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I. INTRODUCCION

Una nueva Ley (1) que reforma la hasta ahora vi-
gente del Mercado de Valores ha sido aprobada tras
un largo periodo de gestacién. Su principal objetivo
es la incorporacién al ordenamiento espanol de las
disposiciones de la Directiva comunitaria sobre Servi-
cios de Inversion (2) (DSI) que afectan fundamental-
mente a la autorizacién, supervision y actuacion trans-
fronteriza de las empresas de servicios de inversion
(ESI) en el &ambito del mercado Unico europeo.

La exposicién de motivos de la Ley 24/1988 ya ci-
taba como uno de sus principales objetivos la poten-
ciacion de nuestro mercado de valores ante la perspec-
tiva de un mercado europeo de capitales. El objetivo
final, decia la Ley, era que nuestro mercado de valores
estuviera en condiciones apropiadas cuando dicho mer-
cado llegara a ser una realidad.

La reforma emprendida entonces ha dado sus frutos.
Los mercados de valores espanoles y los agentes que
en ellos participan estan en condiciones de competir
con elevados niveles de eficiencia, pero el objetivo, a
pesar de que hasta ahora no ha existido realmente un
verdadero mercado Unico, sigue siendo valido, princi-
palmente por el cambio que la introduccion del Euro
va a producir en las reglas de juego (3).

En efecto, el mercado europeo de capitales que
hubo de nacer el 1 de enero de 1996 con la entrada
en vigor de la DSI no se ha manifestado con la inten-
sidad que se esperaba. Es cierto que ha habido una
mayor permeabilidad de los mercados, consecuencia
de la globalizacion vy facilitada, sin duda, por el pro-
ceso de armonizacion, pero diversos factores han ra-
lentizado la existencia de un auténtico mercado Unico.
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Por una parte, varios paises y no soélo Espana, han re-
trasado la incorporacién del contenido integro de la
DSI a sus propios ordenamientos internos. Dicho de
otra forma, la armonizacién no ha sido hasta ahora
completa. Por otra, armonizar implica fijar unos reglas
minimas de actuacion que en muchos casos resultan
de dificil interpretacion e incluso dan lugar a lecturas
contradictorias en los distintos paises. Diferentes
formas de entender lo que se trata de regular, de es-
tructuras de partida o de intereses nacionales hacen
gue las soluciones adoptadas difieran, dando lugar a
un arbitraje normativo que dana la efectiva libertad de
movimientos de capitales propiciada por el Tratado
Constitutivo de la CEE.

Mientras no exista armonizacion en otros aspectos
relevantes, como en el réegimen fiscal o en las normas
de actuacion en los mercados, los inversores, los emi-
sores o los intermediarios adoptaran sus decisiones
de operar en uno u otro mercado, buscando aquéllos
que ofrezcan la mejor rentabilidad financiero fiscal
mas que exclusivamente por razones estratégicas u
operativas; todo ello impide que se haga realidad el
verdadero mercado Unico.

Sin embargo, la introduccion del euro en los mer-
cados de valores desde el inicio del periodo transi-
torio, es decir desde el 1 de enero de 1999, acelerara
el proceso de integracion.

La existencia de una sola moneda y de una politica
monetaria unificada en un amplio nlcleo de paises de
la Unién Europea cambiara sustancialmente el pano-
rama vivido hasta ahora. Ademas, la desaparicion del
riesgo de cambio en las transacciones financieras y
comerciales y la existencia de una moneda fuerte en
la que se concentraran, junto al délary al yen, las ope-
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raciones en los mercados de divisas, favoreceran la
permeabilidad de los mercados, su unificacién o ac-
cién concertada y la actuacion transfronteriza de los
intermediarios. Esta situacion se podra ver alentada,
ademas, por un cambio cultural en los inversores
sobre su histérica aversién a la inversién en mercados
considerados hasta ahora como no propios.

La Ley 37/1998 llega, pues, en un buen momento.
Un momento Unico para poner en practica las modifi-
caciones estructurales y estratégicas que sean pre-
cisas para enfrentarse con éxito al nuevo entorno. La
Ley contribuye a la consecucién de este objetivo sen-
tando las bases sobre las que construir un nuevo mo-
delo de mercado, acorde con las exigencias euro-
peas. Por una parte, mediante la transposicion de la
DSI para hacer posible la concurrencia en ese mer-
cado Unico de los intermediarios espanoles. Por otra,
y debido a la ebullicién de los mercados financieros,
ajustando sus normas a las nuevas exigencias.

Por esta razén, se han introducido en la Ley otras
disposiciones, ajenas a lo impuesto por la DSI, entre
las que cabe destacar las que se refieren a la regula-
cion de los mercados (como las relativas a la exclu-
sion y admisién de valores a la negociacion o a los re-
quisitos exigibles en las emisiones de valores); las
que dotan de nuevas facultades de supervision de la
CNMV en salvaguarda de la reserva de actividad de
las ESI; la que incorpora la Directiva relativa a los sis-
temas de indemnizacién de los inversores (4); la
adaptacion del régimen sancionador de la Ley de
acuerdo con el resto de modificaciones; o, finalmente,
las que se incorporan en las disposiciones adicionales
en materia de Inversién Colectiva, prenda de valores o
régimen juridico de las sociedades andénimas. Todas
ellas contribuiran, sin duda, a la consecucion del obje-
tivo mencionado.

En este articulo se analizara el Titulo V de la nueva
Ley, anteriormente dedicado a las Sociedades y
Agencias de Valores y ahora denominado genérica-
mente “Empresas de Servicios de Inversion” (ESI),
cuyo contenido ha sido completamente revisado.
Destacaremos aquellos aspectos que puedan consti-
tuir la clave para el futuro de un sector al que se le
abren nuevos mercados y oportunidades y al que los
operadores deben responder adaptandose para al-
canzar el tamano critico necesario y competir con efi-
ciencia, proporcionando a los inversores productos
diferenciados, siendo diligentes en la ejecucion de los
servicios prestados, manteniendo precios competi-
tivos y contribuyendo, en beneficio de todos, a au-
mentar la confianza en la seriedad del mercado y sus
agentes.

La primera parte se dedicara a estudiar las carac-
teristicas de las ESI, donde cabe destacar la incorpo-
racion de nuevas actividades e instrumentos dentro
de su ambito de actividad con respecto a los que es-
taban permitidos a las Sociedades y Agencias de Va-
lores (SAV) asi como la inclusién en esta categoria de
las Sociedades Gestoras de Carteras (SGC).

La segunda esta dedicada al nuevo régimen juri-
dico de las ESI. En ella se analizaran las posibilidades
que ofrece el nuevo objeto social que, aunque con-
tintia siendo exclusivo, permite la realizacion de otras
actividades o las mismas sobre otros instrumentos,
aspecto que resulta de especial importancia a la hora
de configurar una estrategia de futuro que permita a
los intermediarios completar su oferta de servicios a
los clientes. También se estudiaran los efectos de la
desaparicion de las incompatibilidades de consejeros
y accionistas vigentes hasta ahora, lo que permitira,
por un lado, la configuracion de estructuras de grupo
que respondan exclusivamente a intereses empresa-
riales y, por otro, la atribuciéon de las responsabili-
dades de la gestién a quienes efectivamente la ejerzan;
aunque como contrapunto, esta eliminacién exigira
mayor rigor en el cumplimiento de las normas de con-
ducta asi como el establecimiento de murallas chinas
que impidan los flujos no controlados de informacion
privilegiada o reservada y contribuyan a la resolucion
de los conflictos de interés en el seno de las organiza-
ciones o entre sus clientes. También se profundizara
en las implicaciones de los nuevos requisitos de ido-
neidad de los accionistas.

El resto del articulo se centra en el estudio de las
novedades del procedimiento de autorizacion, de las
condiciones de ejercicio y la actuacién transfronteriza
de las ESI. El reconocimiento mutuo entre supervi-
sores, piedra angular del mercado Unico, exige el es-
tablecimiento de unos requisitos minimos para con-
ceder la autorizacién con validez en todo el territorio
comunitario (licencia Unica), asi como el reparto de
competencias entre supervisores para cubrir la actua-
cién de los intermediarios en toda la Unién Europea.
Segun este reparto, corresponde al pais de origen au-
torizar la ESI y su supervision prudencial, mientras
que el pais de acogida supervisa el cumplimiento de
las normas de conducta a las que deben sujetar sus
operaciones.

Finalmente, se analiza el nuevo &mbito operativo
de las entidades de crédito y se hace una valoracion
del impacto que el cambio de régimen juridico de los
mercados de valores puede producir en nuestro
sector de intermediacion. La principal conclusion es
que la apertura de nuestros mercados ya se ha produ-
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cido y que la implantacion legal en Espana del mer-
cado Unico no producird un desplazamiento del sector.
Los intermediarios extranjeros que han querido operar
en Espana ya lo han hecho. No obstante, la introduc-
cion del euro si abrira un importante abanico de
nuevas opciones que las ESI espanolas deben apro-
vechar. Para responder a este reto, es necesario aco-
modar sus estructuras para alcanzar la dimension
adecuada en funcién del tipo de cliente objetivo y la
gama de servicios que deseen ofrecer, llegar a
acuerdos de colaboracion con otras entidades para
operar en otros mercados, o establecerse directa-
mente en ellos a través de filiales.

La Ley 37/1998 aporta el marco legal adecuado
para que las empresas de servicios de inversion
puedan disenar su estrategia futura.

1. DEFINICION Y AMBITO DE ACTUACION
DE LAS NUEVAS EMPRESAS DE SERVICIOS
DE INVERSION

1. Definicién de Empresa de Servicios
de Inversion

Las ESI se definen en la nueva Ley como “enti-
dades financieras cuya actividad principal consiste en
prestar servicios de inversion, con caracter profe-
sional, a terceros” (articulo 62.1.).

La calificaciéon como entidad financiera y la refe-
rencia a la prestacion de servicios de inversion como
actividad principal, son los aspectos mas relevantes
de su nuevo régimen juridico. Incluso dichas caracte-
risticas son resaltadas separada y expresamente en la
Exposicién de Motivos como esenciales, por lo que
conviene analizarlas con detalle:

1) La calificacion como entidades financieras no es
nueva para las SAV y SGC. La Ley 13/1992 (5) y el
Real Decreto 1343/1992(6), ya conferian a estas cate-
gorias de entidades dicha calificacion, si bien circuns-
crita Unicamente al ambito de aplicacion de ambas
normas; esto es, adquieren la condicion de entidades
financieras a efectos de su inclusion en el perimetro
de consolidacion de los grupos de entidades finan-
cieras, pero no a otros.

La nueva atribucion de entidad financiera de la Ley
parece ir mas lejos, ya que no se limita a un aspecto o
ambito concreto, sino que resuelve definitivamente las
dudas que se han planteado sobre la aplicacién o no
a las SAV de determinadas normas cuyo ambito de
aplicacién venia referido genéricamente al término
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“entidades financieras”. Todo ello con independencia
de que la actividad de las SAV y SGC, sea o no, en la
practica, financiera, ya que ni las SGC tendran acti-
vidad financiera, entendiendo como tal la existencia
de activos y pasivos financieros ni las SAV deben te-
nerla necesariamente si limitan su actividad mediante
el Programa de Actividades.

2) Prestacion de servicios de inversion con caracter
profesional, a terceros, como actividad principal.

Se trata de una caracteristica esencial de las ESI
que no hace sino delimitar, junto con el articulo 64.6
relativo a la reserva de actividad, lo que debe quedar
dentro y fuera del ambito de aplicacion de la Ley en
cuanto a la realizacién de actividades en los mer-
cados de valores. La importancia de esta norma me-
rece un estudio separado de su significado:

a) Actividad principal. La necesidad de que la acti-
vidad principal de las ESI sea la prestacion de servi-
cios de inversion, sin que se haga referencia a las acti-
vidades complementarias (articulo 63.2.), sugiere, en
principio, que si una entidad tuviera como actividad
principal o Unica la realizacion de alguna de las com-
plementarias (por ejemplo, el depodsito y administra-
cién de instrumentos financieros), no seria necesario
0 no podria adquirir la condicién de empresa de ser-
vicios de inversién.

No obstante, esta interpretacion debe ser revisada
al ponerla en relacién con la reserva de actividad re-
gulada en el articulo 64.6. Dicha reserva prohibe, a
quien no haya obtenido autorizacién, la realizacion
habitual de todos los servicios de inversién y de las
actividades complementarias senaladas en las letras
a) y ¢) (7) del articulo 63.2. Por tanto, al menos en re-
laciéon con estas actividades complementarias some-
tidas a reserva, sera requisito imprescindible adquirir
la condicién de ESI o de cualquier otra figura a la que
la Ley, o sus desarrollos, permita realizarlas.

Es preciso analizar también qué se debe entender
por actividad principal a estos efectos. No parece que
se haya querido destacar con ese término la mayor
potencialidad econdmica de una determinada acti-
vidad, medida en funcion de los ingresos, dedicacion
de recursos o variables similares, ya que si asi fuera,
la evolucion en el tiempo de, por ejemplo, los ingresos
(o de cualquiera de estas variables) en funcion de la
coyuntura econémica conllevaria la pérdida de la con-
dicién de ESI cuando una entidad obtuviera mas por
la realizacién de una actividad complementaria que
por la prestacion de servicios de inversion. Mas bien
hay que interpretar la actividad principal como voca-
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cién de negocio, con intencién genérica de prestacion
de servicios de inversion y actividades complementa-
rias con voluntad transfronteriza o, en general, de rea-
lizar con habilitacion, actividades reservadas a deter-
minadas entidades y por ello supervisadas, sin
perjuicio de que en un determinado momento su acti-
vidad se pueda ver reducida a algunas actividades
complementarias.

