuelto la inscripcion definitiva de
los valores en el registro a nombre del ordenante de
la operacion.

Conforme a los procedimientos de resolucién de
los incumplimientos descritos, el Servicio queda
expuesto al riesgo de precios derivado de la recom-
pra o venta de valores en el mercado. Es, precisa-
mente, para cubrir dichos riesgos que se dispone de
un mecanismo de fianzas cuyos importes se revisan
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trimestralmente por la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores, atendiendo a la informacion esta-
distica de volumenes liquidados por cada entidad.
Dichas fianzas son colectivas, respondiendo la de
cada entidad por sus propios incumplimientos y por
los de las demas, en el caso de resultar insuficien-
tes las fianzas de éstas.

Il. IMPLICACIONES DE LA DIRECTIVA
DE SERVICIOS DE INVERSION

1. La custodia de valores

La Directiva de Servicios de Inversion (DSI) dis-
tingue en sus definiciones a los llamados servicios
de inversion, recogidos en la seccion A de su
anexo, de los servicios auxiliares recogidos en la
seccion C. Solo se consideran empresas de inver-
sion, a los efectos de lo establecido en la DSI, aque-
llas personas juridicas cuya profesion o actividad
habituales consisten en prestar cualquier servicio
de inversion de caracter profesional a terceros,
debiéndose entender, por tanto, que no tienen con-
sideracion de tales aquéllas que tan solo ejerzan
alguna de las actividades llamadas auxiliares.

Es, precisamente, entre los servicios auxiliares
donde se incluye la custodia y administracion de
valores, reservandose la categoria de servicios prin-
cipales de inversion a la recepcion, transmision y
ejecucion de ordenes, a la gestion de carteras de
inversion y al aseguramiento y colocacion de emi-
siones.

En el articulo 3.° de la DSI, se establece que la
autorizacion a las empresas de inversion para reali-
zar los servicios de inversion corresponde al llama-
do Estado miembro de origen, es decir, aquél en el
que tenga su domicilio social o administracion social
la empresa. Conforme a lo que mas adelante se
establece en el articulo 14, con el que se abre el
Titulo V relativo a las libertades de establecimiento
y de prestacion de servicios, dicha autorizacion
otorgada por el Estado miembro de origen de la
entidad faculta a esta para prestar aquellos servi-
cios de inversion para los que se le ha autorizado en
todos los demas Estados miembros. Sin embargo,
en el mismo articulo 3.° se afirma que en ningun
caso podra concederse la autorizacion, en el senti-
do de la presente Directiva, para servicios que sélo
figuren en la seccion C del Anexo.

De todo ello puede deducirse que la custodia de
valores no es uno de los servicios principales sobre
los que la DSI pretenda garantizar la libertad de
establecimiento que se desprende de la autoriza-
cion por el Estado de origen, o lo que coloquial-
mente se ha llamado «pasaporte europeo». Por el
contrario, cuando una entidad esté autorizada por
su Estado de origen a desempenar la actividad de
custodia de valores sin estar a la vez autorizada a




realizar ninguno de los llamados servicios de inver-
sién y, por tanto, siendo dicha autorizacion distinta
de la referida en la DSI, no tendra el derecho a rea-
lizar la misma actividad en el resto de los paises, de
la misma forma que tampoco el resto de los estados
quedaran obligados a aceptarle en su territorio.

Sin embargo, los servicios llamados auxiliares vy,
por tanto, la custodia de valores, si pasan a formar
parte de las actividades autorizadas por los Estados
miembros de origen que deben necesariamente ser
respetadas por el resto de los Estados, cuando
dicha autorizacién hubiera sido ofrecida a una em-
presa de inversion junto con alguna de las activida-
des principales consideradas en la mencionada
seccion A del anexo de la DSI como servicios de
inversion.

En resumen, aquellos Estados a los que la DSI se
refiere como de acogida estan obligados a permitir el
desarrollo de la actividad de custodia de valores en
su territorio a todas aquellas empresas que, siendo
catalogadas como empresas de inversion, hubieran
sido autorizadas por otro Estado, el de origen, a lle-
var a cabo dicha actividad junto con alguna otra de
las consideradas principales; pero no estan obliga-
dos a permitir la realizacion de la misma actividad a
cualesquiera otras empresas que no hubieran sido
autorizadas en origen a desempenar ninguna de
tales actividades principales, aun cuando si lo hubie-
ran sido para la actividad concreta de custodia.

2. Adhesion de nuevas entidades al Servicio

De la misma forma que todo Estado miembro de
acogida esta obligado a permitir la realizacion de los
servicios de inversion en su territorio a toda empre-
sa de inversién autorizada por su Estado de origen,
también debe velar, conforme a lo establecido en el
articulo 15 de la DSI, para que dichas empresas de
inversion puedan tener acceso o hacerse miembros
de sus mercados regulados, asi como de los siste-
mas de compensacion vy liquidacion. En el mismo
articulo, sin embargo, se establece que dicho acce-
so estara supeditado al cumplimiento de las normas
del mercado y a las normas y procedimientos de los
sistemas de compensacién y liquidacion, de tal
manera que dicho acceso no resulta inmediato y tan
solo resulta imprescindible que en la aplicacion de
tales normas de acceso no pueda una entidad verse
discriminada con respecto a las entidades locales.

El Servicio de Compensacion y Liquidaciéon de
Valores debera, por todo ello, aceptar como entida-
des adheridas suyas a los siguientes colectivos de
entidades:

— Los miembros de las Bolsas espanolas, una
vez hubieran cumplido para acceder a su calidad de
miembros de mercado con determinadas condicio-
nes objetivas, debiendo estar en igualdad de condi-
ciones para ello las entidades de inversién autoriza-

das por otros Estados que las actuales sociedades
y agencias de valores espanolas.

— Otras empresas de inversion autorizadas por
sus respectivos Estados de origen que no deseen
constituirse en miembros de nuestro mercado pero
si de nuestro sistema de compensacion y liquida-
cion, quedando su adhesion condicionada al cum-
plimiento de las disposiciones establecidas en el
Real Decreto 116/92 y normas emitidas por el pro-
pio Servicio.

— Los bancos, cajas de ahorros y otras entida-
des de crédito, entre las que igualmente deberan
aceptarse, en igualdad de condiciones, a entidades
de crédito que procedan de otros paises comunita-
rios, en virtud en este caso de la Directiva de Coor-
dinacion Bancaria.

— Otros depositarios centrales de otros paises
de la Unién Europea que desempenen funciones
similares a las del Servicio, conforme a lo ya esta-
blecido en el Real Decreto 116/92, pero no porque
asi lo exija la DSI.

No resulta obligado ofrecer la adhesion al Servi-
cio, ni aun cumpliendo con las normas generales de
adhesion establecidas, a todas aquellas entidades
que realicen actividades de custodia de valores en
otros paises miembros de la Comunidad, cuando el
ejercicio de dicha actividad no fuera acompanado
de la autorizacién a realizar alguna de las activida-
des denominadas servicios de inversion.

En el apartado 4.° del articulo 15 se establece
que cuando, para operar en un mercado regulado
del Estado miembro de acogida, no se exija como
requisito la presencia fisica, las empresas de inver-
sion podran adquirir a calidad de miembros o acce-
der en las mismas condiciones, sin tener un esta-
blecimiento en el Estado miembro de acogida. El
acceso a la condicion de miembro de nuestras Bol-
sas por alguna entidad de inversion extranjera auto-
rizada a ejercer sus actividades por su Estado de
origen, podria llegar a otorgarse sin necesidad de
presencia fisica en nuestro territorio, debido a las
ventajas que ofrece el sistema de interconexion
bursatil espanol. Este potencial acceso a nuestro
mercado de empresas de inversion sin residencia
en nuestro pais comporta para el Servicio el com-
promiso de facilitar igualmente la participacién en
los procesos de liquidacion sin necesidad de pre-
sencia fisica. Afortunadamente, el Servicio esta ya
preparado para cumplir con esta exigencia, por
cuanto que la absorcion de la liquidacién de las cua-
tro Bolsas espanolas ya supuso la necesidad de
resolver, mediante un elevado grado de intercone-
xion informatica con sus entidades adheridas, la
posibilidad de liquidar las operaciones desde cual-
quier parte de nuestro pais sin necesidad de pre-
sencia en la plaza donde residen las oficinas del
Servicio.

Sin embargo, y a pesar de ser dicha adhesion a
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distancia posible, es necesario mantener ciertas
cautelas por las dificultades que tal régimen de
adhesion puede acarrear en relacion con la supervi-
sién de sus actuaciones.

Por otra parte, la adhesién de empresas de in-
version al Servicio, al amparo de lo establecido en
la DSI, y de conformidad con lo establecido en la ac-
tual redaccion del Real Decreto 116/92, exigiria la
participacion de éstas en el capital del Servicio.

3. Las transmisiones de valores

Uno de los apartados de mayor transcendencia
en la DSI es el contenido en el articulo 14 del Titu-
lo V relativo a las Libertades de establecimiento y
de prestacion de servicios, por el que se impone
una flexibilizacion a la obligatoriedad de concentra-
cion de drdenes en mercados regulados, tradicional
de los mercados latinos y en particular del nuestro.
Conforme a lo establecido en el punto 3.° del men-
cionado articulo, un Estado miembro sélo podra exi-
gir que las operaciones se efectuen en un mercado
regulado en los casos en los que el inversor sea
residente, la operacion se efectlie por la empresa
de inversion a través de su presencia en el Estado
miembro y, por supuesto, el instrumento cotice en el
mercado regulado.

Esta flexibilizacion del nivel de concentracion de
ordenes que puede imponer un Estado miembro se
ve ampliada en el punto 4.° siguiente del mismo ar-
ticulo al establecer que el Estado debera otorgar a
sus inversores residentes el derecho a no observar
la obligacién de efectuar las transacciones en el
mercado regulado, si bien podra supeditar el ejerci-
cio de dicho derecho a una autorizacion explicita
que, en cualquier caso, no podra impedir la rapida
ejecucion de las oérdenes del inversor.

En el texto de la DSI se justifican dichas medidas
por las distintas necesidades de los inversores en
materia de proteccion y, en particular, por la capaci-
dad de los inversores profesionales e institucionales
de actuar, se entiende que sin necesidad de tal
proteccion, lo mejor posible en favor de sus intere-
ses. La opcién que, con todo ello, queda abierta a la
libre negaciacion entre inversores, condicionada si
acaso por la exigencia de autorizacion de la opera-
cion, se complementa en el articulo 20 con Ia obli-
gacion impuesta a las empresas de inversion de
comunicar todas las operaciones realizadas sobre
valores que coticen en mercados regulados, si bien
dicha comunicacion se refiere al Estado de origen
de la empresa de inversion.

El analisis de las consecuencias que sobre el
mercado espanol, y en particular sobre nuestro régi-
men de anotacion en cuenta, comporta la DSI,
como resultado de la reduccion de las exigencias de
concentracion de drdenes, debe ser realizado con
un cierto detenimiento.

Se impone una clara liberalizacion de la negocia-
cién de nuestros valores espanoles entre inversores
no residentes, e incluso entre residentes siempre y
cuando se efectie la operacién fuera de nuestras
fronteras, sin posibilidad de aplicar a tales supues-
tos la obligacién de que la operacion tenga que
someterse a la autorizacion de nuestras autorida-
des. Tampoco, en tales casos, nuestras autoridades
pueden exigir recibir directamente informacion de
las operaciones, ya que dicha comunicacion solo
debe obligatoriamente realizarse al Estado de ori-
gen de la empresa de inversion.

También la posibilidad de negociar operaciones
entre residentes en nuestro territorio, cuando deci-
dan ejercer su derecho a contratar al margen del
mercado, afecta sensiblemente al régimen de fun-
cionamiento de nuestro mercado, ya que ello abre
una nueva forma de contratacion bilateral, en el
sentido de mutuo reconocimiento de las partes con-
tratantes, en la que la libertad para fijar condiciones
propias parece que deba imperar sobre las normas
del mercado.

La diversificacion de los posibles tipos de opera-
ciones en funcion de su via de contratacion, impone
la necesidad de flexibilizar los procedimientos de
liguidacion. Las operaciones pactadas entre inver-
sores al margen del mercado ya no tienen por qué
quedar sometidas al precio del mercado ni a un
plazo preestablecido de liquidacién, como son los
cinco dias aplicados a las operaciones contratadas
en el mercado, ya que al proceder aquéllas de una
negociacion bilateral, su plazo puede quedar subor-
dinado al acuerdo entre partes, al contrario que las
operaciones de mercado en las que la negociacion
multilateral y ciega impone unas mismas condicio-
nes para todos.

Puede ser igualmente revisable la solucién en
materia de aseguramiento que se preste a dichos
tipos de operaciones, ya que la negociacion directa
de la operacion entre las partes intervinientes justi-
fica que las consecuencias del incumplimiento de
una de las partes se trasladen sobre su contraparti-
da, en lugar de asegurar a ésta el buen fin de su
operacion mediante el recurso a las fianzas colecti-
vas del conjunto de las entidades adheridas, mas
aun cuando el precio pactado entre los intervinien-
tes pueda ser distinto al del mercado y, por tanto, el
riesgo a asumir mas indeterminado.

La posibilidad de contratar al margen del merca-
do restara universalidad a las tradicionales polizas
de los miembros del mercado, que se constituiran
aun mas en documentos acreditativos de las ejecu-
ciones de mercado en lugar de documentos acredi-
tativos de la titularidad de los valores, quedando a
estos ultimos efectos reforzado el papel de los cer-
tificados de legitimacion del registro.

El futuro escenario en el que puedan contratarse
operaciones por diferentes vias y con distintos pla-
zos de liquidacién ofrece a los inversores mayores
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posibilidades de arbitrar entre la negociacién por
nuestro mercado, por otros mercados extranjeros e
incluso por fuera de cualquier mercado, permitiendo
realizar operaciones de venta en Bolsa de valores
de los que aun no se disponen y que se pretenden
adquirir con posterioridad en el plazo permitido por
el periodo de liquidacion, siendo muy discutible que
tales ventas puedan seguir siendo catalogadas
como descubiertos y objeto de penalizacion como lo
son hoy. Al fin y al cabo, el vendedor sélo se obliga,
como resultado de la contratacion, a entregar los
valores en la fecha prefijada de liquidacion pero no
antes, no pudiendo hoy en dia, sin embargo, care-
cer de dichos valores en la contratacion al ser el
mercado el Unico punto posible de adquisiciéon de
ellos y ser el plazo de liquidacién idéntico para
todas las operaciones. Por otra parte, en el resto de
los mercados no se exige disponer de los valores
hasta la misma fecha de la liquidacion, lo que impo-
ne sobre nuestro mercado la necesidad de mante-
ner la misma préactica que en el resto cuando, como
resultado de la DSI, los intermediarios espanoles
puedan libremente dirigir la contratacién de sus
operaciones al exterior. Como resultado, en cual-
quier caso, de la mayor flexibilidad de operatoria en
nuestro mercado que todo ello puede traer consigo,
se facilitara la liquidez del sistema en su conjunto.

La posibilidad de vender en el mercado valores
que se adquieren con posterioridad fuera de éste,
cumpliendo en cualquier caso con el plazo de liqui-
dacion, justificaria, a nuestro juicio, modificar la
actual practica de mercado establecida en el Regla-
mento de Bolsas de considerar transmitidos los
derechos econémicos en la fecha de contratacion
en lugar de la de liquidacién, lo que a su vez se ha
venido traduciendo en el consiguiente descuento de
tales derechos de la cotizacion del valor en el
mismo dia del devengo, en lugar de cinco dias
antes. De continuar con la practica actual, la venta
de valores que aun no se disponen generaria en el
devengo de la operacién financiera un exceso o
inflacion de derechos econdmicos.

4. Las operaciones de no residentes

A primera vista, la situacion que provoque la
entrada en vigor de la DSI en lo que afecta a inver-
sores no residentes no debera ser muy distinta de la
que por via de la practica ocurre ya hoy. Es una rea-
lidad incuestionable que un gran volumen de con-
tratacion sobre nuestros valores tiene lugar en la
actualidad entre no residentes y al margen de nues-
tro mercado, y de hecho una parte importante de
dicho volumen se efectla incluso fuera de cualquier
mercado regulado, siendo una practica extendida
que los intermediarios extranjeros se constituyan en
contrapartida de las ordenes de sus clientes, al mar-
gen de las condiciones fijadas por los mencionados
mercados, reservando éstos para contratar las ope-
raciones por cuenta propia.

Por todo ello, dificilmente podriamos concluir que
tal liberalizaciéon de los circuitos de negociacion a
disposicion de no residentes fuera a tener un impor-
tante efecto sobre la situacion actual de nuestros
mercados, al menos en lo que se refiere a la posible
reduccion de nuestra cuota de participacion sobre el
total de volumen internacionalmente negociado
sobre nuestros valores.

Hasta hoy, si bien la negociacion externa ha veni-
do aumentando considerablemente en los Ultimos
anos, superandose probablemente en algunos valo-
res espanoles las cifras de contratacion nacionales,
lo cierto es que, como resultado del principio legal
de la obligacion de concentracion de érdenes, no se
han reconocido tales operaciones como transferen-
cias reales de la titularidad en nuestro sistema de
anotacion en cuenta, al menos en tanto no se hubie-
ran formalizado posteriormente mediante aplicacio-
nes de mercado. Incluso cuando la operacion es
replicada en nuestro mercado con el fin de provocar
su inscripcion oficial, la titularidad comunicada suele
ser la de un intermediario, tipicamente el deposita-
rio global.

Con frecuencia, el inversor no residente que com-
pra los valores en el extranjero evita formalizar la
operacion en nuestro mercado con el fin de no pa-
gar los correspondientes costes, retrasando la eje-
cucion de la aplicacion en Bolsa al momento de
vender los valores en nuestro mercado, para que la
titularidad recogida en la operacién de venta y la del
registro coincidan. Especial implicacion tiene este
fenémeno sobre los llamados valores nominativos,
debido al control que sobre las titularidades de
estos valores ejercen las propias emisoras. Tam-
bién se ve obligado el inversor a realizar aplicacio-
nes de mercado cuando un movimiento de carteras
de un inversor institucional entre distintos deposita-
rios globales produce un traspaso entre cuentas de
nuestro registro abiertas a nombre de diferentes
titulares.

El reconocimiento de las operaciones realizadas
en el extranjero, al que obliga la DSI, sugiere la
necesidad de facilitar la inscripcion de tales opera-
ciones en el registro con el minimo de inconvenien-
tes o costes para su titular, con el fin de que éstas se
constituyan en verdaderas transmisiones de propie-
dad, ya que, de lo contrario, el mantenimiento de tra-
bas a su inscripcion colisionaria con la intencionali-
dad liberalizadora de la Directiva. Se plantea, por
ello, la cuestion de como debera formalizarse la ins-
cripcion de la transferencia de titularidad que la ope-
racion provoca y, por tanto, si debe o no ser revisa-
do el alcance de nuestro actual sistema de registro.

5. El depdsito de valores de no residentes
Dos son los posibles procedimientos para realizar

las inscripciones de las transmisiones que se efec-
taen fuera de nuestro pais:
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— Mediante la comunicacién de cada operacion
a alguna de las entidades adheridas del Servicio
para su formalizacion en nuestro registro, lo que
equivaldria en la practica a que los inversores fina-
les tuvieran cuentas o subcuentas abiertas en algu-
na de nuestras entidades adheridas y, por tanto, a
promover la adhesion de las entidades de deposito
extranjeras que mas intensamente intervengan en
la custodia de valores espanoles, sometiéndose
para ello a nuestras normas y procedimientos entre
los cuales esta la comunicacion de titularidades
nominativas.

— Mediante el uso en nuestras entidades adheri-
das de cuentas a nombre de otras entidades de-
positarias de otros paises miembros, a las que en
los mercados anglosajones se refieren como nomi-
nees, relegando el reconocimiento de la titularidad
final a estas Ultimas conforme a sus propias normas
de depdsito locales, o al menos haciendo innecesa-
ria la comunicacion de las operaciones cuando se
efectie en el seno de la misma entidad nominee.

La segunda opcion es, con diferencia, la mas
practica desde el punto de vista de los intereses del
mercado, ya que reduciria las comunicaciones des-
de el Estado en el que ocurren las transacciones a
aquél en el que se emitieron los valores, favore-
ciendo el deposito global de valores comunitarios en
las entidades depositarias pertenecientes a cual-
quiera de los Estados, sin mas que someterse éstas
a las normas de su Estado de origen. Esta opcién
es la mas consecuente con la intencion de la DSI de
favorecer el trafico comunitario de los valores, pero
plantea, sin embargo y entre otras posibles, la des-
ventaja de dificultar a las autoridades el control de
las participaciones significativas sobre las socieda-
des que cotizan en los mercados regulados, asi
como a nuestras emisoras de valores nominativos
el conocimiento de sus accionistas reales.

No existirian los mismos inconvenientes en reco-
nocer el papel de los custodios extranjeros como
prolongacién de nuestro propio registro de anota-
cién en cuenta, en el sentido de legitimar por si mis-
mos a sus titulares depositantes, si la DSI hubiera
completado las mencionadas disposiciones relati-
vas a la libertad de negociacion de los valores
comunitarios con el mutuo reconocimiento entre
Estados de la funcién de custodia ejercida por sus
entidades depositarias en cada uno de sus respec-
tivos paises sobre cualquier instrumento comunita-
rio, al amparo de la autorizacion de su Estado de
origen y de conformidad con su normativa local.
Dicho reconocimiento podria haber ido acompana-
do de ciertas minimas obligaciones de comunica-
cion y supervision entre Estados, al menos en lo
relativo al control de participaciones significativas
en valores que coticen en mercados regulados.

Esta formula de coordinacion de los depésitos de
valores comunitarios, con ser la mas préxima a la
situacion impuesta por la realidad, hubiera plantea-
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do especiales inconvenientes sobre los valores
espanoles a los que a menudo nos referimos como
aquellos que habrian de ser nominativos por dispo-
sicion legal, por la dificultad de comunicar las titula-
ridades finales a la emisora. Dificilmente, a nuestro
juicio, puede plantearse la obligatoriedad de que
desde otras entidades de deposito extranjeras se
comuniquen las titularidades de las operaciones
que se realicen sobre dichos valores, pero mas difi-
cil aun resultaria seguir exigiendo la constitucion del
deposito necesariamente en entidades adheridas
espanolas con el fin de tomar conciencia del titular
final. Probablemente, las consecuencias que en
materia de liberalizacion de la contratacion en los
diferentes Estados comunitarios trae consigo la
DSI, pero sobre todo la propia tendencia del merca-
do a globalizar dicha contratacion, hagan cada vez
menos significativa la distincion que actualmente se
mantiene sobre los valores que habrian de ser no-
minativos.

Como quiera que es una inevitable realidad de
mercado la existencia de determinados depositarios
globales que seguiran subcontratando los servicios
de subcustodia en cada pais, y es impracticable la
obligacion de comunicar las transmisiones al pais
donde se encuentra inscrita la emision, la discusion
no es tanto entre cual de las dos opciones anterio-
res debemos elegir, sino que, impuesta por la prac-
tica del mercado la segunda de las opciones, si
podemos convivir con el desconocimiento de los titu-
lares de una parte cada vez mayor de nuestros valo-
res, en especial en los casos nominativos, y cual
debe ser nuestra actitud frente a dicha tendencia.

Se suscita, por otra parte, la duda de si el reco-
nocimiento legal de los depoésitos de los valores
emitidos por un Estado en las entidades de custodia
de otros Estados, conforme a las normas locales
que rijan dicha custodia, eliminando los perjuicios
legales y econémicos que se derivan de no exigir la
inscripcion de la operacion directamente en nuestro
registro, podria llegar a constituir en el caso espanol
la eliminacion de una cierta ventaja competitiva de
nuestro mercado, facilitando con ello la contratacion
y deposito en el exterior de nuestros valores.

lll. EL FUTURO DEL SERVICIO

1. Integracion de la liquidacion del mercado
de la Asociacion de Intermediarios
de Activos Financieros (AIAF)

Uno de los proyectos alin pendientes en el Servi-
cio de Compensacion y Liquidacion es la integra-
cién de los valores que cotizan en el mercado de la
AIAF en el mismo sistema de anotacion en cuenta y
de compensacion y liquidacion que hoy se aplica a
los valores bursatiles. Dicha integraciéon debe, por
una parte, respetar las diferencias propias de cada
uno de los dos mercados, en la medida en que




dichas diferencias justifiquen opciones de liquida-
cion especializadas y, por otra parte, aprovechar el
mayor numero de soluciones comunes, con el fin de
facilitar las ventajas de economia de escala y racio-
nalizacion de medios que brinda dicha integracion.
La compra de Espaclear realizada por el Servicio en
el ano 1993 tenia por objetivo facilitar, al menos, la
coordinacion de dicho proceso de integracion y la
gradualidad en el cumplimiento de tal objetivo.

Entre las soluciones que pueden ser compartidas
por los dos mercados, para beneficio de ambos,
estan las siguientes:

— Similares condiciones de adhesion de entida-
des, permitiendo la autorizacion por una entidad a
otra para la llevanza de su registro, asi como la
domiciliacion de la liquidacion en la cuenta de Teso-
reria de otra entidad.

— La infraestructura de comunicaciones informa-
ticas entre los ordenadores de las entidades adheri-
das y el del Servicio, permitiendo con la red de
comunicaciones ya implantada sustituir por transmi-
siones de datos el intercambio de boletas y listados
utilizado hoy en dia, aportando con ello una mayor
fiabilidad a la informacién, menores costes como
resultado de la automatizacion y una mayor rapidez
de procesamiento.

— La misma estructura de cuentas aplicada tanto
a valores como a efectivos.

— Un tratamiento similar de los riesgos, aspiran-
do a la integracion de los sistemas respectivos de
fianzas con el fin de minimizar éstas.

— Un mismo sistema de codificacion de las emi-
siones, entidades, operaciones, etcétera.

Determinadas diferencias propias de cada mer-
cado, sin embargo, exigen mantener en el ambito
de la liquidacion y de la funcion registral ciertos pro-
cedimientos diferenciados en las siguientes areas:

— La declaracién de las operaciones contratadas
en cada uno de los dos mercados. El hecho de que
en Bolsa las operaciones sean contratadas por
Sociedades y Agencias de Valores, mientras que su
liquidacion sea llevada a cabo en mayor medida por
Bancos y Cajas de Ahorros, justifica la existencia de
un procedimiento especial de desglose de operacio-
nes que, tras su confirmacion o rechazo por la enti-
dad correspondiente, culmina con la asignacion de
la operacion a la entidad finalmente responsable de
su liquidacion. En el mercado de la AIAF, la liquida-
cion de las operaciones corresponde necesaria-
mente a la misma entidad que participa en su con-
tratacion, por lo que el procedimiento de aportacion
de operaciones es mas directo que el del desglose
y requiere tan solo la confrontacion de los datos
declarados por cada una de las partes.

— La justificacion de las ventas. La contratacion,
que en el mercado de la AIAF siempre se produce
por cuenta propia, no requiere la justificacion de ven-

tas mediante presentacion de referencias de regis-
tro, ya que los valores deben necesariamente lo-
calizarse en la cuenta propia del miembro del mer-
cado.

— La liquidaciéon de las operaciones. Al tener
lugar la negociacion en el mercado de la AIAF
mediante comunicacién directa entre entidades, a
diferencia de la Bolsa en donde dicha negociacion
se efectla centralizadamente en el sistema de inter-
conexion bursatil, los incumplimientos en la liquida-
cién de un miembro pueden ser trasladados al
miembro de contrapartida, quedando con ello condi-
cionada la liquidacion de una operacion al cumpli-
miento de la entrega y del pago por las dos entida-
des que en ella participan.

La integracion de los dos sistemas de liquidacion
que actualmente distinguen a cada uno de los dos
mercados representa, en cualquier caso, un impor-
tante desafio para el Servicio, pero al mismo tiempo
la oportunidad de simplificar las actuales diferencias
para beneficio de las entidades que intervienen en
ambos mercados.

2. Control del riesgo

El control y la minimizacion del riesgo en el Ser-
vicio debe constituir un esfuerzo permanente en los
tres posibles componentes de riesgo a los que cabe
referirse: en la liquidacion, evitando al maximo posi-
ble las consecuencias econémicas derivadas de los
incumplimientos; en la funcion registral, asegurando
el cuadre de los valores emitidos con los acredita-
dos a cada titular y la fiabilidad en las inscripciones;
y en la operatoria, evitando los costes o trastornos
que pudieran provocar las averias o negligencias en
el tratamiento de la informacion.

La evaluacion del riesgo de liquidacion y su
cobertura mediante garantias constituyen una de
las mas importantes preocupaciones en todo mer-
cado. Hoy en dia, las fianzas que cubren el riesgo
de liquidacion son calculadas trimestralmente en
funcion de la estadistica de cifras de liquidacion de
cada entidad adherida. En la evaluacién de dicho
riesgo se toman en consideracion los valores abso-
lutos de las compras y ventas pendientes de liquidar
y se multiplican éstas por un coeficiente de posible
variacion de precios en el mercado. Cuando el ries-
go de una entidad supera notablemente la fianza
depositada conforme al calculo realizado trimestral-
mente, el Servicio puede requerir a la entidad para
que deposite una garantia complementaria.

El procedimiento de gestion de las fianzas en la
liquidacién bursatil es, hoy por hoy, forzosamente
imperfecto como resultado de ser la contratacion
que cada miembro realiza en las Bolsas imprevisi-
ble e ilimitada, debiendo el Servicio dar buen fin a la
liquidacion, sin posibilidad de recurrir a la anulacién
de la operacion en caso de incumplimiento. En tales
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circunstancias, las garantias complementarias que
pudieran solicitarse a una entidad se requieren una
vez creada la situacién de riesgo, siendo la fianza
calculada estadisticamente la Unica forma de antici-
pacién al mismo. Por ello, determinadas medidas
tales como reducir el periodo estadistico de calculo
de la fianza trimestral para hacer éstas mas ajus-
tadas a la tendencia mas reciente, o repercutir el
riesgo de incumplimiento a la contrapartida de la
operacioén en el caso de operaciones especiales
convenidas fuera de mercado pueden mejorar la
actual gestién de riesgos.

Por otra parte, el actual procedimiento de evalua-
cion del riesgo da por resultado cifras muy ele-
vadas, ya que no contempla la compensacion de
compras y ventas. Si tal compensacion fuera toma-
da en consideracion, de forma consecuente con la
clara aspiracién de toda camara de compensacion a
netear los cargos y abonos, no solamente a efectos
de reducir el nimero de apuntes sobre las cuentas,
sino también de minimizar los riesgos del sistema,
se reducirian espectacularmente las fianzas del
mercado y, por tanto, los costes de financiacion que
de ellas se desprenden. Dicha practica ofreceria la
posibilidad de mejorar el actual sistema de materia-
lizacién de fianzas, permitiendo utilizar procedi-
mientos mas flexibles y menos costosos.

Conviene insistir, por otra parte, en la posibilidad
de disponer de los valores objeto de una compra
desatendida, reduciendo de esta forma el riesgo de
incumplimiento a la diferencia de precio con el mer-
cado. Dicho régimen de actuacion se fundamenta
en que la transmisién de los valores al comprador
no ocurre hasta la liquidacién y esta condicionada
por ésta.

Ni de la disposicién de los valores en caso de
incumplimiento ni de la propuesta de compensacion
de cargos y abonos, debe entenderse que el Servi-
cio deja desprotegidos a los inversores que acuden
al mercado, ya que es mision del mercado proteger
al inversor de los efectos de incumplimiento de su
contrapartida, en especial cuando dicha contraparti-
da no ha sido convenida por €l como resultado de
ser un mercado centralizado, pero no necesaria-
mente la de proteger al inversor de sus propios
incumplimientos o los de su entidad comisionista,
actitud que por el contrario primaria conductas irre-
gulares o arriesgadas en determinados inversores
para perjuicio del resto del mercado.

La opcion de mantener en nuestro sistema
amplias garantias con el fin de proteger ya no sélo
al sistema en su conjunto de los posibles incumpli-
mientos de una de las entidades liquidadoras, sino
también a los clientes de las entidades de la posible
quiebra de éstas, es no soélo inviable por el coste
que llevar a cabo dicho aseguramiento supone, sino
incluso radicalmente desviada de la practica im-
puesta en otras camaras de compensacion interna-
cionales. Esta situacion implicaria, por otra parte, la

prestacion a inversores extranjeros en nuestro mer-
cado de mayores garantias de las que otros merca-
dos ofrecerian a nuestros inversores, rompiéndose
el principio de reciprocidad con otros paises comu-
nitarios.

