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La Ley del Mercado de Valores, reformada por
la Ley 37/1998, de 16 de noviembre, de reforma de la
Ley 24/1989, de 28 de julio, del Mercado de Valores,
dedica su Titulo IV a los Mercados Secundarios Ofi-
ciales de Valores, y como mas adelante analizaremos,
aunque contiene normas sobre los Mercados Secun-
darios Oficiales, también permite la regulacién de lo
que, hasta esta reforma (en la Ley del Mercado de Va-
lores del ano 1988), se denominaban Mercados Se-
cundarios no Oficiales.

Las novedades de la Ley son importantes, tanto
por su contenido como por el numero de ellas pues,
y aunque el motor e impulso de la reforma es la Di-
rectiva de Servicios de Inversidon, se ha aprovechado
para incluir las medidas necesarias que la practica
ha puesto de manifiesto en estos dos anos como ne-
cesarias para mejorar los mercados y su supervision,
asi como aquellas que son consecuencia de los
acuerdos de la Unién Europea para el futuro pro-
ximo.

La nueva Ley del Mercado de Valores regula, con
caracter general, la condicién de Mercado Secun-
dario Oficial de Valores y los procesos de admision,
exclusién, informacién y principales operaciones
sobre los valores que estén listados en estos mer-
cados. Junto a estas disposiciones generales dedica
un capitulo a las Bolsas de Valores, otro al mercado
de Deuda Publica en Anotaciones, a los Mercados
Secundarios Oficiales de Futuros y Opciones repre-
sentados mediante anotaciones y, por Ultimo, recoge
normas sobre ofertas publicas de venta y adquisicion
de valores.

La Ley del Mercado de Valores de 1988 regulo,
fundamentalmente, el mercado bursatil, dejando para
el Gobierno el desarrollo de otros mercados como,
efectivamente, sucedié con la aprobacién de los Mer-
cados de Futuros y Opciones de MEFF Renta Fija y
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Renta Variable —Real Decreto 1814/1991, de 20 de di-
ciembre, por el que se regulan los mercados oficiales
de futuros y opciones, como Mercados Secundarios
Oficiales de Futuros y Opciones—, y el de Opciones y
Futuros sobre Citricos —Real Decreto 695/1995, de 28
de abril.

En aquella Ley, se dedicaron los articulos 31 a 61
para regular el propio mercado bursatil y, junto a él,
solo se recogen algunas normas sobre el mercado de
Deuda Publica en Anotaciones, pero, no con el nuevo
caracter de regulacidon mas exhaustiva que si tiene la
referida al mercado bursatil.

Con buen criterio, el legislador ha incluido ahora
normas para todos los mercados secundarios ofi-
ciales en la nueva Ley, pues debe ser pretension de
este texto normativo la regulacion no soélo del mer-
cado bursatil sino de todos los mercados de valores
en Espana. Esta es una caracteristica que debe predi-
carse de este texto: por primera vez, es la Ley de
todos los mercados de valores.

La decision de aquella estructura en la Ley de
1988 fue, sin duda, acertada, pues permitié que, por
un lado, el mercado bursatil encontrara el desarrollo y
la modernidad que necesitaba (entonces era el mer-
cado mas desarrollado) y, por otro, fijara normas de
conducta, supervisién y transparencia, que sirvieron
como principios a los que en un futuro se creasen, y
se produjo un experimento que ha dado resultados
muy positivos.

Las dos vias que habia en la Ley de 1988 para
crear mercados, eran la del articulo 59 y la del ar-
ticulo 77. La primera, reservaba al Gobierno la crea-
cién de un mercado oficial y, la segunda, al Ministro
de Economia y Hacienda la creacién de un mercado
no oficial. La técnica de creacion era fundamental-
mente distinta para los mercados oficiales. Se habili-
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taba al Gobierno para la regulacion y funcionamiento
de estos mercados que deben ajustarse a los princi-
pios establecidos en esta Ley para las Bolsas de Va-
lores y el Mercado de Deuda Publica. De esta manera,
la habilitacion que el legislador dio al Gobierno estaba
muy delimitada pues, como ya hemos senalado, la re-
gulacion de las Bolsas de Valores en la Ley 24/1988,
de 28 de julio, fue exhaustiva. (Luego veremos cémo
en la nueva LMV esto cambia).

Sin embargo, la autorizacion que la Ley del Mer-
cado de Valores daba al Gobierno para la creacion
de mercados secundarios no oficiales no era tan im-
perativa (art. 77: “... requerira la previa autorizacion
del Ministro de Economia y Hacienda que atendera a
los principios establecidos en esta Ley”) pues, per-
mitia al Ministro de Economia y Hacienda autori-
zarlos o denegarlos o condicionar la autorizacion de
un mercado, atendiendo a los principios que estan
establecidos para las Bolsas y Mercados de Deuda
Publica, pero necesariamente no debera regularlos,
pasaban a ser una ayuda en la decision del Ministro
en cuanto a una propuesta de creacién de mercado
secundario no oficial.

Veamos ahora qué ha supuesto fundamental-
mente para los Mercados de Valores la nueva Ley y
qué temas deben tratarse para entender la Reforma.
El primero de los temas debe ser necesariamente la
Directiva de Servicios de Inversion; el segundo, la re-
gulacion concreta que conlleva la reforma de la Ley
del Mercado de Valores; y el tercero, la consideracion
de si es posible llegar a la conclusion de cual es
nuestro modelo de regulacién de mercado y, por ello,
si podemos delimitar una diferencia clara entre mer-
cados regulados y no regulados.

I. ALGUNAS CONSIDERACIONES EN TORNO A
LA DIRECTIVA DE SERVICIOS DE INVERSION

1. Los sujetos intervinientes en los Mercados

Para entender la reforma de la Ley del Mercado de
Valores tenemos que examinar la Directiva y, especial-
mente, para llegar a la consideracion del modelo de
mercado que amparara la prestacion de servicios de
inversién, pues solo este nuevo impulso y algunas re-
formas parciales empujadas por el nuevo proceso de
Unién Europea han movido las estructuras de los mer-
cados. Definiendo las Empresas de Servicios de Inver-
sién, a los efectos que nos ocupan, los potenciales
miembros y liquidadores en un mercado tendremos
delimitada una parte importante de la estructura de
nuestros nuevos mercados.
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El objetivo fundamental de la Directiva 93/22, CEE,
del Consejo de 10 de mayo, relativa a los Servicios de
Inversién en el &mbito de los valores negociables, fue
armonizar, esencialmente, la autorizacion de las em-
presas de servicios de inversion posibilitando una
Unica autorizacién con validez en toda la comunidad y
los sistemas de supervision prudencial, de manera
que se configuran el principio de supervision por el
Estado de origen de la ESI, asi como el de funciona-
miento regular.

Nacio6 con la finalidad de ser un instrumento impor-
tante para la consecucion del mercado interior comu-
nitario. De esta manera, pasa a formar parte del con-
junto de directivas que se han aprobado con este
objetivo en los Ultimos anos (entre ellas se encuentran
las que regulan las condiciones de admision de va-
lores mobiliarios a cotizacion oficial, los folletos de ad-
mision a cotizacion bursatil y oferta publica de venta
de valores, la informacion periddica de sociedades
cotizadas, la informacion sobre participaciones signifi-
cativas, el uso ilicito de informacion privilegiada —in-
sider trading— la inversién colectiva en valores mobilia-
rios, la libre prestacion de servicios, derecho de
establecimiento y libertad de acceso a los mercados,
la supervision prudencial de las entidades financieras
autorizadas a prestar servicios de inversion y la ade-
cuacion del capital de las empresas de inversion y las
entidades de crédito).

Con esta finalidad, la citada Directiva recoge una
serie de normas, que tratan de conseguir que los dis-
tintos derechos nacionales alcancen un cierto grado
de armonizacién para garantizar el reconocimiento
mutuo de autorizaciones y sistemas de supervision
prudencial sobre las empresas de inversion, en defini-
tiva, acerca de los mercados.

Esta norma comunitaria, partiendo de un esquema
minimo, permite a los distintos Estados, en algunas
materias, la eleccién del modelo de organizacion del
mercado en relacion con las empresas de inversion.
Necesariamente, y dado que entrd en vigor esta Di-
rectiva el 1 de enero de 1996, los cambios en nuestra
normativa que hubieren de hacerse debieron culmi-
narse antes de esta fecha, lo que no ha sucedido
hasta el pasado 17 de noviembre, fecha en que se pu-
blicé la nueva Ley del Mercado de Valores en el Bo-
letin Oficial del Estado.