Ahora bien, la realizacion en exclusiva de una acti-
vidad complementaria no otorga el llamado “pasa-
porte comunitario”. La DSI es clara al respecto al esta-
blecer que “en ningtin caso podra concederse la
autorizacion, en el sentido de la presente Directiva,
para servicios que soélo figuren en la Seccion C (se re-
fiere a las actividades complementarias) del Anexo”
(8). En consecuencia, la entidad no dispondra de ca-
pacidad de actuacién transfronteriza en tanto no in-
corpore a su Programa de Actividades y realice, efecti-
vamente, alguno de los servicios de inversion.

b) Caracter Profesional. La profesionalidad en la
prestacion de servicios es un concepto relacionado
con el caracter de empresa; esto es, con la remunera-
cién de los servicios prestados, aspecto que debe
presumirse de todos los senalados en el articulo 63.
Este caracter de empresa implica, al mismo tiempo,
habitualidad, de forma que la prestacion esporadica
quede también fuera del caracter profesional.

c) A terceros. La necesidad de que los servicios de
inversion se presten a terceros parece responder a la
transposicion de una de las exclusiones de aplicacion
de la DSI, en concreto, la que se refiere a “las em-
presas que presten un servicio de inversion exclusiva-
mente a su empresa matriz, a sus filiales o a otra filial
de su empresa matriz” (9). La razdn es clara; al no
verse afectados los terceros no es necesario el control
y supervision de la actividad.

2. Las Sociedades Gestoras de Carteras
como ESI

La nueva ubicacién de las SGC entre las ESI junto
a las SAV, no es sino la manifestacién de una ten-
dencia a reforzar el caracter unitario del estatuto juri-
dico de las entidades del mercado de valores, en
tanto sujetos que prestan los mismos servicios.

Hasta ahora, el régimen juridico de las SGC se en-
cuadraba en el ambito de las Instituciones de Inver-
sién Colectiva (10), tal vez por su semejanza con la
actividad que desarrollan las Sociedades Gestoras de
Instituciones de Inversion Colectiva (SGIIC) (ambos
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tipos de entidades gestionan patrimonios ajenos) o
por razones de herencia normativa cuando, antes de
la Reforma de 1988, ambos tipos de entidades tenian
ambitos operativos mas amplios. Sin embargo, este
encuadre resultaba antinatural, pues la gestion de car-
teras discrecional e individualizada, caracteres que se
incorporan en la redaccion del articulo 63.1.d) pero
que subyacian en la Ley anterior, es una actividad di-
ferente a la gestion colectiva y méas proxima al resto
de servicios de inversion.

Ademads, la tendencia normativa ha sido, desde la
publicacion de la DSI, confluir en una regulacion
comun. Asi, encontramos la primera mencion con-
junta a SAV y SGC en el nimero primero de la Orden
de 25 de octubre de 1995 de desarrollo parcial del
Real Decreto 629/1993, y la Ultima, antes de la entrada
en vigor de la Ley, en la reciente Circular 1/1998, de
10 de junio, de la CNMV, sobre sistemas internos de
control, seguimiento y evaluacién continuada de
riesgos (Circular 1/98).

3. Tipos de Empresas de Servicios
de Inversion

El articulo 64.1. distingue tres tipos de ESI segun
su capacidad para realizar los distintos servicios de in-
version y actividades complementarias:

a) Las Sociedades de Valores, que pueden operar
profesionalmente tanto por cuenta propia como por
cuenta ajena y realizar todos los servicios de inversion y
actividades complementarias previstas en el articulo 63.

b) Las Agencias de Valores (AV), que profesional-
mente sélo pueden operar por cuenta ajena, con re-
presentacion o sin ella, y que podran realizar los servi-
cios de inversién y actividades complementarias
senaladas en dicho articulo, con excepcion de la ne-
gociacion por cuenta propia, el aseguramiento de la
suscripcion de emisiones y OPV y la concesion de
créditos. Es decir, las mismas actividades que ya ex-
cluia para este tipo de entidades la Ley de 1988.

Puede resultar llamativo que al tiempo que se ex-
cluye para las AV la posibilidad de asegurar emi-
siones, pues es una actividad que implica importantes
riesgos y la posible toma de posiciones por cuenta
propia, no se haga lo mismo con la actividad comple-
mentaria de “servicios relacionados con las opera-
ciones de aseguramiento”. Ello responde a que tales
servicios, aunque no estén especificamente definidos,
deben incluir actividades mas proximas al asesora-
miento que al propio aseguramiento, por lo que debe
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entenderse que en ningun caso tales servicios puedan
conllevar riesgos.

c) Las Sociedades Gestoras de Carteras, que solo
pueden realizar la actividad de gestion discrecional e
individualizada de carteras, entre los servicios de in-
version, y las de asesoramiento (apartados d, y f),
entre las actividades complementarias.

Se ha excluido en la Ley la mediacién en la coloca-
cién de emisiones para las carteras gestionadas, una
actividad que aparecia en los distintos proyectos ante-
riores. Se trata de una actividad que entrana fuertes
conflictos de interés y que, tedricamente, puede estar
en contra de la gestion individualizada y adaptada a
cada cliente exigida literalmente por el apartado 1.d)
del articulo 63. Acudir como colocador a una emision
y obtener una remuneracion del emisor por ello, con
objeto de asignar los valores a unas carteras sobre las
que se tiene libre disposicién supone un fuerte con-
flicto de interés per se. Por otra parte, la colocacion
masiva de unos determinados valores a todas o gran
parte de las carteras podria estar en contra del estudio
pormenorizado que cada cartera exige y la adquisi-
cion de los valores mas ajustados a las necesidades
del cliente.

En este caso se ha omitido, sin embargo, la refe-
rencia a la prestacion de servicios relacionados con
el aseguramiento a la que se hacia mencién para las
AV (apartado e, del articulo 62.2). No obstante, el
ejercicio de tal actividad, no esta sometido a reserva
de ningun tipo (en la mayoria de los casos es ejer-
cida por despachos de abogados, entidades de ase-
soramiento, etc.), por lo que esta omision parece res-
ponder mas a un formalismo que a una limitacion
real.

En general, la actividad principal de las SGC esta
mas relacionada con el asesoramiento a empresas o
sobre inversidn que con la prestacion de servicios re-
lacionados con el aseguramiento. Tal vez por ello el le-
gislador no ha considerado necesario hacer una men-
cion expresa a esta actividad, aunque puede entenderse
gue si no esta sometida a reserva y, en consecuencia,
puede ser realizada por cualquier persona o entidad sin
mas limite que el respeto a las normas de conducta apli-
cables, también puede realizarse por las SGC que,
ademas, estan sometidas a supervision. Lo mismo se
puede decir respecto a la actividad de alquiler de
cajas de seguridad.

Caso distinto es la “actuacion como entidad regis-
trada para realizar transacciones en divisas vincu-
ladas a los servicios de inversién”. Como ya se ha
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mencionado anteriormente, las SGC no desarrollan
actividad financiera alguna, no toman dinero ni va-
lores de sus clientes, por lo que queda completa-
mente ajena a su actividad. Las transacciones en di-
visas deberan ser realizadas por la entidad que
mantenga la cuenta de efectivo del cliente, por lo que
la actuaciéon como entidad registrada es innecesaria
para una SGC.

4. Novedades en las actividades
a desarrollar por las ESI

El articulo 63 enumera los servicios de inversién y
actividades complementarias que pueden realizar las
ESIy los instrumentos a los que se deben referir (nu-
mero 4). A su vez, dicho articulo remite al 2, en el que
se establecen los valores e instrumentos que entran
en el ambito de aplicacion de la Ley.

La nueva relacion de servicios y actividades pre-
senta algunas novedades con respecto a la del ar-
ticulo 71 de la Ley de 1988:

a) Entre las actividades complementarias se hace
mencion expresa al asesoramiento en materias rela-
cionadas con el mercado de valores tales como es-
tructura de capital, estrategia industrial, inversion en
uno o varios instrumentos, etc. (apartados d, e y f del
punto 2), mencion que en el articulo 77 de la antigua
Ley era genérica.

b) Se incorpora una nueva actividad: el “alquiler de
Cajas de Seguridad”. Esta novedad, recogida de la
DSI, es habitualmente prestada en Espana por enti-
dades de crédito y companias de seguridad, sin que
se haya constatado una demanda por parte de las
SAV para su realizacién. Su presencia entre las demas,
al menos en Espana, no parece, por tanto, de gran
trascendencia.

c) Se vincula la concesion de créditos o préstamos
a la realizacion por parte del prestatario de la opera-
cion a través de la entidad que lo otorga. No supone
en realidad una auténtica novedad, pues habitual-
mente tal situacién se da en la practica.

d) Desaparecen como actividad expresamente ci-
tada “la adhesién al Servicio de Compensacion y Li-
quidacién de Valores”. En realidad tal prevision cabe
entenderla incluida en la actividad de depdsito y admi-
nistracion de valores y llevanza del registro de anota-
ciones en cuenta, en que la adhesion al Servicio de
Compensacion y Liquidacion de Valores no supone
mas que un tramite necesario.

33




Por lo que respecta a los instrumentos sobre los
que se prestan las actividades, parece haber méas no-
vedades. Sin animo de ser exhaustivos, pues la lista
de instrumentos es muy abierta, aparecen expresa-
mente las divisas, los instrumentos cuyo subyacente
no sea financiero (referido fundamentaimente a mate-
rias primas) y los instrumentos del mercado monetario
qgue no tengan la condicién de valores.

Esta ampliacién de productos, que si era deman-
dada por el sector, permitira una mayor diversificacion
de la oferta a clientes, pero al mismo tiempo exigira
gue algunas entidades que habitualmente desarro-
llaban actividades sobre estos instrumentos sin ningun
tipo de supervisiéon deban transformarse en ESI si
quieren seguir desarrollandolas.

Para terminar con este apartado dedicado al nuevo
réegimen de actividades e instrumentos de las ESI, hay
que mencionar que la relacién de actividades nacida
de la regulacion comunitaria puede ser adaptada por
el Gobierno para ajustarla a las modificaciones que
pudieran surgir. También queda habilitado el Gobierno
para regular, si ello fuera necesario, la forma de
prestar los servicios de inversion y actividades com-
plementarias.

Ill. EL NUEVO REGIMEN JURIDICO DE LAS ESI

1. Objeto Social

El articulo 67.1 de la Ley establece como requisito
para obtener y conservar la autorizacion como ESI
que tenga como objeto social exclusivo “/a realizacion
de las actividades que les sean propias conforme a la
Ley”. Esta pretendida exclusividad tiene, sin embargo,
matices muy diferentes a la exigida por la Ley de
1988.

Ya se ha comentado que las ESI deben tener como
actividad principal la realizacién de los servicios de in-
version, aunque el caracter de “principal” no deberia
interpretarse de forma limitativa sino extenderse a las
actividades complementarias. En consecuencia, la
parte mas importante, el nucleo, del objeto social de
las ESl lo debe constituir la relacion de servicios y acti-
vidades de dicho articulo referidas a los instrumentos
senalados en la Ley, l6gicamente adaptadas a la ca-
pacidad operativa de cada entidad (Sociedad o
Agencia de Valores, o Gestora de Cartera).

Sin embargo, no son ésas las Unicas actividades
que la Ley reconoce a las ESI. El punto 3 del articulo 63
establece la posibilidad, que debe ser definida regla-

34

mentariamente, de realizar “otras actividades previstas
en los numeros anteriores, referidas a instrumentos no
contemplados en el nimero siguiente” (ser refiere a los
instrumentos del 63.4), condicionado todo ello a que
“se resuelvan en forma adecuada los posibles con-
flictos de interés entre ellas y sus clientes, o entre los in-
tereses de distintos clientes”.

Esta norma rompe, como deciamos antes, con el
sentido de exclusividad de objeto de la Ley de 1988 y
deja una puerta abierta a otras actividades y otros ins-
trumentos, pero ¢éa qué actividades e instrumentos
puede referirse?

En cuanto a las actividades resulta dificil imaginar
algunas, diferentes de las sehaladas en la Ley, que
sean susceptibles de ser realizadas de forma acce-
soria por las entidades que operan en los mercados
de valores, teniendo en cuenta su especializacién
sectorial y estructura empresarial (la Ley ya reconoce
de forma general la intermediacion o comercializa-
cion, el asesoramiento o la inversidon por cuenta
propia). Por ello, parece que la norma debe referirse
mas a la realizacion de las actividades ya senaladas
(dejando la posibilidad, aun sin determinar, de que
eventualmente pudieran surgir otras), aunque sobre
otros instrumentos.

Es precisamente en lo que respecta a los instru-
mentos donde se pueden interpretar importantes no-
vedades. Hay gran cantidad de instrumentos no reco-
nocidos expresamente por la Ley que pueden ser
objeto de prestacion de servicios para clientes tales
como obras de arte, metales preciosos, materias
primas, productos bancarios y de seguros, inmuebles,
etcétera.

No obstante, conviene reflexionar sobre qué tipo
de servicios o actividades pueden prestarse sobre
estos instrumentos para ser compatibles con la redac-
cion de la Ley. En general, el asesoramiento, la inter-
mediacion o comercializacién de instrumentos como
los senalados anteriormente no conllevan la asuncién
de riesgos, ni tienen por qué plantear conflictos de in-
terés con clientes, ni entre ellos, distintos de los que
se producen con el resto de instrumentos. Ademas,
se trata de productos muy relacionados con la inver-
sién en valores o sustitutivos de ellos, por lo que son
habitualmente demandados por los mismos inver-
sores. En consecuencia, si la entidad opta por prestar
un servicio global debe poner otras alternativas de in-
versién al alcance de sus clientes.

Caso aparte es la negociacién por cuenta propia.
La inversién en instrumentos como las obras de arte,
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cuyo riesgo es de dificil cuantificacién y su liquidez es-
casa, podria poner en riesgo la solvencia de la en-
tidad si no se toman las medidas adecuadas y plan-
tear importantes conflictos de interés. Es, por tanto,
en este ambito donde deben incidir los desarrollos co-
rrespondientes para determinar el alcance de instru-
mentos que pueden ser objeto de inversion.

