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I. INTRODUCCION

Tres razones hacen que la nueva reforma de la
Ley del Mercado de Valores sea especialmente signi-
ficativa:

* En primer lugar, la propia relevancia del funcio-
namiento del mercado de capitales en el desarrollo
econdémico. El comportamiento del ahorro depende
también del correcto funcionamiento de los mercados
financieros. La nueva Ley del Mercado de Valores su-
pone una reforma estructural que permitird a nuestros
mercados competir mejor, facilitara una mejor finan-
ciacion del desarrollo de nuestra economia y permi-
tira aprovechar mejor los beneficios del euro.

* En segundo lugar, la Ley transpone a nuestro
ordenamiento varias directivas que profundizan en la
internacionalizacion de nuestros mercados, y mejoran
la supervision y proteccion del inversor:

— La 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.

— Se incorporan también los cambios introduci-
dos por la Directiva 95/26/CE del Parlamento Europeo
y del Consejo, de 29 de junio, mas conocida colo-
quialmente como “BCCI”, que representa una res-
puesta a los problemas de supervision advertidos
como consecuencia del banco que dio nombre a la
norma.

— Y también la Directiva 97/9/CE del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 3 de marzo, relativa a los
sistemas de indemnizacién de los inversores.

* Entercer lugar, la reforma de la Ley del Mercado

de Valores ha permitido hacer reformas importantes y
necesarias en otros ambitos, como son la legislacion
concursal y de sociedades andnimas. Estos cambios
son especialmente significativos pues muestran coémo
el desarrollo de nuestros mercados va a depender, no
solo de las normas que directamente los rigen, sino de
la competitividad normativa y fiscal de nuestra eco-
nomia. Aunque la realidad de los mercados desborda
las fronteras normativas, no es menos cierto que la
clave juridica es una baza fundamental para permitir el
desarrollo de una organizacion y mayor eficiencia en
su funcionamiento. Se convierte asi el Derecho en una
baza mas de competencia.

1. OBJETIVOS DE LA REFORMA

Antes de analizar los principales aspectos de la re-
forma, conviene resaltar los grandes objetivos perse-
guidos con la misma:

1. En primer término, podriamos destacar las pre-
misas de reforma que calificariamos de “externas”.
Efectivamente, la esencia de las disposiciones comu-
nitarias antes senaladas era la de favorecer una mayor
integracion entre los mercados financieros comunita-
rios, haciendo realidad las libertades comunitarias de
establecimiento y libre prestacion de servicios. La
consecuencia es la necesidad de reflejar en nuestro
esqguema organizativo de los mercados la presencia
de empresas de servicios de inversion no residentes,
a las que se las equipara en derechos y operativa a
las empresas espanolas. Piénsese que en la Ley de
1988 el principal problema que se pretendia abordar
era el de dimension interna, al objeto de disefar un
modelo de mercado acorde al de nuestros competi-
dores, si bien era un modelo con barreras hacia el ex-
terior. Por tanto, una vez conseguido el objetivo de



corte interior, se hace necesario abrir las fronteras de
nuestros mercados a la presencia y participacion de
empresas extranjeras, y, principalmente, de la Unién
Europea.

2. En segunda instancia, el objetivo mas impor-
tante es continuar el proceso de mejora de la financia-
cion de nuestros agentes economicos, premisa que
se traduce en un interés decidido de potenciar y me-
jorar la organizacion y funcionamiento de nuestros
mercados. En este ambito merecen destacar los nu-
merosos elementos de flexibilizacion de nuestros mer-
cados introducidos en la ley. Este es el objetivo que
ha guiado no solo la Ley del Mercado de valores, sino
todas las normas del ordenamiento financiero recien-
temente aprobadas, tales como: el Decreto de Tituli-
zacién de Activos, la Ley de Capital Riesgo, etcétera.

3. Finalmente, la reforma ha pretendido también
la mejora de la supervision al objeto de incrementar
la transparencia de los mercados y la proteccion del
inversor, con el fin de reforzar la confianza de éstos
como base del desarrollo de los mercados de va-
lores.

1ll. LINEAS PRINCIPALES DE LA REFORMA

1. El ambito material u objetivo de la Ley ha sido
ampliado, sobrepasado a los valores negociables,
dando cabida a los denominados instrumentos finan-
cieros.