Con este motivo, se trabaj6é en un anteproyecto de
modificacion de la Ley del Mercado de Valores com-
prensivo de estos cambios y del modelo que se habia
elegido en respuesta a las exigencias normativas y or-
ganizativas de la propia Directiva.
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Los cambios mas importantes afectan a la estruc-
tura, definicién y organizacion de los sujetos de los
mercados (empresas de inversion), a la organizacion
de los mercados y aquéllos que se refieren a los mo-
delos de supervision.

En la Directiva, la licencia o autorizacion para prestar
los servicios propios de empresa de inversion se confi-
gura como Unica para todos los paises de la Union Eu-
ropea. Esta idea de una autorizacion Unica se perfila
dentro de unos margenes muy concretos y partiendo
de una estructura comun. Para ello se define la autori-
zacion como competencia del pais de origen, se esta-
blece el principio de libertad de establecimiento y
prestacion de servicios, un reparto competencial entre
el palis de origen y el de acogida (en el que se presta
el servicio concreto), el principio de no discriminacion
entre las empresas de inversibn comunitaria y su
igualdad de trato, y por ultimo, la obligacion de coo-
peracién y colaboracién entre las autoridades o insti-
tuciones competentes.

Este objetivo de conseguir una autorizacién Unica
afectara a las denominadas empresas de inversion, y
para definirlas la propia Directiva utiliza una doble via:
por un lado, define que son empresas de inversion las
que estan autorizadas para prestar algunos de los ser-
vicios de la lista incluida en la Seccién A de su Anexo,
y por otro, recoge una lista de entidades que a estos
efectos no se pueden considerar empresas de inver-
sion, entre las que estan las siguientes:

— Las empresas de seguros.

— Las empresas que presten servicios exclusiva-
mente a la matriz.

— Los asesores 0 personas que ejercen la activi-
dad de forma accesoria.

— Las empresas que gestionen exclusivamente
un sistema de participacion de los trabajadores.

— Los bancos centrales.
— Las instituciones de inversion colectiva.

— Las personas cuya actividad principal es la de
negociar con materias primas.

— Las empresas de inversion cuyos servicios de
inversion consisten en negociar por cuenta propia en
un mercado de futuros y opciones financieras o bien
actuando por cuenta de otros miembros del mercado
0 como creadores y que, en este caso, estén avalados
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en su actuacion por una camara de compensacion y
liquidacion.

Dentro de este mismo objetivo de definir a las em-
presas de inversion es necesario referirse a las per-
sonas fisicas. En efecto, la Directiva de Servicios de
Inversién se refiere a las personas fisicas en el propio
articulo 1 al recoger una definicion de empresas de in-
version, senalandose que los Estados miembros po-
dran incluir en el concepto de empresas de servicios
de inversion, a las empresas que no sean personas ju-
ridicas, siempre que su régimen juridico garantice a
los intereses de los terceros un nivel de proteccion
equivalente al que ofrecen las personas juridicas, y
siempre que pueda ser objeto de una supervision pru-
dencial equivalente y adaptada a sus estructuras juri-
dicas.

La Directiva resuelve por una doble via la cuestion
de la autorizacion pues, por un lado, se refiere a ello
definiendo en el articulo 1 qué se entiende por Estado
miembro de origen y, por otra parte, al regular las con-
diciones de autorizacion de las empresas de inver-
sion.

Por Estado miembro de origen se entiende: res-
pecto de las empresas de servicios de inversion, ya
sean personas fisicas o juridicas, el Estado en el que
radique su domicilio social o su administracién central.

En cuanto a la regulacion de las condiciones de la
autorizacion para que una empresa o persona fisica
pueda prestar servicio de inversion exige que el domi-
cilio o administracion central estén ubicados en el
propio Estado miembro.

Esta insistencia de la Directiva no es caprichosa,
sino que responde a la necesidad de resolver la com-
petencia de la autorizacion, y por ello de la supervi-
sién, en todo momento. Es decir, no puede darse el
supuesto en la practica de que alguna empresa de in-
version esté prestando servicios y nadie sepa quién
es el Estado competente para supervisarla, corregirla
e incluso, y llegado el caso, sancionarla.

Por ello, la Directiva resolvié diciendo que en el
momento de darse una autorizacién se preguntara al
interesado dénde esta su domicilio social o adminis-
tracion central, y si en el desarrollo normal de la acti-
vidad de una empresa van adquiriendo mayor impor-
tancia las sucursales, o actividades desarrolladas en
otro pais, que las actividades que se desarrollan en el
pals donde se cred y autorizd la empresa de inver-
sién, la Directiva vuelve a dar respuesta senalando
que el Estado de origen sera aquél en el que se tenga
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el domicilio social o administracion central. Con ello no
queda duda del reparto competencial independiente-
mente de lo que suceda en el desarrollo de la actividad
de la empresa de inversion, o del lugar donde funda-
mentalmente desarrolle su actividad.

Se consagra en la Directiva el principio de libertad
de establecimiento y de prestacion de servicio, de ma-
nera que todos los Estados miembros velaran por que
tal principio se respete. El regimen que establece la
Directiva distingue entre las prestaciones de servicios
a través de sucursales y la prestacion libre y directa
de servicios.

En el supuesto de establecimiento de sucursales,
la entidad de inversién debera notificar a su Estado de
origen este interés y senalar cual sera el estado de
acogida, su plan de actuacion, su direccién en el es-
tado de acogida y los directivos de la sucursal. Se es-
tablecen unos plazos maximos de tres meses en la
tramitacion previa a la prestacion de servicios via su-
cursal para comunicar por parte del Estado de origen
al Estado de acogida el sistema de garantias aplicable
a la entidad de inversién o, en su caso, denegar la tra-
mitacién de esta informacion, y de dos meses para
que, desde la recepcion, el pais de acogida organice
la supervision de la sucursal.

En el supuesto de libre prestacion de servicios, la
tramitacion es mas sencilla: las entidades de inversion
solicitaran la libre prestacion respecto de una acti-
vidad concreta y la relacién de servicios que se pro-
ponga prestar. Se establece un plazo mas corto que
en el supuesto de las sucursales, en concreto de un
mes, para remitir informacién al Estado de acogida.
Este Ultimo tiene obligacion de informar a las enti-
dades de inversion sobre las normas de conducta
aplicables en su Estado.

No todos los problemas que conlleva la prestacion
de servicios en una pluralidad de paises quedan re-
sueltos. Con esta finalidad la Directiva establece un
claro reparto competencial. Asi, corresponde a las au-
toridades del pais de origen, ademéas de conceder la
autorizacion, vigilar el cumplimiento de las condi-
ciones de autorizacién, comprobar el cumplimiento de
la Directiva de Adecuacion de Capital, realizar en cual-
quier caso la supervision prudencial, es decir, la su-
pervision tanto de la correcta actuacion de la empresa
de inversion en todo momento y en cualquier pais,
como del correcto equilibrio de sus recursos propios
y, en su caso, proceder a corregir conductas irregu-
lares y sancionarlas.

Entre las normas prudenciales deben recogerse,
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entre otras, segun la Directiva, aquéllas que exijan una
buena organizacion administrativa y contable, un
buen control y seguridad de los medios de trata-
miento de la informacién con sistemas informaticos,
qgue consigan la proteccion de los fondos de los inver-
sores, el control de los registros de operaciones y las
que reduzcan la aparicién de conflictos de intereses.

Al Estado de acogida le corresponde, segun la Di-
rectiva, establecer las normas de conducta que toda
empresa de inversién debe observar en su territorio.

Un numero importante de normas ordena un mi-
nimo imprescindible de colaboracién entre las autori-
dades supervisoras competentes.

De entre todas estas normas, resultan mas signifi-
cativas aquéllas que imponen obligaciones de colabo-
racion e intercambio de informaciones. Asi, establece
como principio general esta obligacion entre las auto-
ridades competentes de un mismo Estado, para el
caso de que exista reparto funcional entre varias, y
entre autoridades competentes del Estado de origen 'y
de acogida. El Estado de origen vendra obligado
frente a los de acogida a informar sobre la estructura y
gestion de las empresas de inversion cuando asi sea
requerido por un Estado de acogida. Por su parte, el
Estado de acogida informara a los demas de las me-
didas que impliquen sanciones a una empresa de ser-
vicios de inversion. Asimismo, cualquier Estado de
acogida debera facilitar las tareas de supervisién de
las autoridades del Estado de origen que quisiera rea-
lizar, respecto de las empresas que estén en su oOrbita
de control, incluso facilitando y cooperando en las in-
vestigaciones de aquel Estado. Estas supervisiones
“in situ” requieren que el Estado de origen informe
previamente al de acogida, y pueden llegar a suponer
para el Estado de acogida la obligacion de realizarlas
por cuenta del Estado de origen.