2. Denominacién de las ESI

La Ley mantiene la reserva de denominacion a
favor de las ESI, que necesariamente deberan incluir
la referencia al tipo de entidad (Sociedad de Valores,
Agencia de Valores o Sociedad Gestora de Cartera, o
sus abreviaturas SV, AV y SGC) en todos los docu-
mentos o actos en que deban identificarse (articulo
64.5).

Como novedad frente al régimen anterior (11), de-
saparece la obligatoria mencion expresa a la perte-
nencia al mercado bursatil, que hacia que las enti-
dades tuvieran que anadir a su denominacién la
expresion “y Bolsa”. Ello puede tener su justificacion
en la ruptura del monopolio bursatil que anteriormente
ostentaban en exclusiva las SAV. En el nuevo con-
texto, podran ser miembros del mercado bursatil,
ademas de las ESI espanolas, las extranjeras e in-
cluso, a partir del ano 2000, las entidades de crédito,
figuras que no incorporan en su denominacion tal re-
ferencia.

Con esta novedad se elimina también un tramite
burocratico. Los nuevos miembros, culminada la ad-
quisicion de acciones de las Sociedad Rectora de la
Bolsa correspondiente y modificado el Programa de
Actividades, no necesitaran cambiar su denominacion
para incluir el término “y Bolsa”, como hasta ahora, e
inscribirlo en el Registro Mercantil y en el de la CNMV.

Por ultimo, el régimen de reserva de denominacion
se completa con la prohibicién (12) de inscribir enti-
dades cuya denominaciéon sea contraria a lo dis-
puesto en la Ley, o con su nulidad cuando se haya
practicado dicha inscripcion, bien de oficio o a peti-
cién de la CNMV.

3. Capital Social de las nuevas ESI

El requisito de capital social minimo es uno de los
aspectos que mas pueden condicionar el desarrollo
del sector de ESI en el futuro. La Ley deja a desarrollo
reglamentario su cuantificacion, exigiendo no obs-
tante, que se tenga en cuenta “/a clase de empresa de
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servicios de inversion de que se trate y el tipo de acti-
vidades que realicen” (articulo 67 in fine).

La DSI se remite a la de Directiva de Adecuacién
de Capital para fijar los minimos en el &mbito europeo.
Estos minimos varian entre los 50.000 y 730.000
euros, segun el tipo de ESI y actividades que se rea-
licen, y pueden ser superados por cada Estado
miembro. No obstante, la fijacion de minimos por
cada Estado, superiores a los europeos, es un as-
pecto de trascendental importancia que redunda en la
competencia entre los sectores de los distintos
paises.

Por un lado, los Estados se ven obligados a
adoptar los minimos europeos para impedir el “arbi-
traje regulatorio” del resto y favorecer la localizacion
de empresas en su territorio; es decir, evitar que la en-
tidad se constituya en un Estado con el minimo mas
bajo y que actle en otro mediante “pasaporte comuni-
tario”. Por otro, la fijacion de una barrera de entrada
demasiado baja para el sector, no es necesariamente
beneficiosa. La entrada de empresas poco capitali-
zadas y, por ello, con mayores riesgos de insolvencia,
desprestigian al sector en general ante una crisis.

El desarrollo reglamentario que fije los capitales
minimos debe tener en cuenta ambos razonamientos
y la experiencia acumulada con los capitales minimos
actuales (13). Para su fijacion habra que considerar,
ademas de los efectos de la competencia de enti-
dades foraneas, la posible entrada de nuevas enti-
dades al sector y también las alteraciones en la distri-
bucion entre los distintos tipos de ESI ya que,
dependiendo de los capitales minimos de cada cate-
goria, algunas empresas podran acceder a capaci-
dades operativas superiores.

Este Gltimo efecto puede observarse en el cuadro
numero 1, en el que se muestra numéricamente las
entidades que dispondrian (con datos de junio de
1998) de patrimonio suficiente para conseguir dis-
tintos niveles de capital social minimo, Unicamente ca-
pitalizando sus reservas.

Asi, por ejemplo, si el capital minimo para acceder
a la condicion de SV fuera de 500 millones, 12 Agen-
cias estarfan ahora mismo en disposicién de conse-
guirlo. Si se redujera aln mas, por ejemplo, a 200 mi-
llones (recordemos que 730.000 euros, capital minimo
establecido a nivel europeo para empresas con capa-
cidad plena, equivalentes a nuestras SV, es algo mas
de 120 millones de pesetas), podrian acceder a dicha
condicion 36 Agencias (algo mas del 60 por 100 del
sector de agencias).
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) CUADRO NUM. 1
CAPITALES MiINIMOS QUE PUEDEN ALCANZAR LAS ENTIDADES

Numero de Entidades

TOTAL CAPITAL CAPITAL CAPITAL CAPITAL CAPITAL
ENTIDADES > 200 mill. > 250 mill. > 400 mil. > 500 mill. > 750 mill.
Agencias de Valores 59 36 28 17 12 6
TOTAL CAPITAL CAPITAL CAPITAL CAPITAL CAPITAL
ENTIDADES > 50 mill. > 75 mill. > 100 mill. > 125 mill. > 150 mill.
Sociedades Gestoras de Carteras 46 26 25 20 17 15

Algo parecido ocurriria con las SGC. Si el capital
minimo de las Agencias se redujera a la mitad, es
decir a 75 millones, 25 SGC (mas de la mitad) estarian
en disposicién de acceder a dicha condicion.

De todas formas, no es sélo el capital minimo el
determinante para elegir un tipo de ESI (hay 15 SGCy
6 AV que podrian transformarse con los capitales mi-
nimos actuales y no lo hacen). En muchos casos es
mejor, desde un punto de vista comercial o por voca-
cion de negocio, mantenerse en un determinado
status juridico. Una posible forma de compatibilizar las
distintas categorias de ESI y capacidades operativas
podria ser graduar los capitales necesarios segun el
tipo de actividades que deseen realizar de forma que
existieran varios niveles de capital minimo en cada
tipo de ESI. Esta posibilidad permitiria diferenciar a
entidades que, aun estando dentro del mismo tipo,
asuman riesgos muy diferentes.

En cuanto a la entrada de nuevas entidades al
sector, poco se puede aventurar; tal vez la conversion
de representantes o entidades que realicen asesora-
miento pueda ser la principal fuente de la que pueda
nutrirse el sector.

4. El Programa de Actividades

El Programa de Actividades (articulo 66.2) es una
nueva version de la Declaracion de Actividades aunque,
como veremos, su trascendencia es mucho mayor.

Este documento se configuraba en la Ley de 1988
como una autolimitacién de la entidad en las activi-
dades a realizar, de entre todas las permitidas por el
articulo 71. En la practica, eran pocas las entidades
que, voluntariamente se autolimitaban ya que ello
apenas representaba ninguna ventaja para la en-
tidad. Las SAV optaban habitualmente por declarar
todas las actividades posibles, con independencia
de que realizaran unas u otras para evitar posibles
modificaciones posteriores. El Unico “inconveniente”
era la necesidad de incluirlas en el folleto de tarifas o
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de registrar un contrato-tipo en la CNMV si entre di-
chas actividades estaban las que requerian tal
documento (Depdsito y Administracion de Valores y
Gestion de Carteras).

La verdadera utilidad de la Declaracion surgia para
las entidades cuyos accionistas incurrian en la incom-
patibilidad del articulo 68 de la Ley (14). La solucion
en estos casos pasaba por un reparto de las activi-
dades, formalizado a través de la exclusion mutua de
Declaraciones, entre las entidades de valores afec-
tadas.

Con la nueva Ley las incompatibilidades de accio-
nistas desaparecen, por lo que el Programa de Activi-
dades dejara de cumplir la funcién antes senalada y
recuperara su funcion original, ademas de servir para
la acreditacion de medios suficientes ya que en este
documento se integra lo que en la normativa anterior
se denominaba genéricamente “memoria de medios”.

El articulo 66.2 establece que, entre los docu-
mentos que acompanen la solicitud de creacién de
una ESI, debe figurar “un programa de actividades,
en el que de modo especifico habran de constar
cuales de aquéllas previstas en el articulo 63 pre-
tende realizar la empresa y con qué alcance, asi
como la organizacién y medios de la misma”. Por su
parte, el articulo 68.2 otorga un caracter mas so-
lemne al Programa al exigir que-“toda alteracion de
los especificos servicios de inversion y actividades
complementarias inicialmente autorizados requerira
autorizacion previa otorgada conforme al procedi-
miento de autorizacion de nuevas entidades, previo
informe de la CNMV e inscribirse en los Registros de
esta Comision”. El mismo articulo establece la po-
sible denegacién de la solicitud “si estima insufi-
cientes la organizacién administrativa y contable de la
entidad, sus medios humanos y técnicos, o sus pro-
cedimientos de control interno”.

Dicha norma establece determinadas medidas para
asegurar que, cuando la entidad restrinja sus activi-
dades, no queden operaciones o saldos pendientes,
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para lo cual se habilita a la CNMV, incluso para inter-
venir la liquidacion de operaciones pendientes.

Del contenido de las normas anteriores, se pueden
extraer algunas conclusiones sobre la finalidad y fun-
cionamiento del Programa de Actividades:

a) El programa debe referirse, no soélo a los servi-
cios de inversion y actividades complementarias in-
cluidos en los puntos 1 y 2 del articulo 63, sino tam-
bién a aquéllas otras distintas de las anteriores o
realizadas sobre otros instrumentos (punto 3 del ar-
ticulo 63).

b) Debera incluir también, por razones de transpa-
rencia, las actividades complementarias que no estan
sometidas a reserva por el articulo 64.6 (asesora-
miento y alquiler de cajas de seguridad).

c) La descripcion debe realizarse con detalle. Un
detalle mayor que el exigido en el objeto social, en el
gue a menudo son frecuentes las simples referencias
a la norma que habilita para realizar las actividades. El
Programa deberia, en cambio, hacer referencia ex-
presa al menos a:

— Los servicios de inversion, actividades comple-
mentarias y otras permitidas por el articulo 63.3 que
se desean realizar.

— Los instrumentos sobre los que se realizara
cada actividad en particular.

— Definicién del alcance. El alcance que cita la
norma parece referirse al &ambito territorial, de clientes
0, en general, a condicionantes que pudieran restrin-
gir uno general e ilimitado.

— Los Estados en los que se pretende actuar, tan-
to de la Unién Europea como de otros paises y las ac-
tividades y forma de actuacion, sucursal o libre presta-
cién de servicios, en cada uno de ellos.

— Los mercados secundarios a los que desea
pertenecer.

— Los medios organizativos, materiales y huma-
nos asignados a cada actividad.

d) La entidad debe limitarse a declarar aquéllas
que realmente va a realizar. Por una parte, porque ca-
rece de sentido organizar y asignar medios a una acti-
vidad que no se va a realizar. Por otra, porque el cum-
plimiento del Programa debe ser supervisado por la
CNMV y requerira opinion de los auditores externos.
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e) La justificacion de medios asignados asi como
los procedimientos administrativos y el control de-
beran ajustarse al modelo de Memoria establecido en
la Circular 1/98 (15).

f) Las modificaciones del Programa de Actividades,
al estar dicho documento incluido especificamente en
los que acompanan la autorizacion de la ESI, requieren
Orden del Ministro de Economia y Hacienda. Esta no-
vedad podria restar agilidad a las modificaciones, pero
les otorga mayor solemnidad y rigor.

g) No deberia ser objeto de autorizacion ministerial,
y asi habria que contemplarlo reglamentariamente, la
inclusion o restriccion de actividades no sometidas a
reserva. Incluso podria plantearse su necesidad
cuando se trate de restricciones de actividades poco
relevantes, aunque estén sometidas a reserva.

h) La restriccion o limitacion de actividades debe
ser supervisada por la CNMV con objeto de com-
probar que no quedan operaciones o saldos pen-
dientes.

i) Junto al Programa de Actividades, la CNMV
debe comprobar el folleto de tarifas y los contra-
tos-tipo de la entidad.

Todos los elementos anteriores encuentran su
razéon de ser cuando se trata de SAV, pero en el caso
de SGC, al ser su actividad més limitada, se presentan
algunos matices singulares que resulta conveniente
analizar.

Las SGC solo estan habilitadas para realizar uno
de los servicios de inversion (la gestion de carteras);
el resto son, como ya se comento, actividades sin re-
serva, por lo que su Programa debe ser autorizado ex-
clusivamente en relacién con esta actividad y, en su
caso, sobre las otras actividades que las ESI puedan
realizar o sobre otros instrumentos, aunque habra que
estar a lo que los desarrollos reglamentarios esta-
blezcan al respecto.

Cabe reflexionar brevemente sobre la publicidad
que debe darse al Programa de Actividades. La Ley
no dice nada al respecto, aunque tampoco lo hacia la
anterior que establecia su Registro Publico por desa-
rrollo reglamentario. El conocimiento por el publico de
las actividades que realiza cada ESI y su alcance
debe ser una referencia basica para sus clientes, que
justifica su publicidad tanto por la CNMV como por las
propias entidades. Ahora bien, no parece que tal pu-
blicidad deba incluir la organizacion y medios con que
cuente la entidad, siendo esta informacion relevante
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exclusivamente a efectos de su autorizacion o valora-
cion posterior por la CNMV.

5. Régimen de los accionistas de las ESI

En este ambito, la Ley también incorpora impor-
tantes novedades. Por un lado, porque desaparece el
régimen anterior de incompatibilidades de los socios
de SAV vy, por otro, porque la adquisicion de acciones
o participaciones de una ESI deja de tener una dimen-
sion meramente informativa, para convertirse en un
mecanismo de supervision activa que va a exigir auto-
rizacion por parte de la CNMV.

Ambos cambios estan intimamente relacionados,
ya que el régimen de incompatibilidades de la Ley de
1988 se justificaba precisamente por la falta de control
sobre las transmisiones. Ahora se produce el hecho
contrario, se supervisan las transmisiones pero no
existen incompatibilidades.