La realidad de los mercados y las disposiciones
comunitarias hacian necesaria la superacion del campo
material de las realidades que se negocian en los mer-
cados, ampliandose los instrumentos sometidos a la
disciplina legal. Asi, se comprenden los instrumentos
financieros derivados, en sus distintas modalidades y
los denominados over the counter u otc.

2. En el ambito de los mercados primarios, se in-
troduce un cambio en lo concerniente a los requisitos
de las emisiones publicas, por cuanto se suprime la
necesidad de cumplir todos y cada uno de los requi-
sitos de las emisiones de valores, en los casos en que
se emitan valores iguales a los ya cotizados en un
mercado del mismo emisor.

La importancia de la medida estriba en que se re-
ducen los costes de emision, sin que ello represente
merma alguna en la proteccion del inversor o dismi-
nucion alguna del grado de transparencia de los
mercados. Si hay un objetivo fundamental en la re-
forma ése es el de potenciar los mercados, am-

pliando su cometido de representar una alternativa
eficiente de financiacién para los diversos agentes
econdémicos. En suma, se persigue dotar de mayor
competitividad a nuestros mercados primarios, supri-
miendo los costes de regulacion que no sean im-
prescindibles.

3. Uno de los ambitos de la reforma mas amplio e
importante es el concerniente a la organizacién y fun-
cionamiento de los mercados secundarios.

En un plano general, cabe destacar, en primer tér-
mino, la clasificacion que de los mercados efectua el
texto legal, para, por una parte, acomodarse a las pre-
misas comunitarias y, por otra, dar respuesta a los cri-
terios del Tribunal Constitucional en lo relativo al re-
parto competencial entre Estado y Comunidades
Auténomas.

Los mercados se clasifican en oficiales y no ofi-
ciales, caracterizandose los primeros por el hecho de
cumplir las reglas comunitarias de funcionamiento,
transparencia y control que trae consigo el que en su
seno se materialice el pasaporte comunitario. La con-
secuencia es que todos los mercados hasta la fecha
autorizados y en funcionamiento pasan a ser oficiales.

En la segunda clave diferenciadora, se distingue
entre mercados de ambito estatal y autonémico, siendo
en estos segundos donde se despliegan las competen-
cias de las Comunidades Autbnomas en la materia.

Especial interés muestra la posibilidad introducida
de que exista una participacion reciproca de nuestros
mercados en otros del &mbito europeo y viceversa.

4. Se modifican también las reglas basicas en ma-
teria de admision, suspension y exclusion de valores
de los mercados. Por una parte, se termina con la
equiparacion de requisitos de emisién con los de ad-
mision, de forma que se evite el que se vuelvan a
cumplir en la admision los mismos requisitos de la
emision publica. Por otra parte, se pretende dar
mayor eficiencia a la negociacién en los mercados
favoreciendo la inmediata cotizacién de los valores
emitidos, sin perjuicio de que bajo la responsabilidad
del emisor se esté pendiente de cumplir alguno de
los requisitos exigidos desde la perspectiva juridica.

5. Como respuesta a las premisas comunitarias de
desconcentracion de las operaciones en los mer-
cados, la norma diferencia entre operaciones ordina-
rias y extraordinarias, en funcion de que su realizacion
esté sujeta o no a las reglas de un mercado secun-
dario oficial. Se trata de posibilitar la libertad de los in-
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versores en cuanto a la materializacion de las opera-
ciones sobre valores negociados en un mercado.

La realizacién de operaciones extraordinarias, no
concentradas en mercados organizados, podra reali-
zarse en los siguientes casos: entre no residentes, en
operaciones (entre residentes o no) fuera de Espanay
cuando exista autorizacion previa, expresa y por es-
crito del comprador v vendedor,

Con el fin de que estas normas no representen
una merma de la transparencia e informacioén a los
inversores, el texto dispone un conjunto de dere-
chos sobre informacion minima a rendir sobre las
cotizaciones en los mercados, asi como la informa-
cion en tiempo real de las operaciones fuera de mer-
cado que se desarrollen en aquéllos. La realizacion
de operaciones extraordinarias debe ser comuni-
cada a los organismos rectores del correspondiente
mercado.