Mencion especial merecen las obligaciones de in-
formacién sobre las sucursales que sean inspeccio-
nadas por el Estado de acogida en virtud de las com-
petencias que le son propias, en cuyo caso debera
informar al Estado de origen.

Sobre toda esta informacién recae la obligacion de
confidencialidad y obliga a todo el personal al servicio
de las autoridades de supervision el secreto profe-
sional.

Todas estas cuestiones han sido recogidas en
la Ley 37/1998, de 16 de noviembre, de reforma de la
Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores,
dando respuesta a todas estas cuestiones, aunque
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quedan algunas pendientes de desarrollo reglamen-
tario y otras pendientes de la experiencia de actuacion
de los distintos entes supervisores.

Pero no solo hace esto la Directiva de Servicios
de Inversion, sino que también introduce algunas
normas que afectan a la estructura del mercado, re-
coge disposiciones sobre informacion a los mer-
cados y establece qué mercados son los que ser-
virdn para operar con las Empresas de Servicios de
Inversion.

Al amparo de esta Directiva las empresas que
presten servicios de inversién podran contar con una
autorizacion expedida en su pais de origen para rea-
lizar cualquiera de las actividades relacionadas en la
Seccion A del Anexo de la citada Directiva, y en rela-
cién siempre a los instrumentos que se recogen en la
Seccion B del mismo Anexo.

Seccion A: Servicios de Inversion

1. a) Recepcion y transmisién de ordenes, por
cuenta de los inversores, en relacion
con uno o varios instrumentos de la Sec-
cion B.

b) Ejecucion de dichas 6rdenes por cuenta de
terceros.

2. Negociacién por cuenta propia de cualquier
instrumento de la Seccién B.

3. Gestién discrecional e individualizada de car-
teras de inversion con arreglo a los mandatos confe-
ridos por los inversores, siempre que dichas carteras in-
cluyan uno o varios instrumentos de la Seccion B.

4. Aseguramiento en relacion con las emi-
siones de todos o de parte de los instrumentos a que
se refiere la Seccion B y/o colocacion de tales emi-
siones.

Seccion B: Instrumentos

1. a) Valores negociables.

b) Participaciones de un organismo de inver-
sién colectiva.

2. Instrumentos de mercado monetario.
3. Los contratos financieros a plazo (futuros),

incluidos los instrumentos equivalentes que requieran
pago en efectivo.
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4. Los contratos a plazo sobre tipos de in-
terés (FRAS).

5. Los contratos de permuta (swaps) sobre
tipos de interés, sobre divisas o los contratos de inter-
cambios ligados a acciones o a un indice sobre ac-
ciones (equity swaps).

6. Opciones destinadas a la compra o venta
de cualquiera de los instrumentos que se contemplan
en la presente seccion del anexo, incluidos los instru-
mentos equivalentes que requieran pago en efectivo.
Concretamente, se incluyen en estas categorias las
opciones sobre divisas y sobre tipos de interés.

Seccion C: Servicios auxiliares

1. Custodia y administracion de uno o varios
instrumentos de la Seccién B.

2. Alquiler de cajas de seguridad.

3. Concesion de créditos o de préstamos a in-
versores para que puedan realizar una operacion
sobre uno o més instrumentos de la Seccién B, opera-
cién en la que debe intervenir la empresa que con-
cede el crédito o el préstamo.

4. Asesoramiento a empresas sobre estructura
del capital, estrategia industrial y cuestiones afines, y
asesoramiento y servicios en relacion con las fusiones y
la adquisicién de empresas.

5. Servicios relacionados con las operaciones
de aseguramiento.

6. Asesoramiento sobre inversion acerca de
uno o varios instrumentos de la Seccién B.

7. Servicio de cambio cuando dicho servicio
esté relacionado con la prestacién de servicios de in-
version.

Esto tiene una incidencia muy importante, no sélo
en el ambito de las empresas de servicios de inver-
sion, en su organizacion y control, sino también en la
estructura de los propios mercados. Los mercados ya
no podran considerarse como estructuras organiza-
tivas mas o menos cerradas, pues si alguno de los
valores o instrumentos de la lista de la Directiva se
negocia en ellos y cuentan con el calificativo de mer-
cados regulados deberan abrirse a toda empresa de
servicios de inversion autorizada en algun Estado
miembro. Esta relacién de instrumentos cobra una
gran importancia, pues la obtencién del pasaporte co-
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munitario se refiere obligatoriamente a todos ellos y
no a un grupo o parte. Asi, este pasaporte no sélo se
referird a los valores negociables, sino también a los
instrumentos del mercado monetario, los contratos fi-
nancieros a plazo (futuros) fras, swaps, etcétera.

De esta manera, el ambito sobre el que se reali-
zara una actividad industrial determinada, la presta-
cion de servicios financieros, se amplia, y la regula-
cion de este ambito debe recoger esta ampliacion.

Las opciones para recoger esta modificacion intro-
ducida por la Directiva son varias. Podria, por ejemplo,
haberse realizado desde el punto de vista tan sélo de
la actividad de los sujetos de los mercados de valores
(empresas de inversion), en el sentido de especificar
cuales son sus margenes de actuacion (listas de acti-
vidades e instrumentos), pero la eleccién no ha sido
ésta, pues siguiendo el modelo de la Ley del Mercado
de Valores de 1988, en el que ya se habia elegido otro
modelo, en concreto definir cual seré el propio ambito
de aplicacién de esta Ley por la referencia a los va-
lores negociables y respetando la decision del legis-
lador ya tomada en la vigente Ley del Mercado de Va-
lores, se ha entendido que cabe considerar como la
mejor opcion el modificar el ambito de aplicacion de
la Ley.

2. Mercados regulados

En los considerandos de la Directiva se senala que
la estructura de los mercados regulados debe seguir
siendo competencia del Derecho nacional, sin que
ello pueda constituir un obstaculo para la liberaliza-
cion del acceso a los mercados regulados de las em-
presas de inversion autorizadas a prestar los servicios
de que se trate en su Estado miembro de origen.

Este mandato es de dificil concrecion, pues puede
producir un enfrentamiento entre el modelo de mer-
cado y la libertad de actuacién de empresas de inver-
sioén e inversores, y necesita, en primer lugar, que se
definan cuéles y qué caracteristicas tienen los mer-
cados regulados.

El articulo 1 de la Directiva define a los mercados
regulados como aquellos referidos a los instrumentos
de la Seccién B, para los que se concede pasaporte
comunitario a las empresas de servicios de inversion
dentro de las actividades de la Seccion A, anadiendo
que deben reunir las caracteristicas de contar con un
funcionamiento regular, que su regulacion defina las
condiciones de acceso al mercado, su funciona-
miento, las condiciones de admisién a negociacion,
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asi como obligaciones de transparencia y comunica-
cion de informaciones a los mercados.

Con estos principios, definidores de lo que se con-
sidera como mercado organizado, se debe proceder
a elaborar la lista de los mercados regulados de cada
Estado miembro. Esto obliga a su elaboracion y al ne-
cesario examen de los existentes para comprobar si
efectivamente gozan o no del calificativo de regu-
lados.

En esta lista elaborada por los Gobiernos de los
Estados miembros y publicada en el Diario de las Co-
munidades Europeas, figuran los siguientes:

Austria
— Wiener Wertpapierborse.

— Osterreichische Termin- und Opcionenborse
Aktiengescliscaft.

Bélgica

— De cerste en tweede mark van de effeccienbe-
rus van Brussel/Le premier et le second marché
de la bourse de valeurs mobiliéres d“Anvers.

— De cerste en tweede markt van de effeccien-
beurs van Anteverpren/Le premier et le second
marché de la bourse de valeurs mobilieres
d’Anvers.

— De Belgische future- en optiebeurs, afgckort
Belfox/La bourse belge des futures et options,
en abrégé Belfox.

— De secondaire buiten-beusmarkt van de lineai-
re obligaties, de gespliste effecten en de
schatkstcertificaten/Le marché secondaire hors
bourse des obligations linéaires, des titres scin-
dés et des certificats de tréscrerie.

— EASDAQ.

Dinamarca

— Kabenhavns Fondsbors.

Finlandia

— Helsingin  Arvopaperiporssi  Osakeybrid/Hel-

singfors Fondbors Aktiebolag.