A) Eliminacion de las incompatibilidades

Las incompatibilidades de la Ley de 1988 impo-
nian, en lineas generales (16), la prohibicién de que
una SAV participara en otra o en una SGIIC, que las
SGIIC participaran en las SAV y, como aspecto mas
relevante, que una misma persona participara en
dos SAV.

Precisamente, este Ultimo aspecto es el que, en la
practica, mas problemas ha suscitado durante los
nueve anos de vigencia de la Ley. Este precepto pre-
tendia posiblemente no dejar en manos de un redu-
cido numero de grupos financieros un sector, en
aquél momento incipiente, especialmente en el am-
bito burséatil y evitar el abuso de la posible posicién de
dominio. Hoy dia, el sector estd consolidado, el nu-
mero de entidades, su actividad real y la posible en-
trada de nuevas ESI a la luz del “pasaporte comuni-
tario”, aseguran altos niveles de competencia. Al
mismo tiempo, la existencia de normas de conducta,
especialmente de “murallas chinas”, garantiza el com-
portamiento ético de las entidades para evitar abusos
y conflictos de interés.

El complejo entramado de participaciones cru-
zadas del sistema financiero espanol hacia muy dificil
la aplicacién literal del precepto que, recordemos,
habla de participacion directa o indirecta. Piénsese
que cualquier entidad bancaria que tuviera como filial
una SAV simplemente al adquirir en Bolsa, como in-
version, valores emitidos por otro banco que a su vez
tuviera otra SAV, estaria incumpliendo la norma.
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Ello exigid una interpretacion flexible, incorpo-
rando conceptos como el control efectivo, el caracter
finalista de la inversién (con &nimo de tener presencia
efectiva en la SAV, presencia en el Consejo de Admi-
nistracion, etc.). Aun asi, el respeto a la norma hacia
que no se pudieran superar porcentajes de participa-
cion bajos y se tuvieran que buscar alternativas como
la ya comentada de exclusion mutua de actividades,
medida necesaria que, con frecuencia, entorpecia el
normal desarrollo de la entidad.

Otra de las incompatibilidades que desaparecen
es la que exigia que en el capital de las AVB so6lo hu-
biera personas fisicas. Este requisito, que tal vez po-
dria haberse incluido como Disposicion Transitoria en
la antigua Ley mas que como una norma con voluntad
de permanencia, perseguia un doble objetivo: pri-
mero, imponer una barrera de entrada mas alta para
la presencia en Bolsa de los grupos financieros (que
debian crear necesariamente una SV, es decir aportar
750 millones de pesetas) y, segundo, reservar una
ventaja a los antiguos Agentes de Cambio y Bolsa, a
los que la propia Ley habia desplazado del monopolio
de la contratacién bursatil. Ambos motivos carecen de
sentido en la actualidad.

Relacionada con esta Ultima, desaparece también
la incompatibilidad que afectaba a Notarios y Corre-
dores de Comercio a los que se limitaba al 10 por 100,
su participacién en SAV.

En suma, podemos decir que la eliminacién de
las incompatibilidades aparece como un elemento
de gran trascendencia para muchas entidades del
sector. Por un lado, porque permitira el desarrollo
empresarial y estructuras de grupo basadas en crite-
rios econémicos o de vocacion de negocio mas que
por restricciones o limitaciones basadas en un rigu-
roso régimen de incompatibilidades. Por otro, porque
podria contribuir a la creacion de nuevas entidades
participadas por ESI, por ejemplo, especializadas en
areas de actuacién concretas, o con vocacion de ac-
tuacién internacional, cuando esa posibilidad sea
costosa para una entidad sola. Esta opcion puede
resultar altamente atractiva teniendo en cuenta el
aumento de competencia que subyace en el con-
texto econdémico en el que se desarrolla el sector en
estos momentos. Por Ultimo, la eliminacion de la exi-
gencia de que los accionistas de las AVB sean per-
sonas fisicas permitira una mayor racionalidad en la
dotacion de recursos de las entidades que tengan
por vocacion ser miembros de Bolsa manteniendo
su status de Agencia de Valores, es decir, sin asun-
cién de riesgos derivados de la operativa por cuenta
propia.
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B) El nuevo régimen de los accionistas de las ES/

El nuevo régimen se basa en el control, conforme
a unas reglas, tanto en la constitucién o creacion de la
ESI como en las transmisiones posteriores, cuando
sean significativas.

Existen tres casos que conviene analizar por se-
parado: 1) que el control se vaya a ejercer por una ESI
autorizada en un Estado de la Unién Europea o por
personas o entidades vinculadas a ella; 2) que se trate
de ESI o de personas o entidades de fuera de la
Unién Europea y 3) el resto de los casos; esto es, per-
sonas o entidades no vinculadas a ESI extranjeras y
accionistas nacionales.

1) Control por ESI o personas o entidades de la
Unién Europea

El articulo 66.3 establece la obligacion de “con-
sulta previa con la autoridad supervisora del corres-
pondiente Estado de la Unién Europea” cuando el
control vaya a ejercerse por personas vinculadas a
ESI europeas (17)

El sentido de la norma parece indicar que la con-
sulta es vinculante y que si la autoridad supervisora
no manifiesta ningun inconveniente, la autoridad com-
petente espanola no podria oponerse a la participa-
cion por falta de idoneidad. Parece légico que sea asi,
pues los requisitos de idoneidad son los recogidos en
la DSI y, en consecuencia, comunes para todos los
Estados, debiéndose reconocer la idoneidad valorada
en otro Estado miembro.

2) Control por persona o entidad no comunitaria

Es un caso distinto al anterior. La autorizacion de la
nueva entidad o las transmisiones posteriores podran
denegarse por falta de idoneidad de los accionistas
como en el caso general. No obstante, aun siendo
idoneos, debera suspenderse, denegarse o limitar los
efectos de la adquisicién, cuando no exista recipro-
cidad por parte del pais de origen. Este requisito de
reciprocidad que ya existia en la Ley de 1988, aunque
solo afectaba a los miembros de Bolsa, viene referido
en esta ocasion no sélo a Espana sino a la Union Eu-
ropea en su conjunto. Asi, la norma prevé el supuesto
de denegacion en el caso “que haya sido notificada a
Espana una decisién adoptada por la Comunidad al
comprobar que las empresas de inversién comunita-
rias no se benefician en dicho Estado de un trato que
ofrezca las mismas condiciones de competencia que
a sus entidades nacionales, y que no se cumplen las
condiciones de acceso efectivo al mercado” (18).

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO

Ne.

65 /1999

3) Resto de casos. Valoraciéon de la idoneidad

El articulo 67.1 de la Ley establece como una de
las causas para denegar la autorizacién solicitada
para constituir una ESI, la falta de idoneidad de los ac-
cionistas que vayan a tener “una participacioén signifi-
cativa tal como se define en el articulo 69”. Este nuevo
requisito se crea al objeto de “garantizar una gestion
sana y prudente” de la nueva entidad.

Antes de analizar lo que se entiende por ido-
neidad, segun la Ley, conviene reflexionar sobre el al-
cance de su valoracion:

a) Solo se puede valorar la idoneidad de las parti-
cipaciones significativas, definidas segun el articulo
69 (19). Ello implica que, aunque una persona no
cumpla los requisitos de idoneidad, no podria impe-
dirse su participacion en tanto no sea significativa.

b) La idoneidad se debe valorar a efectos de ga-
rantizar una gestion sana y prudente de la entidad.
Por lo que si ésta quedara garantizada totalmente por
otras vias (por ejemplo, porque otro accionista mayo-
ritario asi lo hiciera), tampoco seria necesario valo-
rarla. Dicho de otra forma, la idoneidad se debe ana-
lizar en la medida en que la participacion de los
accionistas pueda influir en la sociedad, pero no si la
participacion se limita a una aportacion de capital sin
ejercicio de influencia o control.

La idoneidad, segun el articulo 67, que transpone
literalmente la DSI, se apreciara en funcion de:

2.- La honorabilidad empresarial y profesional de
los accionistas

Se trata de apreciar un concepto complejo, cuya
traslacion practica va abocada a una estimacién in-
versa. Es decir, lo que realmente se debe comprobar
es si el accionista no es honorable, concepto que ne-
cesariamente exige datos constatados. Podrian servir
como referencia para valorar la honorabilidad los requi-
sitos que se exigen a los miembros del Consejo de las
ESI en el apartado g) del punto 2 del articulo 67 (20).

2.- Los medios patrimoniales con que cuenten di-
chos accionistas para atender los compromisos asu-
midos.

Para entender este precepto, hay que senalar que,
en principio, el principal compromiso que asume un
accionista al adquirir una participacién en el capital de
una entidad es el desembolso de las acciones. No obs-
tante, no parece que la Ley se refiera a este supuesto
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ya que si se trata de una entidad de nueva creacion, se
exige que, al menos el capital minimo, esté totalmente
desembolsado aunque podria ocurrir, sin embargo,
que la entidad se constituyera con un capital superior
al minimo y quedara una parte por desembolsar.

En cualquier caso, no parece que la Ley se refiera
a este tipo de compromisos, pues ya la legislacion
mercantil ofrece suficientes cautelas al respecto. La
norma parece referirse a aspectos vinculados a la si-
tuacién de la empresa en un momento posterior a su
creacion y relacionados con compromisos frente al
supervisor, los clientes o el resto de accionistas por si-
tuaciones especiales como, por ejemplo, el reflota-
miento, nuevas aportaciones de fondos, cambios en
la actividad, aportacién de nuevas vias de negocio o
de clientes y similares. En tal caso, en primer lugar
debe exigirse transparencia en los compromisos a
efectos de poder formar una opinion razonada al res-
pecto y, después, que existan razones para pensar
que el compromiso asumido se puede cumplir.

9- La posibilidad de que la entidad quede ex-
puesta de forma inapropiada al riesgo de las activi-
dades no financieras de sus promotores; o, cuando
tratindose de actividades financieras, la estabilidad o
el control de la entidad puedan quedar afectadas por
el alto riesgo de aquéllas.

Este requisito para determinar la idoneidad, parte
de la posibilidad de contagio entre accionistas y ESI,
situacion que solo es posible en la medida en que se
realicen operaciones entre ellos, directa o indirecta-
mente, o0 en el caso mas extremo de que los accio-
nistas pierdan sus acciones en una situacion critica
(por ejemplo, embargo), afectando ello al control de la
empresa y a su estabilidad.

La Ley no dice nada sobre la posibilidad de que la
condicién de accionista se adquiera de forma sobre-
venida, por lo que este supuesto podra ser regulado
reglamentariamente. No obstante, en una interpreta-
cién coherente del articulo 69.9, debe entenderse que
quien corra el riesgo de perder el control de una ESI
deba comunicarlo al supervisor desde el momento en
que tenga conocimiento de ello.

Por Ultimo, resulta llamativa la referencia expresa a
actividades no financieras de los accionistas, aunque
como vya se ha dicho, procede de la DSI. La razén
para este tratamiento distinto segin sean actividades
financieras o no financieras, puede ser debida a la difi-
cultad técnica de valorar riesgos no financieros; tal
vez por ello no se utilice el mismo término de “alto
riesgo” y se sustituya por exposicion “inapropiada”. El
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problema real radica en que si ya es dificil valorar los
riesgos no financieros, mas complicado es valorar la
idoneidad en base a ello, y mas aun determinar si la
empresa queda expuesta a riesgos de forma apro-
piada o inapropiada.

6. Régimen de los administradores de las ESI

Al igual que ocurria en el caso de accionistas de
las ESI, la primera novedad es la eliminacion de las in-
compatibilidades de la Ley de 1988 (21).

Las incompatibilidades consistian en que quien
fuera miembro del consejo de una entidad con valores
admitidos a cotizacién, de una SGIIC, Entidad Gestora
de Fondos de Pensiones o SGC, no podia ser miembro
del consejo de una SAV. Ademas, quien fuera conse-
jero de una SAV no podia serlo de otra.

El objetivo no era sino imponer un limite a los
flujos de informacion privilegiada o reservada en un
contexto en que las normas de conducta y las mura-
llas chinas, hoy de sobra conocidas y asumidas por
las entidades, no estaban suficientemente implan-
tadas. La incompatibilidad era una forma de asegurar
la independencia de unas entidades con respecto a
otras, pero también con respecto a los emisores de
los valores, origen mas frecuente de la informacion
privilegiada o reservada.

En la préactica, las incompatibilidades no podian
asegurar que no hubiera flujos de informacién, pues
podian incorporarse como administradores a per-
sonas nominalmente compatibles pero dependientes
de alguna otra que no lo fuera. El respeto a las
normas de conducta y el establecimiento de procedi-
mientos para controlar los flujos de informacién, pa-
recen ser un instrumento mucho mas eficaz para
estos fines.

Ademés, surgia el problema de atribucién de res-
ponsabilidad a los consejeros. En muchos casos, se
trataba de mandatarios de personas incompatibles,
por lo que dificilmente podian asumir compromisos o
responsabilidades, sin contar con el mandante.

Las incompatibilidades se completaban con la
prohibicion a Notarios y Corredores de pertenecer al
consejo de las SAV.

Las nuevas normas sobre los requisitos de los
consejeros de las ESI, no difieren en lo sustancial con
los requisitos que debian cumplir en la legislacion an-
terior:
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1.- Se establece un nimero minimo de cinco con-
sejeros para las SV y de tres para las AV y SGC. Preci-
samente la extensién del requisito para las SGC es la
Unica novedad en este aspecto.

2.- Se exige reconocida honorabilidad en los Con-
sejeros, Directores Generales y asimilados. Resulta lla-
mativo que para los accionistas se exija simplemente
dicha honorabilidad, cuando para los consejeros, ésta
debe ser, ademas, “reconocida”. Tal diferencia no pa-
rece ir mas lejos de una distinta redaccion, ya que,
como se comentoé con los accionistas, en la practica la
exigencia de honorabilidad opera a la inversa, es decir
hay que demostrar su ausencia.