3. Interconexién de depositarios centrales

La conexién entre los sistemas de anotacion y
liquidacion de los depositarios centrales de los dife-
rentes paises es una antigua aspiracion de éstos
con la que se pretenden los siguientes objetivos:

— Optimizar la coordinacién entre mercados
cuando valores emitidos en uno cotizan también en
otros, delegandose en la central del segundo mer-
cado la inscripcion de sus operaciones locales y
facilitando el movimiento de valores entre los dos
registros cuando los valores se trasladan de un mer-
cado a otro.

— Resolver a las entidades de cada pais el acce-
so, mediante su Unica adhesion a un depositario
central, a la liquidacion de operaciones y al deposi-
to de valores de otros mercados.

Los inconvenientes con los que se enfrentan
dichos proyectos de interconexion son tres:

— Las funciones antes mencionadas estan en
gran medida resueltas mediante el uso de entidades
depositarias que prestan similares servicios. Las
necesidades de coordinacién entre depositarios
centrales motivadas por las emisiones que cotizan
en diferentes mercados regulados, son hoy en dia
resueltas mediante las entidades a las que llama-
mos de enlace o, en el caso americano, por las
depositarias de los ADR en los que se convierten
las acciones espanolas. El deposito internacional de
valores esta también resuelto mediante los deposi-
tarios globales que contratan en cada pais los ser-
vicios de subcustodia en entidades locales.

— La liquidacion de operaciones entre entidades
de diferentes paises tiende a realizarse en camaras
de compensacion especializadas, tales como Euro-
clear y Cedel, mas que de forma cruzada entre las
dos camaras de compensacion locales de cada
intermediario.

— La interconexion entre depositarios centrales
requiere la normalizacién de los mensajes que
deben ser cruzados entre ellos y la implantacion de
una red internacional de comunicaciones que
soporte el correspondiente flujo de informacion.
Mientras se han realizado numerosos intentos de
definicion de procedimientos que aun no han culmi-
nado con una solucién (nica, se han conseguido
acuerdos bilaterales entre los depositarios centrales
mas activos para resolver sus respectivas conexio-
nes con soluciones particulares.

Parece evidente, hoy por hoy, que la comunidad
de depositarios centrales conseguira definir las nor-
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mas precisas para resolver sus mutuas conexiones,
asi como contratar los servicios de una misma red
de comunicaciones con el fin de reducir a un solo
interface el conjunto de enlaces bilaterales. Lo que,
a nuestro juicio, resulta mas dificil de conseguir es
que tal red de depositarios centrales pueda llegar a
competir con los servicios de custodia global o con
las camaras de compensacion internacionales, sien-
do mas probable que el uso de la red mencionada
se mantenga en cifras muy reducidas respecto del
total de la liquidacion internacional.

4. Valoracién del mercado espanol: carencias

Los diversos analistas extranjeros que realizan
comparaciones entre el grado de cumplimiento de
los estandares de custodia y liquidacion por los dife-
rentes mercados, coinciden en identificar mejoras
significativas en nuestro pais durante el afio 1993, si
bien mantienen bajas calificaciones aun de nuestro
nivel de servicio en general. Esta baja calificacion en
determinadas areas de actividad relacionadas con la
liguidacion y custodia influye aun negativamente en
la imagen de nuestro mercado, perjudicando con ello
la predisposicion de los inversores o intermediarios a
dirigir a él sus operaciones o incluso a tomar posi-
ciones en valores espanoles, con independencia de
como o donde se realice su contratacion.

En lo que se refiere al area concreta de custodia
se mantiene como principal queja por los inversores
no residentes la dificultad de conseguir la devolu-
cion de los impuestos retenidos. Dicha queja se
hace cada vez mas intensa a la luz de los progresos
que en esta materia han realizado el resto de los
mercados. En lo que se refiere a los costes de la
custodia en entidades espanolas, si bien se siguen
escuchando quejas en la comparacién con otros
mercados, es de esperar que las sensibles reduc-
ciones de comisiones practicadas a los no residen-
tes desde el ano 1993, tiendan a corregir dicha
negativa opinién sobre nuestro mercado.

Las principales acusaciones en materia de liqui-
dacion se refieren a las altas tasas de incum-
plimiento por falta de entrega en las ventas y los
riesgos experimentados por los participantes ex-
tranjeros. En ambos aspectos, sin embargo, se ha
avanzado mucho desde el inicio de las actividades
del Servicio. Si bien en ciertos estudios de analistas
extranjeros se ha imputado al mercado espanol una
tasa de incumplimientos de ventas de un 20 por 100
a principios del afno 1993, la media del primer tri-
mestre de 1994 ha sido de un 9,5 por 100 y la del
mes de marzo de 7,8 por 100, medidas estas (lti-
mas por el total de efectivos que quedan incumpli-
dos y no por el nimero de operaciones de venta
que fue de tan sélo 2,6 por 100 en el mismo mes de
marzo. Los progresos son, por tanto, evidentes,
aunque el elevado peso de la inversion extranjera
en nuestro mercado, con sus dificultades de liquida-

cion derivadas de las multiples comunicaciones que
exige entre los intervinientes en la operacion, hace
aun dificil aproximarnos a las cifras de otros merca-
dos.

Es frecuente, sin embargo, atribuir la razén prin-
cipal de dicha alta frecuencia de incumplimientos a
la carencia de un sistema de préstamo de valores
desarrollado en nuestro mercado, de forma similar a
como existen en otros paises. Ciertamente, la im-
pulsion del préstamo de valores, amparada en la no
sujecion o exencion de los impuestos por incremen-
to patrimonial, seria un factor adicional que mejora-
ria ampliamente la calidad de la liquidacién y la
aportacion de valor al inversor.

En materia de riesgos de liquidacion también se
ha avanzado espectacularmente desde la perspec-
tiva de la inversién extranjera, ya que la implanta-
cién de los traspasos de valores mediante entrega
contra pago, en diciembre de 1993, ha permitido
cumplir con la mayor de las preocupaciones hasta
ahora expresadas por el segmento de mercado no
residente.

Es necesario recordar, por ultimo, que también
los costes y riesgos derivados de nuestro sistema
de registro, por el que la titularidad del depdsito
debe coincidir con la de las operaciones realizadas
en nuestro mercado y todo cambio en dicha titulari-
dad debe ser soportado mediante compraventas,
son objeto hoy por hoy de preocupacion adicional
por las entidades extranjeras, ya que frecuentemen-
te origina costes afadidos a la operaciéon que a
menudo anulan los margenes esperados.

En conclusién, nuestro mercado puede avanzar
aun mucho en relacién con la inversion no residen-
te mediante la agilizacion del procedimiento de
devolucién de impuestos, el desarrollo del préstamo
de valores vy la flexibilizacion del tratamiento de las
titularidades en el registro.

5. Conclusion: desafios y respuestas

No es de esperar, en nuestra opinién, que la
entrada en vigor de la DSI el 31 de diciembre de
1995 traiga consigo una revolucion de las practicas
del mercado, sino mas bien un reconocimiento legal
de unas tendencias de liberalizacion y globalizacion
que ya se habian desarrollado en el pasado y
demostrado como inevitables, y que con dicho reco-
nocimiento pueden si acaso acelerarse.

En el analisis de los efectos que dichas tenden-
cias comporten para nuestro mercado conviene, a
nuestro juicio, distinguir entre tres objetivos que se
refieren a distintos niveles de intereses de quienes
componen la estructura del mercado espanol:

1. La promocién de los valores espanoles fren-
te a los valores de otros paises como candidatos a
formar parte de las carteras institucionales mundia-
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les, dotando con ello de mayor liquidez internacional
a nuestros valores y, por tanto, de mayores posibili-
dades de financiacién a las empresas espafiolas en
calidad de emisoras.

2. Laconsecucion de la mayor cuota de partici-
pacion de nuestros mercados regulados sobre las
cifras internacionales de contratacion que alcan-
cen los valores espanoles, frente a las alternativas
de contratacion a través de otros mercados o la de
contratacion al margen de los mercados que se vale
de los servicios de difusion de informacion, siste-
mas de confirmacion de ordenes y camaras de com-
pensacion internacionales.

3. La defensa de la participacion de nuestras
entidades espanolas, tanto en calidad de miembros
de mercado como de entidades adheridas, sobre el
volumen negociado y liquidado en nuestro mercado,
frente a la posible entrada de nuevos competidores
extranjeros, al amparo de la libertad de prestacién
de servicios promovida por la DSI.

No debe caber ninguna duda, en cualquier caso,
de la interrelacion existente entre estos tres objeti-
vos, debido, entre otras, a las siguientes razones:

— El mayor nivel de rivalidad entre los partici-
pantes de un mercado, resultante de la entrada de
nuevos competidores, hacen a éste mas competiti-
VO en precios y servicio frente a otras alternativas vy,
por tanto, tiende a dirigir hacia él una mayor cuota
de negociacion, a pesar de que reduzca los marge-
nes por operacion de sus participantes.

— La valoracion internacional de un mercado, en
sus diferentes aspectos de liquidez, caracteristicas de
la custodia, costes de negociacion, agilidad y riesgos
de liquidacion, etc., condiciona la valoracion de los
instrumentos emitidos y negociados en dicho merca-
do incluso para su negociacion a nivel internacional.

En lo que se refiere a un previsible aumento del
nivel de competencia interna entre participantes en
la liquidacién, no es de esperar a nuestro juicio el
acceso masivo de nuevas entidades adheridas al
Servicio como resultado de la libertad de estableci-
miento y prestacion de servicios dispuesta por la
DSI, por cuanto que la adquisicion de dicha condi-
cién requiere necesariamente unas ciertas inversio-
nes y formacion de personal. Tampoco pueden los
aspirantes potenciales esperar obtener beneficios
significativos de su participacion en la liquidacién y
deposito de valores en Espana, debido a las mode-
radas tarifas actuales que por ambos conceptos se
aplican a la inversion extranjera. Es cierto, sin em-
bargo, que la entrada en nuestras bolsas de deter-
minados grandes brokers extranjeros, especialmen-
te anglosajones, tendria un efecto beneficioso sobre
la liquidez del mercado, ya que derivarian una
mayor proporcion de las ordenes de sus clientes
sobre valores espanoles a nuestro mercado respec-
to de otros a los que recurren hoy.

En el terreno de la liquidacion y de la custodia de
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valores, los bancos extranjeros mas activos en el
negocio internacional ya se introdujeron en Espana
en los Ultimos afos, capturando una parte impor-
tante de cuota del segmento de mercado que, rela-
cionado con ambas actividades, procede de inver-
sores no residentes. Es una realidad por todos
conocida que la liquidacion de las operaciones de
nuestro mercado procedentes de inversores no resi-
dentes es realizada en gran medida por los bancos
especializados en el negocio llamado de clearing,
de la misma forma que una importante parte de los
depdsitos de dichos inversores, aungue en menor
medida que la liquidacion, ha sido también absorbi-
da por la banca extranjera. También, sin embargo,
debe ser reconocida y elogiada la rapidez de res-
puesta con que algunos depositarios nacionales han
reaccionado frente a la agresiva penetracion de
dichos bancos extranjeros en el terreno de la liqui-
dacion, tanto mediante reduccion de tarifas como
con mejoras en el nivel de servicio. El traspaso de
grandes clientes entre unos y otros durante el ano
1993 ha sido suficientemente representativo del
nivel de competencia que se ha abierto en el mer-
cado, resultando dificil aceptar que aun queden
importantes entidades extranjeras esperando entrar
en nuestro mercado o que aun puedan descender
mucho mas las tarifas que por liquidacion y deposi-
to se cobran a los grandes clientes no residentes.

Por otra parte, en lo que se refiere a la competen-
cia entre mercados y no entre participantes, nuestro
mercado y nuestro sistema de compensacion y liqui-
dacion si pueden resentirse en el futuro por la pérdi-
da de operaciones de inversores no residentes en
beneficio de otros mercados y camaras de compen-
sacion internacionales. Mas aun, no solo debe ser
objeto de preocupacion la posible perdida de la
inversiéon extranjera que hoy tanto peso tiene en
nuestro mercado, sino incluso la de nuestros propios
inversores o intermediarios cuando, como resultado
de la propia DSI, puedan preferir efectuar sus ope-
raciones en el extranjero una vez que nuestras
empresas de inversion puedan acceder libremente a
otros mercados y se mantengan excesivas rigideces
o costes en el nuestro. Debe quedar claro que la
eleccion del mercado en el que realizar la contrata-
cion de las operaciones depende normalmente de
los intermediarios a los que acude el cliente, y no de
este Ultimo, por lo que debe procurarse hacer a
nuestro mercado y sistema de compensacion y liqui-
dacion atractivos especialmente a aquéllos.

En conclusion, la defensa de nuestra cuota de
participacién sobre la inversién tanto extranjera
como nacional debe basarse en las tres siguientes
lineas de actuacion:

1. La resolucion de las actuales deficiencias
percibidas por los inversores no residentes en rela-
cion con nuestra gestion de los depositos, en par-
ticular mediante la mejora en la tramitacion de las
devoluciones de impuestos y la eliminacion de los
inconvenientes derivados del reconocimiento y con-




trol de titularidades propio de nuestro sistema de
registro, con el fin de ampliar el interés internacional
por invertir en valores espanoles.

2. La flexibilizacion de las normas y procedi-
mientos que afectan a la compensacion y liquida-
cion, evitando rigideces en la autorizacion de las
operaciones, plazos de liquidacién, tratamiento fis-
cal del préstamo de valores, exigencia de garantias,
etcétera, con el fin no sélo de ofrecer soluciones
adaptables a las exigencias de los inversores e
intermediarios, que podran de otro modo desviar
sus operaciones a otros mercados, sino de alinear-
los con los procedimientos internacionales a los que
estan acostumbrados, y conforme a los cuales juz-
gan a los mercados.

3. Implantacion de medidas de acercamiento
de nuestro sistema de compensacion y liquidacion a
los intermediarios no residentes con el fin de facili-
tar el recurso a nuestro mercado, tales como facili-
tar la adhesion a nuestro sistema sin necesidad de
implantacion fisica en nuestro territorio y al menor
coste posible o establecer conexiones con otras
camaras de compensacion. Si bien es cierto que la
participacion directa de intermediarios extranjeros
en nuestro mercado puede restar actividad a los
intermediarios espanoles con los que hoy trabajan
aquéllos, también debe valorarse que la puesta de
mayores facilidades a disposicion de los primeros
favorecera la cesion de una mayor cuota de su acti-
vidad internacional hacia nuestro mercado.

71



INCIDENCIA DE LA DIRECTIVA DE SERVICIOS DE INVERSION
SOBRE EL. MERCADO DE DEUDA PUBLICA

Gloria Hernandez Garcia (*)

. INTRODUCCION

Como es sabido, la consecucién de un mercado
unico a nivel comunitario prevista en el Acta Unica
Europea de 1986 exige no solo la creacion de un
gran mercado interior de bienes sino también la
integracién 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 y, finalmente, la armonizacion
de la regulacién, especialmente en el terreno de la
supervision y transmision de informacién.

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 distribucién 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 més
gradualmente y con un cierto retraso con respecto a
la integracion del mercado de bienes.

La integracion financiera y, en particular, la con-
secucion de la libertad de establecimiento, libre
prestacion de servicios y armonizacién de las con-
diciones de supervisién, se han abordado desde un
enfoque sectorial, mediante la aprobacién 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 Inversion, que
consagra el principio de la autorizacién Unica de las
empresas de inversion (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 Adecuacion 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 y los
cambios que habra que introducir en su regulacién
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
—DBolsa, 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 inversion 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-
sacioén y liquidacion.

— Concentracién de las operaciones en el mer-
cado.

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

— Reaquisitos 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. Configuracion del mercado de deuda

Aunque la emisién de Deuda Publica para cubrir
los déficit presupuestarios del Estado es un feno-
meno cuyos origenes se remontan al reinado de los
Reyes Catolicos (1), la creacion 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 aprobacion 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 s6lo 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 consideracién
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 contratacion 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 proteccion 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 funcion 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 declaracién 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 ano, 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 ningin cambio en su regula-
cién. 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 incluira, por tanto, en la lista que las
autoridades espanolas presenten ante la Comisién
de la Unién Europea y a los Estados Miembros—,
su calificacion, de acuerdo con la Ley del Mercado
de Valores, sequird 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 funcién 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 Espafna. Tal configura-
cién 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 transposicion 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 emision y amortizacién 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
negociacion, asi como los de compensacion vy liqui-
dacion 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 supervision, 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-
sién 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.
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3. Participantes en el mercado

Uno de los aspectos cruciales de la DSI es la con-
sagracion del principio de libre acceso a los merca-
dos para cualquier empresa de inversion con o sin
establecimiento permanente en el pais de acogida
de la empresa de inversion, segin 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-
cién de miembros todas las entidades financieras
que 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:




— 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 solo 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-
cién, 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) Confederacion Espanola de Cajas de Ahorros.
f)  Cooperativas de crédito.

g) Sociedades mediadoras del mercado de di-
nero.

h) Sociedades de valores.

i)  Entidades de financiacion.

j)  Sociedades de arrendamiento financiero.

k) Sociedades de crédito hipotecario.

/) - Fondo de regulacion del mercado hipotecario.
m) Sociedades de garantia reciproca.

n) Sociedades mixtas de segundo aval.

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

p) Entidades de seguros.

g) Fondos de garantia de depésitos 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
condicion 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-
deracion Espanola de Cajas de Ahorros, Instituto de
Crédito Oficial y entidades de crédito de capital
publico estatal.

c¢) 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 participacion 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 informacién periédica sobre la situa-
cion de financiacion 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 inversion colectiva, fondos de
pensiones, companias de seguros, etc.).

Tras esta descripcion de la estructura por partici-
pantes del mercado espanol 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 inversion que
hayan obtenido el «pasaporte» comunitario.

Para ello, el nimero 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 numero 1, letra b) y nimero 2
de la seccion 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 sena-
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
afade 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-
sacion y liquidacion (...)».

Por dltimo, el numero 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 senalar que la DSI
parece establecer una distincion entre tener acceso
a un mercado y ser miembro —directa o indirecta-
mente— del mismo. Esta distincion, operante en
mercados en los que coexisten la figura de accionis-
ta —que habilita al acceso a la condicién 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 adquisicion 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 o 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-
cién, generalmente reservados para los miembros
en sentido estricto.
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— Ensegundo lugar, la primera condicién que se
exige a una empresa de inversion 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
funcién del tipo de riesgo en que la empresa vaya a
incurrir, de conformidad con lo establecido en la
Directiva de Adecuacion 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 0 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 inversion espano-
las, unas exigencias de capital superiores a las que
contempla la Directiva de Adecuacion de Capital
—Io 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
inversién que quieran acceder a él la aceptacion y el
cumplimiento de las reglas de funcionamiento de
dicho mercado.

— Por dltimo, quizd 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 negociacion entre los miembros del
mercado de deuda se lleva a cabo, bien por la via
electrdnica, o por la via telefénica.

El sistema electronico de negociacion es el que
se conoce con el nombre de mercado «ciego» y a €l
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 telefonico
—también denominado «segundo escalon»—, cuyo
soporte es el Servicio Telefénico del Mercado de
Dinero (en adelante STMD), gestionado por el
Banco de Espafa. 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
liquidacion. 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—, 0 como un
mercado de negociacion «bilateral» —cuando no
intermedia un agente la operacion— porque las par-
tes acuerdan los términos de la misma.

En conclusion, 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 inversion 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 electroni-
ca—, a través de la que realizara las operaciones.
La Unica condicién que podra imponerse para otor-
gar la condicion de miembro del mercado a una
empresa con el «pasaporte» sera 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-
cion de entidad gestora y, finalmente, que cumpla
con las obligaciones de comunicacion 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 interpretacién anterior: la
coincidencia en las mismas entidades de las labo-
res de creacion 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 interpretacion 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-
cién 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 dérganos 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 limitacion impuesta actualmente a que
entidades pertenecientes al mismo grupo financiero
accedan individualmente a la condicion 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 DS| debera ser objeto de
discusiones ulteriores que permitan conocer su
alcance,

4. El sistema de compensacion y liquidacién

Tan importante como tener garantizado el acceso
a un mercado es acceder a su sistema de compen-
sacion y liquidacion, puesto que sobre este 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 y 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, ningln 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 liquidacién
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 liguidaciones. El procedimiento utilizado es el de
«entrega contra pago», es decir, que las dos trans-
ferencias integrantes de la liquidacién —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 nimero de la operacion y al
mediador—. Al cierre de la sesion se confirman al
STMD las operaciones comunicadas durante el diay
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 contratacion, 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 ordenes 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 dltimo, 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 solo 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 operacion 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-
cién y liquidaciéon 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 configuracion juridica de la Central de

Anotaciones supone que solo 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 efectlien 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 mediacion 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 operacién 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 proteccion de los inver-
sores y, en particular, de aquellos con mayor
especializacion profesional, que pueden obtener
mejores condiciones mediante la realizacion de
operaciones over-the-counter.

Si la posibilidad de actuacion 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 solucion a este pro-
blema seria exigir siempre la interposicion 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 solo 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 paradodjica situacién 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
condicion 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 deposito, compensacion
y liquidacién, sin intermediar en las operaciones.
Con la entrada en vigor de la DSI el problema cita-
do no se resuelve, ya que la autorizacion 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 administraciéon 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 negociacion y
registro en el mercado de deuda. Se trataria, en
definitiva, de diferenciar entre ambas labores,
abriendo la puerta a la aparicion 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 informacién

a) Obligaciones de informacién 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 inversion, 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 inversion 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
inversion. 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
—Ilas 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 declaracion 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 operacion, los pre-
cios y la identificacion 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-
cion, 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-
cién, 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 sefalo 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 cronologico de incorpora-
cion, separados para cada valor, y han de contener
una serie de datos en funcion del tipo de operacion
de que se trate:

1. Cddigo de entidad gestora.

Cadigo de valor.

Namero correlativo.

DNI o NIF del comitente.

Nombre o razén social del comitente.
Direccidn.

Cadigo de actividad del comitente.

S N @O Wi

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-
cién 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 DS,
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 érdenes —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-
cioén.

+ 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 dltima hora antes de la
publicacion no se incluird en este calculo).

No obstante, en circunstancias excepcionales
que 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 informacién 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 informacion 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 negociacion 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
electrénico) 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
gue goce de una difusién 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 gestion de la Central de Anotaciones, significa en
la practica que dicha institucion, 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 supervision 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 inversion. En conse-
cuencia, aun cuando la supervision prudencial de
las empresas de inversion es competencia del pais
de origen de la empresa y, por tanto, el Banco de
Espana solo podra supervisar a las entidades de
crédito espanolas, 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 Inversion 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 negociacién, com-
pensacion y liquidacion sean menos &giles 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 senalar que el
Unico cambio de cierta trascendencia es el que se
refiere al acceso a la condicion de miembro del mer-
cado a las empresas de inversién 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 traves del Banco de Espana,
en la medida en que las operaciones habran de ser
siempre comunicadas a la citada Central, que
seqguira ejerciendo, simultaneamente, las funciones
de organismo rector del mercado y de sistema de
compensacion y liquidacion.

NOTAS

(*) Agradezco los valiosos comentarios de Ignacio Garrido,
Jose 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, nim. 50.

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

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

ABELLA, Jaime (1994), «La Directiva relativa a los servicios de
Inversion en el ambito de los valores negaciables y la Ley del
Mercado de Valores», Derecho Bancario y Bursatil, enero-
marzo.

Branco, Cristobal (1994), «Directiva 93/22/CEE, de 10 de mayo
de 1993, relativa a los servicios de inversion en el ambito de
los mercados de valores», Actualidad del Mercado Financiero,
numero 2, febrero.

DirecTiva 93/22/CEE del Consejo de 10 de mayo de 1993 relati-
va a los servicios de inversion en el ambito de los valores
negociables.

HeRnAnDEZ, Antonio (1992), «La propuesta de Directiva de Ade-
cuacion de Capital y su importancia para la consecucion del
Espacio Financiero Europeo», Informacion Comercial Espario-
la, marzo.

— (1994), «El mercado unico de valores: la Directiva sobre Ser-
vicios de Inversion», Boletin de Informacion Comercial Espa-
nola, nim. 2.399.

PeLLicen, Miguel (1992), «Los mercados financieros organizados
en Espana», Banco de Espana, Servicio de Estudios, Estudios
Econdémicos, num. 50.

82




EFECTOS DE LA DIRECTIVA DE SERVICIOS
DE INVERSION EN LOS MERCADOS
ORGANIZADOS DE DERIVADOS

Juan Antonio Ketterer

I. INTRODUCCION: MERCADOS REGULADOS

El objeto del presente trabajo es examinar el
impacto de la Directiva comunitaria de Servicios de
Inversién (DSI) sobre los mercados de futuros y
opciones y de derivados en general.

Es importante tener presente desde el principio
que la DSI no intenta promover un mercado de capi-
tales integrado de tipo paneuropeo, a diferencia de
lo que se supone que intenta la legislacién america-
na. El objeto central de la DSI es la eliminacion de
las restricciones de acceso a los mercados de los
estados miembros actualmente existentes, que dis-
criminan por razon de nacionalidad. De esta mane-
ra se incentiva una cierta homogeneizacion de los
mercados, respetando la identidad propia de cada
mercado doméstico.

Este es un planteamiento muy acertado. La diver-
sidad y complejidad de los marcos legislativos de
cada uno de los estados miembros de la Comuni-
dad dificultaba extraordinariamente la efectiva liber-
tad de movimiento del capital.

Como es bien sabido, la DSI entrara en vigor a
partir del 1 de enero de 1996. A partir de ese
momento la ley del mercado de valores y toda la
legislacion de rango inferior deberan adaptarse a lo
establecido en la DSI. Por lo tanto, es importante
anticipar las posibles implicaciones de dicha adap-
tacion para la organizacion y el funcionamiento de
los mercados de futuros y opciones en nuestro pais.

Antes de empezar el analisis detallado, conviene
poner de relieve la existencia de una condicion
importante en la aplicacion de la DSI. Esta, en sus
articulos primero y 16, crea una nueva figura que
resulta crucial para determinar el alcance de la apli-
cacion de la directiva a los distintos mercados e ins-
tituciones existentes en cada pais miembro. Se trata
de la figura denominada mercado regulado. Su defi-
nicién precisa se encuentra en el articulo 1.13 de la
DSI, que reproducimos a continuacion:

«mercado regulado: el mercado de instrumentos
financieros contemplados en la seccion B del Anexo,

— incluido en la lista contemplada en el articulo 16
por el Estado miembro que sea el Estado miembro de
origen a efectos de la letra ¢) del punto 6 del articulo 1;

— de funcionamiento regular;

— caracterizado por el hecho de que las disposicio-
nes establecidas o aprobadas por las autoridades
competentes definen las condiciones de funcio-
namiento del mercado y de accesos al mercado,
asi como, cuando sea de aplicacion la Directiva
79/279/CEE, las condiciones de admision a la nego-
ciacion fijadas por dicha Directiva, y cuando ésta no es
aplicable, las que debe cumplir un instrumento finan-
ciero para poder ser efectivamente negociado en el
mercado;

— qgue imponga el cumplimiento de todas las obli-
gaciones de declaracion y de transparencia estableci-
das con arreglo a los articulos 20 y 21.»

Una vez definido el concepto de mercado regula-
do, con el objeto de delimitar el alcance de su apli-
cabilidad, la DSI, en su articulo 16, establece:

«A efectos del reconocimiento mutuo y de la aplica-
cion de la presente Directiva, cada Estado miembro
elaborara la lista de mercados regulados de acuerdo
con su legislacion respecto a los cuales sea Estado de
origen y comunicara dicha lista, a efectos de informa-
cion, a los demas Estados miembros y a la Comision,
asi como las normas de organizacion y de funciona-
miento de dichos mercados regulados. Se comunicara
de la misma forma toda la modificacion de la lista o de
las normas anteriormente mencionadas. Al menos una
vez al ano, la Comision publicara en el Diario Oficial de
las Comunidades Europeas las listas de los mercados
regulados y sus actualizaciones.

Antes del 31 de diciembre de 1996, la Comision
hara un informe sobre los datos asi recibidos y, en su
caso, propondra modificaciones de la definicion de
mercado regulado a efectos de la presente Directiva.»

De la lectura del articulo 16 se deduce sin ambi-
gliedad posible que todos aquellos preceptos con-
tenidos en la DSI seran de aplicacion Unica y exclu-
sivamente a aquellos mercados que tengan la
condicion de mercados regulados.

Como consecuencia, para que el funcionamiento
y organizacion de los mercados espanoles se vean
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afectados por la DSI, estos deben acceder al esta-
tus de mercados regulados.

Lo dicho sobre los mercados regulados y la apli-
cacion de la DSI nos conduce a la conclusion de
que las autoridades competentes de nuestro pais
deberan establecer los criterios que estimen conve-
nientes para el otorgamiento de la condicién de
mercados regulados.

De hecho, la DSI va mas alla, requiriendo que se
designe claramente el organismo estatal encargado
de la autorizacion y la supervision de los mercados
regulados. El articulo 22 de la DSI establece de
manera univoca la necesidad de designar el con-
junto de autoridades responsables de la concesion
de la autorizacion y de la supervision de los merca-
dos regulados:

«1. Los Estados miembros designaran a las auto-
ridades competentes que deban desempenar las fun-
ciones previstas en la presente Directiva e informaran
de ello a la Comision, indicando si existe reparto de
competencias.

2. Las autoridades a que se refiere el apartado 1
deberan ser o bien autoridades publicas o bien orga-
nismos reconocidos en el ordenamiento juridico nacio-
nal o por las autoridades publicas que hayan sido
expresamente facultadas para dicho fin por la legisia-
cién nacional.

3. Se dotara a dichas autoridades de las faculta-
des necesarias para el desempeno de su mision.»

En el momento de escribir este articulo, aln no
se conocen los requisitos que la autoridad de nues-
tro pais establecera para que un mercado sea reco-
nocido como mercado regulado en el sentido del
articulo 16 de la Directiva de Servicios de Inver-
sion.

Antes de continuar debemos hacer una precision.
En principio, no cabe pensar en la posibilidad de
que los mercados de derivados no lleven a cabo las
modificaciones pertinentes para acceder a tal condi-
cion. Es decir, partimos de la premisa de que en el
nuevo entorno competitivo, definido por la DSI, los
mercados regulados gozaran de suficientes venta-
jas para justificar la adopcion de esta condicién.

Esta es una cuestion importante, ya que la DSI no
se ocupa en absoluto de los llamados cross-border
proprietary trading systems. Estos sistemas de
negociacion, totalmente ajenos a ningun tipo de
regulacion, pueden convertirse en amenazas com-
petitivas para los mercados regulados. Por lo tanto,
queda en las manos de nuestra autoridad estable-
cer los criterios de tal modo que permitan que los
mercados regulados en Espana sigan siendo com-
petitivos en el nuevo marco europeo creado bajo el
amparo de la Directiva de Servicios de Inversion.

Una vez precisados los extremos anteriores,
pasamos a analizar de forma detallada las posibles
implicaciones de la DSI en las funciones de nego-

ciacion, compensacion y liquidacion de los merca-
dos derivados.

Il. EL SISTEMA DE NEGOCIACION

Por razones obvias de seguridad del mercado, el
acceso al sistema de negociacion debe estar limita-
do a aquellas entidades que tengan un cierto grado
de fiabilidad y solvencia a priori. Unicamente deben
poder acceder directamente al libro de drdenes del
mercado aquellas entidades que sean miembros del
mismo.

Los requisitos para el acceso a la condiciéon de
Miembro Negociador estan recogidos en el articu-
lo 4.2.1 del reglamento del mercado:

«a) Ser Sociedad o Agencia de Valores, Banco,
Caja de Ahorros o alguna de las otras clases de Enti-
dades senaladas en las letras a), b) y ¢) del articu-
lo 76 de la Ley del Mercado de Valores, lo que se acre-
ditara presentando la correspondiente certificacion
expedida por la Comision Nacional del Mercado de
Valores.

b) Celebrar un contrato con un Miembro Liguida-
dor y presentar una copia de este contrato a MEFF. Un
Miembro Negociador podra celebrar contratos de este
tipo con varios Miembros Liquidadores.

¢) Celebrar un contrato con MEFF, aceptando sus
reglas de actuacion y funcionamiento en los términos
del presente Reglamento.»

Ademas, toda institucion que solicite su acceso a
la condicién de miembro, debera cumplimentar un
tramite formal de aprobacion por parte del Consejo
de Administracion de la Sociedad Rectora del mer-
cado correspondiente. Cualquier otra persona fisica
o juridica que no sea miembro del mercado y que
desee tomar una posicion en los futuros y opciones
negociados en el mismo, debera hacerlo a través de
un miembro del mercado, el cual actuara en calidad
de intermediario.