6. Al objeto de dar mayor liquidez a nuestros mer-
cados, se contempla también una nueva disposicion
en materia de préstamos normalizados sobre valores
negociados en mercados secundarios que, sin im-
pedir la realizacion de las operaciones citadas bajo
otras modalidades, permitira potenciar y desarrollar
este tipo de negocios en nuestros mercados sin el
condicionante fiscal que hoy las constrine més alla de
ciertos umbrales de la compensacion y liquidacién, a
todas luces insuficientes.

7. En el plano subjetivo, el acceso a la condicion
de miembros de los mercados se reconoce a las em-
presas de servicios de inversién de la Uniéon Eu-
ropea, asi como a las de terceros paises, si bien es
cierto que en este Ultimo caso se somete a unos
ciertos requisitos de reciprocidad y cumplimiento mi-
nimo de los requisitos armonizados a nivel comuni-
tario. Se permite por tanto el acceso remoto a los
mercados.

8. Se posibilita también que /los valores nego-
ciados en un mercado puedan, a su vez, ser objeto de
negociacién en otros, si bien con las limitaciones que
existen en la materia, como es en el caso del mono-
polio bursatil en renta variable, representando, en
consecuencia, un espaldarazo a la negociacion de va-
lores de renta fija.

9. Descritos, a grandes rasgos, los principales as-
pectos de la reforma en el &mbito general de los mer-
cados, si descendemos a los cambios en la regula-
cion de cada uno de los mercados, en particular,
apreciamos también significativas novedades.
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* Enelambito bursatil, el acceso de empresas no
residentes se canalizara a través de la adquisicion de
la condicion de miembros de cualesquiera de cada
una de las actuales cuatro Bolsas. Ahora bien, el que
podria denominarse principio del respeto al valor ana-
dido generado con la implantacién y desarrollo del
mercado bursatil se ha concretado en la flexibilizacion
de los requisitos para adquirir las acciones que dan
acceso a la condicion de miembro del mercado.

* También conviene resaltar alguna de las nove-
dades que, en materia de compensacion y liquidacion
de valores en el mercado bursatil, se contemplan. Asi,
puede senalarse que se refuerzan los mecanismos de
reduccion de los riesgos legales, en caso de insol-
vencia de las entidades participantes en los procesos
antes mencionados, estableciéndose, a tal efecto, ex-
cepciones en materia concursal que persiguen el
buen fin de las operaciones realizadas en el mercado.

» También las novedades alcanzan al mercado
de Deuda Publica. En el plano objetivo se ha hecho
una acotacion de los valores que pueden ser objeto
de negociacion en la misma, al objeto de adecuar su
ambito a los valores de Deuda Publica en un sentido
estricto, y trasladando a otros mercados la negocia-
cion de ciertos tipos de valores y, muy en particular,
los de ciertos tipos de entes publicos no territoriales.
En este sentido, se contemplan los valores a través de
los cuales se manifestara la ejecucion de la politica
monetaria del Sistema Europeo de Bancos Centrales.
Finalmente, en cuanto a la organizacién de la opera-
tiva del mercado, se distingue entre miembros nego-
ciadores y entidades encargadas del registro, com-
pensacioén y liquidacion de valores.

* Entre las principales novedades que presenta
la regulacion de los mercados de derivados esta la de
dar cabida, no s6lo a la negociacion de derivados con
cualquier tipo de subyacente, sino que también se
ampara la compensacion, liquidacién y registro de de-
rivados over the counter.

10. Una de las reformas mas profundas es la modi-
ficacion casi completa del Titulo referente a los sujetos
de mercado. El esquema de ordenacién de los su-
jetos que operan en los mismos ha cambiado por
completo, flexibilizdndose el estatuto de las socie-
dades y agencias de valores.

» Como concepto o categoria clave en esta ma-
teria aparece el de empresa de servicios de inversion
(ESI). Entidad que cumple las premisas comunitarias
para obtener el pasaporte comunitario para prestar
servicios de inversion y actividades complementarias



sobre los instrumentos financieros y valores recogidos
en la disposicién.

En la citada categoria se comprenden, ademas de
las Sociedades y Agencias de Valores, a las Socie-
dades Gestoras de Carteras, las cuales se encon-
traban fuera del ambito de la Ley hasta ahora.