3.- Ante la falta de una definicién clara de la hono-
rabilidad, se establecen una serie de supuestos de in-
compatibilidad con el cargo (condena penal, inhabili-
tacion, etc.) (22) méas extensas que en la Ley de 1988.
Tales supuestos son, en la préactica, el punto de par-
tida para demostrar la falta de honorabilidad.

4.- Se exigen experiencia y conocimientos ade-
cuados en materias relacionadas con el mercado de
valores. En el Real Decreto 276/1989 se establecia
como criterio para determinar la existencia de expe-
riencia y conocimientos, el haber desempenado, al
menos durante dos anos, funciones de alta adminis-
tracion, direccion, control o asesoramiento de Enti-
dades financieras o funciones relacionadas con el
mercado de valores en otras Entidades Publicas o Pri-
vadas.

7. El acceso a los Mercados Secundarios
de las ESI

La definicion de ESI del articulo 62.2 hace mencion
expresa, con animo de destacarlo, a la posibilidad de
“ser miembros de los mercados secundarios oficiales
si asi lo solicitan”. La pertenencia, en calidad de
miembros, a los mercados secundarios es una de las
actividades principales de las ESI y, en el caso de
Espana y con referencia al mercado bursatil, un mo-
nopolio que se rompe con la nueva Ley en favor de
las entidades de crédito y las sucursales de ESI ex-
tranjeras (23).

Para hacer efectiva su pertenencia a un mercado,
las ESI deben cumplir dos requisitos: incorporarlo a
su Programa de Actividades (capacidad) y solicitarlo
al mercado correspondiente, adquiriendo el “compro-
miso de cumplir las reglas de organizacién del mismo,
incluidas las relativas a la compensacion y liquidacién
en él efectuadas” (24), con excepcion del Mercado de
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Deuda Publica en Anotaciones que se rige por lo dis-
puesto por sus normas especificas de los articulos 55
a 58 (el mercado de Deuda Publica en Anotaciones
exige determinados requisitos especiales, debido a
sus particulares caracteristicas como, por ejemplo,
unos determinados recursos propios minimos).

En primer lugar, el Programa de Actividades tendra
que hacer mencién, de forma genérica, al servicio de
inversion de “ejecucion de drdenes por cuenta de ter-
ceros”, pero ademas, sera necesario indicar especifi-
camente el mercado del que se desea ser miembro,
justificando los medios organizativos y materiales
asignados a dicho servicio. La CNMV, una vez valo-
rados éstos, debera expedir un certificado acredi-
tando la capacidad.

En segundo lugar, es necesario solicitarlo al mer-
cado correspondiente adjuntando, como es ldgico, el
certificado de capacidad, y comprometiéndose al
cumplimiento de sus reglas de funcionamiento, que
podran ser distintas para cada uno de ellos. No se
dice nada sobre si el compromiso requiere alguna
forma concreta (acuerdo del Consejo, mencion ex-
presa en la solicitud, etc.). No parece que sea nece-
saria ninguna forma concreta, sino que deberia enten-
derse su asuncion desde el momento que se adquiera
la condicion de miembro.

En todo caso, la adquisicion de dicha condicion
requiere un acto expreso de admision por el orga-
nismo rector correspondiente.

La Ley no aborda, dejando a cada mercado la po-
sibilidad de hacerlo, el tan debatido requisito de la
presencia fisica. Su exigencia para los distintos mer-
cados dependera del contexto de competencia con
otros mercados extranjeros y sus posibles alianzas,
asi como las limitaciones técnicas que pudieran hacer
aconsejable ésta.

La presencia fisica suele tener un efecto de barrera
de entrada, ya que exige no solo disponer de los me-
dios para realizar la actividad, sino también disponer
de ellos en un lugar determinado, lo que aumenta
considerablemente los costes. La sustitucion progre-
siva de los mercados de corros o de viva voz por mer-
cados electrénicos, que técnicamente no exigen la
presencia fisica, hacen de que este requisito se confi-
gure mas como un requisito estratégico.
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IV. PROCEDIMIENTO DE AUTORIZACION
DE LAS ESI

Las ESI deben ser autorizadas por el “Ministro de
Economia y Hacienda, a propuesta de la CNMV” (25),
que sera el organismo encargado de la tramitacion
del expediente.

No hay novedades en cuanto al procedimiento y
plazos de autorizacion asi como tampoco en los
pasos a seguir una vez que la entidad es autorizada
para iniciar su actividad (inscripcion en los Registros
Mercantil y de la CNMV) (26).

Si se produce, en cambio, una novedad impor-
tante en lo que respecta a la posibilidad de transfor-
macion de otras entidades para convertirse en ESI.
Dicha opcién solo era reconocida en la normativa an-
terior para la transformacion de cualquier sociedad
en SGC vy para la transformacion de éstas en SAV
(27) a lo que habria que anadir la posibilidad transi-
toria de transformacion para determinados tipos de
entidades, al inicio de la Reforma de 1988 (Socie-
dades Instrumentales de Agentes de Cambio y Bolsa,
Sociedades que hubieran venido realizando actividades
del Mercado de Valores, Sociedades Mediadoras del
Mercado de Dinero, SGIIC, etcétera).

Esta novedad representa una medida decisiva
para fomentar la entrada de nuevas entidades al
sector reduciendo los costes que la creacién de una
entidad nueva y el desembolso del capital en efectivo
conllevan. No obstante, no esta exenta de problemas
practicos, como la necesidad de cortar radicalmente
con la actividad anterior de la entidad transformada y
evitar que la posibilidad de incidencias o conten-
ciosos originados con anterioridad puedan afectar a
su desarrollo futuro.

Posiblemente, el origen de nuevas entidades que
puedan aprovechar esta oportunidad para entrar en el
sector haya que buscarla en representantes que
hayan adquirido un volumen suficiente de negocio
como para emprender la actividad en solitario, y so-
ciedades filiales de grupos de ESI que deseen ampliar
su ambito de actuacion (por ejemplo, entidades dedi-
cadas al asesoramiento que ademas quieran realizar
intermediacion en valores con sus clientes).

Mas discutible es si resultara o no efectiva la posibi-
lidad de que las ESI adopten la figura juridica de Socie-
dades de Responsabilidad Limitada. Efectivamente, no
hay razén objetiva para que, necesariamente, deban
ser Sociedades Andénimas, con lo que la medida cabe
calificarse de liberalizadora, pero la figura presenta
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algunos inconvenientes como, por ejemplo, la transmi-
sion de sus participaciones, que disminuyen su atractivo.

Otra de las novedades importantes entre los requi-
sitos para obtener la autorizacién como ESI que me-
recen un comentario especial son: la acreditacion de
organizacion y medios adecuados, la exigencia de un
reglamento interno de conducta y la adhesion a un
Fondo de Garantia de Inversiones.

1.- Acreditacién de Medios. En el procedimiento vi-
gente hasta ahora para la creacién de SAV, la descrip-
cién organizativa de la nueva entidad, sus medios ma-
teriales y humanos y su proyecto de negocio se
incluian en un apartado especifico del expediente, ha-
bitualmente denominado “memoria de medios”. Ahora,
esta acreditacién debe venir incluida en el Programa
de Actividades como ya se menciond anteriormente.
En realidad, la ubicacion de la descripcién de medios
no tiene gran importancia, pero hay que recordar que
cualquier modificacién del Programa de Actividades
exige una nueva acreditacion de los medios necesarios
para realizarla.

2.- Existencia de un Reglamento Interno de Con-
ducta (RIC) y de mecanismos de control interno. La
Unica novedad consiste en la incorporacion legal de
un requisito que ya era exigido. Los RIC son exigidos
desde el ano 1993 en que entrd en vigor el Real De-
creto 629/1993, sobre normas de actuacion en los
mercados de valores y registros obligatorios y todas
las ESI han debido remitirlo a la CNMV y actualizarlo.
Por otra parte, desde el 1 de enero de 1999, con la en-
trada en vigor de la Circular 1/1998 es necesaria la
acreditacion de sistemas internos de control.

Pese a que la existencia del RIC es antigua, las no-
vedades en las Normas de Conducta establecidas en
la Ley, y el cambio sustancial que han experimentado
nuestros mercados en los Ultimos anos, hara nece-
saria la actualizacién de los RIC de las ESI para
otorgar a este documento la importancia que real-
mente tiene en el nuevo contexto de mayor libertad,
pero al mismo tiempo de mayor rigor, transparencia y
comportamiento ético. Por esta razon, la Ley refuerza
la importancia de este documento al mencionar ex-
presamente la necesidad de incluir un régimen efec-
tivo “de operaciones personales de los consejeros, di-
rectivos, empleados y apoderados de la empresa”
(28)con el claro objetivo de impedir y controlar el uso
de informacion privilegiada o reservada.

3.- Adhesion a un Fondo de Garantia de Inver-
siones. Los Fondos de Garantia de Inversiones, regu-
lados en el Titulo VI de la Ley se constituyen con objeto
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de asegurar la cobertura del efectivo e instrumentos
entregados a una ESI para la realizacion de servicios
de inversién y actividades complementarias y que, por
razones directamente relacionadas con la solvencia, la
entidad sea incapaz de restituir a sus clientes.

La adhesion a un Fondo se configura como obliga-
toria para acceder a la condicion de ESI. Sin em-
bargo, hay que tener en cuenta que la regulaciéon de
dicho Fondo, prevé la posibilidad de excepcion, que
se determinara reglamentariamente “de aquellas em-
presas de servicios de inversion que no incurran en
los riesgos que menciona el articulo 77.1”. Entre las
excepciones cabria encuadrar aquéllas entidades en
las que su actividad de prestacion de servicios de in-
version y actividades complementarias no impliquen
la entrega de fondos o valores de los clientes ni su
disposicion por la entidad y que, en consecuencia, la
ESI no pueda estar en posicion deudora con ellos.
También habria que incluir en esta categoria aquellas
ESI que presten servicios a clientes excluidos de la
garantia, como los de caracter profesional, institu-
cional y los especialmente vinculados a la empresa in-
cumplidora (29).

En consecuencia, para determinar la adhesion se
estara a lo que resulte del Programa de Actividades y
del alcance de las actividades declaradas.

Por dltimo, aunque no se mencionan expresa-
mente en la Ley pero si en otras normas de menos
rango, la entidad debe aportar en su solicitud otros
documentos para iniciar sus actividades. Tal es el
caso del folleto informativo de tarifas y los contra-
tos-tipo reguladores de determinadas actividades,
cuando tal documento sea necesario. Ademas, seria
necesaria la auditoria de cuentas de las entidades que
soliciten su transformacion, a efectos de comprobar
su patrimonio efectivo y disponer de una opinién ex-
terna sobre las operaciones pendientes.

Operaciones Societarias de las ES/

El procedimiento de autorizacion senalado ante-
riormente es también de aplicacion en el caso de ope-
raciones societarias de las ESI (transformacion, fusion,
escision y segregacion de una rama de actividad). No
hay ninguna novedad con respecto al régimen anterior,
excepto el reconocimiento expreso a la segregacion de
una rama de actividad. Reglamentariamente se deben
establecer los requisitos para estas operaciones “sin
que en ningun caso la alteracién social pueda signi-
ficar merma alguna de los requisitos que para la cons-
titucién de las Empresas de Servicios de Inversion
estén establecidas legal o reglamentariamente.” (30)

Es facil prever que las ESI puedan hacer uso de
estos procedimientos con frecuencia hasta encontrar
la dimension 6ptima en el nuevo entorno. Las fusiones
de entidades con negocios complementarios pueden
convertirse en una opcién recomendable para ofrecer
productos de forma global.

V. CONDICIONES DE EJERCICIO DE LAS ESI

La Ley establece la necesidad de control adminis-
trativo por la CNMV de las modificaciones que se pro-
duzcan en aquellos aspectos que hayan sido rele-
vantes para su autorizacion. Entre ellos se encuentran
los Estatutos y los cambios en los administradores,
cuyo régimen no varia respecto del anterior, y el Pro-
grama de Actividades cuyas modificaciones tienen un
procedimiento nuevo ya analizado.

También se producen novedades, como es logico,
en el control de los accionistas:

1.- La comunicacion a la CNMV se limita a las parti-
cipaciones significativas (superiores al 5 por 100 o
que supongan control) y a la superacion de determi-
nados umbrales de participacién (31) a diferencia de
la situacion anterior en que deberian comunicarse ab-
solutamente todas las transmisiones, aunque solo
fueran de una accion.

2.- La CNMV dispone de dos meses para valorar la
idoneidad de los nuevos accionistas conforme al ar-
ticulo 67. No es precisa dicha valoracion cuando se
trate de personas o entidades vinculadas a una ESl ya
autorizada en otro Estado miembro de la Unién Eu-
ropea, en cuyo caso, se debera consultar al orga-
nismo supervisor de dicho Estado como ya se men-
ciono anteriormente.

3.- La CNMYV tiene facultad para oponerse a la
transmision, aspecto que no existia en el régimen de
la Ley de 1988, en que su papel se limitaba a tomar
nota de la transmisién y hacer publicas las participa-
ciones superiores al 5 por 100 o de aquéllas per-
sonas que, con independencia de su participacion,
fueran miembros del consejo de administracion.
Ademas, se otorgan al organismo supervisor instru-
mentos para evitar las transmisiones que no estén
sometidas a control e impedir sus efectos. Entre
ellos, la suspension de actividades, la intervencion
de la entidad e incluso la revocacion de la autoriza-
cion (32).

Ademas de las novedades en el control adminis-
trativo de las modificaciones, se producen otras en las
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condiciones de ejercicio y limitaciones operativas de
las ESI establecidas en el articulo 70 de la Ley:

1.- Se exige a las ESI que informen expresamente
a los clientes de la cobertura que ofrece el Fondo de
Garantia de Inversiones al que se hayan adherido. Se
trata de una medida que anade transparencia a las re-
laciones con los clientes.

2.- Se introduce la obligacion a las ESI de “tomar
las medidas adecuadas, en relacion con los valores y
fondos que les confian sus clientes, para proteger
sus derechos y evitar una utilizacion indebida de
aqueéllos” (33). Se habilita, ademas, para que regla-
mentariamente se establezcan mecanismos de con-
trol interno a tal fin.