— SOM yo, arvopaperi- ja johdannaisporssi,
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selvirysyhtin/SOM Ab, fond- och derivativbors,
clearingbolag.

Francia
— Le Matif.

— Le premier marché et le second marché de la
bourse de Paris.

— Le nouveau marché.
— Le Monep.
Alemania

— Bertiner Wertpapierborse (Amtlicher Handel,
Geregelter Markt).

— Wertpapierboérse in Bremen (Amtlicher Handel,
Geregelter Markt).

— Rheinish-Westfaliche Bérse zu Ddusseldorf
(Amtlicher Handel, Geregelter Markt).

— Frankfurter Werpapierbérse (Amtlicher Handel,
Gereegelter Markt).

— Deutsche Terminbérse.

— Hanscatische Wertpapierbdérse Hamburg (Amtli-
cher Handel, Gereegelter Markt).

— Nieddersachsische Bérse (Amtlicher Handel,
Gereegelter Markt).

— Bayrische Borse (Amtlicher Handel, Geregelter
Markt).

— Baden-Wurtembergische Wertpapierborse (Amtli-
cher Handel, Geregelter Markt).

Grecia

Irlanda

— Irish Stock Exchange.
Italia

— Borsa.

— Mercato ristretto.

— Mercato di borsa per la negoziazione degli stru-
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menti previste dall articolo 1, comma 1, lettere
f) e i) del d.Igs n. 415/1996 (IDEM).

— Mercato all“ingrosso dei titoli di Stato di cui al
decreto del ministro del Tesoro 24 febbraio
1994 (MTS).

— Mercato dei contratti uniformi a termine sui titoli
di Stato di cui al decreto del ministro del Tesoro
24 febbraio 1994 (MIF).

Luxemburgo

— Societe de la Bourse de Luxembourg, S.A.

Holanda

— Amsterdamse effectenbeeurs.

— EOE-optiebeurs.

Portugal

— Mercado de Cotacoes Oficiais da Bolsa de Va-
lores de Lisboa.

— Segundo Mercado da Bolsa de Valores de Lisboa.

— Mercado sem Cotacdes de Bolsa de Valores de
Lisboa.

— Bolsa de Derivados do Porto.
Espana

— Las bolsas de valores de Barcelona, Bilbao,
Madrid y Valencia.

— Los mercados oficiales de futuros y opciones
de Meff Sociedad Rectora del Mercado de Pro-
ductos Financieros Derivados de Renta Fija,
S.A. y Meff Sociedad Rectora del Mercado de
Productos Financieros Derivados de Renta Va-
riable, S.A.

— AIAF, Mercado de Renta Fija, S.A.

— Mercado de Deuda Publica en Anotaciones.

— Mercado FC&M de Futuros y Opciones sobre
Citricos, S.A.

Suetia

— Stockholms Fondbodrs AB.

59




— Penningmarknadsinformation Pml AB.
— OM Stockholm AB.
Reino Unido

— The following four of the markets comprising
the London Stock Exchange Limited:

l) the domestic equity market.

Il) the european equity market.

[Il) the gilt edged and sterling bond market.
[V) the alternative investment market.

— The London International Financial Futures and
Options Exchange (Liffe).

— OMLX, The London Securities & Derivatives
Exchange Limited.

— Tradepoint Financial Networks plc.

Resulta, por tanto, que hoy todos los mercados su-
pervisados espanoles tienen la consideracion de ofi-
ciales (terminologia espanola equivalente a la comuni-
taria de “regulados”) y, por tanto, sélo si se llega a
crear un mercado no oficial habra que plantearse si es
o no regulado a efectos de la Directiva.

Se recogen dos ideas fundamentales alrededor
del tema del acceso a la condicién de miembro de un
mercado; por una parte, todos los estados de acogida
deben permitir y no restringir el acceso a los mer-
cados a las empresas de servicios de inversién que
obtengan el “pasaporte comunitario”, y ello en condi-
ciones de igualdad con las empresas de inversion del
Estado de acogida; por otra parte, la necesidad o no
de la presencia fisica como requisito para ser miembro
del mercado podréa o ser exigida o no por los Estados
de acogida segun el modelo de mercado que es-
cojan.

Las obligaciones para los Estados miembros en
esta materia llegan, incluso, a tener que derogar todos
aquellos reglamentos o leyes nacionales o estatutos
de mercado que limiten el nUmero de accesos a la
condicién de miembro.

Las obligaciones de informacién de una empresa
de inversiéon que sea miembro de un mercado en otro
Estado son, en cualquier caso, para con su Estado de
origen, y solo para el de acogida, en tanto en cuanto
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el acceso esté ligado al cumplimiento de las normas
propias de dichos mercados, las normas de con-
ductas del Estado de acogida y los procedimientos de
transmision y ejecucion de ordenes, asi como las
normas de interés general.

El Estado de origen asumird una obligacion muy
importante derivada de la competencia de supervision
gue tiene, y que supera el establecimiento de las dis-
posiciones necesarias para que:

1) Las empresas de inversion conserven al menos
durante cinco anos los datos sobre las operaciones
que hayan efectuado en el mercado de otro Estado.

2) Las empresas de inversion declaren a una auto-
ridad competente del Estado de origen, en especial,
todas las operaciones sobre acciones, instrumentos
que den acceso al capital, obligaciones, instrumentos
equivalentes, contratos a plazo, opciones analizadas
sobre acciones, etcétera.

Estas obligaciones de informacion al Estado de
origen pueden ser sustituidas, a voluntad de este ul-
timo, cuando las obligaciones de informacion del mer-
cado en el que sea miembro sean equivalentes o mas
estrictas.

El articulo 14.3 de la Directiva de Servicios de
Inversion recoge una norma muy particular, segun la
cual un Estado miembro podré exigir que las opera-
ciones que se realicen por una empresa de inversién
con pasaporte comunitario miembro de un mercado,
se efectle dentro del mercado, siempre que el in-
versor resida habitualmente en dicho Estado miembro,
que la empresa de inversion efectle la operacion bien
a través de un establecimiento principal o de una su-
cursal situada en dicho Estado o en régimen de libre
prestacion de servicios y que la operacién se refiera a
un instrumento negociado en un mercado regulado
de dicho Estado miembro.

Junto a esta norma que permite que cada Estado
miembro elija su modelo de mercado, concentrado o
desconcentrado, se recoge otra, la mas conflictiva, en
virtud de la cual si un Estado miembro elige el modelo
concentrado, debera otorgar el derecho a los inver-
sores habitualmente residentes para no observar esa
norma, pudiéndose requerir en este caso autorizacion
explicita del inversor, que no podra impedir la rapida
ejecucion de las 6rdenes del mismo.

En definitiva, los derechos nacionales que opten
por un modelo concentrado, deben permitir en esos
casos la posibilidad de realizar una orden por fuera
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del mercado, cumpliendo el requisito de la autoriza-
cion.

La Directiva recoge el principio de que aquellas
empresas de servicios de inversion que obtuvieran la
autorizacién para prestar servicios de inversion en
otros Estados miembros, también podran acceder a
aquellos organismos que efectlen las funciones de
compensacién y liquidacion en los mercados regu-
lados. De esta manera, las empresas de servicios de
inversion que obtengan pasaporte comunitario po-
dran, en condiciones de igualdad con las empresas
de inversion del propio Estado de acogida, acceder a
esta actividad.

El régimen de supervision, inspeccion y sancion
disenado por la Directiva 22/93/CEE, es un reflejo de
la doble sujecidbn a que se encuentran sometidas
estas entidades. Por un lado, el denominado pais de
origen es aquél que otorga la autorizacion, que deter-
minara la posibilidad de prestar servicios de inversion
en dicho pais y en los demds de la Uniéon Europea.
Por otro lado se encuentra la regulacién de los paises
denominados de acogida, diferentes del pais de
origen, en los que se pretenda prestar los servicios de
inversion, ya sea por medio de establecimiento per-
manente o por medio de prestacion libre de servicios.
Estos paises tienen su propio orden publico econo-
mico, de manera que la actuacién en su territorio de-
bera ser respetuosa, en cualquier caso, con dicho
orden publico.

Asi, la Directiva establece muy precisamente las fa-
cultades que tienen unos y otros Estados en lo que se
refiere a la supervision, facultades de inspeccion y po-
sibilidad de sancionar.