* Se establece el marco operativo del pasaporte
comunitario, en virtud del cual nuestras empresas de
servicios de inversion pueden operar en la Union Eu-
ropea y viceversa. Todo ello sobre las pautas de la li-
cencia Unica concedida por el pais de origen, el reco-
nocimiento mutuo y la supervision por el pals de
origen.

e Se acaba con numerosas limitaciones opera-
tivas de las Sociedades y Agencias de Valores, de
modo que puedan organizarse de forma mas efi-
ciente.

* Se abre la puerta a nuevas vias de comercia-
lizacion, al permitir que en los mercados de valores
puedan operar otras entidades (no ESI), (incluso personas
fisicas para cierto tipo de prestaciones) con limita-
ciones en cuanto a sus actividades y sin poder recibir
depdsitos de fondos o de instrumentos financieros de
sus clientes.

* Se logra una completa equiparacion entre las
empresas de servicios de inversion y las entidades de
crédito, ya que se suprime la reserva que las Socie-
dades y Agencias de Valores tenian en lo concer-
niente a la operativa bursatil. En resumen, las enti-
dades de crédito pasan a ser materialmente empresas
de servicios de inversion, sin discriminacion o restric-
cién operativa alguna.

* Lanorma, con las miras puestas en potenciar e
incrementar la proteccion de los inversores, refuerza
las medidas “antichiringuitos”, dotando a la Comision
Nacional del Mercado de Valores de poderes excep-
cionales para reprender y evitar cualquier actividad no
supervisada que pretendan desarrollar entidades no
autorizadas.

* Para concluir este apartado, hay que senalar
que la norma comprende y especifica todos los requi-
sitos de corte comunitario para autorizar la creacion
de empresas de servicios de inversion, asi como el
control de idoneidad y solvencia de los accionistas
significativos o de control de una entidad supervisada.
En suma, refuerza y potencia los mecanismos de con-
trol y de supervision en caso de una actuacion irre-
gular de las empresas que operan en los mercados.

11. En el ambito de la proteccion del inversor y de
control de los mercados deben destacarse dos cues-
tiones:

e Por una parte, la creacion de los denominados
Fondos de Garantia de los Inversores como meca-
nismos que pretenden reforzar la confianza de los in-
versores en el buen funcionamiento de los mercados.

En caso de insolvencia de una empresa de servi-
cios de inversién, el Fondo indemniza a los inversores
que hayan tenido una pérdida efectiva de dinero o va-
lores confiados a aquéllas, pero no cubre riesgos de
crédito o pérdidas en el valor de las inversiones.

En el caso de las entidades de crédito, los riesgos
seran cubiertos por los Fondos de Garantia de Depo-
sitos.

* Por otro lado, se ha mejorado y adaptado a las
nuevas realidades normativas los mecanismos de su-
pervision, intervencion y disciplina con el objetivo de
ser los instrumentos excepcionales que preserven un
correcto funcionamiento de los mercados y una ade-
cuada operativa de los sujetos participantes en los
mismos, en tanto premisas que garanticen una deci-
dida proteccion de los inversores y un transparente
funcionamiento de los mercados que logren la mayor
eficiencia de los mismos.

12. Hasta aqui habriamos hecho un repaso de las
principales novedades introducidas en el estricto am-
bito de la regulacion del mercado de valores. Ahora
bien, diversas necesidades aparecidas en otros am-
bitos financieros han traido como consecuencia el
que se aproveche el vehiculo normativo para aco-
modar en su seno reformas parciales en otros sec-
tores, de las cuales algunas tienen, sin duda alguna,
gran calado.

* Cabe destacar, en primer término, las nove-
dades introducidas en materia de Instituciones de
Inversion Colectiva. perjuicio de la necesidad de aco-
meter una reforma en profundidad del esquema legal
de este sector, se han acogido cuestiones de indole
diversa con la justificacion de dar una mayor competi-
tividad al sector. Asi, se amplia la posibilidad inversora
de las presentes figuras financieras, por cuanto se les
faculta para utilizar todo tipo de instrumentos finan-
cieros que les posibiliten la gestién de riesgos vy, en
particular, los instrumentos financieros derivados
tanto negociados como no negociados en mercados
secundarios organizados.