Estos mecanismos de control han sido estable-
cidos recientemente, con una habilitacion anterior,
mediante la Circular 1/1998. Las normas exigen, en re-
lacién con los valores, la separacion de la cuenta
propia y ajena. Ademas, se incide especialmente en
las denominadas “cuentas dmnibus”, aquéllas en las
que la cuenta de valores figura a nombre de la ESI por
el saldo total de los valores de los clientes. En este
tipo de cuentas, los riesgos son potencialmente mas
altos para los clientes, ya que nuestra legislacién con-
cursal no reconoce esta figura. Para limitar dicho
riesgo, se introducen algunas medidas concretas de
control, incluida la necesidad de requerir la autoriza-
cién expresa del cliente. En relacion con el efectivo,
resulta necesario minimizar los saldos, invirtiéndolos
en activos con alta liquidez, siempre con autorizacion
del cliente, asi como tomar medidas para asegurar la
debida separacion contable.

3.- Se permite a las SV que “presten el servicio de
gestion de cartera o que participen en el capital de
una SGC u otra entidad que preste dicho servicio”,
(necesariamente debe ser otra ESI| o una entidad de
crédito) que “negocien por cuenta propia con los titu-
lares de los valores gestionados” (34).

Esta posibilidad estaba expresamente prohibida
por el articulo 71 de la Ley de 1988 y ello planteaba
problemas, especialmente en mercados que, como gl
de Deuda Publica en Anotaciones, resulta habitual
que la gestora de Deuda realice las operaciones di-
rectamente con el cliente ofreciéndole contrapartida.

Hay que remarcar que solo se admite esta nego-
ciacion a las SV, lo que es logico ya que son las
Unicas habilitadas para operar por cuenta propia, pero
ademas, al mencionarse expresamente el término
“negociacion”, término utilizado por el articulo 63 para
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hacer referencia a las operaciones de mercado, la
norma parece referirse exclusivamente a este tipo de
operaciones (ver articulo 63.1. c). Dicho de otra forma,
la SV solo podra negociar por cuenta propia con las
carteras gestionadas cuando dicha operacion se rea-
lice en un mercado del que la SV sea miembro. No pa-
rece implicar, por el contrario, una habilitaciéon gené-
rica para ofrecer contrapartida a los clientes en
cualquier tipo de operacion (por ejemplo operaciones
OTC —over de counter).

Por ultimo, teniendo en cuenta los fuertes con-
flictos de interés que esta posibilidad conlleva, incluso
aunque se entienda limitada a lo dicho anteriormente,
la Ley establece la cautela de que debe quedar “cons-
tancia explicita, por escrito” de que los clientes “han
conocido tal circunstancia antes de concluir la corres-
pondiente operacion”. La redaccién de la norma ex-
cluye la posibilidad de una autorizacion genérica del
cliente para que la SV pueda negociar con él. Debe
tratarse de una autorizacion especifica para cada ope-
racion.

4.- Otra novedad en las limitaciones operativas de
las ESl es el reconocimiento a la posibilidad de operar
por cuenta propia en determinados supuestos para
aquéllas entidades que solo estan habilitadas para
operar por cuenta ajena (Agencias de Valores y Socie-
dades Gestoras de Carteras).

La Ley de 1988 habilitaba en su articulo 73 al Go-
bierno para regular las operaciones que excepcional-
mente podian realizar las Agencias de Valores por
cuenta propia. El articulo 23 del Real Decreto
276/1989, limitaba tal actuacion a:

— Operaciones con caracter instrumental y transi-
torio para evitar el incumplimiento de obligaciones
surgidas en el desarrollo de su actividad por cuenta
ajena, referido principalmente a incidencias o errores
en la contratacion.

— La inversion estable de los recursos propios.
No obstante, dicha inversién debia realizarse en valo-
res admitidos a negociacion en algin mercado secun-
dario oficial.

— La inversion del efectivo de los clientes en acti-
vos liquidos.

No se reconocian, en cambio, otros supuestos en
los que la inversion en valores no cotizados estaba so-
bradamente justificada, tales como:

— La adquisicién de acciones de las Sociedades
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Rectoras de las Bolsas, con objeto de ser miembro de
dichos mercados. El Real Decreto 276/1989 exigia,
por una parte, la participacion obligatoria en las Bol-
sas para ser miembro del mercado y por otra, prohibia
mantener participaciones no cotizadas. ElI cumpli-
miento estricto de la norma hubiera exigido que las
acciones de las Bolsas cotizaran, lo que también es
imposible ya que la condiciéon de socio esta limitada a
los miembros del mercado y se adquiria mediante un
procedimiento reglado.

— La participacion en entidades que supusieran
la prolongacién del negocio. Tal es el caso, por ejem-
plo de sociedades representantes, empresas dedica-
das a asesoramiento, prestacion de servicios informa-
ticos, etcétera.

— Coberturas no cotizadas de inversiones en va-
lores cotizados. Es el caso de operaciones OTC cuya
finalidad exclusiva fuera cubrir los riesgos derivados
de la inversién de los recursos propios en posiciones
de contado cotizadas.

La nueva Ley reconoce expresamente algunos de
estos supuestos como “mantener participaciones,
cuando hayan sido emitidas por entidades cuya acti-
vidad suponga la prolongacion del negocio”, y un
cajon de sastre, que reglamentariamente debe con-
cretarse, en el que caben “aquellos supuestos en que
la participacion sirva para el adecuado desarrollo de
las actividades que les son propias, conforme a la pre-
sente Ley”.

VI. ACTUACION TRANSFRONTERIZA
DE LAS ESI

La actuacién de las ESI espanolas en el extran-
jero y la entrada de ESI extranjeras al mercado es-
panol sin necesidad de constituir una entidad y, en
el caso de entidades de la Unién Europea sin autori-
zacion de las autoridades espanolas, son la base
sobre la que se asienta la modificacion del Titulo V
de la Ley y el fundamento de la DSI que se incor-
pora a nuestro ordenamiento. La actuacién trans-
fronteriza sin necesidad de autorizaciéon constituye
el habitualmente denominado “pasaporte comuni-
tario” y se asienta en el “reconocimiento mutuo”
que los distintos Estados hacen de la autorizacién y
supervision de otro. Para tal reconocimiento es ne-
cesario que tanto los requisitos de autorizacion
como la base de la supervisién sean similares. Este
papel armonizador lo cumplen la DSI, en el primer
caso y la Directiva de Adecuacion de Capital, en el
segundo.
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El funcionamiento del “pasaporte comunitario” en
el ambito del mercado de valores es equivalente al es-
tablecido para las entidades de crédito por la Ley
3/1994 (35), que modificaba la Ley de Disciplina Ban-
caria. Por tanto, se trata de un procedimiento sobre el
que las autoridades espanolas ya tienen experiencia,
aunque sea en el ambito bancario.

Para comprender el sistema hay que diferenciar
entre la actuacion de ESI extranjeras en Espana y la
actuacion de ESI espanolas en el extranjero distin-
guiendo, a su vez, las que estan autorizadas en
Estados de la Union Europea, del resto.

1. Actuacion de ESI de la Unién Europea en Espana

La actuacion de las ESI extranjeras puede ser de
dos tipos; mediante sucursal (36), es decir con esta-
blecimiento fisico en Espana, requisito que podria re-
sultar imprescindible si la ESI desea pertenecer a un
mercado que exija presencia fisica; o mediante libre
prestacion de servicios, sin necesidad de disponer de
medios materiales o humanos en Espana.

Como es logico, el primer y Unico requisito que
debe cumplir una ESI para operar en Espana es estar
autorizada en su pais de origen para realizar las activi-
dades que pretenda realizar aqgui.

La Ley exige que “los estatutos y régimen juridico
de la entidad la habiliten para ejercer las actividades
que pretenda realizar” (37) Tal vez esta referencia a es-
tatutos y régimen juridico podria haber sido sustituida
por la referencia, mas precisa, al Programa de Activi-
dades (38), ya que, por légica, ni en los Estatutos de-
beria haber actividades no permitidas al tipo de ESI
de que se trate, ni en el Programa de Actividades,
aquéllas que no estén en los Estatutos. Precisamente
por esta razén ambos documentos estan sometidos a
control. Ademas, lo realmente relevante es que la en-
tidad esté habilitada para realizar una actividad
porque disponga de medios organizativos, materiales
y humanos suficientes y no sélo en su pais de origen
sino también en otros, que es para lo que sirve el Pro-
grama de Actividades.

Comprobado el requisito anterior, la ESI no re-
quiere ninguna autorizacién de las autoridades espa-
nolas, aunque se pueda imponer reglamentariamente,
como en la legislacién bancaria, un periodo de espera
antes de que pueda empezar a actuar, para organizar
su supervision. Debe entenderse que se trata de la su-
pervision de las normas de conducta, ya que la DSI
optd para la supervision por un sistema de reparto,
correspondiéndole al Estado de origen la prudencial y
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al de acogida, en este caso Espana, la de las normas
de conducta, ademas de la obligacion de cumplir las
dictadas por razones de interés general o las que es-
tablezcan los mercados de los que la entidad pre-
tenda ser miembro, pero no la supervision prudencial,
referida a la solvencia y coeficientes.

2. Actuacion en Espana de ESI de Estados
no pertenecientes a la Union Europea

En este caso es necesaria la autorizaciéon con-
forme al procedimiento establecido en la Ley para la
creacion de nuevas entidades, si bien debe ser adap-
tado a las especiales caracteristicas de una sucursal
(fondo de dotacion que sustituye al capital, honorabi-
lidad de los directores de la sucursal, en sustitucion
del Consejo de Administracion, etc.) o de la actua-
cion en libre prestacion de servicios.

Al no existir reconocimiento mutuo, las ESI extran-
jeras estan sometidas a la Ley y sus normas de desa-
rrollo, incluida la normativa prudencial de solvencia.

Las autoridades espanolas tienen la facultad de
denegar o condicionar la autorizacién, tanto por ra-
zones intrinsecamente relacionadas con el Proyecto,
como ocurrirfa con cualquier otra entidad espanola,
como por “no darse un trato equivalente a las enti-
dades espanolas en su pais de origen” (39).

Como puede comprobarse, el criterio de denega-
cion por ausencia de reciprocidad es distinto al ya
analizado cuando se trata de ESI espanolas contro-
ladas por personas vinculadas a ESI extranjeras. En
este Ultimo caso, la denegacién o limitacién de los
efectos de la autorizacién se condiciona a una “deci-
sion adoptada por la Comunidad al comprobar que las
ESI comunitarias no se benefician en dicho Estado de
un trato que ofrezca las mismas condiciones de com-
petencia que a sus entidades nacionales, y que no se
cumplen las condiciones de acceso efectivo al mer-
cado”. Mientras que para la actuacion mediante su-
cursal o libre prestacion de servicios, se exige recipro-
cidad con Espana, cuando son participaciones en ESI
espanolas la reciprocidad esta referida a Europa en su
conjunto. Probablemente esta diferencia no implique
diferente trato en la practica, pues la falta de recipro-
cidad se producira en los mismos casos.

3. Actuacion de ESI espanolas en Estados que no
sean miembros de la Unién Europea

Tanto si la actuacién se pretende realizar mediante

sucursal como en Libre Prestacion de Servicios, es
necesaria la autorizacién de la CNMV.
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Aunque reglamentariamente se estableceran los
requisitos concretos, cabe entender que la CNMV va-
lorard esta opcion, en primer lugar, con los mismos
efectos que una modificacién del Programa de Activi-
dades, donde debe ser incluida la actuacion transfron-
teriza. En segundo, se debera determinar si la actua-
cion transfronteriza afecta negativamente a la ESI
“atendiendo a la situacioén financiera de la ESI o a su
capacidad de gestion” (40) criterio que, aunque re-
sulta aplicable a la toma de participacion en una ESI
no de la Unién Europea, puede extenderse por ana-
logia a este supuesto.

4. Actuacion de las ESI espanolas en Estados de la
Unién Europea

La apertura de sucursales requiere autorizacion, si-
milar a la descrita en el caso anterior. Sin embargo, la
libre prestacion de servicios Unicamente requiere la
comunicacion a la CNMV. Este diferente tratamiento
encuentra su razén de ser en que la apertura de su-
cursales, con independencia del pais de que se trate,
requiere la asignacion de medios, lo que no ocurre
con la libre prestacion de servicios. La exigencia de
autorizacion cuando la libre prestacion de servicios se
refiere a Estados que no pertenezcan a la Unién Eu-
ropea se justifica mas por cuestiones relacionadas
con la reciprocidad, las relaciones politicas o finan-
cieras, de comercio exterior, etc., que por las limita-
ciones que ello pudiera tener para la supervision.

5. Toma de Participaciones en ESI extranjeras

En este caso, el Estado de acogida, cuando sea
de la Union Europea, debera aplicar las normas, que
ya se han comentado, de consulta al Estado miembro
de origen, Espana en este caso.

Cuando se trate de Estados no pertenecientes a la
Unidn Europea, la CNMV debera autorizarlo. La autori-
zacion podra denegarse o condicionarse, ademas de
por el riesgo de que tal toma de participacion pueda
afectar negativamente a la entidad, “cuando vista la lo-
calizacion y caracteristicas del proyecto, no pueda ase-
gurarse la efectiva supervision del grupo en base con-
solidada, por la CNMV o, cuando la actividad de la
entidad dominada no quede sujeta a un efectivo control
por parte de la autoridad supervisora nacional” (41).