En cuanto a las facultades de supervision e ins-
peccion, el principio general es que el reparto de las
facultades de supervision e inspeccion se establece
de manera que corresponde al Estado de origen la
supervision de todos los aspectos que se refieren al
control prudencial de la empresa. Asi, todo lo que se
refiere al mantenimiento de una adecuada organiza-
ciéon administrativa y contable, de adopcién de me-
didas que garanticen los derechos de los inversores,
el mantenimiento de registros y la reduccion de los
posibles conflictos de interés entre clientes, corres-
ponderan al pais de origen. Por el contrario, toda la
supervision referente al cumplimiento de las normas
de conducta, del respeto de la normativa propia de
los mercados, de la remision de informacion que se
requiera con fines estadisticos y aquéllas otras que
considere necesarias el Estado de acogida (articulo
17 de la Directiva), correspondera al mismo.
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La competencia para la supervision conlleva la fa-
cultad de inspeccionar su cumplimiento. Es en este
aspecto en el que establece la Directiva las corres-
pondientes normas de coordinacion entre los Estados
implicados, permitiendo que el Estado de origen
pueda realizar las correspondientes comprobaciones
necesarias para su supervision en el Estado de aco-
gida, previendo, asimismo, que sea el Estado de aco-
gida el que realice dichas comprobaciones por cuenta
del Estado de origen.

En los casos de incumplimiento de las respectivas
normativas, la Directiva resulta coherente en el reparto
de las facultades sancionadoras con el reparto com-
petencial entre Estados en lo que se refiere a la super-
visién, si bien con algun matiz. En efecto, cuando el
Estado de acogida detecte algun incumplimiento de-
bera poner el mismo en conocimiento del Estado de
origen, a efectos de que por éste se adopten las me-
didas necesarias para que la empresa de servicios de
inversion cese en su incumplimiento. De dichas me-
didas se deberéa informar al Estado de acogida. Caso
de no adoptarse tales medidas o de resultar las
mismas ineficaces o insuficientes, podran ser adop-
tadas por el Estado de acogida, incluyendo las posi-
bles sanciones. Estas medidas que se adopten por el
Estado de acogida deberan ser comunicadas previa-
mente al Estado de origen.

Este esquema sancionador, que prevé una espe-
cial consideracion del Estado de acogida respecto de
la actuacion de entidades autorizadas por otro Estado
miembro, al establecer un procedimiento de coordina-
cién entre Estados antes de proceder a sancionar, sin
embargo, no priva al Estado de acogida de la posibi-
lidad de manifestacion directa de su potestad sobre
quienes actlen en su territorio, al establecer el articulo
19 de la Directiva que el procedimiento descrito no
afectara a las facultades de los Estados miembros de
adoptar las medidas preventivas que consideren ne-
cesarias o de prevenir o sancionar en su territorio los
actos que sean contrarios a las normas de conducta o
a las disposiciones que se hayan adoptado por ra-
zones de interés general.

1I. LA REFORMA DE LOS MERCADOS DE
VALORES DE LA LEY 37/1998

La Ley 37/1998, de 16 de noviembre, de reforma
de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Va-
lores, ha dado respuesta a las cuestiones que plantea
la Directiva y ha propiciado una importante reforma de
los mercados a la que nos referiremos enseguida.
Tanto unas normas como otras configuran el nuevo
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mercado de valores y propiciaran el desarrollo de los
mercados del préximo milenio.

Las disposiciones de la nueva Ley del Mercado de
Valores que definen a nuestros nuevos mercados, se
encuentran fundamentalmente recogidas en los ar-
ticulos 2, 31, 32, 34, 36, 37, 43, 44, 46, 65, 78, Disposi-
cion Adicional Tercera, Disposicion Adicional 62 y Dis-
posicién Adicional Duodécima.

Nuevo ambito de la Ley del Mercado de Valores. El
articulo 2 de la Ley del Mercado de Valores ha am-
pliado el &ambito al que se refiere la legislacion del mer-
cado de valores, pues, ademas de los valores negocia-
bles emitidos por personas o entidades, publicas o
privadas, y agrupadas por empresas homogéneas, hay
que incluir los instrumentos financieros que responden
a contratos que se negocian en un mercado secun-
dario oficial o no, a contratos financieros a plazo, de
opcién o permuta sobre valores negociables, indices,
divisas, tipos de interés o de cualquier otro tipo de sub-
yacente no financiero siempre que sea susceptible de
negociarse en un mercado secundario, oficial o no.

De esta manera, por la definiciéon del ambito de la
Ley, hay que concluir que en los mercados de valores
espanoles se podran negociar valores y todo tipo de
contratos financieros o no que respondan a los reco-
gidos en este articulo 2, siendo de aplicacion a estos
Ultimos “instrumentos financieros” todas las reglas
previstas en esta Ley para los valores negociables y
tanto las de emision como las de admisién a un mer-
cado secundario.

Junto a los valores negociables se podran nego-
ciar en nuestros mercados los instrumentos finan-
cieros (en la concepcion amplia que da el articulo 2
de la Ley 37/98) y los no financieros si pueden adap-
tarse a las reglas de transmisién y negociacion de los
Mercados.

Esta Ultima previsién exigira que la normativa de
emisiones contemple pronto las especialidades de las
reglas de emision de estos instrumentos financieros,
aunque este tema excede al que corresponde a este
trabajo.

Si es importante senalar aqui que esta es la pri-
mera y una de las pocas veces que se mencionan las
dos clases de mercados espanoles de valores, ofi-
ciales y no oficiales, aunque no se ha dado ninguna
definicion de ellos o se ha planteado un régimen dis-
tinto para cada uno como ocurria en la Ley 24/1998,
de 28 de julio, en los articulos 59 y 77, aunque fuera
por su régimen de autorizacion.
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Reforma de los Mercados Secundarios Oficiales. El
nuevo articulo 31, siguiendo la técnica de la definicién
de mercado regulado de la Directiva de Servicios de
Inversién, no ha delimitado qué hace que un lugar (de
cualquier clase: fisico, informatico, telefénico, etc.) en
el que se encuentran la oferta y la demanda de va-
lores negociables o instrumentos financieros pase a
convertirse en un mercado secundario oficial de va-
lores y, por supuesto, no define tampoco qué hace
que un mercado secundario no sea oficial, quizas,
porque solo utiliza una terminologia acunada por la
Ley 24/1988, de 28 de julio, sin concluir disposiciones
que recojan sus diferencias.

Asi, el n2 1 del articulo 31 senala que son mer-
cados secundarios oficiales aquellos que funcionan
regularmente (de funcionamiento regular dice la Di-
rectiva), aunque no sepamos si se refiere a frecuencia
de funcionamiento del mercado o a funcionamiento
regulado; que responda a lo previsto en esta Ley y los
reglamentos de desarrollo y, en especial, a lo refe-
rente a las condiciones de acceso, admisién a nego-
ciacion, procedimientos operativos, informacion y pu-
blicidad.

Esta norma dice poco para definir un mercado se-
cundario oficial, pues no sabemos qué es un funcio-
namiento regular, ni si las condiciones de acceso al
mercado se refieren a la posibilidad para ser miembro
en el mercado o mas bien a la posibilidad de comprar
o vender para cualquier inversor a través de unas re-
glas concretas, o si los procedimientos operativos se
refieren a las clases de operaciones que pueden tener
lugar en el mercado de valores, mas bien parece esto,
dado que la mayoria de las reglas operativas de los
mercados no estan en esta Ley nien la Ley 24/88, y se
encuentra en la autorregulacién de los propios mer-
cados (Reglamentos, Instrucciones y Circulares de los
Mercados).

Aunque esta diferencia s6lo nos dé unos trazos de
lo que puede considerarse un mercado secundario
oficial, el nUmero 2 de este articulo nos lo diferencia
mucho mas, pues senala cuales en cualquier caso lo
son: Bolsas de Valores, Mercados de Deuda Publica
en Anotaciones, Mercados de Futuros y Opciones v,
por mandato de la disposicion transitoria sexta, el
Mercado AIAF de Renta Fija.

De esta manera, del examen de estos Mercados
podemos extraer cudles son las caracteristicas funda-
mentales de los mercados secundarios oficiales. Asi,
si examinamos la regulacién de todos ellos, observa-
remos que son mercados con una regulacion exhaus-
tiva publica (disposiciones de caracter general) y con
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poca autorregulacion (Reglamento de Bolsas de Va-
lores, Real Decreto 695/95, de 28 de abiril, de Futuros
y Opciones, Orden Ministerial de 14 de julio de 1995,
etc.) generalmente referida solo a aspectos opera-
tivos. La mayoria de ellos tienen drganos rectores de
los mercados, una supervision exhaustiva, normas de
conducta para instrumentos, sistemas de liquidacion
de efectivo y compensacion de valores que garan-
ticen a los inversores el acceso al mercado, reglas de
publicidad, informacion, etc. De todo ello podran ex-
traerse por los estudiosos en esta materia muchas
consecuencias no solo doctrinales sino también prac-
ticas que permitiran en el futuro, ademas del desa-
rrollo de estos mercados, su delimitacion.