El citado articulo del reglamento desarrolla el ar-
ticulo 15 del Real Decreto 1814/1991, de 20 de
diciembre, por el que se regulan los mercados ofi-
ciales de futuros y opciones. Este establece:

«S0lo podran adquirir la condicion de miembro del
mercado Sociedades o Agencias de Valores y las
demas Entidades senaladas en las letras a), b) y ¢) del
articulo 76 de la Ley del Mercado de Valores. El
Reglamento del Mercado fijara las condiciones a cum-
plir para adquirir la condicion de miembro y, en parti-
cular, las que con caracter adicional se exijan a los
miembros liquidadores en atencion a los riesgos pro-
pios de su especial funcion.»

Por lo tanto, vemos que las condiciones de acce-
so al mercado no estan, de hecho, determinadas
por el reglamento del mismo, sino que vienen
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impuestas por normativa administrativa de rango
superior.

Las reglas especificas que regulan la negociacion
estan orientadas a conseguir que el mercado sea
equitativo, transparente, liquido, eficiente y seguro.
Estas son las minimas caracteristicas que garanti-
zan que los mercados domesticos tienen su oportu-
nidad de competir con los mercados internaciona-
les.

Estos principios generales que deben conformar
la dinamica de la negociacion de los futuros y las
opciones en nuestro pais estan refrendadas por el
reglamento del mercado en su articulo décimo, el
cual establece:

10.1. La negociacion entre Miembros de MEFF
respondera a los principios de unidad de precio y
publicidad de operaciones, y transcurrira de acuerdo
con lo previsto en la correspondiente Circular de Nor-
mas de Contratacion.

10.2. En ningdn caso deberan los Miembros o sus
operadores:

a) Provocar en beneficio propio o ajeno una evo-
lucion artificial de las cotizaciones.

b) Multiplicar las transacciones de forma innece-
saria y sin beneficio para el Cliente.

c¢) Proceder a la apertura de posiciones en uno o
varios contratos por cuenta propia cuando tengan
Clientes que las hayan solicitado en idénticas 0 mejo-
res condiciones.

d) Anteponer el cierre de posiciones propias al de
posiciones de sus Clientes, cuando éstos hayan orde-
nado cerrar la misma posicion en idénticas o mejores
condiciones.

10.3. Lainformacion relativa al Mercado, Ordenes
recibidas y precios sera difundida por los medios téc-
nicos adecuados bajo las premisas de que el maximo
posible de informacion se disponga en tiempo real y
que la informacion esté accesible en igualdad de con-
diciones para todos los Miembros.

Con estas reglas de funcionamiento, el mercado
es suficientemente transparente y liquido para atra-
er a una sdlida y diversificada base de inversores
domésticos y no residentes.

lll. EL SISTEMA DE COMPENSACION
Y LIQUIDACION

Una caracteristica fundamental de la negociacién
de futuros es la existencia de una camara de com-
pensacion. La principal funciéon de la camara con-
siste en interponerse entre las partes contratantes
con el objeto de garantizar el buen fin de las opera-
ciones cruzadas en el mercado.

Dicha garantia posibilita que el ranking crediticio
de la contrapartida no sea un motivo de preocupa-

cion en el mercado de futuros y opciones, a diferen-
cia de lo que ocurre en los mercados de tipo over-
the-counter (OTC). De este modo, es posible am-
pliar la participacion en el mercado de derivados a
agentes que no tendrian acceso al mercado OTC, lo
cual contribuye al aumento de la liquidez de los
mercados organizados.

Con objeto de facilitar el funcionamiento del mer-
cado, la camara lleva a cabo las siguientes funcio-
nes:

a) Garantiza el cumplimiento de los contratos a
vencimiento. La camara actua como contrapartida
unica de todas las partes contratantes. La camara
también garantiza la liquidacion de los contratos, es
decir, las entregas de los activos subyacentes o las
liquidaciones por diferencias, segun sea el caso.

b) Gestiona los pagos/cobros de cada uno de
los miembros y de sus clientes, en base a su posi-
cién global neta. Tan solo hay un cash-flow por
miembro.

¢) Calcula y suministra informacion contable a
nivel de cuenta (propia y de clientes), basada en un
método de marking to market.

d) Gestiona el riesgo de contrapartida.
e) Gestiona el cierre de posiciones en fallido.

En consecuencia, el principal riesgo al que se
enfrenta la camara se deriva de la posibilidad de
que el titular de alguna posicion no pueda hacer
frente a sus pérdidas. Con objeto de protegerse del
riesgo que asume al garantizar las operaciones, la
camara dispone de una serie de mecanismos. Los
mas importantes son: liquidacion diaria de pérdidas
y ganancias, depositos en garantias por posiciones
abiertas, sistema de garantias generales vy, final-
mente, restricciones al acceso a la compensacion-
liquidacion.

Aun con el sistema de liquidaciones diarias, la
camara asume el riesgo de que un participante
sufra una fuerte pérdida durante una sesion y no la
pueda afrontar. En ese caso la camara tendria que
cubrir la pérdida utilizando sus recursos propios.

Para evitar ese riesgo —ya que la pérdida acu-
mulada de un dia puede llegar a ser cuantiosa, si el
numero de posiciones es grande y las fluctuaciones
de precios son importantes— la camara requiere
que cada participante deposite una cantidad por
posicion abierta. Dicha cantidad ha de ser igual a la
maxima pérdida que se puede incurrir por contrato
abierto, por dia de negociacion.

Los depdsitos de garantias por posiciones abier-
tas estan calculados para soportar un cambio
adverso de precios igual a equis veces su fluctua-
cion maxima diaria estimada. Este procedimiento de
calculo de los depositos por posiciones abiertas da
amplio margen a la camara para enajenar y cerrar
las posiciones del participante que no pueda hacer
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frente a su liquidacion diaria. Por lo tanto, dado el
sistema de depdsitos de garantias y de liquidacio-
nes diarias descrito, es altamente improbable que el
incumplimiento de un Miembro pueda llegar a reper-
cutir en el capital de la camara, incluso en situacio-
nes de extrema volatilidad.

Ademas, en situaciones excepcionales, la cama-
ra tiene amplios poderes para aumentar discrecio-
nalmente los depositos de garantias exigidos.

Existe otro riesgo —que podemos denominar
«riesgo intradia»—, el cual no esta cubierto por los
mecanismos descritos anteriormente. El riesgo in-
tradia es el riesgo a que un miembro expone a la
camara cuando abre nuevas posiciones en una
sesion de negociacion. Notese que la apertura de
nuevas posiciones durante una sesion no esta res-
paldada por los depésitos de garantias por posicio-
nes abiertas, ya que dichos depdsitos se hacen
efectivos al final de la sesion de negociacion.

Con el objeto de cubrirse contra el riesgo intradia,
la camara requiere que los miembros del mercado
depositen unas «garantias generales» y limita el
numero de posiciones que un miembro puede abrir
en una sesion. Este limite en la apertura diaria de
posiciones es directamente proporcional a la cuan-
tia de las garantias generales aportadas por el
Miembro y a sus recursos propios (1).

De esta manera, el riesgo de la camara queda
cubierto por una sucesién de niveles de garantias:
los depdsitos por posiciones abiertas cubren el ries-
go interdia y el resto, hasta los recursos propios del
ultimo titular de la posicion, el riesgo intradia.

Los articulos vigésimo y vigésimoprimero del
reglamento del mercado regulan el tipo de garan-
tias y los activos aceptados, asi como su régimen
de constitucion:

20.1. MEFF podra exigir tres clases de Garantias
a los Miembros y Clientes del Mercado:

20.1.1. Garantia inicial, consistente en una Garan-
tia permanente exigible a los Miembros del Mercado,
a criterio de MEFF, que tendra un importe maximo de
200 millones de pesetas y en ningun caso se utilizara
para discriminar entre si a Miembros de la misma
clase.

20.1.2. Garantia Diaria, consistente en la Garan-
tia variable relativa a las posiciones tomadas en el
Mercado, exigible a todos los Miembros y Clientes del
Mercado con Contratos abiertos registrados en sus
cuentas. MEFF calcula y exige la Garantia Diaria en la
forma indicada en este Reglamento.

20.1.3. Garantia Extraordinaria, consistente en
una Garantia adicional a la Garantia Diaria, exigible a
los Miembros y Clientes por circunstancias excepcio-
nales de Mercado o por tratarse de posiciones que
MEFF estime de alto riesgo.

20.2. Las Garantias estaran bajo el control y, en
su caso, la titularidad de MEFF que podra exigir su
traslado en todo momento.

Las Garantias constituidas a favor de MEFF garan-
tizan frente a MEFF todas las cantidades que sean
debidas a MEFF por el Cliente o el Mercado obligado
a constituirlas, en relacion a Transacciones realizadas
en el Mercado.

20.3. Los activos aceptados como Garantia y su
forma de materializacion seran determinados median-
te Circular y seran autorizados por la Comisién Nacio-
nal del Mercado de Valores.

20.4. MEFF no sera el beneficiario final de los
rendimientos que las Garantias constituidas puedan
generar ni soportara costes asociados a las mismas.

20.5. Los Miembros Liquidadores Custodios solo
podran disponer de las Garantias con autorizacion
expresa de MEFF.

20.6. MEFF podra compensar conforme a las
reglas generales del Derecho las cantidades liquidas
vencidas y exigibles que le adeuden los Clientes o los
Miembros con las cantidades que adeude al Cliente o
Miembro en cuestion por virtud de Primas, Liquidacio-
nes Diarias de Pérdidas y Ganancias o Liguidaciones
a Vencimiento, asi como con las cantidades que haya
recibido de los mismos por virtud de las Garantias que
los mismos deben constituir conforme a lo dispuesto
en el presente Reglamento.

Articulo 21 (régimen de determinacién y método de
constitucion):

21.1. En el momento en que MEFF registra una
Transaccion, nace la obligacion del Cliente y del Miem-
bro intervinientes de suministrar a MEFF la Garantia de
acuerdo con lo dispuesto en el presente Reglamento.

21.2. Los Miembros Liquidadores seran respon-
sables de la constitucion y mantenimiento con los ajus-
tes procedentes de Depositos de Garantia derivados
de las Transacciones realizadas en el Mercado, tanto
por cuenta propia como por cuenta de sus clientes, asi
como los derivados de Transacciones realizadas en el
Mercado por otros Miembros con los que asi lo hayan
acordado y comunicado a MEFF.

El Miembro Liquidador deberd, en todo caso, ase-
gurarse de que el Cliente o el Miembro por el que res-
ponde efectia el Depdsito y, en caso de no ser asi,
notificarlo inmediatamente a MEFF,

21.3. Elimporte de las Garantias Diarias es fija-
do por MEFF de acuerdo con lo especificado en el
presente Reglamento y las Condiciones Generales
de cada Contrato. Dicho importe corresponde al neto
de todos los contratos registrados en cada Cuenta y
es exigible diariamente. En el caso de Cuenta Global,
se incluyen en el calculo conjunto todos los Contra-
tos de todas las Cuentas agrupadas en la Cuenta
Global.

21.4. MEFF pondra a disposicion de cada Miem-
bro el detalle de importes de Garantias de las que sea
responsable de acuerdo al presente Reglamento, al
menos una hora antes del inicio de la sesion del dia en
que las Garantias deben ser suministradas.

21.5. Las Garantias deben suministrarse antes
del inicio de la sesion del Dia Habil siguiente a la fecha
en que nacié la obligacion de suministrarlas.
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21.6. Los Miembros no podran compensar entre
si las posiciones de los distintos Clientes o Miembros
de los gue respondan.

21.7. Para el calculo del importe de la Garantia
Diaria de una Cuenta o de un conjunto de Cuentas
pertenecientes a un mismo titular, MEFF simulara el
coste total de Cerrar todos los Contratos registrados
para ese titular, realizando el analisis de la cartera.

De acuerdo al andlisis de la cartera, el riesgo de una
posicion tendra en cuenta conjuntamente todos los Con-
tratos cuyo Activo Subyacente sea el mismo, de modo
que, ante una Unica variacion del precio del Activo Sub-
yacente, los Contratos de la cartera variaran de precio
de forma coherente. Por lo tanto, el riesgo de una carte-
ra podra ser menor que la suma del riesgo individualiza-
do de cada serie de Contratos incluidos en la cartera.

Por otro lado, una vez obtenido el coste de cierre
para cada Activo Subyacente, si para alguno de ellos
la simulacion resultase en un importe positivo de cie-
rre, éste podra compensar los importes negativos
resultantes para otros Activos Subyacentes, siempre
dentro de la misma cartera.

La simulacion se realizara para una serie de precios
del Activo Subyacente comprendidos en el intervalo de
Valoracion, los extremos del cual son el precio maxi-
mo y el minimo hasta el cual se estime que pueda lle-
gar el precio del Activo Subyacente, en un periodo de
tiempo denominado Plazo de Reaccion, a partir del
momento del calculo, teniendo en cuenta, ademas,
posibles variaciones en la volatilidad implicita de los
precios de Mercado.

21.8. El célculo se basara en modelos de valora-
cién reconocidos. El detalle de los modelos, los ajus-
tes que a ellos se realicen, los valores de variacion
para el calculo del Intervalo de Valoracion, el Plazo de
Reaccion y todos los parametros que se utilicen en el
calculo seran publicados por MEFF para cada Contra-
to mediante la correspondiente Circular. Las Condicio-
nes Generales de cada Contrato especificaran los
modelos y parametros que deben concretarse en las
Circulares.

21.9. Excepcionalmente, MEFF podra calcular las
Garantias Diarias de forma distinta a la descrita en
este Reglamento cuando, a juicio de la propia MEFF,
ello fuera necesario para la salvaguardia de MEFF o
del Mercado. En estos casos:

a) MEFF pondra inmediatamente en conocimien-
to de la Comision Nacional del Mercado de Valores
esta circunstancia, justificando adecuadamente las
razones que motivaron la decision de modificar el pro-
cedimiento de calculo de las Garantias exigidas.

b) Los Clientes y Miembros estaran obligados a
constituir las Garantias Diarias por el importe que
MEFF determine.

En cuanto a la forma concreta de materializacion

de las mencionadas garantias, el articulo 20.3 del
Reglamento de MEFF establece que:

«Los activos aceptados como Garantia y su forma
de materializacion seran determinados mediante
Circular y seran autorizados por la Comision Nacional
del Mercado de Valores.»

En consecuencia, segun se establece en el
reglamento, existe plena libertad de eleccion al res-
pecto.

Actualmente, las garantias se constituyen to-
mando como activo financiero base la deuda publi-
ca y los mismos derivados anotados en MEFF. Se
admiten tres modalidades: Pactos de Recompra al
dia, para las garantias diarias, bloqueos de deuda
en la Central de Anotaciones del Banco de Espana,
para las garantias iniciales, depdsitos en efectivo
pueden ser aceptados en circunstancias excepcio-
nales.

A pesar de que el mecanismo de seguridad basa-
do en las garantias generales es muy solido, la
camara de compensacion va mas alla establecien-
do una jerarquia entre sus miembros. Esta jerarquia
divide a los intermediarios del mercado de futuros y
opciones en dos grandes grupos: los Miembros
Liguidadores y los Miembros No Liquidadores.

Todas las operaciones del mercado deben pasar
por los Miembros Liquidadores, que son las Unicas
entidades facultadas para la liquidacion y la com-
pensacion de los contratos negociados.

Por su parte, los Miembros No Liquidadores, en
tanto que Miembros Negociadores, negocian direc-
tamente las 6rdenes, pero para liquidar sus tran-
sacciones estan obligados a hacerlo a traves de los
Miembros Liquidadores del mercado.

Con el proposito de facilitar el proceso de liquida-
cién-compensacion, se establece una division adi-
cional dentro del grupo de Miembros Liquidadores.
Tal distincion se lleva a cabo, légicamente, en fun-
cion de los recursos propios del miembro. Asi, los
Miembros Liquidadores se clasifican en Miembros
Liquidadores y Miembros Liquidadores Custodios.

El reglamento del mercado establece las siguien-
tes condiciones que las entidades deben cumplir
para poder adquirir la condicion de miembro liquida-
dor y la de miembro liquidador custodio:

Art. 4.3. Miembro liquidador
4.3.1. Requisitos para adquirir la condicion:

a) Ser Sociedad o Agencia de Valores, Banco,
Caja de Ahorros o alguna de las otras clases de Enti-
dades senaladas en las letras a), b) y c) del articulo 76
de la Ley del Mercado de Valores, lo que se acredita-
ra presentando la correspondiente certificacion expe-
dida por la Comision Nacional del Mercado de Valores.

b) Celebrar un contrato con MEFF, aceptando sus
reglas de actuacion y funcionamiento en los términos
del presente Reglamento.

¢) Celebrar un contrato con el Miembro Liguidador
Custodio en el que realizara la constitucion y ajuste de
las Garantias Diarias y de la Extraordinaria, en su
caso. Un Miembro Liquidador podra celebrar contratos
de este tipo con varios Miembros Liquidadores Custo-
dios.
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d) Constituir una Garantia Inicial a favor de MEFF
con el fin de garantizar en todo momento el cumpli-
miento de sus obligaciones de constitucion y manteni-
miento de las garantias relativas a posiciones abiertas
y de todo tipo de liquidaciones de efectivos en los pla-
zos estipulados.

4.3.2. Funciones propias del Miembro Liquidador:

a) Negociar directamente en el Mercado, por
cuenta propia o por cuenta de Clientes.

b) Responder frente a MEFF del cumplimiento de
las obligaciones de constitucion y mantenimiento con
los ajustes procedentes de Garantias y de liquidacio-
nes resultantes de Transacciones realizadas en el
Mercado, tanto por cuenta propia como por cuenta de
sus Clientes.

c) Responder frente a MEFF del cumplimiento de
las obligaciones de constitucion y mantenimiento con
los ajustes procedentes de Garantias y de liquidacio-
nes resultantes de las Transacciones realizadas por
otros Miembros con los que asi lo haya acordado y
comunicado a MEFF.

d) Realizar el pago o cobro a MEFF de todas
aguellas liquidaciones en efectivo que no correspon-
dan a compra-ventas del Activo Subyacente, siempre
gue tengan Cuenta de Tesoreria en el Banco de Espa-
na. Aquellos Miembros Liquidadores que no tengan
Cuenta de Tesoreria en el Banco de Espana, o que
teniéndola, asi lo deseen, deberan domiciliar las liqui-
daciones en efectivo en una entidad financiera que la
tenga, sin que esta domiciliacion suponga el traspaso
de la responsabilidad.

e) Realizar la compra-venta del Activo Subyacen-
te en las liquidaciones por entrega, siempre que tenga
acceso directo al servicio de liquidacién del Activo Sub-
yacente. Aquellos Miembros Liquidadores que no ten-
gan acceso directo al servicio de liquidacion del Activo
Subyacente, o que, teniéndolo, asi lo deseen, deberan
domiciliar estas operaciones en una entidad financiera
que tenga acceso a dicho servicio, sin que esta domi-
ciliacion suponga el traspaso de la responsabilidad.

Art. 4.4,
4.41.

Miembro Liquidador Custodio
Requisitos para adquirir la condicion:

a) Ser Sociedad o Agencia de Valores, Banco,
Caja de Ahorros o alguna de las otras clases de Enti-
dades senaladas en las letras a), b) y ¢) del articulo 76
de la Ley del Mercado de Valores, lo que se acredita-
ra presentando la correspondiente certificacion expe-
dida por la Comision Nacional del Mercado de Valores.

b) Ser Entidad Gestora de Anotaciones de Deuda
del Estado con capacidad plena para mantener cuen-
tas de terceros. Las Condiciones Generales de cada
Contrato de opcion o futuro podran modificar este
requisito.

¢) Celebrar un contrato con MEFF, aceptando sus
reglas de actuacion y funcionamiento en los términos
del presente Reglamento.

d) Constituir una Garantia Inicial a favor del MEFF
con el fin de garantizar en todo momento el cumpli-
miento de sus obligaciones de constitucion y manteni-
miento de las garantias relativas a posiciones abiertas
y de todo tipo de liquidaciones de efectivos en los pla-

zos estipulados, asi como sus obligaciones de recep-
cion y custodia de Garantias.

4.2.2. Funciones propias del Miembro Liquidador
Custodio:

a) Negociar directamente en el Mercado, por
cuenta propia o por cuenta de Clientes.

b) Responder frente a MEFF del cumplimiento de
las obligaciones resultantes de Transacciones realiza-
das en el Mercado, tanto por cuenta propia como por
cuenta de sus Clientes.

¢) Responder frente a MEFF del cumplimiento de
las obligaciones resultantes de las Transacciones rea-
lizadas por otros Miembros con los que asi lo haya
acordado y comunicado a MEFF.

d) Realizar el pago o cobro a MEFF de todas
aquellas liquidaciones en efectivo que no correspon-
dan a compra-ventas del Activo Subyacente, siempre
que tenga Cuenta de Tesoreria en el Banco de Espa-
na. Aquellos Miembros Liquidadores Custodios que no
tengan Cuenta de Tesoreria en el Banco de Espana, o
que, teniéndola, asi lo deseen, deberan domiciliar las
liquidaciones en efectivo en una entidad financiera que
la tenga, sin que esta domiciliacion suponga el traspa-
s0 de la responsabilidad.

e) Realizar la compra-venta del Activo Subyacen-
te en las liquidaciones por entrega, siempre que tenga
acceso directo al servicio de liquidacion del Activo
Subyacente. Aquellos Miembros Liquidadores Custo-
dios que no tengan acceso directo al servicio de liqui-
dacion del Activo Subyacente, o que, teniéndolo, asi lo
deseen, deberan domiciliar estas operaciones en una
entidad financiera que tenga acceso a dicho servicio,
sin que esta domiciliacion suponga el traspaso de la
responsabilidad.

f) Recibir, aceptar en nombre de MEFF y custo-
diar las Garantias a favor de MEFF correspondientes
a las posiciones abiertas en el Mercado por si mismo,
por sus Clientes y por los Miembros con los que asi lo
haya acordado.

Segun se desprende de la lectura de estos ar-
ticulos del reglamento, los miembros liquidadores
son responsables solidarios del cumplimiento de
las obligaciones derivadas de las posiciones to-
madas en el mercado por cuenta propia y por
cuenta de sus clientes. Los miembros liquidadores
se responsabilizan ante la camara y ante sus
clientes de que los depdsitos sean actualizados,
se efectien los pagos y cobros de y hacia la
camara y de que las entregas tengan lugar segun
lo establecido.

IV. EL IMPACTO DE LA DIRECTIVA

El articulo mas relevante de la DSI| para nuestros
efectos es el que establece el llamado «pasaporte
unico» en el establecimiento y prestacion de servi-
cios de inversion. Aqui es donde se concreta el
impacto mas importante en lo que se refiere a la




negociacion, compensacion y liquidacion de futuros
y opciones y de otros instrumentos derivados (2).

Como hemos dicho, el citado articulo 15 es, sin
lugar a dudas, el mas importante desde el punto de
vista de los mercados de derivados. En dicho ar-
ticulo, la DSI establece de manera inequivoca que
las restricciones de acceso al sistema de compen-
sacion, liquidacion y negociacion, actualmente vi-
gentes, deberan ser modificadas para permitir el
acceso a los mismos a cualquier entidad financiera
que sea miembro de un mercado comunitario. Es
decir, la pertenencia a un mercado conlleva el dere-
cho de ser miembro de cualquier otro mercado
comunitario.

Tanto por lo que se refiere a la negociacion, como
por lo que hace a la compensacion y liquidacion,
actualmente existe la importante restriccion consis-
tente en que el acceso esta vetado a todas aquellas
empresas de inversién que no tienen como minimo
una agencia de valores registrada en el territorio
nacional (articulos 4.2 y 4.3 del Reglamento del
Mercado). A partir de la implementacion de la DSI,
cualquier empresa de inversion que sea miembro
de un mercado regulado en cualquier estado miem-
bro tendré automaticamente derecho a ser miembro
de cualquier otro mercado regulado en la Comuni-
dad.

Sin embargo, existe una excepcion a esta regla
general que es de especial importancia para los
mercados de derivados. En su articulo 2./, la DSI
establece que:

«La Directiva no se aplicara (entre otras) a las
empresas cuyos servicios de inversion consistan
exclusivamente en negociar por cuenta propia en un
mercado de instrumentos financieros a plazo o de
opciones, 0 que operen por cuenta de otros miembros
de dicho mercado o actien como creadores de mer-
cado frente a éstos, y que estan avaladas por una
camara de compensacion del mismo mercado. El
cumplimiento de los contratos celebrados por dichas
empresas estara garantizado por una camara de com-
pensacion del mismo mercado».

En segundo lugar, la DSI, en su articulo 10,
requiere que los Estados miembros velen de mane-
ra activa por la salvaguarda de los intereses de los
inversores finales de sus mercados regulados. En
particular, la DSI prescribe el establecimiento en la
legislacion financiera de algin tipo de segregacion
de depbsitos de garantia entre los miembros de los
mercados y sus clientes (3).

Es importante destacar a este respecto que,
actualmente, ni el reglamento del mercado ni la
legislacion financiera imponen tal requerimiento a
los miembros del mercado. De hecho, los depositos
en garantias estan tipicamente agregados en cuen-
tas a nombre de los miembros.

Sin embargo, es probable que este requerimiento
no imponga modificacion alguna al reglamento del

mercado. Dado lo general del precepto de la DSI, es
muy posible que la segregacion de activos y de fon-
dos tenga lugar en la legislacion financiera espano-
la a un nivel muy superior al del reglamento del mer-
cado. En este caso no seria necesario modificar
este ultimo.

Todos los demas aspectos de la organizacion y el
funcionamiento del mercado, segun todos los indi-
cios disponibles, son relativamente independientes
de la aplicacion de la DSI.

En primer lugar, parece poco probable que la DSI
implique cambios sustanciales en las reglas especi-
ficas que rigen la negociacién. En estos momentos
la negociacion en los mercados espanoles transcu-
rre segun unos estandares internacionales por to-
dos reconocidos. Por lo tanto, éstos no deberian
verse afectados por la directiva.

En segundo lugar, tampoco se desprende de la
lectura de la DSI que se vayan a establecer restric-
ciones o cambios en las caracteristicas de los con-
tratos negociados en los mercados de derivados.
Actualmente éstas obedecen a condiciones particu-
lares de cada uno de los paises, adoptando unos
modelos de contratos bastante similares entre los
mercados.

Finalmente, las formas concretas en que estan
estructurados los circuitos de compensacion vy liqui-
dacién no se veran sustancialmente alteradas por la
implantacién de la DSI. Los circuitos de compensa-
cion y liquidacion que actualmente utilizan los mer-
cados de derivados son el sistema de pagos del
banco central para las liquidaciones diarias y los
mercados subyacentes para las entregas.

La unica cuestion que, a mi juicio, queda un tanto
inconclusa viene dada por la posibilidad de que los
nuevos miembros de los mercados de derivados
tengan también acceso a los sistemas de pagos y
de anotaciones en cuentas de titulos valores de los
paises de origen de los mercados regulados. En el
caso espanol, nos referimos al Servicio Telefonico
del Mercado de Dinero y a la Central de Anotacio-
nes del Banco de Espana.

Sin embargo, aunque un nuevo miembro liquida-
dor no tuviera acceso directo a los mencionados
servicios, podria realizar las funciones de liquida-
cion utilizando la figura de entidad domiciliaria, la
cual esta debidamente contemplada en el regla-
mento del mercado en los articulos 4.3.2.dy 4.3.2.¢,
antes mencionados. La domiciliacion de las liquida-
ciones diarias, actualizacion de garantias y entre-
gas de subyacente al vencimiento, no implica en
absoluto el traspaso de la responsabilidad. La res-
ponsabilidad reside en el miembro liquidador y no
en la entidad domiciliaria.

A modo de resumen, se podria decir que de la
lectura de la DSl y de la probable aplicacion que se
llevara a cabo en nuestro pais, parece razonable
pensar que no se deben producir grandes cambios
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en el funcionamiento de los mercados de futuros y
opciones. El sistema y las reglas de negociacion
vigentes parecen muy coherentes con las deman-
das de la DSI. De la misma manera, el sistema de
compensacion y liquidacion actual, en sus lineas
maestras, no deberia experimentar grandes cam-
bios para adaptarse a la DSI.

Una ultima observacion: La lectura de las conse-
cuencias de la aplicacion de DSI debe hacerse en
conjuncion con la lectura de la directiva sobre la
adecuacion de capital de las empresas de inversion
y las entidades de crédito. En esta dltima se plan-
tean cuestiones de vital importancia como todo lo
referente a los capitales minimos exigibles a las
empresas de inversion.

NOTAS

(1) El metodo para calcular los limites a las aperturas diarias
de posiciones de los miembros deberia estar basado en una for-
mula del siguiente tipo:

Maximo nuevas posiciones abiertas durante una sesion x fluc-
tuacion maxima diaria (en pesetas) x coeficiente = Garantias
Generales aportadas.

Es funcion de la Camara el decidir el valor numérico del «coe-
ficiente».

(2) «Titulo V.
cién de servicios.

Articulo 15

Libertades de establecimiento y de presta-

1. Sin perjuicio del ejercicio de las libertades de estableci-
miento y de prestacion de servicios contempladas en el articu-
lo 14, los Estados miembros de acogida velaran por que las
empresas de inversion autorizadas por las autoridades compe-
tentes de su Estado miembro de origen a prestar los servicios
mencionados en los puntos 1b) y 2 de la seccion A del Anexo
puedan tener acceso o hacerse miembros, directa o indirecta-
mente, de los mercados regulados de los Estados miembros de
acogida, siempre que los servicios prestados sean similares y,
asimismo, velaran por que puedan tener acceso o hacerse miem-
bros de los sistemas de compensacion y liquidacion alli existen-
tes para uso de los miembros de los mercados regulados.

Los Estados miembros derogaran cualesquiera reglamentos o
leyes nacionales o estatutos de mercados regulados gue limiten el
numero de personas admitidas. Cuando, debido a su estructura
juridica o su capacidad técnica, el acceso a un mercado regulado
sea limitado, los Estados miembros velaran por que dicha estruc-
tura y dicha capacidad vayan adaptandose de forma regular.

2. La condicion de miembro de mercado regulado o el acce-
so al mismo implica el cumplimiento de las exigencias de ade-
cuacion del capital por parte de las empresas de inversion y el
control de dicho cumplimiento por parte del Estado miembro de
origen, de conformidad con la Directiva 93/6/CEE.

Los Estados miembros de acogida sélo estaran facultados
para imponer requisitos adicionales en materia de capital en los
ambitos no cubiertos por dicha Directiva.

El acceso a un mercado regulado, la admision como miembro
y el mantenimiento de ambas prerrogativas estaran supeditados
al cumplimiento de las normas de dicho mercado regulado en lo
que respecta a la constitucion y administracion del mercado

regulado y al cumplimiento de las normas relativas a las opera-
ciones de dicho mercado, las normas profesionales impuestas al
personal que trabaja en ese mercado o en conexion con el y las
normas y procedimientos de los sistemas de compensacion y
liguidacion. Las normas de desarrollo de dichas normas y proce-
dimientos podran adaptarse de modo adecuado, especialmente
para garantizar el cumplimiento de las obligaciones que de ellos
se derivan, aunque velando por que se respete lo dispuesto en el
articulo 28.

3. Con objeto de cumplir con la obligacion establecida en el
apartado 1, los Estados miembros de acogida deberan dar a las
empresas de inversion contempladas en dicho apartado la
opcion de hacerse miembros de sus mercados regulados o de
tener acceso a ellos:

— bien directamente, mediante la creacion de una sucursal en
el Estado miembro de acogida, o

— bien de forma indirecta, mediante la creacion de una filial en
el Estado miembro de acogida o la adquisicion de alguna empre-
sa existente en el Estado de acogida que ya sea miembro o que
tenga acceso a dichos mercados.

4. Salvo lo dispuesto en los apartados 1, 2 y 3 cuando, para
operar en un mercado regulado del Estado miembro de acogida,
no se exija como reguisito la presencia fisica, las empresas de
inversion a que se refiere el apartado 1 podran adquirir la calidad
de miembros o acceder en las mismas condiciones, sin tener un
establecimiento en el Estado miembro de acogida. Para permitir
que sus empresas de inversion sean miembros o admitidas en un
mercado regulado de un Estado miembro de acogida con arreglo
al presente apartado, los Estados miembros de origen permitiran
a los mercados regulados del Estado miembro de acogida esta-
blecer en aquelios las instalaciones apropiadas.»