VIl. LA IACTUACI(’)N DE LAS ENTIDADES DE
CREDITO EN EL MERCADO DE VALORES

La Ley de 1988 configurd una reserva de actividad
para las nuevas entidades, SAV, bastante rigida, con
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objeto de potenciar su desarrollo. No obstante, el ar-
ticulo 76 limitd esta reserva con una serie de excep-
ciones (42) para no romper drasticamente con la si-
tuacion anterior a la Reforma en que un gran nimero
de entidades realizaban actividades en los mercados
de valores (SGIIC, Sociedades gestoras de patrimo-
nios, e incluso entidades no sometidas a ningun tipo
de supervision). Esta férrea reserva de actividad se
veia ademas reforzada por una prevision del articulo
76 que facultaba al Gobierno (habilitacion de la que
no ha hecho uso) para restringir estas excepciones,
bien reservando una o varias actividades a las SAV o
sencillamente, prohibiendo su realizacion a las enti-
dades citadas en dicho articulo.

La Ley cambia el régimen de reserva de actividad,
especialmente en lo que se refiere a entidades de cre-
dito, fundamentalmente porque la DSI parte de un con-
cepto de banca universal, a la que se permite su actua-
cion en todos los ambitos financieros. El articulo 65
establece que las entidades de crédito “podran realizar
habitualmente todas las actividades previstas en el ar-
ticulo 63, siempre que su régimen juridico, sus estatutos
y su autorizacion especificas las habiliten para ello”.

Este nuevo régimen de actuacion tiene impor-
tantes consecuencias:

1. Ampliacion de las actividades a realizar por las
entidades de crédito

Las Unicas actividades de las que la Ley de 1988
reservaba a las SAV y no podian ser realizadas por
entidades de crédito eran la llevanza del registro con-
table de valores no cotizados y la posibilidad de ac-
ceso a las Bolsas en calidad de miembros.

La llevanza del registro contable de valores no co-
tizados, es en realidad, una actividad marginal, por
cuanto son pocas las sociedades anénimas que han
decidido, a lo largo de estos anos, transformar sus ac-
ciones de titulos fisicos en anotaciones en cuenta y
pocas también las SAV que la ejercen.

No obstante, la reserva en exclusiva a las SAV origi-
naba problemas practicos cuando las entidades coti-
zadas, que necesariamente han de materializar sus ac-
ciones en anotaciones en cuenta, solicitaban su
exclusion de Bolsa. El problema es que el inversor
que, mientras la sociedad cotizaba, tenia los valores
depositados en alguna entidad de crédito (por ser en-
tidades adheridas al Servicio de Compensacion y Li-
quidacién de Valores), al ser excluida de cotizacion,
debia cambiar obligatoriamente su depodsito a una
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SAV; este inconveniente se soluciona con la nueva
Ley.

En cuanto a la pertenencia a las Bolsas en calidad
de miembros, se trata de una actividad con mayor
trascendencia. La propia DSI, por la importancia del
precepto, demoraba la entrada en vigor para algunos
Estados, entre ellos Espana hasta el 1 de enero del
ano 2000 (43).

La aplicacién de esta norma podria motivar la de-
saparicién de algunas ESI, filiales de entidades de
crédito, integrandose en ésta como un area especi-
fica. Sin embargo, muchas de estas filiales llevan anos
trabajando en esta actividad y disponen de medios
materiales y humanos especificos y adaptados exclu-
sivamente a su actividad. La integracion en una es-
tructura mayor no tiene por qué implicar beneficios, si
lleva aparejada una merma de agilidad e indepen-
dencia. Si puede suponer, en cambio, una opcion in-
teresante para las entidades que no tengan presencia
en el mercado actualmente y que quieran adquirirla.

2. Requisitos de las Entidades de Crédito para
operar en el Mercado de Valores

En principio, el articulo 65 solo requiere que su re-
gimen juridico, sus estatutos o su autorizacion lo per-
mita. Estos requisitos se extienden también a las enti-
dades de crédito extranjeras que actian en Espana,
pudiendo exigirse, adicionalmente, el requisito de
presencia fisica si finalmente fuera exigible por las
Bolsas.

VIIl. CONCLUSIONES. RETOS
Y OPORTUNIDADES PARA LAS ESI

Desde la Reforma del ano 1988, el sector de SAV
espanol se ha centrado fundamentalmente en el mer-
cado domeéstico (los inversores extranjeros acceden
al mercado espanol a través de sus propios brokers 'y
son escasos los intermediarios espanoles especiali-
zados en la captacion directa de inversién extranjera).
Sin embargo, el sector ha mantenido una tendencia
continuada de crecimiento, a pesar de que se han
producido algunas crisis que lo han ralentizado en de-
terminados periodos, que ha dado suficiente negocio
a los intermediarios para permitir que se produjera
una reconversion no traumatica a la que han sobrevi-
vido empresas fuertes, solventes y con un negocio
consolidado. Desde que se constituyeron las primeras
SAV, 172 (44) entidades han estado inscritas en los re-
gistros de la CNMV. De esta cifra quedan actualmente
105, lo que indica que la tercera parte de los pro-
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yectos iniciados han sido reconducidos mediante
acuerdos de fusion, integracion del negocio de varias
entidades o han sido abandonados por falta de renta-
bilidad o por no haberse alcanzado los objetivos ini-
ciales.

La gran mayoria de las entidades que mantienen
una presencia activa en el mercado han basado su
actividad hasta ahora en la canalizacion de érdenes a
los mercados, ofreciendo a la clientela su conoci-
miento del mercado espanol y un servicio diligente y
personalizado. Esta situacion, que ha permitido el cre-
cimiento constante del sector, podra cambiar radical-
mente como consecuencia del comienzo de la tercera
fase de la Unién Monetaria el 1 de enero de 1999 y la
posibilidad de actuacién transfronteriza que la nueva
Ley ofrece.

La cuestién, por tanto, sobre la que conviene cen-
trarse, es si se producira una entrada masiva de inter-
mediarios extranjeros en el mercado espanol que des-
place a los nacionales a raiz de la entrada en vigor de
la Ley 37/98 y el correspondiente levantamiento de las
fronteras.

Para prever qué puede pasar hay que analizar, pri-
mero, si las supuestas barreras de entrada existentes
hasta ahora han sido efectivas y, después, si nuestras
entidades estan menos preparadas que las extran-
jeras o si quedan areas de negocio por cubrir que las
entidades espanolas no sean capaces de hacerlo.
Una cosa es que nominalmente puedan entrar mu-
chas ESI extranjeras y otra que realmente supongan
una amenaza para nuestro sector.

Respecto a la efectividad de las barreras (entre las
que la méas importante es el capital social minimo de
750 millones), los datos demuestran que no han su-
puesto un freno para la entrada de los grandes grupos
financieros europeos, americanos o japoneses. La pre-
sencia de extranjeros ha sido importante desde el
principio, pero especialmente desde el ano 1992
cuando se liberalizd completamente la participacion
en las entidades miembros de Bolsa (45), como se
puede ver en el cuadro num. 2 sobre evolucion del
tipo de socios de SAV.

Podemos observar que el nimero de SAV partici-
padas por entidades financieras extranjeras es practi-
camente igual al de las participadas por entidades na-
cionales a lo largo del periodo analizado (incluso es
ligeramente superior el de las participadas por extran-
jeros hasta 1997, ano en que se invierte la situacion).
También se observa una mayor presencia en el mer-
cado bursatil de las entidades nacionales y que el nu-
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mero de SAV no miembros de Bolsa participadas por
extranjeros ha sido decreciente.

Todo ello nos permite dos conclusiones: por una
parte, que la presencia de entidades participadas por
grupos extranjeros ha sido muy importante durante
estos anos (cerca del 30 por 100 del sector), o que
implica que no ha habido barreras importantes para la
entrada y, por otra, que su presencia se ha mantenido
en niveles parecidos ano tras ano con una reduccion
en el ano 1997, en el que baja hasta el 24 por 100.

Precisamente este dato nos puede servir para ana-
lizar el otro aspecto senalado; es decir, si nuestros in-
termediarios estan preparados para la apertura de las
fronteras y para competir con garantias en el nuevo
entorno. Para obtener alguna conclusion, se deberian
valorar tres aspectos: si el sector nacional ha sido
desplazado por los extranjeros durante estos anos, si
nuestros intermediarios estan suficientemente capitali-
zados, y qué tendencias se pueden observar en la
composicion y evolucién del sector.

Los datos del cuadro num. 2 confirman que las en-
tidades de valores participadas por extranjeros no han
desplazado del negocio a las nacionales y que incluso
se ha producido una reduccion en el nimero de aqueé-
llas. Hay que anadir, ademas, que los extranjeros pre-
sentes hasta ahora son los mas importantes vy
grandes del mundo y, en teoria, los que mas cuota de
mercado podrian haber obtenido en detrimento de los
intermediarios nacionales.

En cuanto a la capitalizacién, ya se senald en el
apartado relativo al capital social que un gran nimero
de entidades ya estaria en disposicién de acceder,
simplemente capitalizando sus reservas, a tipos de
ESI de nivel superior, incluso siendo los capitales mi-
nimos actualmente vigentes mas elevados que los es-
tablecidos por la Directiva de Adecuacion de Capital.
Todo ello indica que nuestras ESI disponen de altos
niveles de capitalizacion.

Sobre las tendencias en el nUmero de entidades,
se puede observar en el cuadro nim. 3 que el sector
ha estado en continua evolucion y que durante los Ul-
timos anos ha habido un gran nimero de altas y bajas
en el Registro asi como una reduccién progresiva en
el numero de entidades desde el ano 1991, en el que
se registré el nimero maximo de entidades inscritas
[132]. También puede comprobarse que el mayor nu-
mero de bajas se produjo entre los anos 1992 y 1994,
coincidiendo con una reducciéon en el nimero de
altas. Tal vez fue durante esos anos cuando se pro-
dujo la reconversién del sector ya mencionada, que
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) CUADRO NUM. 2
EVOLUCION DEL TIPO DE SOCIOS DE LAS SOCIEDADES Y AGENCIAS DE VALORES

1992 1993

1994 1995 1996 1997

Entidades financieras nacionales

SVBicwiwiwims va snmvwens in swow 17 16
OV isivimemows ns smens@s 85 pmEe 6 6
AV 11 10
TOTAL. ... 34 32

SVB.svewrmrns i s ms s Es Ga i@ 10 10
SV 11 10
AV s osmewssrm s wn oo sm s win oo w e 16 14
TOTAL s s wiswsrs ss swemsms smswamn 37 34

SVB. ... . 8 7
SViiviwimimama swamemame wwse e 2 4
AVBIMssssmsms snvosssas smsmsae 19 19
A T RS T T T 27 27
TOTAL . ... 56 57

TOTAL ENTIDADES . . .. ... ...... 127 123

14 14 13 15
8 6 4 4
11 11 11 11
30 31 28 30
10 12 13 12
8 8 s 7
15 13 10 7
33 33 30 26
8 5 6 7
3 2 2 1
21 20 16 17
23 24 21 25
55 51 45 50
118 115 103 106

(*) En las AVB sdlo podian participar personas fisicas, por lo que se incluyen siempre como independientes de grupos financieros.

Fuente: Memorias Anuales CNMV.

parece culminar en el ano 1996. Finalmente, en el ano
1997, el sector se beneficia de un nuevo impulso que
se plasma en el mayor nimero de altas de los Ultimos
cinco anos y el menor numero de bajas. Esta situa-
cion se estabiliza en 1998.

Todo ello hace pensar que el sector esta consoli-
dado. El nuevo régimen juridico de las ESI, analizado
a lo largo de este trabajo, es posible que afecte a la
composicién de los distintos tipos de entidades vy, de-
pendiendo de los capitales minimos que se esta-
blezcan, que accedan al sector nuevas entidades o
que las actuales SGC se transformen en SAV con
mayor capacidad operativa. No obstante, los datos no
indican que se trate de un sector débil o vulnerable,
mas bien que se trata de un sector estabilizado en
cuanto a su tamano.

Queda por comentar la prevision sobre las posi-
bles areas de negocio. La cuestion no es tanto reco-
nocer las areas no cubiertas actualmente por los interme-
diarios espanoles, o, mejor dicho, por los intermediarios
ya presentes en nuestro mercado, sino mas bien identi-
ficar las implicaciones del nuevo marco operativo en los
servicios ofrecidos por las ESI.

La llegada del euro favorecera la internacionalizacion
y globalizacién del mercado y dotara de mayor comple-
jidad la gestién del negocio. Los clientes demandaran
mas asesoramiento y apareceran nuevos riesgos hasta
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ahora no contemplados. Las ESI espanolas deben res-
ponder a este reto tomando las decisiones operativas y
estratégicas que les permitan competir con eficiencia en
el mercado Unico europeo. Para conseguirlo deberan
adaptar sus estructuras de negocio al nuevo contexto,
buscando, por un lado, la consolidacién de su posicion
de dominio en el mercado nacional ante la llegada de
operadores extranjeros y, por otro, extender la venta de
sus productos y servicios al mercado europeo. El ana-
lisis, la gestion, la comercializacién de productos y servi-
cios, y el control de los riesgos seran areas que adqui-
riran gran relevancia.

La introduccion del euro producird un cambio en
los criterios de seleccion de las inversiones. La desapa-
ricion del riesgo de cambio fomentara la diversificacion
sectorial de las inversiones, poniendo en competencia
valores cotizados de empresas del mismo sector pero
de diferentes paises que ofrezcan al inversor distintas
perspectivas de rentabilidad futura. ElI desconoci-
miento de los mercados por los clientes aumentara la
demanda de asesoramiento, a la que los intermedia-
rios deben responder potenciando sus servicios de
analisis de mercados y empresas para proporcionar al
cliente un asesoramiento leal, eficaz, puntual y certero
que les permita formarse un juicio fundado sobre cual
es el mejor destino para sus inversiones.

Los departamentos de andlisis se constituiran asi
como uno de los elementos clave para que las ESI
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puedan ofrecer una gama diferenciada de productos
financieros que abra los mercados europeos a su
clientela. Ello les permitira mantener la ventaja compe-
titiva que supone contar ya con una cartera de
clientes, frente a la presencia en los mercados de
nuevos intermediarios extranjeros.