La consecuencia practica es inmediata: sélo en
estos mercados podran prestar servicios de inversion
las Empresas con pasaporte comunitario al amparo
de la Directiva 93/22, de 10 de mayo, relativa a los ser-
vicios de inversion en el ambito de los valores nego-
ciables.

Se anaden a estos mercados en la letra b) del nu-
mero 2 de este articulo, los futuros mercados que se
autoricen en el marco de esta Ley, aunque no se ha
sehalado quién los autoriza (seguramente en el Texto
Refundido de la Ley que elaborara el Gobierno con-
forme a lo previsto en la Disposicién Final 22.1 se acla-
raréa este extremo y, probablemente, correspondera la
autorizacién al Gobierno como ocurria en el derogado
articulo 57 de la Ley 24/88) y las de ambito autono-
mico que autorizan las Comunidades Autonomas.

Esta Gltima disposicién necesitaria una mas con-
creta delimitacion de lo que se entiende por ambito,
pues, dado que los medios técnicos hoy dia permiten
contratar desde cualquier parte del mundo, indepen-
dientemente de donde se encuentre el mercado ubi-
cado fisicamente, no sabemos si ello desvirtia o no el
ambito del mercado, pues mas bien parece que los
mercados no son de un ambito autonémico, estatal, ni
siquiera continental, sino mas bien de ambito global
ya sea por acceso directo o indirecto a los mismos.

En cuanto al destino de los valores negociables en
instrumentos a que se refiere el articulo 2 de la Ley, se
concreta mas lo que alli dijimos, pues en el niumero 3
de este articulo 31 se dispone que podran negociar
en los mercados secundarios oficiales, sin referirse a
los mercados secundarios no oficiales a los que este
articulo ignora normalmente. El “olvido” s6lo puede
ser de denominacion, pues, el nimero 4 se refiere a la
creacion de cualquier mercado o sistema organizado
de negociacion de valores u otros instrumentos finan-
cieros que no tengan la consideracion de oficial, sena-

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N°. 65 /1999

lando que sera autorizado por el Gobierno (en la ante-
rior Ley, art. 77, por el Ministro) o por la Comunidad
Auténoma previo informe de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores, por lo que ademas de dar cabida
a la creacién de mercados que no sean oficiales, tam-
bién permite (no lo prohibe) que en ellos se negocien
tanto valores como instrumentos financieros o no.

Este apartado da cobertura a los mercados secun-
darios no oficiales, que aparecen asi denominados en
varias partes del nuevo texto, pero también abre otras
muchas posibilidades al referirse a sistemas organi-
zados de negociacion, de manera que el desarrollo de
nuestros mercados podra ser mas agil, abierto, con
mas variedad en cuanto a la busqueda de liquidez de
cualquier valor o instrumento que se comercialice en
Espana. Con esta reforma ha perdido rapidez la trami-
tacién de este tipo de mercados o sistemas organi-
zados, pues se ha elevado el rango de la decision o
su creacion de Ministro de Economia y Hacienda (art.
77 Ley 24/88) a Gobierno o Comunidades Autonomas
(art. 31.4 Ley 37/98), aunque ha ganado algo mucho
mas importante: no debe atenderse necesariamente a
los principios y reglas establecidos en esta Ley como
requeria el articulo 77 de la Ley 24/88, hoy derogado.

Si a la prohibicién del articulo 26 bis (“no apelacion
o captacién de ahorro publico sin sometimiento a ...")
anadimos que la creacion de un mercado es una acti-
vidad restringida y sometida a autorizacion, asi como la
de cualquier sistema organizado de negociacion de va-
lores u otros instrumentos financieros, resultara que no
seré posible negociar al margen de los mercados con
valores o instrumentos. Aqui, habra que resolver, por
ejemplo, si la instalacion de pantallas de negociacién
de un mercado extranjero en territorio nacional exige
autorizacion del Gobierno. Personalmente pienso que
asi debe ser, pues con una pantalla de otro mercado se
posibilita el acceso a un mercado o sistema de nego-
ciacion de valores o instrumentos (En el proyecto de
Ley de Reforma se recogia la infraccion muy grave de
la negociacién de valores o instrumentos en mercados
o sistemas no autorizados).

Sobre esta cuestion, creo que es interesante inte-
rrumpir un momento esta parte del trabajo para refe-
rirnos a la normativa norteamericana a la que sigue
mucho nuestra legislacion desde la Ley 24/1988, de
28 de julio, del Mercado de Valores. La norma funda-
mental sobre la creacion de mercados de valores en
los Estados Unidos es el parrafo 5 de la Securities Act
de 1933, que establece que:

“It shall be unlawfull for any broker, dealer, or exchange,
directly or indirectly, to make use of the mails or any
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means or instrumentality of interstate commerce for the
purpose of using any facility of an exchange within or
subject to the jurisdiction of the United States to effect
any transaction in a security, or to report any such tran-
saction, unless such exchange is registered as a na-
tional securities exchange ... or is exempted from that re-
gistration upon application by the exchange because, in
the opinion of the Commission, by reason of te limited
volume of transactions effected on such exchange, it is
not practicable and not necessary or appropriate in the
public interest or for the protection of investors to require
such registration”.

En realidad, la Securities Act no prohibe la crea-
cioén de mercados como tal, sino que prohibe la reali-
zacion de operaciones en mercados no registrados
en la SEC (Securities and Excange Comission).

Quien pretenda crear un mercado de valores en
los Estados Unidos debe solicitar a la SEC que re-
gistre ese mercado como “mercado de valores na-
cional” o que, por el contrario, le conceda una excep-
cion de registro. Hasta la fecha, la SEC ha concedido
la excepcion en siete ocasiones por considerar que el
registro no era apropiado ni necesario para la protec-
cién de los inversores ni del interés publico.

Para registrar un nuevo mercado de valores, la SEC
debe comprobar ante todo que se trata de un mercado
organizado y que dispone de los mecanismos necesa-
rios para hacer que los miembros del mercado cum-
plan la normativa del mercado de valores y las propias
reglas de funcionamiento del mercado.

Asimismo, es necesario que las reglas del mer-
cado prevean la posibilidad de que los intermediarios
que operan en el mercado puedan convertirse en
miembros del mismo y tengan una representacion
adecuada en su direccion y administracion. También
se exige que en la administracion del mercado estén
debidamente representados los intereses de los emi-
sores y de los inversores.

La Comisién debe controlar que las comisiones,
tarifas y demas gastos que se carguen a emisores, in-
versores y, en general, a quienes utilicen los medios
ofrecidos por el mercado, sean razonables.

Las reglas de funcionamiento del mercado son ob-
jeto de un minucioso analisis con dos objetivos funda-
mentalmente: en primer lugar, verificar que no son
contrarias a la normativa federal sobre el mercado de
valores; en segundo lugar, garantizar que tienen por fi-
nalidad crear un mercado abierto y libre con un ade-
cuado nivel de proteccion de los inversores y que no
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se trata de normas disenadas para permitir discrimina-
ciones y abusos entre inversores, emisores e
intermediarios.

Se debe comprobar que el mercado dispone de
mecanismos sancionadores para los miembros que
incumplen sus normas.

Se revisa la normativa que regula la adquisicion de
la condicién de miembro del mercado y las razones
que permiten denegarla.

Otro aspecto que la SEC comprueba es que las re-
glas del mercado no contienen restricciones a la libre
competencia que no sean imprescindibles de acuerdo
con la normativa que rige los mercados de valores.

Por otra parte, el concepto de “mercado” al que se
aplica el régimen analizado en el apartado anterior
nos lo proporciona, de forma detallada, la normativa
estadounidense sobre los mercados de valores. El
apartado 5 de la Securities Act de 1993, cuando esta-
blece la obligacion de registrarse en la SEC utiliza dos
expresiones que se refieren a realidades diferentes:
exchange vy facility.

Con una traduccion lo mas literal posible, la sec-
cién tercera de la Ley define exchange como:

“cualquier organizacion, asociacion o grupo de per-
sonas, bajo forma societaria o no, que constituya, man-
tenga o proporcione un lugar 0 unos mecanismos para
reunir a compradores y vendedores de valores o para
realizar, con relacion a valores, las funciones que habi-
tualmente desempenan las Bolsas de Valores tal y como

n

este término se entiende habitualmente ....".