Pero las principales novedades en la materia se
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advierten en la introduccion de nuevas figuras, como
son los Fondos de Fondos, en sentido estricto, como
la subcategorfa de Fondos Principales y Subordi-
nados, conocidos como “Master Feeder Funds”, los
cuales posibilitan esquemas inversores y de comer-
cializacién reductores de costes de gestion.

En la misma linea, se insertan los Fondos de Inver-
sioén en valores no cotizados, en tanto se profundiza
en la especializacion en este tipo de inversiones, com-
pletando las posibilidades inversoras, mas alla de las
fronteras de la inversion en valores de mercados se-
cundarios.

Por ultimo, también conviene destacar la especiali-
zacion que representard la categoria introducida de
Fondos para Inversores Institucionales o Profesionales.
Con estas figuras se ofrece una respuesta competitiva
para dar cabida a la especializacion que reclaman
cierto tipo de inversores, donde las cautelas de con-
trol pueden ser menores.

* En el campo de la titulizacion hipotecaria se da
un paso mas para posibilitar un tipo de esta moda-
lidad financiera como es el representado por la trans-
formacion operada sobre la pauta de créditos hipote-
carios vencidos. El reclamo de la realidad financiera
tiene aqui una manifestacion mas.

* Enel plano de la supervision, y al objeto de dar
cumplimiento a las previsiones de la denominada Di-
rectiva BCCI, se introduce también un precepto en
virtud del cual los auditores de entidades financieras
quedan obligados a facilitar a los supervisores de las
mismas, informacién sobre irregularidades graves que
detecten en una entidad sometida a supervision pru-
dencial, cumpliendo asi una valiosa funcién de apoyo
a la supervision.

* En lo concerniente a operaciones a desarrollar
en el ambito de los mercados financieros, no puede
dejar de mencionarse la novedosa regulacion de las
prendas sobre valores representados mediante anota-
ciones en cuenta.

En igual linea hay que insertar la concrecion de
normas y de efectos de las operaciones de compra-
venta con pacto de recompra y de las simultaneas, asf
como el reconocimiento del denominado netting con-
tractual, en virtud del cual se reconoce el “neteo” de
posiciones con ocasion de una situacién de insol-
vencia de una entidad financiera, con el consiguiente
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beneficio operativo y de solvencia, al reducirse la exi-
gencia de recursos propios.

* Por ultimo, deben destacarse las modificaciones
que se han incorporado, en lo concerniente a la emi-
sion de valores por sociedades cotizadas, mediante
una reforma de la legislacion de sociedades anénimas.

La falta de sintonia entre la realidad juridica y la de
las necesidades de los mercados ha determinado la
imposibilidad de financiar de una manera mas efi-
ciente a los diversos agentes econémicos.

Para acabar con lo anterior, y sin perjuicio de poste-
riores reformas, se han incorporado un conjunto de
nuevos preceptos para facilitar las ampliaciones de ca-
pital con salida a negociacion bursétil, asi como un ré-
gimen mas flexible de las acciones con privilegios vy, en
especial, de las acciones sin voto, aspectos comple-
tados con una regulacion completa de las acciones
rescatables y una mejora en cuanto a las prescrip-
ciones de la exclusion del derecho de suscripcion pre-
ferente.

IV. CONCLUSIONES

De todas las razones que han justificado la reforma
puede convenirse o concluirse destacando que los
mercados del siglo xXI reclaman una ordenacion acorde
a las premisas de la Unién Europea, y ajustadas al es-
cenario competitivo que caracteriza la dinamica y rea-
lidad de nuestros mercados financieros.

Por tanto, los retos descritos justifican una reforma
que bien puede ser resumida en las premisas si-
guientes:

12) Integracién de nuestros mercados en el con-
texto internacional y, en particular, en la Union Europea.

22) Profundizacion en la mejora de la eficiencia de
nuestros mercados en un contexto competitivo.

32) Mejora en los instrumentos de financiacion de
los agentes economicos, mediante una apuesta deci-
dida de los que se dirigen a la negociaciéon en los
mercados financieros.

48) Potenciacion e incremento de la proteccién del
inversor, mediante un reforzamiento de la transpa-
rencia y supervision de los mercados financieros.