(3) «Articulo 10:

El Estado miembro de origen establecera las normas pruden-
ciales que debera observar, en todo momento, la empresa de
inversion. Dichas normas impondran en particular la obligacion
de que la empresa de inversion:

— cuente con una buena organizacion administrativa y conta-
ble, mecanismos de control y de seguridad en el ambito informa-
tico, asi como con procedimientos de control interno adecuados,
incluido en particular un regimen de operaciones personales de
los asalariados de la empresa;

— tome las medidas adecuadas en lo que se refiere a los valo-
res pertenecientes a los inversores a fin de proteger sus dere-
chos de propiedad, en particular en caso de insolvencia de la
empresa, y evitar que la empresa de inversion utilice por cuenta
propia los valores de los inversores sin el consentimiento explici-
to de los mismos;

— tome las medidas adecuadas en lo que se refiere a los fon-
dos pertenecientes a los inversores a fin de proteger sus dere-
chos, y evitar, salvo en el caso de las entidades de crédito, que
la empresa de inversion utilice por cuenta propia los fondos de
los inversores;

— tome las medidas necesarias para que el registro de las
operaciones realizadas permita, como minimo, que las autorida-
des del Estado miembro de origen puedan verificar el cumpli-
miento de las normas prudenciales de cuya aplicacion son res-
ponsables; dichos registros deberan conservarse durante el
tiempo que determinen las autoridades competentes;

— se estructure y organice a fin de reducir al maximo el ries-
go de que los posibles conflictos de intereses que surjan entre la
empresa y sus clientes, o entre los propios clientes, redunden en
perjuicio de los intereses de éstos. No obstante, las modalidades
de organizacion en caso de creacion de una sucursal no podran
resultar incompatibles con las normas de conducta establecidas
por el Estado miembro de acogida en materia de conflictos de
intereses.»
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EL IMPACTO DE LA DIRECTIVA DE SERVICIOS
DE INVERSION EN LOS MERCADOS
DE RENTA FIJA

Félix Arce

INTRODUCCION

Una vez realizada la transposicion de la Directi-
va de Servicios de Inversion 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-
gracién 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 Coordinacion Banca-
ria de 1989, actualmente incorporada a nuestra
legislacion por Ley 3/1994, de 14 de abril, ha sido
el primer paso para otorgar el «pasaporte euro-
peo» a las entidades de credito 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 s6lo en el territorio comuni-
tario actual, sino muy probablemente en lo que
se ha dado en llamar el Espacio Econémico Eu-
ropeo.

Con la transposicion de la Directiva de Servicios
de Inversion a nuestro ordenamiento juridico, las
empresas de inversiéon 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-
cion comun sobre la Directiva de Servicios de Inver-
sién.

EL MERCADO UNICO DE VALORES: NUEVO
ESPACIO EUROPEO DESREGULADO

No es posible dar una leccion 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 afos,
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 nimero 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 liberalizacién emprendida acelerd la
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necesidad de modernizar y armonizar la regulacion
de los estados miembros de la Union Europea ante
la rapida evolucion 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 auten-
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 organizacion 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 y
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 organizacion de
cada mercado.
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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 mas alla de sus fronteras, en el nuevo
ambito y espacio europeo desregulado que ahora
se crea. Para este fin, los mercados regulados
nacionales que actlen 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-
gulacion, una combinacion adecuada de supervi-
sién externa y de autorregulacion, una mezcla justa
de regulacion y autorregulacién. 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 regulacion 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 negociacion transnacional al por ma-
yor, necesitan un régimen de negociacion menos
estricto y méas 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 geogréfica, 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,




en estados miembros que no aplican actualmente
las reglas de concentracion. 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 «concentracion» en virtud de la cual
las ordenes 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
presién para que se mantuviera tal norma.

Sin embargo, no puede admitirse la concentra-
cién 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 ambito 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 Inversién dispone que las
normas que se establezcan para sustraerse al cita-
do régimen de concentracion no deberan obstaculi-
zar la correcta ejecucion de las 6rdenes de los
inversores, esto es, a la libertad de concertacion

entre |las partes. No obstante, los mercados regula-
dos como minimo deberan recibir informacion 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 ningun 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 Inversién 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 relne las condiciones de los
mercados regulados que se definen en la Directiva
de Servicios de Inversion, 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 empefio, 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
AIAF de Renta Fija pueda acceder a la negociacion
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 Inversién 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 6ptima de los mercados en el futu-
ro estara condicionada por los emisores, inversores
e intermediarios, que seran los gue, en definitiva,
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determinen el modelo de mercado que mas les
satisface.

Se menciona en la Directiva a los «mercados
requlados» 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 organizacion centralizada por 6rdenes, 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
anos cambiara profundamente las estructuras de
los mercados para configurar el Mercado Unico
Europeo de Valores. En el futuro, las empresas de
inversion 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 ponderacion, 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

Definicion del mercado

El Mercado AIAF de Renta Fija es un mercado organizado no
oficial, reglamentado, autorizado oficialmente y sujeto a control
administrativo, que reline 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.

Autorizacion

Por Orden de 1 de agosto de 1991, del Ministerio de Econo-
mia y Hacienda, se autorizo 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 aprobd 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 telefonicamente
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 fradiciona-
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-
cién y liquidacion, que delimiten los valores objeto de la nego-
ciacion, los miembros participantes, los procesos operativos y
las obligaciones de difusion de informacion 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 &mbito de la contratacion y liquidacion. Asimismo,
debera asegurar la adecuada difusion de la informacion sobre
la actividad de contratacién y se constituira en instancia de
arbitraje ante eventuales conflictos entre los miembros del mer-
cado.

Cuenta el Mercado AIAF de Renta Fija tambien con los
mediadores-brokers que actuan 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 solo tiene un papel impor-
tante que realizar en las normas y practicas 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 guedan 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-
tronicos en tiempo real y sistemas de compensacion
y liquidacion mas rapidos vy 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 internacionalizacion 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 contratacion vy 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 seré el reto de
la liquidez. La liquidez sblo se puede generar en
ambitos de negociacion, en los que los emisores y
los tomadores de papel a tipo fijo se sientan como-
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 cotizacion en el Mercado
AlAF de Renta Fija pueden dirigirse a cualquier miembro del mer-
cado para obtener liquidez por precio o contrapartida de sus activos.

Los miembros estarén obligados a dar liquidez ofertando pre-
cio o contrapartida con relacion 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 43
— Banca Extranjera ................ T 23
—- GBS de- ADOITOS i e smssmsmrrms 22
— Sociedades y Agencias de Valores y de Valores y Bolsa .. as

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, desempenar la
jefatura inmediata de personal y atender a la gestion ordinaria y
permanente del mercado. A la Direccién 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 tramitacion
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 relacion con los drganos externos en materias de su
competencia y cualquier otro cometido que se le encomiende
especificamente.

Comisiones Técnicas

Las Comisiones Tecnicas 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 Comisién 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 Comision Rectora. También
son miembros con voz pero sin voto el Director General y el
Secretario General.

La Comision Tecnica de Bonos Matador esta 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 difusion 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
liguidez alcanzara su nivel optimo 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 resenadas proporcionan a los inver-
sores la informacién necesaria para optar por uno u
otro intermediario o0 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 informacion de
los inversores y la liquidez del mercado.

En el caso de contratacion telefonica 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 relacion 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 Inversion 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 senalar 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 electronico en tiempo real, a
ese mercado se le debe permitir la instalacion de
terminales a disposicion 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 telefonica.

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 liquidacion, asi como los
estandares de cualificacion 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
Espana, es un mercado transnacional, es un mer-
cado de nuestro tiempo que se aproxima a la evolu-
cién 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 emisién 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 logica es que exista una
integracion vy, 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 reduccién 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 Union, para lo cual es necesaria la armoniza-
cion del régimen de exenciones.

COMPETENCIA TRANSFRONTERIZA
Y GLOBALIZACION

El beneficio inmediato de las Directivas de Servi-
cios de Inversion y la Segunda Directiva de Coordi-
nacién 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
inversion 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, ningun mercado va a poder mantener una situa-
cion de privilegio en la contratacion 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 emision e
inversion sin dificultad, cada vez mas facilmente, a
otros mercados.

Por otra parte, el fenémeno de la globalizacion o
universalizacion financiera, va a intensificar la rela-
cion 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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DIRECTIVA 93/22/CEE DEL CONSE]JO
DE 10 DE MAYO DE 1993 RELATIVA A LOS SERVICIOS DE INVERSION
EN EL AMBITO DE LOS VALORES NEGOCIABLES

El Consejo de las Comunidades Europeas,

Visto el Tratado constitutivo de la Comunidad Econo-
mica Europea y en particular el apartado 2 de su articu-
lo 57,

Vista la propuesta de la Comision (1),
En cooperacion con el Parlamento Europeo (2),
Visto el dictamen del Comité Econémico y Social (3),

Considerando que la presente Directiva constituye un
instrumento esencial para la realizacion del mercado inte-
rior, conforme a lo dispuesto en el Acta Unica Europea y
de acuerdo con el calendario fijado en el Libro Blanco de
la Comision, en lo que se refiere a la libertad de estable-
cimiento y a la libre prestacion de servicios, en el ambito
de las empresas de inversion;

Considerando que las empresas que prestan los servi-
cios de inversion regulados en la presente Directiva
deben contar con una autorizacion expedida por el Esta-
do miembro de origen de la empresa de inversion, con el
fin de garantizar la proteccion de los inversores y la esta-
bilidad del sistema financiero;

Considerando que el enfoque adoptado estad encami-
nado a lograr unicamente el grado esencial de armoniza-
cion que sea necesario y suficiente para garantizar el
reconocimiento mutuo de las autorizaciones y de los sis-
temas de supervision prudencial, posibilitando asi la con-
cesion de una Unica autorizacion con validez en toda la
Comunidad y la aplicacién del principio de supervision por
el Estado miembro de origen; que, en virtud del reconoci-
miento mutuo, las empresas de inversion autorizadas en
su Estado miembro de origen pueden realizar en toda la
Comunidad todas o parte de las actividades contempla-
das en su autorizacion y reguladas en la presente Directi-
va, mediante el establecimiento de sucursales o la pres-
tacién de servicios;

Considerando que los principios de reconocimiento
mutuo y de supervisién por el Estado miembro de origen
exigen gue las autoridades competentes de cada uno de
los Estados miembros no concedan autorizacion o la reti-
ren cuando factores tales como el programa de actividad,
la distribucion geogréfica o la actividad efectivamente rea-

(1) DO num. C 43, de 22-2-1989, pag. 7, y DO nim. C 42,
de 22-2-1990, pag. 7.

(2) DO nam. C 304, de 4-12-1989, pag. 39, y DO nam. C 115,
de 26-4-1993.

(3) DO nim. C 298, de 27-11-1989, pag. 6.

lizada demuestren de forma inequivoca que la empresa
de inversion ha optado por el sistema juridico de un Esta-
do miembro con el propésito de eludir las normas mas
estrictas vigentes en el Estado miembro en el gue pro-
yecta realizar o realiza la mayor parte de sus actividades;
que, a efectos de la presente Directiva, toda empresa de
inversion que sea persona juridica debera ser autorizada
en el Estado miembro en que se encuentre su domicilio
social; que toda empresa de inversion que no sea perso-
na juridica debera ser autorizada en el Estado miembro
en gue se encuentre su administracion central; que, por
otra parte, los Estados miembros deben exigir que la
administracion central de las empresas de inversion esté
siempre situada en el Estado miembro en el que la
empresa ejerza realmente sus actividades y que sea su
Estado miembro de origen;

Considerando que, para proteger a los inversores, es
necesario garantizar el control interno de la empresa
mediante una direccion bicéfala o, cuando ésta no esté
exigida en la Directiva, mediante otros mecanismos que
garanticen un resultado equivalente;

Considerando que, para garantizar la igualdad de las
condiciones de competencia, es necesario que las empre-
sas de inversion que no sean entidades de crédito gocen
de la misma libertad para crear sucursales y prestar ser-
vicios a escala transfronteriza que la que se contempla en
la segunda Directiva 89/646/CEE del Consejo, de 15 de
diciembre de 1989, para la coordinacion de las disposi-
ciones legales, reglamentarias y administrativas relativas
al acceso a la actividad de las entidades de crédito y a su
ejercicio (4);

Considerando gue una empresa de inversion solo
podra prevalerse de la presente Directiva para efectuar
operaciones de cambio al contado o a plazo fijo cuando
se trate de servicios de inversion vinculados a la presta-
cion de servicios; que, por consiguiente, utilizar una
sucursal unicamente para efectuar operaciones de cam-
bio constituiria una desviacion del mecanismo de la Direc-
tiva;

Considerando que toda empresa de inversion autoriza-
da en su Estado miembro de origen podra realizar sus
actividades en el conjunto de la Comunidad por los
medios que estime adecuados; que, a tal efecto y si lo
considera necesario, puede recurrir a agentes de la

(4) DO num. L 386, de 30-12-1989, pag. 1; Directiva modifi-
cada por ultima vez por la Directiva 92/30/CEE (DO num. L 110,
de 28-4-1992, pag. 52).
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empresa de inversion que reciban y transmitan ordenes
por cuenta propia y por su cuenta y bajo su responsabili-
dad total e incondicional; que, en estas condiciones, la
actividad de dichos agentes deberia considerarse activi-
dad de la empresa; que por lo demas, la presente Direc-
tiva no se opone a que el Estado miembro de origen
subordine el estatuto de dichos agentes a unas determi-
nadas exigencias; que, en caso de que la empresa de
inversion ejerza una actividad transfronteriza, el Estado
miembro de acogida tratara a dichos agentes como si fue-
ran la propia empresa; que, ademas, la presente Directi-
va no afecta a la venta de valores negociables a domicilio
o ambulante, cuya regulacién depende de disposiciones
nacionales;

Considerando que por valores negociables se entien-
den las categorias de valores habitualmente negociados
en el mercado de capitales, por ejemplo, deuda del Esta-
do, acciones, valores que den derecho a adquirir acciones
mediante suscripcion o canje, recibos de deposito, obli-
gaciones emitidas en serie, certificados de opcion de
compra con indice y los titulos que den derecho a adqui-
rir tales obligaciones mediante suscripcion,

Considerando que por instrumentos del mercado
monetario se entienden las categorias de instrumentos
habitualmente negociados en el mercado monetario,
como, por ejemplo, los bonos del tesoro, los certificados
de deposito y los bonos de tesoreria;

Considerando que las definiciones, muy amplias, de
valores negociables y de instrumentos del mercado
monetario que figuran en la presente Directiva sélo seran
validas para la presente Directiva que, por consiguiente
no afectara en absoluto a las distintas definiciones de ins-
trumentos financieros adoptadas en las legislaciones
nacionales con otros fines y, en particular, con fines fis-
cales; que por lo demas, la definicion de valores negocia-
bles se refiere Unicamente a los instrumentos negociables
y, por consiguiente, no estan incluidos en dicha definicion
las acciones o los valores asimilables a acciones, emiti-
dos por organismos tales como las Building societies o las
Industrial and Provident societies cuya propiedad, de
hecho, solamente puede transferirse mediante su recom-
pra por parte del organismo emisor;

Considerando que por instrumentos equivalentes a un
contrato financiero a plazo se deben entender los contra-
tos que son objeto de un pago en efectivo calculado con
referencia a las fluctuaciones de alguno de los siguientes
elementos: los tipos de interés o de cambio, el valor de
cualquiera de los instrumentos enumerados en la sec-
cion B del Anexo, un indice relativo a alguno de esos ins-
trumentos;

Considerando que a efectos de la presente Directiva, la
actividad de recepcion y transmision de ordenes incluye
también la actividad de poner en contacto a dos o mas
inversores, permitiendo con ello la realizacion de opera-
ciones entre esos inversores;

Considerando que ninguna de las disposiciones de la
presente Directiva afectara a las disposiciones comunita-
rias o, en su defecto, nacionales que regulan la oferta
publica de los instrumentos contemplados en la presente
Directiva; que lo mismo se aplica a la comercializacion y
la distribucion de estos instrumentos;

Considerando que los Estados miembros siguen sien-
do plenamente responsables de la ejecucion de las medi-

das de su politica monetaria, sin perjuicio de las medidas
necesarias para fortalecer el Sistema Monetario Europeo;

Considerando que procede excluir a las companias de
seguros, cuyas actividades estan sometidas a un control
adecuado por parte de autoridades competentes en mate-
ria de control prudencial y estan coordinadas a escala
comunitaria, asi como a las empresas que ejercen activi-
dades de reaseguro y de retrocesion;

Considerando que no deben estar reguladas en la pre-
sente Directiva las empresas que no prestan servicios a
terceros, cuya actividad consista en prestar servicios de
inversion Unicamente a su empresa matriz, a sus filiales o
a otra filial de su empresa matriz;

Considerando que la presente Directiva pretende abar-
car las empresas cuya actividad habitual consista en
prestar a terceros servicios de inversion con caracter pro-
fesional y que, por tanto, conviene excluir de su ambito de
aplicacion a toda persona cuya actividad profesional sea
otra (por ejemplo, abogados, notarios) y que preste servi-
cios de inversion Unicamente con caracter accesorio en el
marco de su actividad profesional, siempre que dicha acti-
vidad esté regulada por una normativa que no excluya la
prestacion de servicios de inversion con caracter acceso-
rio; que, por idénticos motivos, también conviene excluir
del ambito de aplicacion a las personas que solo prestan
servicios de inversion a productores o usuarios de mate-
rias primas y en la medida necesaria para realizar las
transacciones sobre estos productos cuando dichas tran-
sacciones constituyan su actividad principal;

Considerando que las empresas cuyos servicios de
inversion consistan exclusivamente en la gestion de un
sistema de participacion de trabajadores y que, como
tales, no presten servicios de inversion a terceros, no
deben estar reguladas por las disposiciones de la presen-
te Directiva;

Considerando que se debe excluir del ambito de apli-
cacion de la Directiva a los bancos centrales y demas
organismos que se dediquen al ejercicio de funciones
similares asi como a los organismos publicos que se
encarguen o intervengan en la gestion de la deuda publi-
ca —concepto que engloba la colocacion de la misma;
que, en particular, no estan cubiertos por dicha exclusion
los organismos con capitales publicos cuya mision sea
comercial o esté relacionada con adquisiciones de partici-
pacion;

Considerando que se debe excluir del ambito de apli-
cacion de la presente Directiva a las empresas o perso-
nas cuya actividad se limite a recibir y transmitir ordenes
a determinadas contrapartes, sin entrar en posesion de
fondos o titulos pertenecientes a sus clientes; que, por
consiguiente, no se beneficiaran de la libertad de estable-
cimiento ni de la libertad de prestacion de servicios en las
condiciones previstas por la presente Directiva y, por
tanto, estaran reguladas, cuando deseen ejercer en otro
Estado miembro, por las disposiciones pertinentes adop-
tadas por dicho Estado;

Considerando que se debe excluir del ambito de apli-
cacion de la presente Directiva a los organismos de inver-
sion colectiva, estén o no coordinados a escala comunita-
ria, asi como a los depositarios y gerentes de tales
organismos, ya que estan sujetos a una normativa espe-
cifica directamente adaptada a sus actividades;

Considerando que, si las asociaciones creadas por los
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fondos de pensiones de un Estado miembro para posibili-
tar la gestion de sus activos se limitan a dicha gestion sin
prestar servicios de inversion a terceros y si los fondos de
pension estan a su vez sometidos al control de las autori-
dades encargadas de la supervision de las companias de
seguros, no parece necesario someter a dichas asocia-
ciones a las condiciones de acceso y de egjercicio esta-
blecidas en la presente Directiva;

Considerando que no es conveniente aplicar la presen-
te Directiva a los «agenti di cambio» tal como se definen
en la legislacion italiana, ya que pertenecen a una catego-
ria para la que no hay prevista una nueva autorizacion,
puesto gue su actividad se limita al territorio nacional y no
presenta riesgos de distorsion de competencia;

Considerando que los derechos otorgados a las
empresas de inversion en la presente Directiva no seran
obstaculo para el derecho de los Estados miembros, de
los bancos centrales y de los otros organismos naciona-
les que tengan una mision similar en los Estados miem-
bros, de escoger a sus contrapartes sobre |la base de cri-
terios objetivos y no discriminatorios;

Considerando que la responsabilidad de supervisar
la solvencia financiera de una empresa de inversion re-
caera sobre las autoridades competentes de su Esta-
do miembro de origen, en aplicacion de la Directiva
93/6/CEE del Consejo, de 15 de marzo de 1993, sobre la
adecuacion del capital de las empresas de inversion y las
entidades de credito (1), que coordina las normas aplica-
bles en el ambito del riesgo de mercado;

Considerando que, por regla general, los Estados
miembros de origen podran dictar normas mas rigurosas
que las establecidas en la presente Directiva, en particu-
lar, en lo que respecta a las condiciones de autorizacion,
las exigencias prudenciales y las normas de declaracion
y transparencia;

Considerando que el ejercicio de las actividades no
contempladas en la presente Directiva esta regulado por
las disposiciones generales del Tratado relativas al dere-
cho de establecimiento y a la libre prestacion de servicios;

Considerando que conviene velar por la proteccion de
los derechos de propiedad y otros derechos de caracter
analogo del inversor sobre sus valores, asi como sus
derechos sobre los fondos confiados a la empresa,
mediante una distincion respecto de los fondos de la
empresa; que, no obstante, dicho principio no sera obs-
taculo para que la empresa actue en nombre propio en
interés del inversor, cuando asi lo exija el tipo mismo de
operacion y el inversor consienta en ello, como en el caso
del préstamo de valores;

Considerando que los procedimientos vigentes en
materia de autorizacion de sucursales de empresas de
inversion autorizadas en paises terceros continuaran apli-
candose a las mismas; que dichas sucursales no se
beneficiaran de la libre prestacion de servicios en virtud
de lo dispuesto en el parrafo segundo del articulo 59 del
Tratado, ni de la libertad de establecimiento en Estados
miembros distintos de aquél en que se hallen estableci-
das; que, no obstante, las solicitudes de autorizacion de
filiales o de adquisicion de participaciones por empresas
que se rijan por el Derecho de terceros paises estan suje-
tas a un procedimiento cuyo proposito es garantizar que

(1) Véase la pagina 1 del presente Diario Oficial.

se conceda reciprocidad de trato a las empresas de inver-
sion de la Comunidad en los paises terceros de que se
trate;

Considerando que las autorizaciones concedidas por
las autoridades nacionales competentes a las empresas
de inversion, de conformidad con las disposiciones de la
presente Directiva, no seran ya simplemente de alcance
nacional sino comunitario; que las clausulas de reciproci-
dad existentes quedaran, en lo sucesivo, sin efecto; que,
en consecuencia, es necesario un procedimiento flexible
que permita evaluar la reciprocidad sobre una base comu-
nitaria; que el objetivo de dicho procedimiento no es
cerrar los mercados financieros de la Comunidad sino,
por el contrario, dado que el proposito de la Comunidad
es mantener sus mercados financieros abiertos al resto
del mundo, ampliar la liberalizacion del conjunto de los
mercados financieros en paises terceros; que, para ello,
la presente Directiva establece procedimientos de nego-
ciacion con paises terceros y, en ultima instancia, la posi-
bilidad de adoptar medidas consistentes en la suspension
de nuevas solicitudes de autorizacion o en la limitacién de
nuevas autorizaciones;

Considerando que uno de los objetivos de la presente
Directiva es garantizar la proteccion de los inversores;
que, a tal efecto, resulta conveniente tener en cuenta las
distintas necesidades de proteccion de las diversas cate-
gorias de inversores y de su grado de especializacion
profesional;

Considerando que los Estados miembros deben velar
porgue no exista ningun obstaculo para que las activida-
des que se benefician del reconocimiento mutuo puedan
ser ejercidas del mismo modo que en el Estado miembro
de origen, siempre que no estén en contradiccion con las
disposiciones legales de proteccion del interés general
vigentes en el Estado miembro de acogida;

Considerando que ningun Estado miembro podra limi-
tar el derecho de los inversores residentes habitualmente
o establecidos en dicho Estado miembro a que les sea
prestado cualquier servicio de inversion por parte de una
empresa de inversion objeto de la presente Directiva
situada fuera del mencionado Estado miembro y que
actlie fuera de este Gltimo;

Considerando que, en determinados Estados miem-
bros, la funcién de compensacion y liquidacion puede ser
efectuada por organismos distintos de los mercados en
los que se realizan las operaciones y que, por consi-
guiente, cada vez que en la presente Directiva se men-
cionen en el acceso a los mercados regulados o la condi-
cién de miembro de los mismos, se entendera que ambos
conceptos incluyen el acceso a los organismos que efec-
tden las funciones de compensacion y liquidacion para los
mercados regulados, asi como la condicion de miembro
de dichos organismos;

Considerando que cada Estado miembro debe velar
porque se reserve un trato no discriminatorio en su terri-
torio a todas las empresas de inversion que hayan sido
autorizadas en un Estado miembro, asi como a todos los
instrumentos financieros que se coticen en un mercado
regulado de un Estado miembro; que con arreglo a lo
antedicho todas las empresas de inversion deben gozar
de las mismas posibilidades de ser miembros de los mer-
cados regulados o de tener acceso a los mismos y que,
por consiguiente, cualesquiera que sean los modos de
organizacion de las operaciones existentes en los Esta-
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dos miembros, procede suprimir, de acuerdo con las con-
diciones fijadas en la presente Directiva las limitaciones
técnicas y juridicas al acceso a los mercados regulados,
en el marco de las disposiciones de la presente Directiva;

Considerando que determinados Estados miembros
autorizan a las entidades de crédito a ser miembros de
sus mercados regulados unicamente de forma indirecta,
mediante la creacion de una filial especializada; que la
posibilidad que ofrece la presente Directiva a las entida-
des de crédito de poder convertirse en miembros de un
mercado regulado directamente, sin tener que crear una
filial especializada, constituye para esos Estados miem-
bros una reforma importante, cuyas consecuencias mere-
cen una revision a la vista de la evolucion de los merca-
dos financieros; que, habida cuenta de estos elementos,
el informe que presentara la Comision al Consejo a este
respecto, a mas tardar el 31 de diciembre de 1998, debe-
ra tener en cuenta todos los factores que permitan a este
ultimo volver a valorar las consecuencias para esos Esta-
dos miembros y, en especial, el riesgo de que surjan con-
flictos de intereses y el grado de proteccion del inversor;

Considerando que es de la mayor importancia que la
armonizacion de los sistemas de indemnizacion sea apli-
cable en la misma fecha que la presente Directiva; que,
por otra parte, hasta la fecha en que sea aplicable una
Directiva que armonice los sistemas de indemnizacion,
los Estados miembros de acogida conservan la facultad
de imponer la aplicacion de su sistema de indemnizacion
también a las empresas de inversion, incluidas las entida-
des de crédito, autorizadas por los demas Estados miem-
bros cuando el Estado miembro de origen carezca de sis-
tema de indemnizacion o éste no ofrezca un nivel de
proteccion equivalente;

Considerando que la estructura de los mercados regu-
lados debe seguir siendo competencia del Derecho nacio-
nal, sin que por ello pueda constituir un obstaculo para la
liberalizacion del acceso a los mercados regulados de los
Estados miembros de acogida para las empresas de
inversion autorizadas a prestar los servicios de que se
trate en su Estado miembro de origen; que, en aplicacion
de este principio, el derecho de la Republica Federal de
Alemania y el de los Paises Bajos regulan, respectiva-
mente, la actividad de «Kursmakler» y de «hoekman»
para impedirles ejercitar sus funciones en paralelo con
otras funciones; que, por consiguiente, conviene dejar
constancia de que ni «Kursmakler» ni «<hoekman» estan
en condiciones de prestar sus servicios en los restantes
Estados miembros; que nadie, sea cual fuese su Estado
miembro de origen, podria pretender actuar como «Kurs-
makler» o «hoekman» sin que se le impusieran las mis-
mas normas relativas a incompatibilidad que las resultan-
tes del estatuto de «Kursmakler» o de «hoekman»;

Considerando que la presente Directiva no debe obs-
taculizar las disposiciones de la Directiva 79/279/CEE del
Consejo, de 5 de marzo de 1979, sobre la coordinacion
de las condiciones de admision de valores mobiliarios a
cotizacion oficial en una bolsa de valores (1);

Considerando que la estabilidad y el buen funciona-
miento del sistema financiero y la proteccién del inversor
implican, para el Estado miembro de acogida, el derecho

(1) DO nim. L 66, de 16-3-1979, pag. 21; Directiva modifi-
cada por ultima vez por el Acta de adhesion de Espana y de Por-
tugal.
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y la responsabilidad de prevenir y sancionar aquellas
actuaciones de la empresa de inversion en su territorio
que sean contrarias a las normas de conducta y a las
demas disposiciones legales y reglamentarias que haya
adoptado por razones de interés general, y de actuar en
casos de emergencia; considerando ademas que las
autoridades competentes del Estado miembro de acogi-
da, en el gjercicio de sus responsabilidades, deben poder
contar con la mayor cooperacion posible por parte de las
autoridades competentes del Estado miembro de origen,
sobre todo para la actividad ejercida en régimen de libre
prestacion de servicios; que las autoridades competentes
del Estado miembro de origen tienen derecho a ser infor-
madas por las autoridades competentes del Estado
miembro de acogida de las medidas que incluyan sancio-
nes a una empresa o restricciones a las actividades de
una empresa y que hayan sido adoptadas por dichas
autoridades con respecto a las empresas de inversion por
ellas autorizadas, con objeto de cumplir eficazmente su
mision en el ambito de la supervision prudencial; que para
ello, conviene garantizar la cooperacion entre las autori-
dades competentes de los Estados miembros de origen y
de acogida;

Considerando que, con el doble objetivo de proteger a
los inversores y garantizar el funcionamiento correcto de
los mercados de valores, conviene garantizar la transpa-
rencia de las operaciones y la aplicacion de las normas
previstas al efecto en la presente Directiva para los mer-
cados regulados, tanto a las empresas de inversion como
a las entidades de crédito cuando actien en el mercado;

Considerando que el examen de los problemas que se
plantean en los asuntos contemplados en las directivas
del Consejo relativas a los servicios de inversion y a los
valores mobiliarios, tanto en la aplicacion de las medidas
existentes como en la perspectiva de una mejor coordina-
cion, exige la cooperacion de las autoridades competen-
tes y de la Comisi6n en el seno de un comité; que la crea-
cion de dicho comité no obsta para que existan otras
formas de cooperacion entre autoridades de control en
este ambito;

Considerando que puede ser necesario introducir
peribdicamente modificaciones técnicas en las normas
detalladas contenidas en la presente Directiva para adap-
tarlas a la evolucion del sector de servicios de inversion;
que, en consecuencia, la Comision debera efectuar cuan-
tas modificaciones sean necesarias, previa presentacion
de las mismas al Comité que se creara en el ambito de los
Mercados de Valores,

Ha adoptado la presente Directiva:

TITULO |
Definiciones y ambito de aplicacion
Articulo 1

A efectos de la presente Directiva se entendera por:

1) servicios de inversion: cualquiera de los servicios
que se indican en la seccion A del Anexo en relacion con
cualquiera de los instrumentos que se especifican en la
seccion B del Anexo, prestados a terceros;

2) empresa de inversion: toda persona juridica cuya
profesion o actividad habituales consisten en prestar
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cualquier servicio de inversion de caracter profesional a
terceros.

A efectos de la presente Directiva, los Estados miem-
bros podran incluir en el concepto de empresa de inver-
sion a las empresas que no sean personas juridicas, si:

— su régimen juridico garantiza a los intereses de los
terceros un nivel de proteccion equivalente al que ofrecen
las personas juridicas, y

— son objeto de una supervision prudencial equivalen-
te y adaptada a sus estructuras juridicas.

No obstante, cuando dichas personas fisicas presten
servicios relacionados con la tenencia de fondos o valo-
res negociables de terceros, solo podran considerarse
empresas de inversion con arreglo a la presente Directiva
si, sin perjuicio de las restantes exigencias de la presente
Directiva y de la Directiva 93/6/CEE,

— que los derechos de propiedad de terceros sobre
sus fondos y valores negociables esten protegidos, en
particular, en caso de insolvencia de la empresa o de sus
propietarios, embargo, compensacion o cualquier otra
accion emprendida por acreedores de la empresa o de
sus propietarios;

— que la empresa de inversion esté sujeta a normas
que tengan por objeto supervisar su solvencia y la de sus
propietarios;

— que las cuentas anuales de la empresa de inversion
estén controladas por una o varias personas facultadas
para auditar cuentas con arreglo a la legislacion nacional;

— cuando una empresa tenga un solo propietario, que
este adopte medidas para la proteccion de los inversores
en caso de cese de las actividades de la empresa por
causa de fallecimiento, incapacidad o circunstancias simi-
lares.