La expresion facility se limita a los supuestos en
que se utilice en relacién con un mercado e incluye

“locales, propiedad tangible o intangible, ya esté en los
locales o no, cualquier derecho a utilizar esos locales o
propiedades o cualquier otro servicio que tenga por fina-
lidad efectuar o comunicar una transacciéon o un inter-
cambio (incluyendo, entre otras cosas, cualquier sis-
tema de comunicacion con un mercado) ...”

Dentro del concepto de facilities, se incluye una
categoria, los securities information processors que,
de acuerdo con la seccion 11 A(b) son

“‘personas dedicadas al negocio de recoger, procesar y
preparar para su distribucion o publicacion, informa-
ciones relacionadas con operaciones o cotizaciones de
valores....”
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En principio, los securities information processors
no tienen que registrarse en la SEC, salvo que di-
fundan en exclusiva la informacion de un determinado
mercado o valor (situacién monopolistica), o que la
SEC considere que el registro es necesario para la
proteccion del interés publico o de los inversores.

Las pantallas de mercados, si tienen Unicamente
una finalidad informativa, podrian englobarse en la ca-
tegoria de information processors y, por lo tanto, estar
exceptuados del deber de registro. Ahora bien, si el
mercado que instala las pantallas va mas alla de una
simple difusién de informacion y pretende facilitar o
fomentar las operaciones en ese mercado, estariamos
ante una facility, que recibiria el mismo tratamiento
que un mercado y tendria que registrarse.

El tiempo dira como se ha ido rellenando este ar-
ticulo con la creacion de sistemas o mercados que,
particularmente pienso seran “autorregulados”, pues
la Ley lo permite y creo que es la Unica caracteristica
que les permitira ser realmente diferenciados de los
llamados mercados regulados (terminologia de la Di-
rectiva) y a los que el nuevo texto legal se refiere
como Mercados Secundarios Oficiales.

Por Gltimo, senalar que el numero 5 del articulo 31
permite al Gobierno ordenar la participacion cruzada
de mercados, lo que periodisticamente viene denomi-
nandose “alianzas entre mercados”. Aqui, el legis-
lador ha optado eligiendo como instrumento para que
pueda acontecer esta posibilidad, el abrir el capital so-
cial de las Sociedades Rectoras de los Mercados, no
so6lo a cualquier empresa de inversién como hace el
articulo 31, sino también a otros mercados a través
de sus Sociedades Rectoras, debiéndose entender
aungue no lo diga la Ley que tanto extranjeras como
nacionales.

El nuevo régimen de admision y exclusion de va-
lores en Mercados Secundarios Oficiales. Los ar-
ticulos 32 y 34 de la Ley introducen importantes nove-
dades. Por una parte, permitirdn un nuevo regimen de
admision separado y diferenciado de los procesos de
emision u oferta publica. Hasta ahora, por transposi-
cién de la Directiva sobre folletos de admisién, se
habia seguido un régimen parecido al de emisién de
valores en mercados primarios. Por otra parte, permi-
tird que los valores emitidos puedan negociar inme-
diatamente a peticion de la Sociedad emisora y bajo
su responsabilidad, emitidos los valores o constituidos
las correspondientes anotaciones.

Si conectamos esta parte del articulo 32 con el
nuevo articulo 162, apartado 2° del Texto Refundido
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de la Ley de Sociedades Anonimas, al que da redac-
cion la disposiciéon adicional decimoquinta de esta
Ley 37/1998, resulta que con el acuerdo de emision
(aumento de capital social) podra inscribirse en el Re-
gistro Mercantil antes de la ejecucion de dicho
acuerdo, siempre que concurran las circunstancias de
que la emisién haya sido verificada por la Comision
Nacional del Mercado de Valores y que hubieren pre-
visto la suscripcién incompleta.

Todo esto significa que se podra pronto solicitar la
admision a negociacién de un aumento de capital en
periodo de suscripcion o inmediatamente tras su termi-
nacién, con lo que los aumentos de capital ganaran li-
quidez y las sociedades conseguirdn mas atractivo
para sus inversores, que no dejaran cautiva la inversion
de sus accionistas por un plazo de mas o menos de
seis meses, que viene resultando hoy como habitual
para admitir a negociacion una ampliacion de capital.

Como casi todas la novedades, tiene su parte
buena que, sin duda, es la que hemos senalado, pero
también su parte negativa. El texto senala “bajo la res-
ponsabilidad del emisor”. ¢A qué se refiere el legis-
lador con esta advertencia? Sin duda, al conjunto de
derechos que conlleva la participacion en el capital
social a través de una accién, que podria verse seria-
mente perjudicada si por alguna circunstancia no pu-
diera resultar aumentado definitivamente el capital so-
cial. Sobre esta cuestion nuestra doctrina mercantil
tendrd mucho que opinar vy, al final, encontrar un ca-
mino que permita con seguridad que las emisiones de
capital de las sociedades cotizadas tengan una pronta
liquidez.

En cuanto al régimen de exclusiones de negocia-
cién, la principal novedad introducida por el articulo
34 es la exclusion por incumplimiento de los deberes
de remision y publicacion de informacién. Sin animo
de entretenernos mucho en este tema, si debemos re-
ferirnos a que aqui, en realidad, el legislador, por pri-
mera vez, senala lo que otras legislaciones de nuestro
entorno tratan separadamente y con profundidad: “la
permanencia en el mercado”. Una sociedad cotizada
podréa perder este calificativo si al menos incumple el
principal de los deberes hacia los mercados: el deber
de informacion.

Operaciones de Mercados Secundarios. El articulo
36 de la Ley del Mercado de Valores se refiere a las
operaciones que pueden tener lugar en el mercado se-
cundario oficial y, por tanto, son operaciones de mer-
cado, y a aquéllas que no son operaciones de mercado.

Entre las primeras esta la transmision por titulo de
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compraventa de valores o instrumentos (dice la Ley
“financieros” pero podran ser no financieros —ver ar-
ticulos 2, 26 bis y 31 de la Ley) u otros negocios one-
rosos caracteristicos de estos mercados.

No seran de mercados las operaciones que pro-
vienen de transmisiones a titulo oneroso no caracte-
risticas de un mercado o los que se realicen a titulo lu-
crativo sobre aquellos valores o instrumentos.

No se define qué es caracteristica de un mercado,
pues, necesariamente hay que acudir a los regla-
mentos y disposiciones propias de los mercados,
aunque la principal caracteristica debe ser la suscepti-
bilidad de los mismos de ser transmisible de forma im-
personal y generalizada (nota que caracteriza la nego-
ciacion en un mercado).

Definiendo cuales son operaciones de mercado en
el articulo 36 se refiere a las clases de éstas: ordina-
rias y extraordinarias. Las ordinarias son las que se
realizan con sujecion a las reglas del propio mercado,
es decir, el encuentro de la oferta y demanda de los
valores o instrumentos se producird conforme deter-
minen las reglas del propio mercado.

Las extraordinarias, aunque la Ley las califica como
operaciones de mercado, son lo mas contrario a esto. Tal
y como se definen en cualquiera de las letras del n2 3 del
articulo 36, son operaciones que no tienen que ver con
operaciones de mercado, pues se realizan todas al
margen del mismo, se encuentran la oferta y la de-
manda sobre valores o instrumentos en lugar distinto
del mercado. Esta regulacion encuentra su explicacion
en el articulo 14 de la Directiva de Servicios de Inver-
sion, que también regulaba fuera de sitio esta posibi-
lidad de comprar y vender lejos del mercado.

Este articulo regula las operaciones extraordina-
rias para todos los mercados secundarios oficiales,
pero solo tiene sentido en estos momentos para los
bursatiles, pues los mercados de renta fija en general
y, en concreto, el Mercado AIAF de Renta Fija, son
mercados por naturaleza desconcentrados y los mer-
cados de futuros y opciones no reconocen las opera-
ciones extraordinarias, porque por naturaleza, exigen
la interposicién de la camara en las posiciones.

De todo esto hay que sacar una importante conse-
cuencia, y es que el modelo de la Ley para los mer-
cados en general (a partir de las propias especifi-
cadas de cada mercado) es el de concentracién
respetandose la disposicién de la Directiva para hacer
operaciones fuera del mercado (operaciones extraor-
dinarias, art. 14 DSl y 36 LMV).
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Otras operaciones se regulan en la Disposicion
Adicional Duodécima, como aquéllas que pueden ser
reconocidas como operaciones de mercado secun-
dario (no se ha anadido “oficial” por lo que podran ser
de mercado oficial o no) en concreto, las operaciones
dobles y que tienen pacto de recompra que se incor-
porarian, si asi lo decide un mercado, a las del articulo
36 de la Ley.