Pero la cuestidon no solo se centra en mantener al
cliente ya captado ofreciéndole mas o mejores servi-
cios, sino en ampliar su numero, por lo que otro de los
aspectos clave es la distribucion. Las ESI espanolas
no cuentan actualmente con redes europeas de co-
mercializacién que les permitan vender sus productos
y servicios de forma eficiente, por lo que es necesario
adoptar una estrategia para acceder a otros mercados
y clientes.

Ello se puede conseguir mediante el desarrollo de
canales de distribucion propios, a través de agentes u
oficinas en los diferentes mercados europeos, estra-
tegia costosa, que sera valida para aquellas empresas
que opten por una oferta global de servicios, pro-
ductos y mercados a sus clientes. Alternativamente, la
adopcion de acuerdos con otros intermediarios para
la mutua distribucion de productos y servicios favo-
rece la especializacién por mercados, sectores, o ser-
vicios, y permite la consecucion del objetivo a un
menor coste. El desarrollo tecnologico abre otra posi-
bilidad como es la utilizacion de canales de distribu-
cion electronicos (internet, banca telefénica o cajeros
automaticos) que exigen una elevada inversion en su
desarrollo y un periodo de aprendizaje y formacion
del personal, pero que una vez implantados hacen
mas facil la oferta de productos financieros a clientes
remotos con bajo coste marginal.

Otra de las implicaciones del nuevo entorno es la
mayor complejidad en la gestion del negocio. La glo-
balizacion de las inversiones, tanto por cuenta propia
como por cuenta de clientes, hard que surjan nuevos
riesgos (por la actividad en mercados cuya legislacion
no es conocida con exactitud —riesgo legal- por la reali-
zacién de operaciones con contrapartidas nuevas cuya
calidad crediticia hay que valorar —riesgo de crédito— o
por la entrega de valores y efectivos en nuevos ambitos
de compensacion y liquidacién —riesgo de liquidacion)
que requieren un reforzamiento de los sistemas de
control. No es posible invertir en un amplio abanico de
mercados y valores, nacionales e internacionales, ni
ofrecer dicha posibilidad a los clientes, sin una ade-
cuada dotacién de medios que permita conocer, medir
y prever los riesgos en que se incurre.

No obstante, hay que recordar que el sector, glo-
balmente considerado, no lo constituyen sélo las ESI
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. CUADRO NUM. 3
EVOLUCION DEL NUMERO DE SOCIEDADES
Y AGENCIAS DE VALORES.
EXPEDIENTES TRAMITADOS

Numero de Numero de
entidades Altasenel Bajasenel entidades
al inicio periodo periodo al final
1990 SVB.... 35 - - 35
SV s a 15 4 - 19
AVB. . .. 20 - - 20
AV.. ... 17 31 - 48
Al ... 2 - - 2
TOTAL . 89 35 0 124
1991 SVB. ... 35 2 3 34
SV..... 19 3 2 20
AVB. . .. 20 1 2 19
AV..... 48 12 2 58
Al L 2 - 1 1
TOTAL . 124 18 10 132
1992 SVB. ... 34 5 4 35
SV..... 20 2 3 19
AVB. . .. 19 4 4 19
AV, .. on 58 5 9 54
Al ... 1 - - 1
TOTAL . 132 16 20 128
1993 SVB. ... 35 1 3 33
SV..... 19 2 1 20
AVB. . .. 19 1 1 19
AV..... 54 5 8 51
Al ... .. 1 - - 1
TOTAL . 128 9 13 124
1994 SVB.... 33 2 3 32
SViws s 20 - 4 16
AVB. ... 19 3 1 21
AV.. ... 51 5 7 49
Al ... 1 - 1 0
TOTAL . 124 10 16 118
1995 SVB.... 32 2 3 31
SV..... 16 1 1 16
AVB. . .. 21 - 1 20
AV..... 49 4 5 48
TOTAL . 118 7 10 115
1996 SVB.... 31 4 3 32
SV..... 16 - 3 13
AVB. . .. 20 1 5 16
AV s 48 1 4 42
TOTAL . 115 6 15 103
1997 SVB.... 32 3 1 34
SV..... 13 3 4 12
AVB. . .. 16 3 2 17
AV..... 42 3 2 43
TOTAL . 103 12 9 106
1998 SVB.... 34 3 1 36
SV..... 12 2 3 11
AVB. . .. 17 2 2 17
AV..... 43 1 3 41
TOTAL . 106 8 9 105

Los datos son brutos. Tanto en las altas como bajas se incluyen fusio-
nes, acceso a Bolsas, transformaciones, etcétera.

Durante 1989 sélo se produjeron inscripciones cuyo resultado se refleja
en la situacion al inicio de 1990.

El total bruto de nuevas inscripciones desde 1989 hasta 1998 es de 172.
El total bruto de bajas desde 1989 es de 62.
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sino también las entidades de crédito, como ya se ha
mencionado anteriormente y que, por tanto, las ESI
no solo deberdn competir entre ellas, sino también
con aquellas ESI extranjeras que finalmente operen
en Espana, con las entidades de crédito, nacionales y
extranjeras, y con los nuevos tipos de entidades que
puedan operar en los mercados de valores al amparo
de la Ley (46). La competencia sin duda se incremen-
tara y la adaptacion resultara costosa, especialmente
en el tramo minorista.

En conclusion, la apertura de fronteras posible-
mente llevara aparejada la entrada de intermediarios
extranjeros, pero los datos no parecen augurar que
por ello el sector espanol se vaya a resentir a corto
plazo. No obstante, aunque la situacion descrita per-
mite ser optimista respecto al mercado nacional, es
necesario que las ESI espanolas aprovechen el mer-
cado potencial que la Ley del Mercado de Valores y la
moneda Unica ofrecen y adapten su estructura a
aquella estrategia de negocio que mejor responda a
sus capacidades. Solo asi, podran afrontar con éxito
los nuevos retos del mercado Unico europeo.

NOTAS

(1) Ley 37/1998 de 16 de noviembre, de reforma de la Ley
24/1988 de 28 de julio del Mercado de Valores.

(2) Directiva 93/22/CEE de 10 de mayo de 1993 relativa a los ser-
vicios de inversion en el ambito de los valores negociables, modifi-
cada por la Directiva 95/26/CE del Parlamento Europeo y del Con-
sejo de 29 de junio de 1995.

(8) La Ley 37/1998 dice textualmente en su exposicion de moti-
vos: “No se alcanzaria una descripciéon completa de la reforma si no
se hiciera mencién a que en los objetivos de la misma se han incor-
porado todas aquellas decisiones regulatorias que permitan a nues-
tros mercados competir de una manera mas eficiente ante el nuevo
y trascendental reto que representa la Union Economica y Monetaria
a partir del préximo 1 de enero de 1999.”

(4) Directiva 97/9/CEE del Parlamento Europeo y del Consejo de
3 de marzo de 1997, relativa a los sistemas de indemnizacion de los
inversores.

(5) Ley 13/1992, de 1 de junio, de Recursos Propios y Supervi-
sion en base consolidada de las entidades financieras.

(6) El articulo 3 del RD 1343/92, de desarrollo de la Ley 13/1992,
establece que a los efectos del presente Real Decreto, tendran la
consideracion de entidades financieras las siguientes:

Por un lado, las Entidades de Crédito, SAV, Entidades Asegura-
doras, Sociedades de Inversion Mobiliaria (SIM), Sociedades Ges-
toras de Instituciones de Inversién Colectiva (SGIIC), Sociedades
Gestoras de Fondos de Pensiones (SGFP), SGC, Sociedades de
Capital Riesgo y Sociedades Gestoras de Capital Riesgo.

Ademas, tienen tal consideracion: las entidades cuya actividad
principal sea la tenencia de acciones o participaciones, y las entida-
des, cualquiera que sea su denominaciéon o estatuto, que, de
acuerdo con la normativa que les resulte aplicable, ejerzan las acti-
vidades tipicas de las anteriores.

(7) El depdsito y administracion de los instrumentos a que se re-
fiere el apartado 4 del mismo articulo, la llevanza del registro conta-
ble de los valores representados mediante anotaciones en cuenta y
la concesién de créditos o préstamos a inversores para que puedan
realizar una operacion sobre uno o mas de los instrumentos, siem-
pre que en dicha operacion intervenga la empresa que concede el
crédito o préstamo.

(8) Articulo 3.1 de la DSI.
(9) Articulo 2.2. b) de la DSI.

(10) Titulo IV del RD 1393/90, de desarrollo de la Ley 46/1984,
de 26 de diciembre, reguladora de las Instituciones de Inversion
Colectiva.

(11) Articulo 65 de la Ley de 1988.

(12) Articulo 64.8.

(13) Los capitales minimos actuales son:
SV.- 750 millones
AV.- 150 millones

SGC.- 10 millones mas un 5 por 1.000 del patrimonio
gestionado hasta 10.000 millones y un 2 por 1.000 sobre el exceso.

(14) El articulo 68 desarrollado por el articulo 11 del RD
276/1989, de 22 de marzo, sobre Sociedades y Agencias de Valo-
res, establecia que una misma persona no podia participar en dos
entidades de valores, salvo que éstas tuvieran Declaraciones de
Actividades excluyentes.

(15) La Norma Segunda de la Circular 1/98 exige la comproba-
cion “en la tramitacion del procedimiento de autorizacion, en los
casos en que las entidades sujetas amplien su declaracion de
Actividades (debe entenderse Programa de Actividades), soliciten
ser miembro de algin mercado organizado y, en general, en el
ejercicio de sus funciones de supervision, que dichas entidades
disponen de sistemas de control interno y de evaluacion conti-
nuada de los riesgos, asi como de medios organizativos, técnicos,
materiales y humanos adecuados a la actividad que pretendan
ejercer”.

(16) Articulo 68 de la Ley 24/1988.

(17) En particular, el articulo 66.3 establece la obligatoria con-
sulta cuando:

a) La nueva empresa vaya a estar controlada por una ESI o una
entidad de crédito autorizada en un Estado de la Union Europea.

b) Su control vaya a ejercerse por la empresa dominante de una
ESI, o de una entidad de crédito, autorizada en ese Estado.

¢) Su control vaya a ejercerse por las mismas personas fisicas o
juridicas que controlen una ESI o una Entidad de Crédito, autori-
zada en ese Estado miembro.

(18) Articulo 66.4.

(19) El articulo 69 define como significativas aquellas participa-
ciones en el capital que alcancen, directa o indirectamente el 5 por
100, o, que sin llegar a dicho porcentaje, permitan ejercer una in-
fluencia notable en la empresa, quedando a desarrollo reglamenta-
rio qué se entiende por influencia notable.

(20) Que la persona no haya sido declarada, en Espana o el extran-
jero, en quiebra o concurso de acreedores sin haber sido rehabilitado;
se encuentre procesado o, tratandose del procedimiento a que se re-
fiere el Titulo Ill del Libro IV de la Ley de Enjuiciamiento Criminal, se
hubiera dictado auto de apertura del juicio oral; que tenga anteceden-
tes por delitos de falsedad, contra la Hacienda Publica, de infidelidad
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en la custodia de documentos, de violacion de secretos, de blanqueo
de capitales, de malversacion de caudales publicos, de descubri-
miento y revelacion de secretos, contra la propiedad; o esté inhabili-
tado o suspendido, penal o administrativamente, para ejercer cargos
publicos o de administracion o direccion de entidades financieras.

(21) Articulo 69 de la Ley 1988.

(22) Ver articulo 67.2 g).

(23) Articulo 37.1.

(24) Articulo 37.3

(25) Articulo 66.1.

(26) Articulo 66.5.

(27) Disposicion Adicional Cuarta del RD 1393/90, de 2 de no-
viembre, por la que se aprueba el Reglamento de la Ley 46/1984,
de 26 de diciembre, reguladora de las IIC.

(28) Articulo 67.2 ).

(29) Articulos 77.5d) y 77.8 b).

(30) Articulo 72.

(381) El articulo 69.4 establece los siguientes porcentajes: 10,
15, 20, 25, 33, 40, 50, 66 y 75. Debiéndose informar ademas
cuando se adquiera el control aunque no sobrepase uno de los
umbrales.

(32) Articulos 67.8y 67.11.

(33) Articulo 70.1 h).

(34) Articulo 70.3 b).

(35) Ley 3/1994, de 14 de abril, por la que se adapta la legisla-
cion espanola en materia de entidades de crédito a la Segunda Di-
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rectiva de Coordinacion Bancaria y se introducen otras modificacio-
nes relativas al sistema financiero.

(36) El Real Decreto 1245/1995, de 14 de julio, sobre creacion de
bancos, actividad transfronteriza y otras cuestiones relativas al régi-
men juridico de las entidades de crédito, define sucursal como “una
sede de explotacion que constituya una parte, desprovista de per-
sonalidad juridica, de una entidad de crédito, que efectle directa-
mente, de modo total o parcial, las operaciones inherentes a la acti-
vidad de una entidad de creédito.

(87) Articulo 71.1.

(88) El Programa de Actividad es un documento exigido por la
Directiva de Servicios de Inversion (articulo 3.4). Es decir, tiene las
mismas implicaciones en todos los Estados.

(89) Articulo 71.2.
(40) Articulo 71.4 in fine.
(41) Articulo 71.4 in fine.

(42) El articulo 76 permitia a las entidades de crédito, Socieda-
des Mediadoras del Mercado de Dinero, SGC e incluso Corredores
de Comercio, realizar distintas actividades en los mercados de valo-
res.

(43) Punto 1 de la Disposicién Final Primera.
(44) Numero bruto de entidades inscritas a diciembre de 1998.

(45) Hasta esa fecha era necesaria la participacion de los anti-
guos Agentes de Cambio y Bolsa.

(46) El articulo 65.2 crea una nueva figura con capacidad para
actuar en los mercados de valores, aunque no tengan el caracter de
ESI, y cuya actividad se limitara a la recepcion y transmision de 6r-
denes. En principio, parece que esta figura se aproxima a la actual
de representantes aunque sin exclusividad, por lo que también pa-
rece ir dirigida al tramo minorista.
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