Antes del 31 de diciembre de 1997, la Comisién infor-
mara de la aplicacion de los parrafos segundo y tercero
del presente punto y, en su caso, propondra su modifica-
cion o supresion.

Cuando una persona ejerza una de las actividades
contempladas en la letra a) del punto 1 de la seccién A del
Anexo de la presente Directiva y dicha actividad se ejerza
Unicamente por cuenta y bajo la responsabilidad plena e
incondicional de una empresa de inversion, esta actividad
se considerara actividad de la propia empresa de inver-
sion y no de esa persona;

3) entidad de crédito: las entidades de crédito, segun
la definicion del primer guidn del articulo 1 de la Directiva
77/780/CEE (1), excluidas las entidades a que se refiere
el apartado 2 del articulo 2 de dicha Directiva;

4) valores negociables:
— las acciones y otros valores asimilables a acciones;

— las obligaciones y otros titulos de crédito negocia-
bles en el mercado de capitales, y

— cualesquiera otros valores habitualmente negocia-
dos que permitan adquirir esos valores por suscripcion o
canje, o den lugar a un pago en metalico.

(1) DO num. L 322, de 17-12-1977, pag. 30; Directiva modifi-
cada por Ultima vez por la Directiva 89/646/CEE (DO num. L 386,
de 30-12-1989, pag. 1).

Con exclusion de los instrumentos de pago.

5) instrumentos del mercado monetario: las catego-
rias de instrumentos habitualmente negociadas en el mer-
cado monetario;

6) Estado miembro de origen:

a) cuando la empresa de inversion sea una persona
fisica, el Estado miembro en el que dicha persona tenga
su administracion central;

b) cuando la empresa de inversion sea una persona
juridica, el Estado miembro en donde tenga su domicilio
social o, en caso de que de conformidad con su Derecho
nacional no lo tuviere, el Estado miembro en el que tenga
su administracion central;

¢) cuando se trate de un mercado, el Estado miem-
bro en donde esté el domicilio social del organismo que
realice las negociaciones o, en caso de que de conformi-
dad con su derecho nacional no lo tuviere, el Estado
miembro donde esté la administracién central de dicho
organismo.

7) Estado miembro de acogida: el Estado miembro
en el cual una empresa de inversion tenga una sucursal o
preste servicios;

8) sucursal: un establecimiento que constituya una
parte sin personalidad juridica de una empresa de inver-
sion y que preste servicios de inversion para cuyo ejerci-
cio la empresa de inversion haya recibido la oportuna
autorizacion; todos los establecimientos creados en un
mismo Estado miembro por una empresa de inversion
gue tenga su domicilio social en otro Estado miembro se
consideraran como una sola sucursal;

9) autoridades competentes: las autoridades que
cada Estado miembro designe en virtud del articulo 22;

10) participacion significativa: la participacion, directa
o indirecta, en una empresa de inversiones gue represen-
te al menos el 10 por 100 del capital o de los derechos de
voto o que permita el ejercicio de una influencia notable
en la gestion de la empresa en la que se posea la partici-
pacion.

A efectos de la aplicacion de la anterior definicion en el
contexto de los articulos 4 y 9 y de los otros niveles de
participacion contemplados en el articulo 9 se tomaran en
consideracion los derechos de voto mencionados en el
articulo 7 de la Directiva 88/627/CEE (2);

11) empresa matriz. una empresa matriz seguin
la definicion de los articulos 1 y 2 de la Directiva
83/349/CEE (3);

12) filial: una empresa filial segun la definicion de los
articulos 1 y 2 de la Directiva 83/349/CEE; toda filial de
una empresa filial se considerara también filial de la
empresa matriz que estuviere a la cabeza de esas empre-
sas;

13) mercado regulado: el mercado de instrumentos
financieros contemplados en la seccién B del Anexo:

— incluido en la lista contemplada en el articulo 16 por

(2) DO nim. L 348, de 17-12-1988, pag. 62.

(3) DO num. L 193, de 18-7-1983, pag. 1; Directiva modifi-
cada por ultima vez por la Directiva 90/605/CEE (DO nam. L 317,
de 16-11-1990, pag. 60).
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el Estado miembro que sea el Estado miembro de origen
a efectos de la letra ¢) del punto 6 del articulo 1.

— de funcionamiento regular;

— caracterizado por el hecho de que las disposiciones
establecidas o aprobadas por las autoridades competen-
tes definen las condiciones de funcionamiento del merca-
do y de accesos al mercado, asi como, cuando sea de
aplicacion la Directiva 79/279/CEE, las condiciones de
admision a la negociaciéon fijadas por dicha Directiva, y
cuando ésta no es aplicable, las que debe cumplir un ins-
trumento financiero para poder ser efectivamente nego-
ciado en el mercado;

— que imponga el cumplimiento de todas las obliga-
ciones de declaracion y de transparencia establecidas
con arreglo a los articulos 20 y 21;

14) control: lo definido como control en el articulo 1
de la Directiva 83/349/CEE.

Articulo 2

1. La presente Directiva sera aplicable a todas las
empresas de inversion. No obstante, se aplicaran sola-
mente el apartado 4 del presente articulo, el apartado 2
del articulo 8, los articulos 10, 11 y parrafo primero del
articulo 12, los apartados 3 y 4 del articulo 14 y los ar-
ticulos 15, 19 y 20, a las entidades de crédito cuya auto-
rizacion, con arreglo a las Directivas 77/780/CEE vy
89/646/CEE, incluya uno o mas servicios de inversion de
los que figuran en la seccion A del Anexo de la presente
Directiva.

2. La presente Directiva no se aplicara:

a) alas empresas de seguros en el sentido del ar-
ticulo 1 de la Directiva 73/239/CEE (1) o del articulo 1 de
la Directiva 79/267/CEE (2) ni a las empresas que ejerzan
las actividades de reaseguro y de retrocesion contempla-
das en la Directiva 64/225/CEE (3);

b) alas empresas que presten un servicio de inver-
sion exclusivamente a su empresa matriz, a sus filiales o
a ofra filial de su empresa matriz;

¢) a las personas que presten un servicio de inver-
sion siempre que dicha actividad se ejerza de forma acce-
soria en el marco de una actividad profesional, y siempre
que esta Ultima esté regulada por disposiciones legales o
reglamentarias o por un codigo deontologico profesional y
éstas no excluyen la prestacion de dicho servicio;

d) alas empresas cuyos servicios de inversién con-
sistan exclusivamente en la gestion de un sistema de par-
ticipacion de los trabajadores;

e) alas empresas cuyos servicios de inversion con-
sistan en prestar los servicios a que se hace referencia en
las anteriores letras b) y d);

f) alos bancos centrales de los Estados miembros y

(1) DO nam. L 228 de 16-8-1973, pag. 3; Directiva modifica-
da por Ultima vez por la Directiva 90/619/CEE (DO num. L 330,
de 29-11-1990, p&g. 50).

(2) DO num. L 63, de 13-3-1979, pag. 1; Directiva modifica-
da por ultima vez por la Directiva 90/618/CEE (DO ndm. L 330,
de 29-11-1990, pag. 44).

(3) DO niim. 56, de 4-4-1964, pag. 878/64.
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demas organismos nacionales que se dediqguen al ejerci-
cio de funciones similares y otros organismos publicos
encargados de la gestion de la deuda publica o que inter-
vengan en dicha gestion;

g) alas empresas:

— que no puedan tener en deposito fondos ni titulos
pertenecientes a sus clientes y que, por tal motivo, nunca
puedan hallarse en situacion deudora respecto a sus
clientes; y

— que puedan Unicamente prestar un servicio de inver-
sion consistente en recibir y transmitir drdenes relativas a
valores negociables y a participaciones de organismos de
inversion colectiva; y

— que, cuando presten dicho servicio, puedan trans-
mitir 6rdenes exclusivamente

i) alas empresas de inversion autorizadas de confor-
midad con la presente Directiva;

i) aentidades de crédito autorizadas de conformidad
con las Directivas 77/780/CEE y 89/646/CEE;

iiiy a sucursales de empresas de inversion o de enti-
dades de crédito que hayan sido autorizadas en un pais
tercero y que estén sometidas a normas prudenciales que
las autoridades competentes consideren al menos tan
esitrictas como las que se incluyen en la presente Directi-
va o en las Directivas 89/646/CEE y 93/6/CEE y se ajus-
ten a ellas;

iv) a organismos de inversion colectiva autorizados
por la legislacion de un Estado miembro a colocar partici-
paciones en el publico, asi como a los gestores de tales
organismos;

v) asociedades de inversion de capital fijo, con arreglo
al apartado 4 del articulo 15 de la Directiva 77/91/CEE (4)
cuyos valores se negocien en un mercado regulado en un
Estado miembro;

— cuya actividad esté sometida a nivel nacional a una
reglamentacion o a un cédigo deontoldgico;

h) a los organismos de inversion colectiva, indepen-
dientemente de que estén o no estén armonizados a nivel
comunitario, asi como a los depositarios y gestores de
dichos organismos;

i) alas personas cuya actividad principal consista en
negociar materias primas entre ellas mismas o bien con
productores o usuarios de dichos productos con fines pro-
fesionales y que Unicamente presten servicios de inver-
sion a dichas contrapartes y en la medida en que lo
requiera su ocupacion principal;

J) alas empresas cuyos servicios de inversién con-
sistan exclusivamente en negociar por cuenta propia en
un mercado de instrumentos financieros a plazo o de
opciones, o que operen por cuenta de otros miembros del
mismo mercado o actien como creadores de mercado
frente a éstos, y que estan avaladas por una camara de
compensacion del mismo mercado. El cumplimiento de
los contratos celebrados por dichas empresas estara
garantizado por una camara de compensacion del mismo
mercado;

(4) DO num. L 26, de 31-1-1977. Directiva modificada por
ultima vez por el Acta de adhesion de Espana y de Portugal,




k) a las asociaciones creadas por fondos de pensio-
nes daneses con el fin exclusivo de gestionar los activos
de los fondos de pensiones participantes;

/) alos «agenti di cambio» cuyas actividades y funcio-
nes estan reguladas en el real decreto italiano nam. 222,
de 7 de marzo de 1925 y en las disposiciones ulteriores
que lo modifican y que han sido autorizados a proseguir
su actividad en virtud del articulo 19 de la ley italiana
num. 1, de 2 de enero de 1991,

3. A mas tardar el 31 de diciembre de 1998 y poste-
riormente a intervalos regulares, la Comision elaborara un
informe sobre la aplicacion conjunta del apartado 2 y la
seccion A del Anexo y, si procede, propondra modifica-
ciones de la definicion de las exclusiones y de los servi-
cios incluidos, a la vista del funcionamiento de la presen-
te Directiva.

4. Los derechos conferidos por la presente Directiva
no se haran extensivos a la prestacion de servicios como
contraparte al Estado, al banco central o a los otros orga-
nismos nacionales que ejerzan funciones similares en el
marco de las politicas del Estado miembro considerado
en los ambitos monetario, cambiario, de deuda publica y
de las reservas del Estado miembro de que se trate.

TITULO Il
Condiciones de acceso a la actividad
Articulo 3

1. Cada Estado miembro debera supeditar a una
autorizacion el acceso a la actividad de las empresas de
inversion para las que sea Estado miembro de origen.
Concederan dicha autorizacion las autoridades compe-
tentes de dicho Estado designadas con arreglo al articu-
lo 22. En la autorizacion se especificara qué servicios de
inversion de los contemplados en la seccion A del Anexo
podra prestar la empresa. La autorizacion también podra
abarcar uno o mas de los servicios auxiliares contempla-
dos en la seccion C. En ningln caso podra concederse la
autorizacion, en el sentido de la presente Directiva, para
servicios que solo figuren en la seccion C del Anexo.

2. Los Estados miembros exigiran:

— a las empresas de inversion gue sean personas juri-
dicas y gue tengan un domicilio social conforme a su
Derecho nacional, que tengan su administracion central
en el mismo Estado miembro en que tengan su domicilio
social;

— a las demas empresas de inversion, que su admi-
nistracion central esté situada en el Estado miembro que
haya expedido la autorizacion y en el que ejerzan real-
mente sus actividades.

3. . Sin perjuicio de otras condiciones generales esta-
blecidas por el correspondiente Derecho nacional, las
autoridades competentes solo podran conceder la autori-
zacion cuando:

— la empresa de inversion tenga un capital inicial sufi-
ciente, con arreglo a lo establecido en la Directiva
93/6/CEE, en funcion de las caracteristicas del servicio de
inversion de que se trate;

— las personas que dirijan de hecho las operaciones

de la empresa de inversion cumplan los requisitos de
honorabilidad y experiencia.

La orientacion de la actividad de la empresa debera ser
determinada por, como minimo, dos personas que cum-
plan estas mismas condiciones. No obstante, cuando
exista un mecanismo adecuado que garantice un resulta-
do equivalente, en particular por lo que se refiere al Gltimo
guion del parrafo tercero del punto 2 del articulo 1, las
autoridades competentes podran conceder tambien la
autorizacion a empresas de inversion que sean personas
fisicas o, habida cuenta del caracter y del volumen de su
actividad, a empresas de inversion que sean personas
juridicas y que, de conformidad con sus estatutos y leyes
nacionales, esten dirigidas por una sola persona fisica.

4, Los Estados miembros impondran ademas la obli-
gacion de que las solicitudes de autorizacion vayan acom-
panadas de un plan de actuacion en el que se especifi-
quen, entre otros aspectos, el tipo de operaciones que se
proyecta realizar y la estructura organizativa de la empre-
sa de inversion.

5. En los seis meses siguientes a la presentacion de
una solicitud completa, debera notificarse al solicitante si
se concede o no la autorizacion. En el caso de que no se
conceda dicha autorizacion, la negativa debera ser moti-
vada.

6. En caso de que se conceda la autorizacion, la
empresa de inversion podra comenzar su actividad inme-
diatamente.

7. Las autoridades competentes solo podran retirar la
autorizacién concedida a una empresa de inversion regi-
da por la presente Directiva cuando dicha empresa:

a) no haga uso de la autorizacién en un plazo de
doce meses, renuncie a ésta expresamente o haya deja-
do de prestar servicios de inversion durante un periodo
superior a seis meses, si en el correspondiente Estado
miembro no existieren disposiciones que establezcan la
caducidad de la autorizacion en dichos supuestos;

b) haya obtenido la autorizacion valiéndose de decla-
raciones falsas o de cualquier otro medio irregular;

c) deje de reunir las condiciones bajo las cuales se
haya concedido la autorizacion;

d) deje de cumplir las disposiciones de la Directiva
93/6/CEE;

e) infrinja seria y sistematicamente las disposiciones
adoptadas en cumplimiento de los articulos 10 y 11;

f) incurra en alguno de los otros supuestos que con
arreglo al correspondiente Derecho nacional motiven la
retirada de la autorizacion.

Articulo 4

Las autoridades competentes no concederan la autori-
zacién que permita el inicio de la actividad de una empre-
sa de inversion antes de que les haya sido comunicada la
identidad de los accionistas o socios, ya sean directos o
indirectos, personas fisicas o juridicas, que posean una
participacion cualificada en la empresa, y el importe de
dicha participacion.

Las autoridades competentes denegaran la autoriza-
cién si, atendiendo a la necesidad de garantizar una ges-
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tion correcta y prudente de la empresa de inversion, no
estuvieren convencidas de la idoneidad de dichos accio-
nistas o socios.

Articulo 5

Los Estados miembros no aplicaran a las sucursales
de las empresas de inversion que tengan su domicilio
social fuera de la Comunidad, ni en el momento de iniciar
su actividad ni posteriormente, en el desarrollo de su ejer-
cicio, disposiciones que supongan un trato mas favorable
para dichas sucursales que para las sucursales de
empresas de inversion cuyo domicilio social este situado
en un Estado miembro.

Articulo 6

Las autoridades competentes del otro Estado miembro
afectado deberan ser consultadas con anterioridad a la
concesion de autorizacion a una empresa de inversion
cuando ésta sea:

— bien una filial de una empresa de inversion o de una
entidad de crédito autorizada en otro Estado miembro,

0

— bien una filial de la empresa matriz de una empresa
de inversion o de una entidad de crédito autorizada en
otro Estado miembro,

0

— bien este bajo control de las mismas personas fisicas
o juridicas que controlen una empresa de inversion o una
entidad de crédito autorizada en otro Estado miembro.

TITULO il
Relaciones con paises terceros
Articulo 7

1. Las autoridades competentes de los Estados
miembros informaran a la Comision:

a) de toda autorizacion concedida a una filial directa
o indirecta, en el caso de que una o varias de sus empre-
sas matrices se rijan por el Derecho de un pais tercero;

b) de toda adquisicién, por parte de las mencionadas
empresas matrices, de participaciones en una empresa
de inversién comunitaria, de forma que hiciera de esta
Ultima su filial.

En ambos casos, la Comision informara al Consejo,
hasta tanto el Consejo, a propuesta de la Comision, cree
un Comité en materia de valores negociables.

Cuando se conceda autorizacion a una filial, directa o
indirecta, de una o varias empresas matrices regidas por
el Derecho de un pais tercero, debera especificarse la
estructura del grupo en la notificacion que las autoridades
competentes remitan a la Comision.

2. Los Estados miembros informaran a la Comision
de las dificultades de caracter general que sus empresas
de inversion encuentren para establecerse o prestar ser-
vicios de inversion en un pais tercero.

3. La Comision, por primera vez, a mas tardar, seis
meses antes de la puesta en aplicacion de la presente
Directiva y posteriormente de forma periddica, elaborara
un informe en que se examine el trato concedido a las
empresas de inversion comunitarias en paises terceros,
con arreglo a lo dispuesto en los apartados 4 y 5, en lo
gue respecta al establecimiento y al ejercicio de activida-
des de servicios de inversion, asi como a la adquisicion
de participaciones en empresas de inversion de paises
terceros. La Comision presentara dichos informes al Con-
sejo acompanados, en su caso, de las propuestas que se
estimen oportunas.

4. Si, basandose en los informes mencionados en el
apartado 3 o en otras informaciones, la Comision com-
probare que un pais tercero no concede a las empresas
de inversion comunitarias un acceso efectivo al mercado
equiparable al que la Comunidad concede a las empresas
de inversion de dicho pais, podra presentar al Consejo
propuestas para que se le otorgue el oportuno mandato
de negociacion con vistas a obtener condiciones de com-
petencia equiparables para las empresas de inversion
comunitarias. El Consejo decidira por mayoria cualificada.

5. Si, basandose en los informes mencionados en el
apartado 3 o en otras informaciones, la Comision com-
probare que las empresas de inversion comunitarias que
operan en un pais tercero no gozan en éste de un trato
nacional que les confiera las mismas posibilidades de
competencia de que disfrutan las empresas de inversion
nacionales y que no se cumplen las condiciones de acce-
so efectivo al mercado, podra entablar negociaciones con
vistas a remediar la situacion.

En el supuesto contemplado en el parrafo primero,
podra decidirse ademas, en cualquier momento y como
complemento de la apertura de negociaciones, de confor-
midad con el procedimiento establecido en la Directiva
por la que el Consejo creara el Comité mencionado en el
apartado 1, que las autoridades competentes de los Esta-
dos miembros limiten o suspendan sus decisiones acerca
de las solicitudes de autorizacion pendientes o futuras y
acerca de la adquisicion de participaciones por empresas
matrices, directas o indirectas, sujetas al derecho del pais
de que se trate. La duracion de las medidas mencionadas
no podra ser superior a tres meses.

Antes de que venza el plazo de tres meses, y a la vista
de los resultados de las negociaciones, el Consejo podra
decidir, por mayoria cualificada y a propuesta de la Comi-
sion, si deben seguir aplicandose las citadas medidas.

La limitacion o suspension anteriormente mencionadas
no podran aplicarse a la creacion de filiales por empresas
de inversion debidamente autorizadas en la Comunidad o
por filiales de éstas, ni a la adquisicion de participaciones
en empresas de inversion comunitarias por parte de
dichas empresas o de sus filiales.

6. Cuando la Comision considere que se da alguno
de los supuestos descritos en los apartados 4 y 5, los
Estados miembros, a peticion de la Comision, facilitaran a
ésta informacion sobre:

a) cualquier solicitud de autorizacién de una filial,
directa o indirecta, de una o varias empresas matrices
que se rijan por el Derecho del pafs tercero de que se
trate;

b) cualquier proyecto de adquisicion de participacio-
nes del que tengan conocimiento con arreglo al articulo 9,
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por alguna de dichas empresas matrices en una empresa
de inversion comunitaria de forma que esta Uitima se con-
vierta en su filial.

Dejara de ser obligatoria dicha informacion tan pronto
como se celebre un acuerdo con el pais contemplado en
los apartados 4 6 5, o cuando las medidas contempladas
en los parrafos segundo y tercero del apartado 5 dejen de
ser de aplicacion.

7. Las medidas que se adopten en virtud del presen-
te articulo habran de ajustarse a las obligaciones contrai-
das por la Comunidad en virtud de acuerdos internacio-
nales, tanto bilaterales como multilaterales, que regulen el
acceso a la actividad de las empresas de inversion y su
ejercicio.

TITULO IV
Condiciones de ejercicio
Articulo 8

1. Las autoridades competentes del Estado miembro
de origen impondran la obligacion de que las empresas
de inversion por ellas autorizadas cumplan las condicio-
nes a las que se refiere el apartado 3 del articulo 3.

2. Las autoridades competentes del Estado miembro
de origen impondran la obligacion de que las empresas
de inversion por ellas autorizadas cumplan las normas
previstas en la Directiva 93/6/CEE.

3. La supervision prudencial de una empresa de
inversion correspondera a las autoridades competentes
del Estado miembro de origen, independientemente de
que la empresa de inversion establezca o no una sucur-
sal o preste servicios en otro Estado miembro, sin perjui-
cio de las disposiciones de la presente Directiva que esta-
blezcan la competencia de las autoridades del Estado
miembro de acogida.

Articulo 9

1. Los Estados miembros impondran la obligacion de
que toda persona que tenga intencion de adquirir, directa
o indirectamente, una participacion cualificada en una
empresa de inversion informe de ello previamente a las
autoridades competentes, indicando el volumen de dicha
participacion. Asimismo, debera informar a las autorida-
des competentes toda persona que se proponga incre-
mentar su participacion cualificada de manera tal que la
proporcion de derechos de voto o de capital en su poder
alcance o supere los umbrales del 20 por 100, el 33 por
100 o el 50 por 100, o que la empresa de inversion se
convierta en su filial.

Sin perjuicio de lo dispuesto en el apartado 2, las auto-
ridades competentes dispondran de un plazo méaximo de
tres meses, a partir de la fecha de la notificacién prevista
en el parrafo primero, para oponerse al mencionado pro-
yecto si, atendiendo a la necesidad de garantizar una
gestion prudente y saneada de la empresa de inversion,
consideraren que la persona contemplada en el parrafo
primero no reune las condiciones adecuadas. Caso de no
oponerse, las autoridades podran fijar un plazo maximo
para la realizacion de dicho proyecto.

2. Silas participaciones a que se refiere el apartado 1
fueren adquiridas por una empresa de inversion autoriza-
da en otro Estado miembro, por la empresa matriz de una
empresa de inversion autorizada en otro Estado miembro
0 por una persona que controle una empresa de inversion
autorizada en otro Estado miembro y si, en virtud de la
adquisicion, la empresa en la que el adquirente pretenda
obtener una participacion se convirtiere en filial suya o
quedare bajo su control, la evaluacion de la adquisicién
estara supeditada a la consulta previa contemplada en el
articulo 6.

3. Los Estados miembros impondran la obligacién de
que toda persona que pretenda ceder, directa o indirecta-
mente, una participacion cualificada en una empresa de
inversion, informe de ello previamente a las autoridades
competentes, indicando el volumen de dicha participa-
cion. Asimismo, debera informar a las autoridades com-
petentes toda persona que se proponga reducir su parti-
cipacion cualificada de manera tal que la proporcion de
derechos de voto o de capital en su poder descienda por
debajo de los umbrales del 20 por 100, el 33 por 100 o el
50 por 100, o que la empresa de inversion deje de ser su
filial.

4. Las empresas de inversion comunicaran a las
autoridades competentes, en cuanto tengan conocimien-
to de ello, toda adquisicion o cesién de participaciones en
su capital cuyo resultado sea que se supere o deje de
alcanzarse alguno de los umbrales contemplados en los
apartados 1y 3.

Las empresas de inversion comunicaran asimismo a
las autoridades, al menos una vez al ano, la identidad de
los accionistas y socios que posean participaciones cuali-
ficadas, asi como el volumen de dichas participaciones,
de acuerdo, por ejemplo, con los datos obtenidos en la
junta general anual de accionistas o socios, 0 con los gue
se obtengan como consecuencia del cumplimiento de las
normas a que estan sujetas las sociedades cuyos titulos
se negocien en mercados de valores.

5. Los Estados miembros impondran la obligacion de
que, cuando las personas a que se refiere el apartado 1
utilicen su influencia de tal manera que pueda ir en detri-
mento de una gestion prudente y saneada de las activi-
dades de la empresa de inversion, las autoridades com-
petentes adopten las medidas oportunas para poner fin a
esta situacion. Dichas medidas podran consistir, en par-
ticular, en requerimientos, sanciones a los administra-
dores y directivos o la suspension del ejercicio de los
derechos de voto correspondientes a las acciones o par-
ticipaciones que posean los accionistas o socios de que
se trate.

Se aplicaran medidas similares a las personas que
incumplan la obligacion de proporcionar informacion pre-
via, tal como dispone el apartado 1. En el caso de que se
adquiera una participacion a pesar de la oposicion de las
autoridades competentes, los Estados miembros, con
independencia de cualquier otra sancién que pueda impo-
nerse, dispondran, bien la suspension del ejercicio de los
correspondientes derechos de voto, bien la nulidad de los
votos emitidos o la posibilidad de anularlos.

Articulo 10

El Estado miembro de origen establecera las normas
prudenciales que debera observar, en todo momento, la
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empresa de inversion. Dichas normas impondran en par-
ticular la obligacion de que la empresa de inversion:

— cuente con una buena organizacion administrativa y
contable, mecanismos de control y de seguridad en el
ambito informatico, asi como con procedimientos de con-
trol interno adecuados, incluido en particular un régimen
de operaciones personales de los asalariados de la
empresa,

— tome las medidas adecuadas en lo que se refiere a
los valores pertenecientes a los inversores a fin de prote-
ger sus derechos de propiedad, en particular en caso de
insolvencia de la empresa, y evitar que la empresa de
inversion utilice por cuenta propia los valores de los inver-
sores sin el consentimiento explicito de los mismos;

— tome las medidas adecuadas en lo que se refiere a
los fondos pertenecientes a los inversores a fin de prote-
ger sus derechos, y evitar, salvo en el caso de las entida-
des de crédito, que la empresa de inversion utilice por
cuenta propia los fondos de los inversores;

— tome las medidas necesarias para que el registro de
las operaciones realizadas permita, como minimo, que las
autoridades del Estado miembro de origen puedan verifi-
car el cumplimiento de las normas prudenciales de cuya
aplicacion son responsables; dichos registros deberan
conservarse durante el tiempo que determinen las autori-
dades competentes;

— se estructure y organice a fin de reducir al maximo
el riesgo de que los posibles conflictos de intereses que
surjan entre la empresa y sus clientes, o entre los propios
clientes, redunden en perjuicio de los intereses de éstos.
No obstante, las modalidades de organizacion en caso de
creacion de una sucursal no podran resultar incompati-
bles con las normas de conducta establecidas por el Esta-
do miembro de acogida en materia de conflictos de inte-
reses.

Articulo 11

1. Los Estados miembros estableceran normas de
conducta que las empresas de inversion deberan obser-
var en todo momento. Dichas normas deberan imponer la
ejecucion, como minimo, de los principios que se enun-
cian en los guiones que figuran a continuacién y, en su
aplicacion, debera tenerse en cuenta el caracter profesio-
nal de la persona a la que se preste el servicio. Los Esta-
dos miembros aplicaran también dichas normas, cuando
sea conveniente, a los servicios auxiliares mencionados
en la seccién C del Anexo. Estas normas obligaran a la
empresa de inversion:

— a operar, en el ejercicio de su actividad, leal y equi-
tativamente, defendiendo al maximo los intereses de sus
clientes y la integridad del mercado;

— a proceder con la competencia, el esmero y la dili-
gencia debidos, defendiendo al maximo los intereses de
sus clientes y la integridad del mercado;

— a poseer y utilizar con eficacia los recursos y los pro-
cedimientos necesarios para llevar a buen término su acti-
vidad;

— a informarse de la situacion financiera de sus clien-
tes, su experiencia en materia de inversiones y sus obje-
tivos en lo que se refiere a los servicios solicitados;

— a transmitir de forma adecuada la informacion que
proceda en el marco de las negociaciones con sus clien-
tes;

— a esforzarse por evitar los conflictos de intereses vy,
cuando éstos no puedan evitarse, a velar porque sus
clientes reciban un trato equitativo;

— a ajustarse a todas las normativas aplicables al ejer-
cicio de sus actividades de forma que se fomenten al
maximo los intereses de sus clientes y la integridad del
mercado.

2. Sin perjuicio de las decisiones que se adopten en
el marco de una armonizacion de las normas de conduc-
ta, la puesta en practica y el control del cumplimiento de
las mismas seguiran siendo competencia del Estado
miembro en el que se preste el servicio.

3. Cuando una empresa de inversién ejecute una
orden, €l criterio del caracter profesional del inversor, para
la aplicacion de las normas contempladas en el aparta-
do 1, se apreciara con respecto al inversor que origind la
orden con independencia de que la orden sea transmitida
directamente por el propio inversor o indirectamente a tra-
vés de una empresa de inversion que ofrezca el servicio
contemplado en la letra a) del punto 1 de la seccion A del
Anexo.

Articulo 12

La empresa debera indicar a los inversores, antes de
entablar con ellos relaciones de negocios, qué fondo de
garantia o qué proteccion equivalente sera aplicable, en
lo que se refiere a la operacion o las operaciones que se
contemplen, la cobertura garantizada por uno u otro sis-
tema, o bien que no existe fondo ni indemnizacion de nin-
gun tipo.

El Consejo toma nota de que la Comision indica que le
presentara propuestas sobre la armonizacion de los sis-
temas de indemnizacion relativos a las operaciones de las
empresas de inversion, a mas tardar el 31 de julio de
1993. El Consejo se pronunciara en el mas breve plazo,
siendo el objetivo perseguido que los sistemas objeto de
dichas propuestas sean aplicables en la fecha de puesta
en aplicacion de la presente Directiva.

Articulo 13

Las disposiciones de la presente Directiva no impediran
que las empresas de inversion autorizadas en otro Estado
miembro hagan publicidad de sus servicios por todos los
medios de comunicacion disponibles en el Estado miem-
bro de acogida, siempre que respeten las normas regula-
doras de la forma y el contenido de dicha publicidad que
hayan sido adoptadas por razones de interés general.

TITULO V

Libertades de establecimiento y de prestacion
de servicios

Articulo 14

1. Los Estados miembros velaran porque puedan
prestarse en su territorio, de conformidad con las disposi-
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ciones de los articulos 17, 18 y 19, los servicios de inver-
sion y los demas servicios enumerados en la seccion C del
Anexo, tanto por medio del establecimiento de una sucur-
sal como mediante la prestacion de servicios, y ello por
cualquier empresa de inversion autorizada y supervisada
por las autoridades competentes de otro Estado miembro
con arreglo a las disposiciones de la presente Directiva,
siempre que la autorizacion abarque dichos servicios.

La presente Directiva no afectara a las competencias
de los Estados miembros de acogida por lo que respecta
a las participaciones en organismos de inversion colecti-
va gue no entren en el ambito de aplicacion de la Directi-
va 85/611/CEE (1).

2. Los Estados miembros no podran condicionar el
establecimiento de sucursales o la prestacion de servicios
a que se refiere el apartado 1 a la obligacion de obtener
autorizacion, ni a la de aportar un fondo de dotacion, o a
cualquier otra medida de efecto equivalente.