Acceso a la condicion de miembro de los mer-
cados secundarios de valores y a los servicios de
compensacion y liquidacion de los mismos. Tanto en
el articulo 37 como en las modificaciones al articulo 54
se ha dado entrada a las empresas de servicios de in-
version con pasaporte para acceder tanto a la condi-
cién de miembro de un mercado como a la de entidad
adherida al Servicio de Compensacion y Liquidacion
de Valores.

La necesidad de la presencia fisica (problema al
que se refiere el articulo 15 de la Directiva de Servicios
de Inversién) queda a la decision de los propios mer-
cados, dandose escrupuloso cumplimiento al man-
dato de la Directiva. Seran cada uno de los mercados
los que recogeran o no entre sus normas la exigencia
de presencia fisica de los miembros que actten en los
mercados, que podra ser directamente a través de
una sucursal si asi se requiriese.

Respecto del acceso a la condicién de entidad ad-
herida, ademas de lo senalado, tiene gran importancia
por lo novedoso la entrada en el capital social del Ser-
vicio de Compensacioén y Liquidacién de Valores vy la
implicacion en las actividades de compensacion vy li-
quidacion de las Instituciones no residentes que desa-
rrollen en el extranjero actividades anélogas a las del
Servicio de Compensacion y Liquidacién de Valores y
la posibilidad de distinguir en las entidades adheridas
entre las que se dediquen al depdsito de valores o a la
liquidacion de operaciones de mercados o a ambas
cosas a la vez.

Informacion al mercado de las operaciones que se
realicen. Por disposicion de la Directiva se han reco-
gido en la Ley 37/1998 las obligaciones de informa-
cion de las Empresas de Inversién (arts. 43 y 47 de la
LMV y arts. 20 y 21 DSI). De esta manera, una obliga-
cién impuesta a las Empresas de Inversién pasa a ser
un vehiculo de informacién de las operaciones reali-
zadas en los mercados; de nuevo una regulacién de
las empresas de inversion afecta a la “estructura” de
los mercados.

El articulo 43 de la Ley, refiriéndose a la transpa-
rencia de mercados como fin, habilita a la Comisién
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Nacional del Mercado de Valores, al Banco de Espana
y a los organismos rectores de los mercados para de-
terminar la informacion de caracter publico que sera
obligatorio difundir a los mercados. El articulo 20 de la
Directiva de Servicios de Inversion dispone que, con
el fin de garantizar que las Autoridades competentes
en lo relativo al mercado y a la supervisién puedan
disponer de la informacion necesaria para el ejercicio
de sus cometidos, exigiran por lo menos:

a) que las empresas de inversién conserven du-
rante cinco anos, como minimo, los datos pertinentes
acerca de las operaciones que hayan efectuado sobre
instrumentos negociados en un mercado regulado;

b) que las empresas de inversién declaren todas
las operaciones en las que intervengan.

Por su parte, el articulo 21 de la Directiva de Servi-
cios de Inversién, al que tendra que dar cumplimiento
todos los mercados oficiales (“regulados”), deberan
para cada valor o instrumento exigir:

a) la publicacion al principio de cada jornada bur-
satil, del precio medio ponderado, de los precios mas
alto y mas bajo, y del volumen negociado en el mer-
cado regulado en el transcurso de la jornada bursatil
precedente;

b) los mercados continuos basados en la confron-
tacion de 6rdenes y para los mercados dirigidos por
precios, publicaran al final de cada hora de funciona-
miento el precio medio ponderado y el volumen nego-
ciado en el mercado durante un periodo de funciona-
miento de seis horas que terminara de forma que,
antes de la publicacién, haya un intervalo de dos
horas de funcionamiento del mercado, y cada veinte
minutos, del precio ponderado del precio mas alto y
del mas bajo, calculado en un periodo de funciona-
miento de dos horas que terminara de forma que,
antes de la publicacion, haya un intervalo de una hora
de funcionamiento del mercado.

Toda esta informacién debera estar disponible para
los inversores en general y debera poderse hacer ope-
raciones en esas condiciones de precio y volumen pu-
blicados.

Resultara, de esta manera, que, con la habilitacién
del articulo 44 de la Ley 37/98, la Comision Nacional
del Mercado de Valores, el Banco de Espana y los 6r-
ganos rectores de los mercados deberan propiciar las
reformas necesarias en los mercados, de manera que
se cumplan los requisitos minimos de informacién es-
tablecidos en la Directiva de Servicios de Inversiéon a
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favor de la transparencia y de la supervisién de los
mercados.

Llega el momento en este trabajo de referirnos a
aquellas consideraciones que sirvan para que estu-
diosos de esta parte de nuestro Derecho trabajen,
tanto para que doctrinalmente se busquen soluciones
a los problemas que se plantean, como para servir de
referencia a los trabajos de desarrollo normativo que
debera emprender pronto el Gobierno.

La reforma de los mercados de valores introducida
por la Ley 37/1998 confirma el caracter fundamental-
mente concentrado de nuestros mercados. Las opera-
ciones sobre valores negociables o instrumentos ad-
mitidos a negociacion se realizan en los mercados
con arreglo a sus normas de procedimiento y, en caso
contrario, son nulas de pleno derecho. Sélo podran
realizarse al margen aquellas operaciones que res-
pondan a los requisitos previstos para las opera-
ciones extraordinarias (art. 36 de la Ley del Mercado
de Valores).

Sera necesario reflexionar en un futuro, a la vista
de los cambios que se produzcan en nuestro entorno,
cémo se protege mejor nuestro modelo concentrado
y, en particular, como se define el acceso al mismo,
mediante acceso directo o remoto. Esta Ultima cues-
tién es muy importante, pues aunque la Ley define
nuestros mercados como de &mbito nacional o auto-
némico, lo cierto es que los medios técnicos (informa-
ticos fundamentalmente) hacen que los mercados, en
general, estén absolutamente deslocalizados vy, por
ello, sean mas globales. La alternativa debera sopesar
si un movimiento de globalizacién de los mercados
empujada por los avances técnicos y que, por tanto,
genere un modelo de mercado concentrado y con ac-
ceso directo protege mas o menos a nuestros mer-
cados al incorporarlo 0 no a una mayor o menor com-
petencia con otros.

Conviene aqui reconsiderar que no se han delimi-
tado las diferencias entre qué es un mercado oficial y
otro no oficial (terminologia de la Directiva: Mercado re-
gulado y no regulado), en la Ley 37/98. Pero ello, y esta
es una opinidbn muy personal, debe permitir al Go-
bierno desarrollar proyectos de mercados autorregu-
lados por la via del articulo 31. 4 que, necesariamente,
no han de seguir los principios establecidos en esta
Ley y que permitiria que el propio mercado (en su
acepcion mas amplia) defina qué necesita como mo-
delo en cada caso. Este mismo articulo, permite la au-
torizacion junto a estos mercados no oficiales, a los
que me permito calificar como més “autorregulados”,
pero que debe entenderse como deseo mas que como

67




interpretacion del texto legal, de sistemas organizados
de negociacion con lo que las posibilidades de crear
verdaderos mercado sin estructura son muy impor-
tantes. Con esta habilitacion se podra dar respuesta a
cualquier necesidad de nuestros mercados a la puerta
del proximo milenio, cuando todavia no parece perfecta-
mente definido el camino que tomaran los mercados de
nuestro entorno en un futuro proximo.

Por ultimo, referirme a las operaciones extraordina-
rias pero no para explicar su razén de ser, ni la proble-
matica de su regulacion, realmente compleja, sino
para considerar algunas de las posibilidades que abre
para el futuro. En concreto, podrian ser un buen ins-
trumento, si la normativa de desarrollo contribuye,
para hacer que nuestros servicios de compensacion y
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liquidacion sean realmente competitivos frente a los
custodios y camaras de compensacion internacio-
nales, de manera que fuese mas atractivo realizar
operaciones extraordinarias en nuestras camaras de
compensacion que en otras de nuestro entorno.

Los mercados, los sujetos que intervienen, los in-
versores y los procesos que la Union Europea exijan,
marcaran el desarrollo de los mercados desde un
punto de vista normativo, que hoy cuentan con una
Ley muy abierta y, por tanto, mas agil que la del ano
1988, que posibilita la adaptacion normativa por dis-
posiciones de inferior rango al de la Ley; sin duda, un
verdadero acierto del legislador para adaptar los mer-
cados a las puertas del ano 2000 a las incognitas aun
no resueltas.
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