3. Un Estado miembro podra exigir que las operacio-
nes relativas a los servicios contemplados en el aparta-
do 1 se efectien en un mercado regulado, cuando res-
pondan al conjunto de los criterios siguientes:

— que el inversor resida habitualmente o esté estable-
cido en dicho Estado miembro;

— que la empresa de inversion efectle la operacion bien
a través de un establecimiento principal o de una sucursal
situados en dicho Estado miembro, bien en el marco de la
libre prestacion de servicios en dicho Estado miembro:

— que la operacion se refiera a un instrumento nego-
ciado en un mercado regulado de dicho Estado miembro.

4. Cuando un Estado miembro aplique el anterior
apartado 3 debera otorgar a los inversores residentes
habitualmente o establecidos en dicho Estado miembro el
derecho de no observar la obligacion impuesta en virtud
del apartado 3 y de hacer efectuar las transacciones a
que se refiere el apartado 3 fuera de los mercados regu-
lados. Los Estados miembros podran supeditar el ejerci-
cio de dicho derecho a una autorizacion explicita, habida
cuenta de las distintas necesidades de los inversores en
materia de proteccion y, en particular, de la capacidad de
los inversores profesionales e institucionales de actuar lo
mejor posible en favor de sus intereses. En cualquier
caso, dicha autorizacion debera poder concederse en
unas condiciones que no impidan la répida ejecucion de
las ordenes del inversor,

5. La Comision presentara un informe sobre el fun-
cionamiento de las disposiciones que figuran en los apar-
tados 3 y 4 a mas tardar el 31 de diciembre de 1998 y, si
lo considera pertinente, propondra las modificaciones que
deben introducirse en ellas.

Articulo 15

1. Sin perjuicio del ejercicio de las libertades de esta-
blecimiento y de prestacion de servicios contempladas en
el articulo 14, los Estados miembros de acogida velaran
porque las empresas de inversion autorizadas por las
autoridades competentes de su Estado miembro de ori-

(1) DO ndm. L 375, de 31-12-1985, pag. 3; Directiva modifi-
cada por ultima vez por la Directiva 88/220/CEE (DO ndm. L 100,
de 19-4-1988, pag. 31).

gen a prestar los servicios mencionados en los puntos 1
b) y 2 de la seccién A del Anexo puedan tener acceso o
hacerse miembros, directa o indirectamente, de los mer-
cados regulados de los Estados miembros de acogida,
siempre que los servicios prestados sean similares y, asi-
mismo, velaran porque puedan tener acceso o hacerse
miembros de los sistemas de compensacion y liquidacion
alli existentes para uso de los miembros de los mercados
regulados.

Los Estados miembros derogaran cualesquiera regla-
mentos o leyes nacionales o estatutos de mercados regu-
lados que limiten el nimero de personas admitidas. Cuan-
do, debido a su estructura juridica o su capacidad técnica,
el acceso a un mercado regulado sea limitado, los Esta-
dos miembros velaran porque dicha estructura y dicha
capacidad vaya adaptandose de forma regular.

2. La condicion de miembro de un mercado regulado
o el acceso al mismo implica el cumplimiento de las exi-
gencias de adecuacion del capital por parte de las empre-
sas de inversion y el control de dicho cumplimiento por
parte del Estado miembro de origen, de conformidad con
la Directiva 93/6/CEE.

Los Estados miembros de acogida solo estaran facul-
tados para imponer requisitos adicionales en materia de
capital en los ambitos no cubiertos por dicha Directiva.

El acceso a un mercado regulado, la admisién como
miembro y el mantenimiento de ambas prerrogativas
estaran supeditados al cumplimiento de las normas de
dicho mercado regulado en lo que respecta a la constitu-
cion y administracién del mercado regulado y al cumpli-
miento de las normas relativas a las operaciones de dicho
mercado, las normas profesionales impuestas al personal
que trabaja en ese mercado o en conexion con él y las
normas y procedimientos de los sistemas de compensa-
cion y liguidacion. Las normas de desarrollo de dichas
normas y procedimientos podran adaptarse de modo ade-
cuado, especialmente para garantizar el cumplimiento de
las obligaciones que de ellos se derivan, aunque velando
porque se respete lo dispuesto en el articulo 28.

3. Con objeto de cumplir con la obligacion estableci-
da en el apartado 1, los Estados miembros de acogida
deberan dar a las empresas de inversion contempladas
en dicho apartado la opcién de hacerse miembros de sus
mercados regulados o de tener acceso a ellos:

— bien directamente, mediante la creacion de una
sucursal en el Estado miembro de acogida, o

— bien de forma indirecta, mediante la creacién de una
filial en el Estado miembro de acogida o la adquisicion de
alguna empresa existente en el Estado de acogida que ya
sea miembro o que tenga acceso a dichos mercados.

No obstante, los Estados miembros que apliquen, en el
momento de la adopcion de la presente Directiva, una
legislacion que solo autorice a las entidades de crédito a
ser miembros de un mercado regulado o a acceder al
mismo por mediacién de una filial especializada, podran
seguir aplicando hasta el 31 de diciembre de 1996 esta
misma obligacién de manera no discriminatoria a las enti-
dades de crédito originarias de otros Estados miembros
para el acceso a dicho mercado regulado.

El Reino de Espana, la Republica Helénica y la Repu-
blica Portuguesa podran prolongar este periodo hasta el
31 de diciembre de 1999. Un ano antes de dicha fecha, la
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Comision elaborarda un informe teniendo en cuenta la
experiencia adquirida en la aplicacion del presente articu-
lo y, si procede, presentara una propuesta. El Consejo,
pronunciandose por mayoria cualificada sobre dicha pro-
puesta, podra decidir la revision de este régimen.

4. Salvo lo dispuesto en los apartados 1, 2 y 3 cuan-
do, para operar en un mercado regulado del Estado
miembro de acogida, no se exija como requisito la pre-
sencia fisica, las empresas de inversion a que se refiere
el apartado 1 podran adquirir la calidad de miembros o
acceder en las mismas condiciones, sin tener un estable-
cimiento en el Estado miembro de acogida. Para permitir
que sus empresas de inversion sean miembros o admiti-
das en un mercado regulado de un Estado miembro de
acogida con arreglo al presente apartado, los Estados
miembros de origen permitiran a los mercados regulados
del Estado miembro de acogida establecer en aquellos
las instalaciones apropiadas.

5. Las disposiciones del presente articulo no afecta-
ran a la facultad de los Estados miembros de autorizar o
prohibir la creacion de nuevos mercados en su territorio.

6. El presente articulo no afectara:

— en la Replblica Federal de Alemania, a la normati-
va que regula la actividad de «Kursmakler»;

— en los Paises Bajos, la normativa que regula la acti-
vidad de «hoekman».

Articulo 16

A efectos del reconocimiento mutuo y de la aplicacién
de la presente Directiva, cada Estado miembro elaborara
la lista de mercados regulados de acuerdo con su legisla-
cion respecto a los cuales sea Estado de origen y comu-
nicara dicha lista, a efectos de informacion, a los demas
Estados miembros y a la Comision, asi como las normas
de organizacion y de funcionamiento de dichos mercados
regulados. Se comunicara de la misma forma toda modi-
ficacion de la lista o de las normas anteriormente mencio-
nadas. Al menos una vez al afo, la Comision publicara en
el Diario Oficial de las Comunidades Europeas las listas
de los mercados regulados y sus actualizaciones.

Antes del 31 de diciembre de 1996, la Comision hara
un informe sobre los datos asi recibidos y, en su caso,
propondra modificaciones de la definicion de mercado
regulado a efectos de la presente Directiva.

Articulo 17

1. Ademas de cumplir las condiciones que se esta-
blecen en el articulo 13, toda empresa de inversion que
desee establecer una sucursal en el territorio de otro
Estado miembro debera notificarlo a las autoridades com-
petentes del Estado miembro de origen.

2. Los Estados miembros exigiran que toda empresa
de inversion que desee establecer una sucursal en otro
Estado miembro adjunte a la notificacion a que se refiere
el apartado 1 los siguientes datos:

a) el Estado miembro en cuyo territorio se proponga
establecer la sucursal;

b) un plan de actuacion en el que se determinen,
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entre otros aspectos, el tipo de actividad que se desee
gjercer y la estructura organizativa de la sucursal

¢) ladireccion en el Estado miembro de acogida en la
gue se le puedan solicitar documentos;

d) los nombres de los directivos de la sucursal.

3. Salvo que tengan razones para dudar de la idonei-
dad de la estructura administrativa o de la situacion finan-
ciera de la empresa de inversion, habida cuenta de las
actividades que ésta se proponga ejercer, las autoridades
competentes del Estado miembro de origen transmitiran a
las autoridades competentes del Estado miembro de aco-
gida la informacién contemplada en el apartado 2, en un
plazo de tres meses a partir de la recepcion del total de
dicha informacion, e informaran de ello a la empresa de
inversion de que se trate.

Ademas, comunicaran datos pormenorizados sobre
cualquier sistema de garantia cuyo objeto sea asegurar la
proteccion de los inversores de la sucursal.

En el caso de que las autoridades competentes del
Estado miembro de origen se nieguen a transmitir a las
autoridades competentes del Estado miembro de acogida
la informacion contemplada en el apartado 2, comunica-
ran las razones de la negativa a la empresa de inversion
de que se trate, en el plazo de tres meses a partir de la
recepcion de la totalidad de la informacion. La negativa o
la ausencia de respuesta podra ser objeto de recurso judi-
cial en el Estado miembro de origen.

4. Antes de que la sucursal de una empresa de inver-
sion comience a ejercer su actividad, las autoridades
competentes del Estado miembro de acogida dispondran
de dos meses, a partir de la recepcion de la informacion
a que se refiere el apartado 3, para organizar la supervi-
sion de la empresa de inversion conforme a lo dispuesto
en el articulo 19 y para indicar, en su caso, las condicio-
nes, incluidas las reglas de conducta, que deberan presi-
dir por razones de interés general el ejercicio de dichas
actividades en el Estado miembro de acogida.

5. A partir de la recepcion de una comunicacion de las
autoridades competentes del Estado miembro de acogida, o
en el caso de que, transcurrido el plazo previsto en el apar-
tado 4, no se haya recibido comunicacion alguna, la sucur-
sal podra establecer y comenzar a ejercer su actividad.

6. En caso de modificacion de alguno de los datos
comunicados con arreglo a las letras b), ¢) o d) del apar-
tado 2, la empresa de inversion notificara por escrito
dicha modificacién a las autoridades competentes del
Estado miembro de origen y del Estado miembro de aco-
gida, como minimo un mes antes de llevarla a efecto,
para que las autoridades competentes del Estado miem-
bro de origen puedan pronunciarse sobre dicha modifica-
cion con arreglo al apartado 3, y las autoridades compe-
tentes del Estado miembro de acogida, con arreglo al
apartado 4.

7. En caso de modificacion de los datos comunica-
dos con arreglo al parrafo segundo del apartado 3, las
autoridades del Estado miembro de origen informaran de
ello a las autoridades del Estado miembro de acogida.

Articulo 18

1. Toda empresa de inversion que desee ejercer por




primera vez su actividad en el territorio de otro Estado
miembro al amparo de la libre prestacion de servicios,
notificara a las autoridades competentes del Estado
miembro de origen:

— el Estado miembro en el que tenga previsto operar;

— un programa de actividad en el que se indique, en
particular, qué servicio o servicios de inversion se propo-
ne prestar.

2. Las autoridades competentes del Estado miembro
de origen remitiran a las autoridades competentes del
Estado miembro de acogida la notificacion a que se refie-
re el apartado 1 en el plazo de un mes a partir de la recep-
cion de la misma. Seguidamente la empresa de inversion
podra empezar a prestar en el Estado miembro de acogi-
da el servicio o servicios de inversion de que se trate.

Las autoridades competentes del Estado miembro de
acogida indicaran a la empresa de inversion, si procede,
una vez recibida la notificacion a que se refiere el aparta-
do 1, las condiciones, incluidas las normas de conducta,
que deben cumplir los prestadores de los servicios de
inversion de gue se trate en el Estado miembro de acogi-
da, por razones de interés general,

3. En caso de modificacion del contenido de la infor-
macién notificada de conformidad con el segundo guién
del apartado 1 la empresa de inversién notificara por
escrito esta modificacion a las autoridades competentes
del Estado miembro de origen y del Estado miembro de
acogida antes de efectuar el cambio, para que las autori-
dades competentes del Estado miembro de acogida pue-
dan, en su caso, indicar a la empresa cualquier cambio o
complemento relativo a la informacion comunicada con
arreglo al apartado 2.

Articulo 19

1. Los Estados miembros de acogida podran exigir,
con fines estadisticos, que todas las empresas de inver-
sién que cuenten con sucursales en su territorio informen
periédicamente a las correspondientes autoridades com-
petentes sobre las operaciones que hayan desarrollado
en dicho territorio.

Para el ejercicio de las responsabilidades que les
incumben en la conduccion de la politica monetaria y sin
perjuicio de las medidas que sean necesarias para refor-
zar el Sistema Monetario Europeo, los Estados miem-
bros de acogida podran exigir en su territorio que todas
las sucursales de empresas de inversion originarias de
otros Estados miembros suministren la informacion que,
con este fin, exigen a las empresas de inversién nacio-
nales.

2. Para el gjercicio de las responsabilidades que les
corresponden con arreglo a la presente Directiva, los
Estados miembros de acogida podran exigir a las sucur-
sales de las empresas de inversion la misma informacion
que exigen, para este fin, a las empresas nacionales.

Los Estados miembros de acogida podran exigir a las
empresas de inversion que operen en libre prestacion de
servicios sobre su territorio la informacion que sea nece-
saria para controlar el cumplimiento por parte de estas
empresas de las normas de los Estados miembros de
acogida que les sean aplicables, sin que estas exigencias
puedan sobrepasar las que estos mismos Estados miem-

bros imponen, para controlar el cumplimiento de esas
mismas normas, a las empresas establecidas.

3. Cuando las autoridades competentes del Estado
miembro de acogida comprueben gue una empresa de
inversion que tenga una sucursal o preste servicios en su
territorio no cumple las disposiciones legales o reglamen-
tarias adoptadas en dicho Estado en aplicacion de las dis-
posiciones de la presente Directiva que confieren faculta-
des a las autoridades competentes del Estado miembro
de acogida, exigiran a la empresa de inversion de que se
trate que ponga fin a la situacion de irregularidad.

4. Sila empresa de inversion no adoptara las medi-
das oportunas, las autoridades competentes del Estado
miembro de acogida informaran de ello a las autoridades
competentes del Estado miembro de origen. Estas toma-
ran, en el mas breve plazo posible, todas las medidas
necesarias para que la empresa de inversion de que se
trate ponga fin a la situacion de irregularidad. Las autori-
dades competentes del Estado miembro de acogida
deberan ser informadas sobre la naturaleza de las medi-
das adoptadas.

5. Si, a pesar de las medidas adoptadas por el Esta-
do miembro de origen, o debido a que estas medidas
resultan inadecuadas o no estan previstas en dicho Esta-
do, la empresa de inversion continuare violando las dis-
posiciones legales, reglamentarias y administrativas con-
templadas en el apartado 3, vigentes en el Estado
miembro de acogida, este Gltimo, tras informar a las auto-
ridades competentes del Estado miembro de origen,
podra tomar las medidas oportunas a fin de evitar o san-
cionar nuevas irregularidades y, en la medida en que sea
necesario, prohibir a la empresa de inversion efectuar
nuevas operaciones en su territorio. Los Estados miem-
bros velaran porque en su territorio sea posible notificar a
las empresas de inversion los documentos legales nece-
sarios para la adopcion de tales medidas.

6. Las disposiciones precedentes no afectaran a la
facultad de los Estados miembros de acogida de tomar
las medidas oportunas a fin de prevenir o sancionar en su
territorio, los actos que sean contrarios a las normas de
conducta adoptadas en aplicacion del articulo 11 o a las
demas disposiciones legales, reglamentarias y adminis-
trativas que hayan adoptado por razones de interés ge-
neral. Entre esas medidas se incluye la posibilidad de
impedir que las empresas infractoras efectien nuevas
operaciones en su territorio.

7. Toda medida adoptada en aplicacion de lo dis-
puesto en los apartados 4, 5 y 6 que implique sanciones
o restricciones a las actividades de una empresa de inver-
sion debera ser debidamente motivada y comunicada a la
empresa de inversion afectada. Cada medida de este tipo
podra ser objeto de recurso judicial en el Estado miembro
cuyas autoridades la hayan adoptado.

8. Antes de aplicar el procedimiento previsto en los
apartados 3, 4 y 5 las autoridades competentes del Esta-
do miembro de acogida podran, en situaciones de emer-
gencia, adoptar las medidas preventivas que considera-
ren necesarias para proteger los intereses de los
inversores u otros destinatarios de los servicios. Tanto la
Comision como las autoridades competentes de los
demas Estados miembros afectados deberan ser infor-
mados de dichas medidas con la mayor brevedad posible.
La Comision podra decidir, previa consulta con las autori-
dades competentes de los Estados miembros afectados,
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que el Estado miembro de que se trate modifique o anule
tales medidas.

9. Si la autorizacion fuere retirada, se informara de
ello a las autoridades competentes del Estado miembro
de acogida, que tomaran las medidas oportunas a fin de
evitar que la empresa de inversion afectada inicie nuevas
operaciones en su territorio y de salvaguardar los intere-
ses de los inversores. Cada dos anos, la Comision pre-
sentara un informe sobre estos casos a un Comité que se
constituird con posterioridad en el ambito de los valores
negociables.

10. Los Estados miembros informaran a la Comision
del nimero y naturaleza de aquellos casos en que se
hayan producido negativas, en virtud de lo dispuesto en el
articulo 17, o se hayan adoptado medidas de acuerdo con
lo previsto en el apartado 5. Cada dos anos, la Comision
presentara un informe sobre estos casos a un Comite que
se constituira con posterioridad en el ambito de los valo-
res negociables.

Articulo 20

1. A fin de garantizar que las autoridades competen-
tes en lo relativo al mercado y a la supervision puedan
disponer de la informacién necesaria para el ejercicio de
sus cometidos, los Estados miembros de origen exigiran
por lo menos:

a) sin perjuicio de las disposiciones tomadas en apli-
cacion del articulo 10 que las empresas de inversion con-
serven a disposicion de las autoridades durante cinco
anos como minimo los datos pertinentes acerca de las
operaciones relativas a los servicios mencionados en el
apartado 1 del articulo 14 que hayan efectuado sobre ins-
trumentos negociados en un mercado regulado, con inde-
pendencia de que dichas operaciones se hayan realizado
en un mercado regulado o no;

b) que las empresas de inversion declaren a una
autoridad competente del Estado miembro de origen
todas las operaciones mencionadas en la letra a), cuando
dichas operaciones se refieran a:

— acciones u otros instrumentos que den acceso al
capital;

— obligaciones u otros instrumentos equivalentes a
obligaciones;

— contratos a plazo normalizados referentes a accio-
nes;

— opciones normalizadas referentes a acciones.

Esta declaracion debera estar a disposicion de la auto-
ridad lo antes posible, en un plazo que fijara la autoridad.
Dicho plazo podra ampliarse hasta el final del siguiente
dia laborable cuando asi lo dicten motivos de indole prac-
tica .o de funcionamiento, pero en ningun caso rebasara
dicho limite.

La declaracion debera incluir, en particular, el nombre
y el nimero de los instrumentos comprados o vendidos,
la fecha y la hora de la operacion, los precios de la ope-
racion y la posibilidad de identificar a la empresa de inver-
sion.

Los Estados miembros de origen podran disponer que
el requisito establecido en la letra presente del anterior

apartado 1 Unicamente se aplicara, en lo que se refiere a
las obligaciones u otros instrumentos equivalentes, al
conjunto de operaciones que se refieran al mismo instru-
mento.

2. Cuando una empresa de inversion efectlie una
operacion en un mercado regulado de un Estado miem-
bro de acogida, el Estado miembro de origen podra
renunciar a sus propios requisitos en materia de declara-
cién cuando la empresa de inversion esté sometida a
requisitos equivalentes de declaracion sobre la misma
operacion por las autoridades de las que depende ese
mercado.

3. Los Estados miembros estableceran que sea la
empresa de inversion la que realice las declaraciones
contempladas en la letra b) del apartado 1, bien por la
propia empresa de inversion, o mediante un sistema de
confrontacion de las ordenes («trade matching systems»),
bien por mediacion de las autoridades de una bolsa de
valores o de otro mercado regulado.

4. Los Estados miembros velaran porque la informa-
cion disponible en virtud del presente articulo también
esté disponible para una correcta aplicacion del articu-
lo 23.

5. En el ambito regulado por el presente articulo,
cada Estado miembro podra, de manera no discriminato-
ria, adoptar o mantener disposiciones mas estrictas por lo
que se refiere al fondo y a la forma sobre la conservacioén
y declaracion de datos relativos a las operaciones:

— efectuadas en un mercado regulado para el que sea
Estado miembro de origen, o

— realizadas por las empresas de inversion para las
que sea Estado miembro de origen.

Articulo 21

1. A fin de permitir que los inversores evaltien en
cualquier momento los términos de una operacion que se
propongan efectuar y comprobar después las condiciones
de su ejecucion, cada autoridad competente tomara, para
cada uno de los mercados regulados que haya incluido en
la lista contemplada en el articulo 16 medidas para pro-
porcionar a los inversores la informacion que cita el apar-
tado 2. De conformidad con las obligaciones que figuran
en el apartado 2, las autoridades competentes fijaran la
forma y el plazo exacto en que se deba proporcionar la
informacion, asi como los medios por los que se pondra a
disposicién teniendo en cuenta la naturaleza, el volumen
y las necesidades del mercado de que se trate, asi como
los inversores que operen en dicho mercado.

2. Para cada instrumento, las autoridades competen-
tes exigiran por lo menos:

a) la publicacién, al principio de cada jornada bursa-
til, del precio medio ponderado, de los precios mas alto y
mas bajo y del volumen negociado en el mercado regula-
do en cuestion en el transcurso de toda la jornada bursa-
til precedente;

b) ademas, para los mercados continuos basados en
la confrontacién de érdenes y para los mercados dirigidos
por precio, a publicacion,

— al final de cada hora de funcionamiento del merca-
do, del precio medio ponderado y del volumen negociado
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en el mercado regulado en cuestion durante un periodo
de funcionamiento de seis horas que terminara de forma
que, antes de la publicacion, haya un intervalo de dos
horas de funcionamiento del mercado, y

— cada veinte minutos, del precio medio ponderado,
del precio mas alto y del precio mas bajo, en el mercado
regulado en cuestion, calculado en un periodo de funcio-
namiento de dos horas que terminara de forma que, antes
de la publicacion, haya un intervalo de una hora de fun-
cionamiento del mercado.

Cuando los inversores tengan previamente acceso a la
informacién sobre los precios y las cantidades en los que
se pueden efectuar las operaciones:

i) la citada informacion debera estar disponible en
cualquier momento durante las horas de funcionamiento
del mercado,

ii) los términos anunciados para un precio y un volu-
men determinados deberan ser los términos con los cua-
les el inversor pueda efectuar dicha operacion.

Las autoridades competentes podran retrasar o sus-
pender la publicacién cuando dicha accién se justifique
por la existencia de condiciones de mercado excepciona-
les o incluso, en el caso de mercados de pequena enver-
gadura para preservar el anonimato de empresas e inver-
sores. Las autoridades competentes podran aplicar
disposiciones especiales en los casos de operaciones
excepcionales de gran envergadura en relacion al tama-
no medio de las operaciones sobre el valor de que se
trate en este mercado o en el caso de valores de escasa
liquidez definidos de acuerdo con criterios objetivos y
publicados. Ademas, las autoridades competentes po-
dran aplicar disposiciones mas flexibles, por lo que res-
pecta principalmente a los plazos de publicacion, en lo
relativo a las operaciones sobre obligaciones o instru-
mentos similares.

3. En el ambito regulado por el presente articulo,
cada Estado miembro podra adoptar o mantener disposi-
ciones mas restrictivas o disposiciones adicionales sobre
el fondo y la forma por lo que respecta a la informacion
que se facilitara a los inversores sobre las operaciones
efectuadas en los mercados regulados para los cuales
sea el Estado de origen, siempre que dichas disposicio-
nes se apliquen independientemente de cual sea el Esta-
do miembro en donde esté situado el emisor del instru-
mento financiero o el Estado miembro en cuyo mercado
regulado se haya negociado por primera vez dicho instru-
mento.

4. A mas tardar el 31 de diciembre de 1997, la Comi-
sion debera informar sobre la aplicacion del presente ar-
ticulo. El Consejo, a propuesta de la Comisién y por
mayoria cualificada, podra decidir la modificacion del pre-
sente articulo.

TITULO VI

Autoridades responsables de la concesion
de la autorizacion y de la supervisién

Articulo 22

1. Los Estados miembros designaran a las autorida-
des competentes que deban desempenar las funciones

previstas en la presente Directiva e informaran de ello a la
Comision, indicando si existe reparto de competencias.

2, Las autoridades a que se refiere el apartado 1
deberan ser o bien autoridades publicas o bien organis-
mos reconocidos en el ordenamiento juridico nacional o
por las autoridades publicas que hayan sido expresamen-
te facultadas para dicho fin por la legislacion nacional.

3. Se dotara a dichas autoridades de las facultades
necesarias para el desempeno de su mision.

Articulo 23

1. Cuando existan varias autoridades competentes
en un mismo Estado miembro éstas colaboraran estre-
chamente para supervisar las actividades de las empre-
sas de inversion que en él operen.

2. Los Estados miembros velaran porque se esta-
blezca dicha colaboracion entre las mencionadas autori-
dades competentes y las autoridades publicas responsa-
bles de la supervision de los mercados financieros, de las
entidades de crédito y otras instituciones financieras y de
las empresas de seguros, en lo que se refiere a las res-
pectivas entidades por ellas supervisadas.

3. Cuando las empresas de inversion operen en régi-
men de prestacion de servicios o mediante el estableci-
miento de sucursales en uno o mas Estados miembros
distintos del Estado miembro de origen, las autoridades
competentes de todos los Estados miembros interesados
colaboraran estrechamente para cumplir mas eficazmen-
te con sus respectivas responsabilidades en los ambitos
cubiertos por la presente Directiva.

Dichas autoridades se proporcionaran previa solicitud,
toda aquella informacion relativa a la gestion y estructura
de propiedad de dichas empresas de inversion que pueda
facilitar su supervision y toda la informacion que pueda faci-
litar el control de tales empresas. En particular, las autori-
dades del Estado miembro de origen cooperaran para
garantizar que las autoridades del Estado miembro de aco-
gida obtengan la informacion a que se refiere el apartado 2
del articulo 19.

Siempre que resulte necesario para ejercer sus facul-
tades de control, las autoridades competentes del Estado
miembro de origen seran informadas, por las autoridades
competentes del Estado miembro de acogida, de cual-
quier medida que implique sanciones para una empresa
de inversion o restricciones en las actividades de una
empresa de inversion, y que haya sido adoptada por el
Estado miembro de acogida en aplicacion del apartado 6
del articulo 19.

Articulo 24

1. El Estado miembro de acogida velara porque,
cuando una empresa de inversidon autorizada en otro
Estado miembro ejerza en el Estado miembro de acogida
su actividad a través de una sucursal, las autoridades
competentes del Estado miembro de origen puedan reali-
zar verificaciones in situ de la informacion a que se hace
referencia en el apartado 3 del articulo 23, por si mismas
o0 a traves de personas designadas a tal efecto, habiendo
informado previamente a las autoridades competentes del
Estado miembro de acogida.
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2. Las autoridades competentes del Estado miembro
de origen podran, asimismo, solicitar a las autoridades
competentes del Estado miembro de acogida la realiza-
cion de dicha verificacion. Las autoridades que hayan
recibido tal solicitud deberan, en el ejercicio de sus com-
petencias, obrar en consecuencia, realizando ellas mis-
mas la verificacion, permitiendo que ésta sea realizada
por las autoridades que lo solicitaron o autorizando a un
auditor o a un experto para que |a lleve a cabo.

3. El presente articulo se entendera sin perjuicio del
derecho que asiste a las autoridades competentes de los
Estados miembros de acogida de realizar verificaciones in
situ de las sucursales establecidas en su territorio, en el
ejercicio de las competencias que se les asignan en la
presente Directiva.

Articulo 25

1. Los Estados miembros dispondran que todas
aquellas personas que estén o hayan estado al servicio
de las autoridades competentes, asi como los auditores o
expertos que actien en nombre de dichas autoridades,
estén sujetas al secreto profesional. Ello significara que
ninguna informacion confidencial que puedan recibir en el
ejercicio de sus funciones podra ser divulgada a persona
o0 autoridad alguna, a no ser de forma genérica o colecti-
va, de tal manera que no sea posible identificar a empre-
sas de inversion concretas, sin perjuicio de la responsabi-
lidad penal.

No obstante, cuando una empresa de inversion haya
sido declarada en quiebra o esté en proceso de liguida-
cion obligatoria decretada por un tribunal, toda aquella
informacion confidencial que no atana a terceros que
tomen parte en los intentos de salvar la empresa de inver-
sion podra ser divulgada en el curso de procedimientos
civiles o mercantiles.

2. Elapartado 1 no sera obstaculo para que las auto-
ridades competentes de los diferentes Estados miembros
realicen los intercambios de informacion previstos en la
presente y otras Directivas aplicables a las empresas de
inversion. Dicha informacion estara sujeta al secreto pro-
fesional contemplado en el apartado 1.

3. Los Estados miembros Unicamente podran cele-
brar acuerdos de cooperacion que prevean intercambios
de informacion con las autoridades competentes de pai-
ses terceros si la informacion transmitida esta sujeta a
garantias de secreto profesional que sean como minimo
equivalentes a las mencionadas en el presente articulo.

4. Las autoridades competentes que reciban informa-
cion confidencial de conformidad con los apartados 1 6 2
solo podran utilizarla en el ejercicio de sus funciones:

— para verificar el cumplimiento de las condiciones
que regulen el acceso a la actividad de las empresas de
inversion y facilitar el control, ya sea en base individual o
consolidada, del ejercicio de dicha actividad, especial-
mente en lo que respecta a las exigencias de adecuacion
del capital establecidas en la Directiva 93/6/CEE, a la
organizaciéon administrativa y contable y a los mecanis-
mos de control interno; o

— para imponer sanciones,; o

— en caso de recurso administrativo contra una deci-
sion de la autoridad competente; o

— en procedimientos judiciales iniciados con arreglo a
lo dispuesto en el articulo 26.

5. Los apartados 1 y 4 no seran 6bice para el inter-
cambio de informacién:

a) dentro de un Estado miembro, cuando existan
varias autoridades competentes; o

b) dentro de un Estado miembro o entre Estados
miembros, entre las autoridades competentes, y

— las autoridades a gquienes corresponda la funcion
publica de supervision de entidades de crédito, de las
demas instituciones financieras y de las empresas de
seguros, asi como las autoridades encargadas de la
supervision de los mercados financieros,

— los drganos responsables de |a liquidacién y la quie-
bra de las empresas de inversion y de otros procedimien-
tos similares, o

— las personas encargadas de la auditoria de las
cuentas de las empresas de inversion y de las demas
entidades financieras,

en el desempeno de sus funciones de supervision. Tam-
poco seran obice para que se transmita a los organis-
mos que administran sistemas de indemnizacion la infor-
macion necesaria para el desempeno de sus funciones,
Dicha informacion estara sujeta al secreto profesional
gue se contempla en el apartado 1.

6. Lo dispuesto en el presente articulo tampoco obs-
tara para que las autoridades competentes revelen a los
bancos centrales que no supervisen individualmente las
entidades de crédito o las empresas de inversion la infor-
macion que estos puedan necesitar para actuar como
autoridades monetarias. La informacién que se reciba por
este concepto estara sujeta al secreto profesional a que
se refiere el apartado 1.

7. Lo dispuesto en el presente articulo no sera obs-
taculo para que las autoridades competentes comuniquen
la informacién a que hacen referencia los apartados 1 a 4
a una camara de compensacion o a otro organismo simi-
lar reconocido por el Derecho nacional para llevar a cabo
servicios de compensacion o liquidacion de los contratos
en uno de los mercados del Estado miembro, en casos en
que dichas autoridades consideren que tal comunicacion
resulta necesaria con objeto de garantizar el funciona-
miento regular de los organismos mencionados en rela-
cién con incumplimientos, incluso potenciales, de quienes
intervienen en dicho mercado. La informacion que se
reciba por ese concepto estara sujeta al secreto profesio-
nal a que se refiere el apartado 1. No obstante, los Esta-
dos miembros velaran porque la informacion recibida con
arreglo al apartado 2 no pueda divulgarse en el supuesto
contemplado en el presente apartado sin el consenti-
miento expreso de las autoridades competentes que
hayan divulgado la informacion.

8. Asimismo, y no obstante lo dispuesto en los apar-
tados 1y 4, los Estados miembros podran autorizar, en
virtud de disposiciones legales, la divulgacién de determi-
nada informacién a otros servicios de su administracion
central, responsables de la legislacion en materia de
supervision de entidades de crédito, instituciones finan-
cieras, empresas de inversion y empresas de seguros, asi
como también a los inspectores que actden en nombre de
dichos servicios.
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Ello no obstante, la informacién sélo podra ser divulga-
da cuando resulte necesario por razones de supervision
prudencial.

En cualquier caso, los Estados miembros dispondran
que la informacion recibida en virtud de lo dispuesto en
los apartados 2 y 5 y la obtenida en la verificacion in situ
contemplada en el articulo 24 no sea nunca divulgada en
los casos previstos en el presente apartado, salvo con el
consentimiento expreso de las autoridades competentes
que divulgaron la informacion o de las autoridades com-
petentes del Estado miembro en que tuvo lugar la verifi-
cacion in situ.

9. Sien el momento de la adopcion de la presente
Directiva un Estado miembro ha previsto intercambios de
informacion de una autoridad a otra a efectos de control
del incumplimiento de las leyes en materia de supervision
prudencial, en materia de organizacion, funcionamiento y
comportamiento de las sociedades comerciales y de las
reglamentaciones de los mercados financieros, dicho
Estado miembro podra seguir autorizando dicha transmi-
sién hasta la coordinacion del conjunto de las disposicio-
nes que regulan el intercambio de informacion entre auto-
ridades para todo el sector financiero y en todo caso, a
mas tardar el 1 de julio de 1996.

No obstante, los Estados miembros velaran porque,
cuando la informacion proceda de otro Estado miembro,
no pueda divulgarse en las condiciones contempladas en
el parrafo anterior sin el consentimiento expreso de las
autoridades competentes que hayan divulgado dicha
informacion y sélo pueda utilizarse para los fines para los
que dichas autoridades hayan dado su acuerdo.

El Consejo llevara a cabo la coordinacion mencionada
en el parrafo primero, sobre la base de propuestas de la
Comisién. El Consejo toma nota del hecho de que la
Comision ha indicado que presentara propuestas a dicho
efecto a mas tardar el 31 de julio de 1993. El Consejo se
pronunciara a la mayor brevedad, siendo el objetivo que
la normativa objeto de dichas propuestas sea aplicable en
la fecha de puesta en aplicacion de la presente Directiva.

Articulo 26

Los Estados miembros velaran porque las decisiones
tomadas con respecto a una empresa de inversion en vir-
tud de las disposiciones legales, reglamentarias y admi-
nistrativas adoptadas en aplicacién de lo dispuesto en la
presente Directiva puedan ser objeto de recurso judicial;
lo anterior sera igualmente de aplicacion cuando no haya
recaido resolucion, dentro del plazo de los seis meses
siguientes a la solicitud, sobre una peticion de autoriza-
cién que contenga todos los elementos requeridos por las
disposiciones vigentes.

Articulo 27

Sin perjuicio tanto de los procedimientos para la retira-
da de autorizaciones como de las disposiciones de Dere-
cho penal, los Estados miembros dispondréan que sus
respectivas autoridades competentes, en lo que se refie-
re a las empresas de inversion que infrinjan las disposi-
ciones legales, reglamentarias y administrativas relativas
a la supervision o al ejercicio de sus actividades o a quie-
nes ejerzan el control efectivo de las operaciones de

dichas empresas, puedan adoptar medidas o imponer
sanciones orientadas especificamente a poner término a
las infracciones observadas o con las causas de éstas.

Articulo 28

Los Estados miembros velaran porque en la aplicacion
de las disposiciones de la presente Directiva no se efec-
the discriminacion alguna.

TITULO Vil
Disposiciones finales
Articulo 29

El Consejo, hasta tanto se adopte una Directiva que
establezca las disposiciones de adaptacion de la presen-
te Directiva al progreso técnico en los sectores indica-
dos a continuacion y de conformidad con la Decision
87/373/CEE del Consejo (1) adoptara por mayoria cualifi-
cada y a propuesta de la Comision, aquellas adaptacio-
nes que puedan ser necesarias en lo relativo a:

— la ampliacion del contenido de la lista que figura en
la seccion C del Anexo;

— la adaptacién de la terminologia de las listas que
figuran en el Anexo con el fin de tener en cuenta la evo-
lucion de los mercados financieros;

— las materias en las cuales las autoridades compe-
tentes deban intercambiarse informacion, segun se enun-
cian en el articulo 23;

— la clarificacion de las definiciones, con objeto de
lograr que la aplicacién de la presente Directiva se haga
de manera uniforme en toda la Comunidad;

— la clarificacion de las definiciones, con objeto de que
en la aplicacion de la presente Directiva se tenga en
cuenta la evolucion de los mercados financieros;

— la adaptacion de la terminologia y formulacién de las
definiciones en funcion de posteriores medidas relativas a
las empresas de inversion y materias conexas;

— las demas tareas previstas en el apartado 5 del ar-
ticulo 7.

Articulo 30

1. Las empresas de inversion que hayan recibido
autorizacion en su Estado miembro de origen para pres-
tar servicios de inversion antes del 31 de diciembre de
1995 se consideraran autorizadas a efectos de la presen-
te Directiva si la normativa del citado Estado ha subordi-
nado su acceso a la actividad al cumplimiento de condi-
ciones equivalentes a las establecidas en el apartado 3
del articulo 3 y en el articulo 4.

2. Las empresas de inversion que el 31 de diciembre
de 1995 estuviesen operando, distintas de las empresas
a que se refiere el apartado 1, podran seguir operando
siempre que obtengan, en el plazo de un afo a partir del
31 de diciembre de 1996, con arreglo a las disposiciones

(1) DO nam. L 197, de 18-7-1987, pag. 33.
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del Estado miembro de origen, la autorizacion para pro-
seguir la actividad de conformidad con las disposiciones
adoptadas en aplicacién de la presente Directiva,

La concesion de dicha autorizacién es indispensable
para que estas empresas puedan acogerse a las disposi-
ciones de la presente Directiva en materia de libertad de
establecimiento y de prestacion de servicios.

3. Cuando las empresas de inversion hayan iniciado
sus actividades en otros Estados miembros por medio de
sucursales o en régimen de prestacion de servicios antes
de la fecha de adopcion de la presente Directiva, las auto-
ridades del Estado miembro de origen comunicaran entre
el 1 de julio de 1995 y el 31 de diciembre de 1995 a las
autoridades de cada uno de los demas Estados miembros
interesados, con arreglo a los apartados 1 y 2 del articu-
lo 17 y al articulo 18 y la lista de las empresas que cum-
plen las disposiciones de la presente Directiva que operan
en dichos Estados miembros, e indicaran las actividades
que llevan a cabo.

4. Las personas fisicas gque en el momento de la
adopcién de la presente Directiva estén autorizadas en un
Estado miembro a ofrecer servicios de inversion seran
consideradas personas autorizadas con arreglo a la pre-
sente Directiva, siempre que cumplan las obligaciones
que se citan en el segundo guidn del parrafo segundo del
punto 2 del articulo 1 y en los cuatro guiones del parrafo
tercero del punto 2 del articulo 1.

Articulo 31

Los Estados miembros adoptaran las disposiciones
legales, reglamentarias y administrativas necesarias para
dar cumplimiento a lo establecido en la presente Directiva
a mas tardar el 1 de julio de 1995.

Dichas disposiciones entraran en vigor, a mas tardar,
el 31 de diciembre de 1995. Los Estados miembros infor-
maran de ello inmediatamente a la Comision.

Cuando los Estados miembros adopten las disposicio-
nes a que se refiere el parrafo primero 1, éstas haran refe-
rencia a la presente Directiva o iran acompanadas de
dicha referencia en su publicacion oficial. Los Estados
miembros estableceran las modalidades de la menciona-
da referencia.

Articulo 32
Los destinatarios de la presente Directiva son los Esta-
dos miembros.

Hecho en Bruselas, el 10 de mayo de 1993.

ANEXO
SECCION A
Servicios
1. a) Recepcion y transmision de ordenes, por

cuenta de los inversores, en relacion con uno o varios ins-
trumentos de la seccion B.

b)  Ejecucion de dichas ordenes por cuenta
de terceros.

2. Negociacion por cuenta propia de cualquier instru-
mento de la seccion B.

3. Gestion discrecional e individualizada de carteras
de inversion con arreglo a los mandatos conferidos por
los inversores, siempre que dichas carteras incluyan uno
o varios instrumentos de la seccion B.

4. Aseguramiento en relacion con las emisiones de
todos o de parte de los instrumentos a que se refiere la
seccion B y/o colocacién de tales emisiones.

SECCION B
Instrumentos

1. a) Valores negociables.

b)  Participaciones de un organismo de inversién
colectiva.

2. Instrumentos de mercado monetario.

3. Los contratos financieros a plazo (futuros), inclui-
dos los instrumentos equivalentes que requieran pago en
efectivo.

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

5. Los contratos de permuta («swaps») sobre tipos
de interes, sobre divisas o los contratos de intercambios
ligados a acciones o a un indice sobre acciones («equity
swaps»).

6. Opciones destinadas a la compra o venta de cual-
quiera de los instrumentos que se contemplan en la pre-
sente seccion del Anexo, incluidos los instrumentos equi-
valentes que requieran pago en efectivo. Concretamente,
se incluyen en esta categoria las opciones sobre divisas
y sobre tipos de interés.

SECCION C
Servicios auxiliares

1. Custodia y administracion de uno o varios instru-
mentos de la seccion B.

2. Alquiler de cajas de seguridad.

3. Concesion de créditos o de préstamos a inverso-
res para que puedan realizar una operacion sobre uno o
mas instrumentos de la seccion B, operacion en la que
debe intervenir la empresa que concede el crédito o el
préstamo.

4. Asesoramiento a empresas sobre estructura del
capital, estrategia industrial y cuestiones afines y aseso-
ramiento y servicios en relacion con las fusiones y la
adquisicion de empresas.

5. Servicios relacionados con las operaciones de
aseguramiento.

6. Asesoramiento sobre inversion acerca de uno o
varios instrumentos de la seccion B.

7. Servicio de cambio cuando dicho servicio esté
relacionado con la prestacion de servicios de inversion.
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ESPANA ANTE EL MERCADO
UNICO DE VALORES

Amancio Fernandez
Redactor Jefe de Economia del diario ABC

Todo proceso de liberalizacion lleva aparejada
una fuerte carga de cambios. Cambios gue afectan
de forma desigual a quienes directa o indirectamen-
te se ven involucrados por la reforma. Para aquellos
que se han preparado, reporta ventajas; para los
que no han podido, no han querido o no han sabido,
supone las mas de las veces su desaparicion.

La desregularizacion o liberalizacién del mercado
de valores impuesta por una Directiva de las Comu-
nidades Europeas supondra, por tanto, un fuerte
cambio en el actual sistema espanol, tanto de las
Bolsas, del mercado de deuda anotada, de renta fija
privada de la AIAF como del mercado de futuros y
opciones del MEFF. Esta obligada reconversion
sera mas patente en las Bolsas y en aquellos suje-
tos que en ella operan, aunque también afectara
notablemente al resto de los mercados de valores.

Para las empresas operadoras espanolas supone
una mayor concurrencia interna y, al mismo tiempo,
la posibilidad de ampliar sus operaciones en mer-
cados exteriores. ;Qué consecuencias puede aca-
rrear? En primer lugar, parece claro que hay un
buen nimero de empresas espanolas que estan
bien preparadas para esta liberalizacion. Sin em-
bargo, para otras supondra su desaparicién o un
proceso de concentracion. Para los primeros, es
posible su internacionalizaciéon y un mayor dinamis-
mo, lo que conllevara también un mejor servicio
para el cliente y, probablemente, como consecuen-
cia de todo el proceso liberalizador, que concluira
en el ano 2000, habra una mayor eficiencia del mer-
cado de valores.

No parece, sin embargo, que todos los mercados
y todos los sujetos que en ellos se mueven tengan
la misma opinion de la propia Directiva comunitaria,
ni del desarrollo normativo que tendra que adoptar
Espana. Mientras algunos apuestan por un decidido
proceso liberalizador, otros subrayan las cautelas,
requisitos y plazos necesarios que posibiliten que
todos, espanoles y extranjeros, tengan las mismas
armas y oportunidades para poder competir en un
mercado cada vez mas desregularizado y universal,
sin fronteras, y con la sola limitacion de la eficiencia.

La creciente internacionalizacion de la economia

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO, nUm. 49, 1995,

espanola durante las ultimas décadas, desemboca-
ra en el Mercado Unico de la Union Europea. Un
horizonte que se acerca o retrocede en funcién de
los ciclos economicos y de la velocidad de los mas
preparados o las renuencias y dificultades de los
escépticos o de los rezagados.

Las consecuencias negativas no deben, en todo
caso, impedir la liberalizacién y la apuesta por nue-
vas oportunidades tanto para los operadores de los
distintos mercados como para sus usuarios, que,
sin duda, tendran mas y mejores oportunidades de
negocio, de financiacion mas barata o la posibilidad
de mejorar su eficacia.

El que la ley espanola responda a todos estos
requisitos es una de las garantias de que, en con-
junto y a la larga, sea un proceso beneficioso y una
nueva oportunidad de hacer los mercados esparno-
les mas eficientes, mas universales, mas prepara-
dos para nuestras propias empresas.

En todo caso, los operadores espanoles y sus
mercados han sabido ya adaptarse a recientes
cambios, lo que supone una «cierta cintura» para
amoldarse a la nueva competencia. En definitiva, un
nuevo reto para todos. En opinion del profesor
Prosper Lamothe, esta liberalizacion supondra una
reduccion del nimero de agencias y sociedades de
valores que operan en Espana. Paralelamente, se
canalizarian mas fondos europeos hacia los merca-
dos espanoles.

Nuestros mercados y los sujetos que en él operen
seran mas competitivos, segun este profesor de la
Universidad Autonoma de Madrid, en funcién de su
nivel de adaptacion. Para Lamothe, algunos suje-
tos estan ya preparandose para el nuevo entorno,
mientras que otros no sabran hacerlo. Las estrate-
gias que recomienda son: internacionalizacion, me-
diante compras de empresas extranjeras; fusiones
entre firmas espanolas; colaboracién con otras em-
presas europeas o fidelizacion de los clientes espa-
noles.

Para el presidente de la Sociedad Rectora de la
Bolsa de Valores de Madrid, Manuel Pizarro, esta
apertura le ha llegado a Espana en un momento
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|7&1!90 prematuro, dada la juventud del sector bursatil
espanol, pero en su opinién, con una competencia
justa, sin ventajas que no tengan también los miem-
bros del mercado espariol, ser4 una prueba mas,
pero superable.

Manuel Pizarro subraya que la principal conse-
cuencia sera un mejor funcionamiento de los mer-
cados y unos mejores servicios financieros. Pide,
sin embargo, que con la legislacién espariola nece-
saria para adaptar nuestra legislacién a la Directiva
Comunitaria, no exista competencia desleal por
parte de los extranjeros.

José Luis Leal, presidente de la Asociacién
Espanola de Banca Privada, AEB, espera que la
proxima ley que aplicara en Espana la Directiva sea
de sentido liberalizador. En su opinién, el régimen
actual es ya bastante abierto y el proceso reforma-
dor desde finales de la pasada década ha hecho
que nuestros mercados sean ya razonablemen-
te competitivos. Leal opina que lo importante es
adaptar inteligentemente nuestras normas a la
Directiva comunitaria y mantener la tension moder-
nizadora.

Braulio Medel, presidente de la Confederacién
Espanola de Cajas de Ahorros, opina que la libera-
lizacion no va a suponer una influencia destacable
en el mercado espanol de capitales en términos
relativos de cuota de mercado. Medel recuerda
otros procesos de liberalizacion, como el de la
banca, y que, tras quince afos de su aplicacion, la
cuota que han logrado los bancos extranjeros esta
en torno al 2 por 100 del total.

El principal problema, a su entender, con el que
se encontraran los sujetos espanoles es el de su
dimension, algo similar, en su opinién, respecto a
los mercados, con el riesgo de que el mercado
espanol se quede reducido a negociar valores de

empresas espanolas gue por su tamano no sean
relevantes a nivel europeo.

Para César Alierta, presidente de Beta Capital,
nuestros sujetos de mercado son competitivos,
tanto por sus condiciones de trabajo, por sus comi-
siones, como por ser los auténticos conocedores
del mercado. Segun el presidente de Beta Capital,
también los mercados estan en condiciones tanto
tecnologicas como de eficiencia para poder compe-
tir en un mercado abierto. Ahade, que respecto al
libre acceso sin necesidad de establecerse en
Espana, tener un sistema de concentracion electro-
nica no lo es todo; el mercado y la condicion de
miembro del mismo es algo mas que un sistema de
apoyo a la contratacion.

Por dltimo, Javier Ariztegui, jefe de Operaciones
del Banco de Espana, afirma que el proceso de libe-
ralizacién abre un futuro de claroscuro en los mer-
cados espanoles.

Ariztegui dice que el proceso de competencia por
parte de las empresas de inversion, accediendo a
menos mercados, aumentara la liquidez de éstos, y
como consecuencia, la financiacion para los emiso-
res sera mas barata. Plantea Ariztegui que, sin dis-
criminar a los no residentes, sera necesario aplicar-
les un estatuto especial, lo mas objetivo posible,
pero, en su opinion, inevitablemente diferente, para
evitar riesgos innecesarios.

Para Ariztegui, las Bolsas seran los mercados
mas afectados por la Directiva sobre Servicios de
Inversion. El nimero de miembros espafioles en los
mercados disminuira, anade, bien por fusiones para
hacer frente a la mayor competencia, bien por ser
inevitables en el nuevo marco. Sin embargo, con-
cluye que seremos capaces de sobrevivir y de avan-
zar si ganamos eficiencia y seguimos dando con
decision los pasos oportunos.
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«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 Espanola
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 liberalizacion 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 adaptacion a la normativa comuni-
taria simplificara esa posibilidad de acceso, pero al
existir ya una via la liberalizacion comentada no
deberia introducir notables modificaciones sobre la
situacion 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 despueés de su implantacion, el conjunto de su
actividad representa tan solo en torno al 2 por 100
del total.

En cuanto al libre acceso de esas entidades de
la Union 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 Union Europea a los sistemas de compensacion
y liquidacion de los mercados secundarios «regula-
dos» esparnoles?

—Dada la solidez que hoy ya tienen los sistemas
de compensacién 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 acttan 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 concentraciéon 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 concentracién, en
cuyo caso cabe el riesgo de que el mercado espa-
nol 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 Asociacion Espanola de Banca Privada

—¢ 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?
¢ Queé efectos tendra el libre acceso sin estableci-
miento en Espana que prevé el articulo 15.4 de la
Directiva sobre Servicios de Inversién (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 gue no es posible discriminar a nacionales
de otros Estados miembros de la Union 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 Unién 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 ningln otro pais miem-
bro, lo que debe mover a la reflexion) mantener res-
tricciones hasta 1999. Sobre este punto se tiene
que adoptar una decision en la proxima 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-
cion 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 concentracion 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 burséatil. 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 ligquidacion, ha sido un éxito la
implantacion 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 inversiéon 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-
sion y entidades de crédito de la Unién Europea a
los mercados secundarios «regulados» espanoles?
2 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 domeésticos de valores, permitiendo la
libre concurrencia y prestacion 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
aplicacién de la Directiva seran las siguientes:

* Una reduccion 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 inversion 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 inversion y entidades de crédito de
la Unién Europea a los sistemas de compensacion
y liquidacion de los mercados secundarios «regula-
dos» espanoles?

—La consecuencia fundamental sera la desapari-
cion de empresas del sector espafnolas. En este
sentido, aquellas que dependan mas de la clientela
no residente en Espafa 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 opinion, 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-
tros 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:

+ Internacionalizacion 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 fidelizacién de clientela espanola,
etcétera.

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

En relacion a los mercados opino que el nuevo
entorno les exige una accion 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-
zacion del acceso directo de las empresas de inver-
sion y entidades de crédito de la Unién Europea a
los mercados secundarios «requlados» 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 Union 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 inversion y entidades de créditos
de la Unién Europea a los sistemas de compensa-
cién y liquidacion de los mercados secundarios
«regulados» espanoles?

—E!| sistema de liquidacidon 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 inversion extranjeras
tendra que tener en cuenta esta realidad que pare-
ce que exigira un sistema de comunicacion 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-
cion, por ejemplo.

—¢ 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?

—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 liquidacion, 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 comodo 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 bisona 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 garantizara, sin duda, con la
legislacion espanola necesaria para adaptar nues-
tra situacion 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-
zacion del acceso directo de las empresas de inver-
sion y entidades de crédito de la Union Europea a
los mercados secundarios «regulados» esparioles?
¢ 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 Espana, 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 electronica, pero el mer-
cado y la condicion de miembro del mismo es algo
mas, no es s6lo 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 Union Europea a los sistemas de compensacion
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 liquidacion 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 «requlados» 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 concentracién 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-
fros 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 tecnolégicamente 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 Espana

—¢ Tendra importantes implicaciones la liberali-
zacién 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 Inversién (DSI)?

—La posibilidad que la Directiva abre a las
empresas de inversién 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 relacion 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 espanolas no podran exigir
el establecimiento en Espana de la empresa comu-
nitaria de inversion, 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 satisfaccién de su propia demanda de inver-
sion y la de sus clientes; ambas razones quedan
debilitadas con la nueva regulacién. 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 inversion, 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 simultdneamente en varios
mercados regulados europeos; asi con la operativa
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y la informacién 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 actuacién 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 decision 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 conclusion, 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
Inversién 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 compensacién y liqui-
dacion establecido en este articulo. Para algunos, el
legislador comunitario puede facilitar el acceso a la
negociacion, pero no puede entrar a determinar




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 contratacion, ha
extendido dicha prerrogativa a los sistemas de liqui-
dacion, ocasionando posibles problemas de riesgo
y crédito de dificil solucion. 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 separacion 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 gue 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
regimen 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 esta obligado al control e
inspeccion de las entidades de inversion de su pais,
hace que la capacidad de actuacion 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-
cién 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 termino, 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 situacion 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.

—~¢ 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 concentracion de las operaciones era uno
de los principios basicos de la negociacion bursatil
en Espana. En ella, la concentracion 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 contratacion. 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 posicién 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 informacién recogida en los registros
oficiales.

Por ello, se estudian métodos de combinar de
forma fluida ambos hechos: las operaciones sin
intervencién de miembros del mercado y la transmi-
sion de la informacion necesaria a los registros ofi-
ciales. Esto ultimo 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
autorizacion 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 regulacién comunitaria sobre con-
centracion de operaciones, entendiendo como tal la
necesidad de intervencion de un miembro del mer-
cado, aunque soélo 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 prestacién 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 comentd que con el
desarrollo practico de la Directiva podrian tener
lugar aumentos de la liquidez y de la contratacion
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 deslocalizacion de la industria financiera
debido al hecho de que en los mercados espanoles,
salvo excepciones minimas, no es precisa la presen-
cia fisica. Dicha deslocalizacion podria estar prota-
gonizada no soélo por empresas de inversion extran-
jeras, sino ¢por qué no?, por empresas espafnolas.

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 regulacion 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 sitda en una posicion 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 atencién y especializar-
se en dar mejores servicios al pequeno inversor,
sacando partido de las ventajas del mayor conaci-
miento de la realidad econdmico-financiera de su
pais (situacion econémica 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 numero 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 Inversion 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 y, por otro, las empresas de
inversion 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 relacion
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 decision los pasos oportunos.
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CAJA DE AHORROS DE LA INMACULADA DE ARAGON. Zaragoza.
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GUIAS PARA EL LECTOR

EL MERCADO UNICO DE VALORES: LA DIRECTIVA
SOBRE SERVICIOS DE INVERSION. -
ALGUNAS IMPLICACIONES PARA ESPANA

Antonio Hernandez Garcia

El objeto de este articulo es analizar la Directiva de Servicios
de Inversion (DSI) y sus principales implicaciones para Espana.

En el primer apartado se hace un repaso general del significa-
do del Area Financiera Integrada de la Union Europea, que con-
sagra los principios de libre prestacion de servicios y derecho de
establecimiento en el ambito del sector bancario, el asegurador y
el relativo al mercado de valores. Asimismo, se describen sus
principales objetivos, entre los que destaca el fortalecimiento de
la competencia y la solidez del sistema financiero de la Union
Europea, asi como la proteccion de los depositantes e inverso-
res. Por dltimo, en este apartado se explica, por un lado, como el
Mercado Unico de Valores, al consagrar tales principios liberali-
zadores en el ambito concreto de los mercados de valores, cons-
tituye una pieza clave del Area Financiera Integrada y, por otro,
que por Mercado Unico de Valores no debe entenderse la con-
secucion de un Unico mercado de valores en la Unidn Europea,
sino el que los distintos mercados existentes entren en compe-
tencia entre sf y, en consecuencia, sean competitivos a nivel
internacional.

En el segundo apartado se analiza la DSI, que va a ocupar un
lugar esencial dentro del Mercado Unico de Valores, en la medi-
da que regula el principio de «licencia Unica» y «supervision por
el pais de origen» para las empresas que prestan servicios de
inversion. Asimismo, se intenta explicar por qué la DSI no ha
entrado en vigor el 1 de enero de 1993, en contraste con la
Segunda Directiva de Coordinacién Bancaria (SDCB), que regu-
la los mismos principios en el ambito bancario. Entre los argu-
mentos que se citan justificando ese retraso se hace hincapié en
el hecho de haberse anadido en su texto el objetivo de liberalizar
el acceso a los mercados secundarios «regulados» de los paises
miembros. En efecto, ante las distintas estructuras de mercados
bursatiles (unas guiadas por precios, como el SEAQ INTERNATIO-
nAL, de Londres, y ofras guiadas por ordenes, como los merca-
dos bursatiles de los paises latinos) y ante la diferente filosofia
subyacente en la regulacion financiera de los distintos Estados
miembros (mas liberal en Reino Unido —para minimizar la inter-
vencion plblica en los mercados— y mas conservadora en los
paises latinos —velando por la proteccion del inversor—), no es
de extranar el que esta Directiva haya tardado tanto tiempo en
aprobarse y no entre en vigor hasta el 1 de enero de 1996. Tam-
bién en ese apartado se describen los principales problemas que
se plantearon al elaborar la Directiva y las férmulas de compro-
miso finalmente adoptadas; especialmente, en materia de trans-
parencia en la publicacion de las operaciones realizadas en los
mercados, concentracion de 6rdenes en los mismos y libre acce-
so de las entidades de crédito a los mercados bursatiles. Por (lti-
mo, ese apartado hace un repaso general del contenido de la
Directiva, destacandose los requisitos que tiene que cumplir toda
empresa de inversion, en el momento de su autorizacion y duran-
te el ejercicio de su actividad, para poder disfrutar del «pasapor-
te» comunitario.

En el tercer apartado se hace un andlisis de los cambios que
habra que introducir en la Ley del Mercado de Valores de 1988
para cumplir con la DSI; en particular, en lo que respecta al ambi-
to competencial de la Comision Nacional del Mercado de Valo-
res, los sujetos del mercado (sociedades y agencias de valores y
sociedades gestoras de cartera) y los mercados oficiales (con-
cepto que pasa a incluir, aparte del mercado bursatil, el de deuda
anotada y el de futuros y opciones, al mercado de renta fija pri-
vada de la Asociacion de Intermediarios en Activos Financieros
—AIAF—).

Finalmente, en el cuarto apartado, se analizan las implicacio-
nes competitivas que tendra la DSI sobre nuestro mercado de

valores. Partiendo de las ventajas y desventajas de Londres
como centro financiero internacional, y de las estrategias adop-
tadas por varios mercados de valores europeos (v. gr. el aleman,
el holandés y el de los paises nordicos), se hace un analisis de
los factores competitivos del mercado de valores esparol, utili-
zando el «Nuevo Paradigma de Competitividad», de M. Porter.
Teniendo en cuenta esos factores competitivos se esbozan las
estrategias competitivas que deberian adoptar, y de hecho estan
adoptando ya, tanto nuestras empresas de inversion como los
mercados de valores espanoles. Entre tales estrategias se inclu-
ye la necesidad de buscar una dimension internacional, la impor-
tancia de la eficiencia operativa, el aprovechamiento del proceso
de «desintermediacion» bancaria y la necesidad de cubrir opti-
mamente las exigencias de una demanda cada vez mas sofisti-
cada (especialmente la relativa a los inversores institucionales:
fondos de inversion, companias de seguros y fondos de pen-
siones).

LA SUPERVISION DE LAS SOCIEDADES Y AGENCIAS
DE VALORES. IMPACTO DE LA DIRECTIVA
DE SERVICIOS DE INVERSION

Ramiro Martinez-Pardo del Valle

El principal objetivo que perseguia la Reforma del Mercado de
Valores de 1989 era potenciar y preparar el mercado de valores
espanol ante |la perspectiva de un mercado europeo de capitales,
perspectiva que cada vez se ve mas proxima y que se concreta,
en este ambito, en la entrada en vigor de la Directiva de Servi-
cios de Inversion que habra de incorporarse a |a legislacion espa-
nola durante el presente ano.

La Reforma se configuraba desde el principio fundamental-
mente como una reforma de eficiencia basada en cuatro princi-
pios: la creacion de las Sociedades y Agencias de Valores como
intermediarios financieros especializados a las que se les exigen
el cumplimiento de unos niveles adecuados de solvencia y liqui-
dez, que pretenden dotar al sector de un mayor grado de profe-
sionalizacion y de criterios empresariales; la reforma de las
estructuras de negociacién, compensacion y liquidacion, que
incrementan la rapidez de las transacciones y la transparencia
del mercado, al aumentar la calidad y frecuencia de la informa-
cion disponible para intermediarios e inversores y reducir los cos-
tes operativos; la configuracién de un nuevo marco legal para la
Inversion Colectiva, que ha permitido canalizar grandes masas
de ahorro hacia los mercados de valores; y por uitimo, la crea-
cién de un organismo impulsor de la Reforma, encargado de la
supervision e inspeccion de los mercados y, en particular, de las
Sociedades y Agencias de Valores cuyo objetivo en cuanto a
éstas se centraba basicamente en la proteccion del inversor en
un momento, el ano 1989, en que la popularizacion de la inver-
sion llevaba a las entidades a ofrecer productos cada vez mas
sofisticados y a los inversores a invertir en activos cuyos riesgos
ignoraban. Teniendo en cuenta este objetivo de proteccion, la
supervision se ha ejercido durante estos anos en tres niveles dis-
tintos: el régimen de autorizacion, la solvencia financiera y patri-
monial, y la supervision de las normas de conducta y relaciones
con la clientela, cuyas caracteristicas son las siguientes:

En cuanto al régimen de autorizacion, las fuertes incompatibi-
lidades de socios y administradores buscando paliar los poten-
ciales conflictos de interés, las restricciones de objeto social que
han impedido a las Sociedades y Agencias de Valores desplegar
todas sus posibilidades de actuacion y la reserva de actividad,
establecida con objeto de evitar la actuacion de intermediarios no
autorizados, que compitan de forma desleal con los autorizados
y que conllevan importantes riesgos para los inversores, son los
problemas mas importantes que ha debido abordar la actividad
supervisora de la Comisién Nacional del Mercado de Valores. La
supervision en este aspecto ha puesto de manifiesto, por un
lado, importantes restricciones legales al ejercicio de la misma y,
por otro, algunas dificultades practicas a la hora de aplicar la
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excesiva rigidez legislativa de algunas materias reguladas por la
Ley de 1988.

En el ambito de la solvencia financiera y patrimonial, la apro-
bacion de la Ley 13/1992, de recursos propios y supervisién con-
solidada de las entidades financieras, cumplié en su momento la
doble misién de dar solucion a los problemas practicos que supo-
nia la inexistencia de supervision en base consolidada (traslacion
de riesgos y resultados de unas entidades a otras, desconoci-
miento de los recursos propios disponibles por el grupo, etc...), y
trasponer la Directiva de Adecuacion de Capital, que iguala las
exigencias de recursos propios a nivel europeo.

Por Uitimo, en la supervision de las normas de conducta y rela-
ciones con la clientela, la actuacion de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores se ha tornado mas cualitativa y reparadora
a diferencia de los anteriores de caracter prudencial y preventivo.
La aprobacion del Codigo General de Conducta anexo al Real
Decreto 629/1993, y la homogeneizacion de las normas de pro-
teccion a la clientela entre entidades de crédito en su actuacion
en el mercado de valores, y Sociedades y Agencias de Valores,
cumplen sobradamente las previsiones de la Directiva de Servi-
cios de Inversion en esta materia.

Este esquema de supervision se va a ver, sin embargo, tras-
tocado con los dos principios inspiradores de la Directiva de Ser-
vicios de Inversién: la autorizacion Unica y el reparto de compe-
tencias supervisoras, que van a afectar fundamentalmente a la
supervision ejercida en lo que respecta al regimen de autoriza-
cién. En cuanto al primero, consiste en el reconocimiento por
parte del resto de paises de la autorizacion otorgada en uno de
ellos y conlleva la posibilidad de actuacién de una entidad en el
resto de paises a través de sucursal o en régimen de libre pres-
tacion de servicios, a diferencia del criterio actual que exige la
creacion de una filial. La consecuencia practica es la imperiosa
necesidad de que los requisitos de autorizacién se armonicen, de
tal manera que se otorguen garantias al inversor y a los merca-
dos sobre la capacidad, profesionalidad y solvencia de los inter-
mediarios y se evite la posibilidad de que coexistan en un pais
diferentes categorias de empresas de servicios de inversion con
capitales minimos diferentes y formas juridicas distintas, asunto
que debera tratar el legislador nacional en profundidad al quedar
muy abierto en |a Directiva. Sobre el reparto de competencias, la
Directiva atribuye al pais de origen la supervision de las normas
prudenciales y de solvencia y, al de acogida, |la correspondiente
a las normas de conducta. Los problemas practicos que plantea
esta distribucion no son pocos: entre ellos, la determinacion de
donde se presta un servicio, sobre todo en el caso de su libre
prestacion, para asi determinar qué pais es competente en la
supervision: si el pais donde reside el intermediario, donde resi-
de el cliente o donde esté ubicado el mercado en el que se rea-
liza la transaccion. Por otra parte, la necesidad de supervision in
situ implicara actuaciones fuera de nuestras fronteras que reque-
riran un replanteamiento de los criterios de asignacion de medios
materiales y humanos seguidos hasta ahora por el supervisor.
Pero sobre todo, hay que destacar la gran importancia que
requeriran los intercambios de informacion entre los organismos
supervisores de los paises implicados en la supervision de una
misma entidad y que presumiblemente sera la clave que permita
mantener los niveles de vigilancia y proteccion actuales.

En conclusion, tanto las dificultades practicas de la supervi-
sion, consecuencia de la Ley de 1988, como los problemas que
plantea la aplicacion de la Directiva requeriran una dificil plas-
macion legislativa y un esfuerzo de los supervisores de todos los
paises por agilizar los procedimientos de supervisién y coordina-
cion de sus actuaciones, ademas del necesario impulso armoni-
zador por parte de los Estados miembros en materias ain pen-
dientes, tales como la segregacion de fondos en empresas de
inversion o el Fondo de Garantia de Inversiones. No obstante,
pese a que el impacto de la Directiva en los modelos de supervi-
sion va a cambiar notablemente, no parece que dicho impacto
sobre el sector considerado en su conjunto vaya a ser exagera-
do. En primer lugar, porque la graduacion en la supervision de
las Sociedades y Agencias de Valores ha conseguido dotar a
éstas de los niveles de profesionalizacion y criterios empresaria-

les perseguidos por la Reforma de 1989 y, en segundo, porque
el pasaporte comunitario ya es disfrutado por las entidades de
crédito (con las que las Sociedades y Agencias de Valores estan
en abierta competencia) en virtud de la transposicion de la
Segunda Directiva Bancaria y a pesar de ello, la presencia fisica
a través de una filial o sucursal ha sido la opcion elegida en casi
todos los casos por razones comerciales, fiscales o simplemente
por estrategia de negocio o de grupo, lo que lieva a pensar que
algo parecido podria ocurrir con las empresas de servicios de
inversion, sector en el que la presencia fisica adquiere aun mayor
importancia.

LAS IMPLICACIONES DEL MERCADO UNICO DE VALORES
SOBRE LAS EMPRESAS DE SERVICIOS DE INVERSION
ESPANOLAS

Rafael Minguez Prieto

La Directiva de Servicios de Inversion (DSI en adelante) va a
suponer una reforma del status de las empresas de servicios de
inversion espanolas, comprendiendo bajo esta categoria, en un
sentido amplio, tanto a las Sociedades y Agencias de Valores,
como a las entidades de crédito.

Esa nueva orientacion del esquema de actuacion de nuestras
empresas de servicios de inversion se asienta fundamentalmen-
te en el principio de «licencia (nica» o «pasaporte comunitario»
que se contempla en la Directiva, en cuya virtud toda empresa
autorizada en un Estado miembro para operar en los mercados
financieros prestando servicios de inversion pueda desarrollar
dicha actividad en el resto de paises miembros de la Union Eu-
ropea, tanto en régimen de libertad de establecimiento como en
libre prestacion de servicios.

Para conseguir tal objetivo el principio anterior se ve comple-
mentado con la armonizacion de las condiciones de autorizacion,
asi como el otorgamiento de la competencia de supervision pru-
dencial al Estado de origen de la empresa, si bien el Estado de
acogida mantiene competencias de supervision en materia de
normas de interés general.

Dichas consecuencias generales, descritas a grandes rasgos,
tienen un efecto inmediato a nivel interno, cual es el de modificar
el esquema de actuacion de nuestras empresas contemplado en
los Titulos V y VI de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores.

Desde una perspectiva de status juridico de las empresas, las
principales implicaciones del esquema comunitario podrian ser
las siguientes. En primer lugar, la igualdad de actuacion entre
entidades de crédito y Sociedades y Agencias de Valores, en lo
que a actuacion en los mercados de valores se refiere. Asimis-
mo, las Sociedades Gestoras de Cartera entraran en la catego-
ria de empresas de servicios de inversion. Tampoco es descar-
table que surjan nuevas categorias que presten servicios en los
mercados financieros sin gozar de pasaporte comunitario.

En cuanto a la actual enumeracion de actividades recogidas
en los articulos 70, 71 y 76 de la Ley 24/1988, debera ser cam-
biada para amoldarse al esquema comunitario de referir servicios
de inversion sobre instrumentos financieros. Igualmente, estas
nuevas delimitaciones obliga a que en la autorizacion de nuevas
empresas se especifiquen las actividades concretas que se les
faculta a desarrollar.

Mencion especial debe hacerse de las reglas de idoneidad
sobre accionistas que deberan incorporarse en tanto barrera de
entrada a la operativa en los mercados. De igual manera, habra
que articular unas reglas especificas sobre separacion de efec-
tivo confiado por los clientes a las empresas de servicios de in-
version.

En materia de idoneidad se incorpora también el régimen de
«participaciones cualificadas» que posibilitara la intervencion




administrativa de los supervisores en aras de garantizar una ges-
tion seria y profesional de las empresas, impidiendo o vetando
participaciones que menoscaben aquélla.

En otro orden de cuestiones, una implicacion crucial es la
resultante de la organizacion y del esquema de actuacion en
mercados que contempla la Directiva. A la vez que se reconoce
el derecho a acceder a cualquier mercado de un Estado miem-
bro, sin distincion alguna entre las entidades de crédito y las que
no lo son, se posibilita de igual manera el acceso a los sistemas
de compensacion y liguidacion. Ciertamente, el mercado que se
vera afectado en mayor medida es el bursatil,

Asimismo, se opta por un modelo de mercado desconcentrado
que implicaria una mayor operativa de las empresas fuera de los
mecanismos ordinarios de contratacion.

En materia de supervision, habra que reorientar las obligacio-
nes de informacion a las autoridades supervisoras y al mercado
como tal, en consonancia con los postulados de la Directiva.

Finalmente, y desde una perspectiva economica, es un hecho
claro que la DSI va a suponer una mayor competencia en nues-
tros mercados por el incremento de la actuacion de empresas
comunitarias, tanto en mercados como fuera de ellos.

En conclusion, si es comun afirmar que la Ley de 1988 repre-
sento el primer big bang en nuestro mercado, el segundo se ave-
cina con las repercusiones que la DS tendra para los sujetos de
nuestro mercado.

IMPLICACIONES DEL MERCADO UNICO DE VALORES
SOBRE LOS DISTINTOS MERCADOS ESPANOLES.
UNA VISION INSTITUCIONAL

Gregorio Arranz Pumar

La Directiva de Servicios de Inversion permite a las empresas
de inversion autorizadas en cualquier Estado miembro de la
Union Europea el poder operar en los demas Estados, abriendo
sucursales o en régimen de libre prestacion de servicios, sin
necesidad, ni de recabar nuevas autorizaciones, ni de cumplir
requisitos prudenciales anadidos. Prestandose mayoritariamente
los servicios de inversion en el seno de los mercados regulados
la Directiva consagra, como una explicitacién de la facultad cita-
da, las posibilidades que tienen las empresas de inversion (inclui-
das las entidades de crédito) de operar en los mismos (no sien-
do necesariamente miembros).

La posibilidad que concede la DSI a las empresas de inversién
no requiere una previa armonizacion de las reglas de funciona-
miento de los mercados, tarea por otra parte mas que titanica si
se tienen en cuenta los diferentes modelos de organizacion exis-
tentes. No obstante, si parece necesario, y asi lo recoge la pro-
pia Directiva, el establecer unas reglas minimas que sirvan para
determinar cuando un mercado tiene el caracter de regulado. La
regulacion de la Directiva tiene, pues, un cierto caracter instru-
mental, ya que si no existiese la misma, los Estados siempre
podrian cerrar el acceso a sus mercados sosteniendo que no son
regulados.

En este trabajo se pasa revista a las principales reglas que
contiene la Directiva sobre mercados regulados, tratando de ana-
lizar cémo afectan a la configuracion de nuestros mercados.

La definicion de mercado regulado es lo suficientemente
amplia para que podamos considerar como tales, sin ninguna
dificultad, no sélo los actuales mercados conocidos como oficia-
les (Bolsas de Valores, Mercado de Deuda Publica Anotada,
Mercado de Futuros y Opciones), sino también al Mercado AIAF
de Renta Fija.

Otra cuestion que regula la Directiva es el libre y efectivo acce-
so a los mercados, no sélo para las empresas de inversion, sino
también para las entidades de crédito. Al no prejuzgar la Directi-

va la forma especifica de incorporacion al mercado, no debemos
tener ninguna dificultad en mantener el sistema espanol de
miembros-accionistas. La nueva legislacion debera permitir la
incorporacion de las empresas de inversion comunitarias, a tra-
vés de sus sucursales, a todos los mercados oficiales. Algo pare-
cido debera preverse en relacion con las entidades de credito (ya
sean espanolas o sucursales de entidades comunitarias) siendo
éste especialmente novedoso en relacion con las Bolsas de
Valores. Por otra parte, deberemos sopesar las ventajas e incon-
venientes que tiene el permitir que las entidades comunitarias
puedan, sin abrir en Espana una sucursal, acceder a nuestros
mercados que funcionen sin requerimientos de presencia fisica.

Aunque la Directiva no impone ningtin modelo de mercado, si
que atribuye un derecho al inversor a operar fuera del mercado,
siempre que asi se lo autorice a una empresa de inversion
mediadora. Esta novedad va a suponer un cambio bastante radi-
cal en el funcionamiento de nuestros mercados, sobre todo los
bursatiles, si bien se pueden establecer medidas destinadas a
proteger al inversor.

Finalmente, la Directiva contiene unas reglas minimas sobre
conservacion de datos por los miembros de los mercados, obli-
gaciones de informacién de dichos miembros (reporting) hacia
sus supervisores, publicidad que ha de darse a |las operaciones
que se realizan en el seno de los mercados (transparencia). La
incorporacion de dichas reglas no debe plantear excesivos pro-
blemas a los mercados espanoles, fundamentalmente porque los
requerimientos ya existentes son muy exigentes (especiaimente
en relacion con las Bolsas) y porgue la propia Directiva permite
una aplicacion flexible de sus previsiones en funcién de la natu-
raleza de los valores y mercados regulados donde se negocien.

IMPLICACIONES DEL MERCADO UNICO DE VALORES
SOBRE EL SERVICIO DE COMPENSACION
Y LIQUIDACION DE VALORES

Raimundo Ortega Fernandez
Agustin Marquez Dorsch

El Servicio de Compensacion y Liquidacion de Valores (SCLV)
—cuya génesis, funcionamiento y problematica actual se intenta
resumir en los apartados introductorios del articulo— se enfrenta
a la entrada en vigor de la Directiva de Servicios de Inversion
(DSI) en una situacion peculiar. Y es que la custodia y adminis-
tracion de valores, actividades directamente relacionadas con
sus cometidos, no estan al parecer incluidas entre lo que la DSI
contempla como servicios de inversion a los cuales se aplican
tanto la autorizacion por el Estado miembro de origen como los
principios incardinados en las libertades de establecimiento y
prestacion de servicios. Ahora bien, en la medida en la cual esas
actividades de custodia —calificadas de «servicios auxiliares» en
el texto legal europec— sean llevadas a cabo por empresas
catalogadas como de inversion, el Estado de acogida vendra
obligado a permitir su realizacion en igualdad de condiciones con
las empresas que estén operando ya en su territorio.

El SCLV debera, por tanto, aceptar como entidades adheridas
no solo a todos los miembros de las Bolsas espariolas —sean
nacionales o no-residentes—, sino también a las empresas de
inversion que, autorizadas por sus respectivos Estados de origen
no deseen convertirse en miembros de nuestras Bolsas, asi
como a las entidades de crédito operantes en otros paises de la
Unién Europea y aquellos depositarios centrales de paises de
la Unién que lleven a cabo funciones similares a las del Servicio.

La tesis implicita en el articulo es gue no existiran dificultades
apreciables para que el SCLV se adapte, legal y técnicamente, a
la nueva situacion creada a partir del 1 de enero de 1996 por la
entrada en vigor de la DSI. Los problemas que pudieran preocu-
par son de orden méas general y hacen referencia a aspectos
basicos de nuestro mercado de valores. El primero de ellos deri-




va de la flexibilizacion que la DSI aporta en la hasta ahora vigen-
te obligacion de concentracion de ordenes en los mercados ofi-
ciales, principio tradicional en los mercados calificados como de
«corte latino». En el futuro y por mor de los principios estableci-
dos en la DSI, sera factible efectuar transacciones por fuera del
mercado oficial, optandose, por tanto, en favor de una mayor fle-
xibilidad para negociar libremente entre inversores con la tnica
obligacion de comunicar esas operaciones a las instancias regu-
ladoras de dichos mercados. El panorama que se dibuja se
caracteriza, pues, por una liberalizacion en la negociacion de
valores espanoles entre inversores no residentes, entre residen-
tes cuando la operacion se efectle fuera de nuestras fronteras e,
incluso, entre residentes en nuestro territorio cuando decidan
ejercer su derecho a contratar al margen del mercado oficial. Lo
que ello significa para el SCLV es que se impone |a necesidad de
flexibilizar sus procedimientos de liquidacion y, por supuesto,
revisar los supuestos sobre los cuales esta cimentado su siste-
ma de aseguramiento de posibles riesgos de liquidacion.

Otra cuestion especialmente relevante es la de en qué medida
la entrada en vigor de la DSI afectara a las operaciones de no
residentes. Es innegable que, hoy en dia, un fuerte volumen de
contratacion sobre valores espanoles tiene lugar entre no resi-
dentes y al margen de nuestro mercado. Esa realidad tropieza
actualmente con las exigencias derivadas del principio de con-
centracion de ordenes, lo cual se traduce en que dichas opera-
ciones no se reconozcan como transferencias reales de titulari-
dad en nuestros sistemas de anotaciones en cuenta en tanto no
se formalice posteriormente gracias a una aplicacion. Pues bien,
el reconocimiento de las operaciones realizadas en el extranjero
a que obligara la DSI forzara a facilitar la inscripcion de dichas
operaciones en los registros con el minimo de inconvenientes y
costes para su ftitular, planteandose asi la cuestion de como
debera formalizarse la inscripcion de |la transferencia de titulari-
dad que la operacion origina y si, por ende, deberia revisarse el
alcance de nuestro actual sistema de registro.

Después de analizar las cuestiones relativas al depésito de
valores no-residentes y sugerir que la autorizacion para que las
entidades adheridas al SCLV puedan utilizar cuentas a nombre
de otras entidades depositarias de otros paises miembros de la
Union es la solucion mas practica, el articulo se enfrenta con el
examen de cual puede ser el futuro del SCLV. Cuatro cuestiones
son examinadas con especial cuidado: la conveniencia de inte-
grar definitivamente la compensacion y liquidacion de las opera-
ciones de renta fija hoy en dia contratadas en el mercado de la
Asociacion de Intermediarios de Activos Financieros (AIAF); la
obligacion de controlar al maximo el riesgo que el SCLV pudiera
asumir y ello tanto asegurando el cuadre de los valores emitidos
con los acreditados a cada titular como evitando al maximo posi-
ble las consecuencias economicas derivadas de los incumpli-
mientos; la conexion entre los sistemas de compensacion y liqui-
dacion de los depositarios centrales de los paises miembros de
la Union es una cuestion en la cual, sorprendentemente se ha
avanzado muy poco, sobre todo si se tienen en cuenta las ven-
tajas derivadas tanto de optimizar la coordinacion entre merca-
dos cuyos valores emitidos en uno cotizan también en otros
como de facilitar a las entidades de cada pais, mediante su unica
adhesion a un depositario central, la liquidacion de operaciones
y el deposito de valores en ofros mercados; por Ultimo, esta la
cuestion de atajar lo que hoy en dia se ven como carencias del
mercado espanol y cuya superacion impone una actuacion coor-
dinada tanto de las autoridades puramente bursatiles como de
las fiscales.

A la hora de extraer conclusiones se sienta una premisa basi-
ca y se plantean tres objetivos a cuyo cumplimiento deberian
encauzar sus esfuerzos todos los sectores del mercado. La pre-
misa es que la entrada en vigor de la DSl el 1 de enero de 1996
no traera consigo, en principio, una revolucion de las practicas de
mercado, sino, mas bien, el reconocimiento definitivo de unas
tendencias de liberalizacién y globalizacién que ya estaban con
nosotros y que, si acaso, se aceleraran y acentuaran. En cuanto
a los objetivos en funcion de los cuales deberian encauzarse las
modificaciones en el mercado espanol son tres: a) la promocion
de los valores espanoles frente a los de otros paises como can-

didatos a formar parte de las carteras institucionales mundiales,
dotando con ello de mayor liquidez a los mismos; b) la consecu-
cién de una mayor cuota de participacion de nuestros mercados
regulados en las cifras internacionales de contratacion que
alcancen los valores nacionales, frente a las alternativas de con-
tratacion a través de otros mercados; ¢) la defensa de la partici-
pacion de nuestras entidades en el volumen negociado y liquida-
do en nuestros mercados, aprestandose asi a defenderse frente
a la posible entrada de nuevos competidores extranjeros al
amparo de la libertad de prestacién de servicios promovida por
la Directiva de Servicios de Inversion.

INCIDENCIA DE LA DIRECTIVA DE SERVICIOS
DE INVERSION SOBRE EL MERCADO
DE DEUDA PUBLICA

Gloria Hernandez Garcia

La creacion de un Area Financiera integrada en la Union Eu-
ropea exige la consecucion de la libertad de establecimiento,
libre prestacion de servicios y armonizacion de las condiciones
de supervision, tanto en el ambito bancario como en el asegura-
dor y el de los mercados de valores.

Por lo que se refiere a los mercados de valores, los trabajos
comunitarios se han plasmado en dos Directivas:

— La Directiva de Servicios de Inversion (DSI), gue consagra
el principio de autorizacion Unica de las empresas de inversion
(el denominado «pasaporte» comunitario) y su supervision por el
pais de origen, asi como el libre acceso de los bancos a los mer-
cados de valores.

— La Directiva de Adecuacion de Capital (DAC), que armoni-
za las exigencias de recursos propios de las empresas con
«pasaporte» comunitario.

El articulo se centra en la primera de las Directivas menciona-
das y, mas concretamente, en aquellos aspectos de la misma
que afectan al mercado espanol de Deuda del Estado, con el
objetivo de identificar el alcance e implicaciones de las modifica-
ciones que habra que introducir, tanto en su regulacion como en
su funcionamiento, para adecuarlo a las exigencias contenidas
en la DSI.

A estos efectos, el apartado |l del articulo en el que se estu-
dian las repercusiones de la DSI| sobre el mercado de Deuda se
subdivide en seis secciones, en las que se abordan cada uno de
los aspectos fundamentales en que se centra |a Directiva.

El apartado II.1 se refiere a la nueva tipologia de mercados de
valores que establece el articulo 1 de la DSI, en virtud de la cual
los mercados se habran de clasificar en mercados regulados y no
regulados. El mercado de Deuda del Estado cumple ya los requi-
sitos para ser calificado como mercado regulado, de manera que
no sera necesario introducir ningin cambio en su actual configu-
racion.

El apartado I1.2 se centra en el organismo rector del mercado,
funcién que, en el caso de la Deuda del Estado, ejerce la Central
de Anotaciones y, en su nombre, el Banco de Espana. Dado que
la DSI otorga las funciones de regulacion y supervision del mer-
cado regulado al pais en el que se encuentre su organismo rec-
tor, no sera preciso modificar ninguna de las funciones enco-
mendadas a la Central de Anotaciones, puesto que éstas se
circunscriben a los ambitos senalados.

El apartado I1.3 se centra en uno de los aspectos cruciales de la
DSI: el libre acceso al mercado por parte de las empresas de inver-
sion con «pasaporte» comunitario. Tras una descripcion de las
categorias de miembros del Mercado de Deuda y de las condicio-
nes de acceso a cada categoria, se pasa a analizar los cambios
que sera preciso introducir en este terreno. Asi, las referencias que
contiene la legislacion actual sobre recursos propios o capitales
desembolsados minimos para acceder a determinadas categorias
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de miembros del mercado de Deuda habran de sustituirse por
otras mas generales relacionadas con el cumplimiento de los
requisitos de adecuacion de capital contemplados en la DAC.

Por ofra parte, al ser el de Deuda del Estado un mercado en el
que no se exige la presencia fisica de los miembros para nego-
ciar, no se podra impedir el acceso al mismo a empresas de
inversion con «pasaporte» que no cuenten con establecimiento
permanente en Espana, siempre que las empresas en cuestion
se sometan a las reglas de funcionamiento del mercado. Habria,
ademas, que determinar si, y hasta qué punto el libre acceso al
mercado en régimen de prestacién de servicios alcanzaria a
determinadas categorias de miembros con un estatus especial:
los «creadores de mercado» y los «aspirantes a creador». No
hay que olvidar que en el mercado de Deuda, los «creadores de
mercado» desarrollan, ademas de las funciones exclusivamente
circunscritas al mercado de Deuda, otras puramente relaciona-
das con la instrumentacion de la politica monetaria.

Las implicaciones sobre el mercado de Deuda derivadas de la
obligacion de facilitar el libre acceso a las empresas de inversion
con «pasaporte» a los sistemas de compensacion y liquidacion
se analizan en el apartado 1.4, En la actualidad, tal exigencia no
requeriria ninguna modificacion sustancial en la regulacion del
mercado, puesto que la condicion de miembro del mercado de
Deuda lleva aparejada la adhesion al Servicio Telefénico del
Mercado de Dinero, a traves del cual se realiza la compensacion
y liquidacion de las operaciones entre miembros del mercado.
Para el acceso al sistema de compensacion y liquidacién basta-
ra, pues, con que la entidad no residente —bien directamente,
bien a través de una entidad residente— mantenga abiertas
cuentas de Tesoreria en pesetas. En ese mismo apartado tam-
bién se estudian los problemas que podrian derivarse de la no
concentracion de operaciones en el mercado que contempla el
articulo 14 de la Directiva. En particular, se plantea el caso de
EurocLear y CeDEL, sistemas de compensacion internacionales
a través de los cuales se compensan y liquidan numerosas ope-
raciones realizadas por inversores no residentes, actualmente
vinculados a la Central de Anotaciones a través de dos Entida-
des Gestoras —Banco de Santander y BBV, respectivamente.

Otro aspecto que la DSI trata con detalle es el que se refiere a
las obligaciones minimas de informacién que han de satisfacer
los miembros del mercado, tanto con fines estadisticos y de
supervision del mercado, como garantia de transparencia de las
operaciones. En el apartado 11.5 se detallan estas obligaciones,
senalandose las modificaciones a introducir en el mercado de
Deuda.

Por tltimo, en el apartado 11.6, dedicado a la supervision del
mercado, se concluye que aun cuando la supervision prudencial
de las empresas de inversion sea competencia del pais de origen
de la empresa de inversion, la funcion de supervision del merca-
do de Deuda, actualmente ejercida por la Central de Anotaciones
Yy, en su nombre, por el Banco de Espana, no va a sufrir ninguna
modificacion como consecuencia de la entrada en vigor de
la Directiva de Servicios de Inversion.

EFECTOS DE LA DIRECTIVA DE SERVICIOS DE INVERSION
EN LOS MERCADOS ORGANIZADOS DE DERIVADOS

Juan Antonio Ketterer

El articulo se propone examinar el impacto de la Directiva de
Servicios de Inversion (DSI) sobre los mercados de futuros y
opciones y de derivados, en general. Es importante observar que
la DSI no intenta promover un mercado integrado de tipo paneu-
ropeo, sino eliminar las restricciones de acceso a los mercados
de los Estados miembros, incentivando una cierta homogenei-
dad, pero respetando la identidad de cada mercado doméstico.

Condicién importante para la aplicacion de la Directiva es que
exista un «mercado regulado=», pues a este tipo de mercado es
al que resultan aplicables las normas comunitarias y, para acce-

der a tal condicion de mercado regulado, los mercados de deri-
vados realizaran las modificaciones pertinentes.

En los dos siguientes apartados se examinan el sistema de
negociacion y el sistema de compensacion y liquidacién que
actualmente regula el Reglamento del mercado para pasar a
ocuparse en el ditimo apartado del trabajo del impacto de la Di-
rectiva.

El mas importante de sus efectos es, sin duda, el estableci-
miento del llamado «pasaporte uUnico». En su articulo 15 la DSI
establece de manera inequivoca que las restricciones de acceso
al sistema de compensacion, liquidacion y negociacion, actual-
mente vigentes, deberan ser modificados para permitir el acceso
a los mismos o cualquier entidad financiera que sea miembro de
un mercado comunitario. Sin embargo, existe una excepcion a
esta regla general de especial importancia para los mercados de
derivados: la Directiva no se aplicara a las empresas cuyos ser-
vicios de inversion consistan exclusivamente en negociar por
cuenta propia en un mercado de instrumentos financieros a plazo
o de opciones, o que operen por cuenta de otros miembros de
dicho mercado o actlen como creadores de mercado frente a
éstos, y que estan avalados por una camara de compensacion
del mismo mercado. El cumplimiento de los contratos celebrados
por dichas empresas estara garantizado por una camara de com-
pensacion del mismo mercado.

En segundo lugar, se requiere que los Estados velen de mane-
ra activa por la salvaguarda de los intereses de los inversores
finales y en particular la segregacion de depositos de garantia
entre los miembros del mercado y sus clientes. Es posible que en
la legislacion financiera espanola se tome alguna medida al res-
pecto en normas superiores al reglamento del mercado.

Todos los demas aspectos de la organizacion y funcionamien-
to del mercado son relativamente independientes de la aplicacion
de la DSI. Asi, parece poco probable que la DSI implique cam-
bios sustanciales en las reglas especificas que rigen la negocia-
cion y tampoco que vayan a establecerse restricciones o cam-
bios en las caracteristicas de los contratos negociados en los
mercados de derivados. Por dltimo, tampoco el actual sistema de
compensacion y liquidacion deberd experimentar grandes cam-
bios para adaptarse a la Directiva de Servicios de Inversion.

LAS BOLSAS ANTE EL MERCADO UNICO
DE VALORES. UNA NOTA

Antonio Zoido

La trasposicion al ordenamiento espanol de |la Directiva sobre
Servicios de Inversion ha de traer consigo una nueva oleada de
reformas en las bolsas europeas y, consiguientemente, también
en las espanolas.

Esta adaptacion a la DSI tiene lugar en un marco de rapidos
cambios tanto estructurales como tecnologicos. En cuanto a los
primeros, tiene especial importancia la apertura de las entidades
de crédito de la condicién de miembros de las Bolsas. En lo que
a los segundos se refiere las recomendaciones del «grupo de los
treinta» o sus versiones locales han tenido un profundo efecto en
casi todos los paises. Asimismo, el desarrollo de los mercados
de derivados ha venido a completar los mercados de contacto.

El autor considera inevitable un gradual acercamiento de los
mercados y al tiempo la reconsideracion de temas basicos de las
Bolsas, como son los relacionados con la inversion institucional
y los distintos sistemas de la formacion de precios.

Iguaimente, alerta sobre los problemas que puede concitar la
posibilidad de fragmentacién del mercado. Otro tema basico que
se reabre es el de la discusion sobre las ventajas e inconvenien-
tes de los mercados tradicionales frente a los mercados electro-
nicos.

Por ditimo, la funcion primaria de las Bolsas de facilitar el tras-




vase del ahorro a la inversion productiva es otro de los temas
que, en la vertiente referida a las pequenas y medianas empre-
sas, se ha cruzado en el camino de la actualidad con estos
temas.

EL IMPACTO DE LA DIRECTIVA DE SERVICIOS
DE INVERSION EN LOS MERCADOS DE RENTA FIJA

Félix G. Arce

Ante el desafio que supone el Mercado Unico de Valores, cada
pais ha de tratar de resolver sus problemas buscando soluciones
acordes con sus caracteristicas. Hasta hace pocos afos la
mayoria de los mercados domésticos europeos funcionaban de
forma marcadamente aislada. Y, asi, la actividad de renta fija era
escasa. En contraste, el mercado de eurcbonos constituia un
espacio de negociacion sin restricciones.

Frente al Mercado Unico, Europa ha emprendido un proceso
de liberalizacion sin precedentes que ha determinado un cambio
drastico en los mercados nacionales de valores, pero, realizada
la liberalizacion era necesario un marco regulador comin que
facilitara la existencia de un espacio europeo auténticamente
neutral. En 1996, culminara el proceso desregulador determinan-
do que las diferencias en cuanto a la forma de actuacion entre el
mercado de eurobonos y los mercados nacionales europeos dis-
minuyan aceleradamente. A partir de 1996, el desafio de los mer-
cados nacionales es conseguir igualar en eficacia a otros merca-
dos mas desarrollados.

En lo relativo a la armonizacion, la DSI consagra una sola
categoria de mercados: los mercados regulados. El efecto inme-
diato sobre los mercados organizados espanoles sera la desa-
paricion de la distincion entre mercados oficiales y no oficiales, lo
que permitira armonizar los mercados regulados nacionales.

Esta armonizacion y libre coexistencia no impide la existencia
de varios modelos. La D81 no llega a armonizar la vida interna
de los mercados regulados, de modo que sera la competencia la
que genere, en cada caso, el modelo mas adecuado.

La competencia cambiara profundamente las estructuras de
los mercados para configurar el Mercado Unico de Valores Eu-
ropeo. Sera necesario mantener unos mercados regulados
nacionales liquidos, modernos, transparentes, abiertos y compe-
titivos.

La internacionalizacion de los mercados regulados nacionales
requerira, asimismo, acuerdos de cooperacion que permitan el
traspaso rapido sin pérdida de fechas valor entre los sistemas de
compensacion y liquidacion domesticos y los internacionales. El
autor subraya que el verdadero reto de los mercados es el reto
de la liquidez, que solo se puede generar en ambitos de nego-
ciacion en los que los emisores y los tomadores de papel a tipo
fijo se sientan comodos y puedan realizar sus emisiones al mas
largo plazo posible.

Para mantener una auténtica neutralidad competitiva, no debe
subestimarse el efecto de los impuestos y la necesaria armoni-
zacion fiscal.

En cuanto a la estrategia de los mercados de renta fija nacio-
nales, debe favorecer productos hibridos que mantengan un
componente nacional e internacional para facilitar tanto la emi-
sion como la colocacion de valores de emisores e inversores no
residentes. En este punto, es interesante destacar la experien-
cia de los bonos matador porque, aun sin la existencia de la
actual regulacion comunitaria, desde 1989 ha sido posible la
actuacion directa de sucursales en el exterior de las entidades
miembros.

Por ultimo, el fenémeno de la universalizacion financiera va a
intensificar la relacion entre los mercados organizados espanocles
y los internacionales, lo que entrafara un marco de actuacion
mas general, libre y competitivo.
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