Opiniones

Cuatro cuestiones han sido sometidas a la opinién
de los Presidentes de las Sociedades rectoras de las
bolsas espanolas.

1. (Qué juicio les merece la oportunidad de la Ley
y cual es su opinién sobre su adecuacion a las direc-
tivas comunitarias?

2. ¢Qué ventajas —o qué inconvenientes— pueden
detectarse en la reforma, tanto para las entidades fi-
nancieras como para los inversores?

3. ¢Cuales pueden ser sus posibles efectos sobre
los mercados?

4. ¢Qué opinan sobre los efectos que la Ley puede
tener tanto para las empresas de servicios de inversion
como para las entidades de crédito?

Todos ellos coinciden en resaltar la necesidad de
la nueva Ley, subrayando que, no solo se trata de
transponer las directivas comunitarias a nuestro orde-
namiento, sino también de incorporar la doctrina del
Tribunal Constitucional sobre la distribucion de compe-
tencias entre el Estado y las Comunidades Autonomas
en materia de mercado de valores que se deduce de
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su Sentencia de 16 de julio de 1997. Concretamente,
sobre este punto, el Presidente de la Sociedad Rectora
de la Bolsa de Valores de Valencia muestra incertidum-
bres ante aspectos concretos de la nueva regulacion
y ante alguna discrepancia entre la Sentencia del Tri-
bunal Constitucional y la Ley 37/1998.

Unanime es, también, la opinion favorable a la
mayor accesibilidad a los mercados que supone el
“pasaporte comunitario”. Esta nueva situacién, junto
con la introduccién del euro habra de intensificar el
proceso de globalizacidn e internacionalizacion de los
mercados europeos, que, asimismo, supondra un in-
cremento de la competencia.

El incremento de competencia, junto a la creacion
del Fondo de Garantia son los aspectos que, de forma
mas positiva, han de afectar a los inversores.

Como nota importante habra de subrayarse, por
altimo, que aunque la Directiva de Servicios de Inver-
sion se aprobd en 1993 y haya sido objeto de alguna
modificacion posterior, deriva de un proyecto muy an-
terior (de mediados de la década de los ochenta) v,
consecuentemente, ni contempla ni soluciona mu-
chas de las cuestiones que plantea la actualidad.
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JOAN HORTALA Y ARAU

Presidente de la Sociedad Rectora
de la Bolsa de Valores de Barcelona

1. La Ley de Reforma del mercado de valores re-
sulta oportuna y conveniente ya que se hacia necesario
incorporar al ordenamiento interno toda aquella regula-
cion que permita a nuestros mercados competir de
forma eficiente ante el gran reto que supone la Union
Econdmica y Monetaria a partir del 1 de enero de 1999.

A su vez, la Ley de Reforma aprovecha para incor-
porar los cambios necesarios que la Sentencia del Tri-
bunal Constitucional de fecha 16 de julio de 1997, a
raiz de los recursos de inconstitucionalidad promo-
vidos por el Gobierno Vasco, el Parlamento de Cata-
luna, y el Consejo Ejecutivo de la Generalidad de Ca-
taluna, exigia sobre el régimen de distribucion de
competencias entre el Estado y las Comunidades Au-
ténomas en materia de mercado de valores.

Asimismo, con la publicacion de esta Ley, se trans-
pone al ordenamiento nacional las distintas regula-
ciones comunitarias sobre la materia, fundamental-
mente las directivas relativas a los servicios de inversion
en el &mbito de los valores negociables, a los sistemas
de indemnizacion de los inversores, y a la adecuacion
del capital de las empresas de inversion y de las enti-
dades de credito.

2. La principal ventaja que las entidades finan-
cieras tendran como consecuencia de la aplicacion de
la Ley de Reforma del Mercado de Valores es la ob-
tencion del denominado “pasaporte comunitario” que
permitira a las empresas de servicios de inversion, al
amparo de la autorizacién concedida por el Estado de
su sede social prestar servicios de inversion vy realizar
actividades complementarias en el resto de la Unidn.
Evidentemente, ello permitird la expansién y creci-
miento de aquellas entidades que sepan aprovechar
las oportunidades que este nuevo marco les ofrece. El
inconveniente que se les plantea a las mencionadas
entidades financieras es la superior competencia que
tendran en el ambito de sus actuaciones, lo que obli-
gara a dichas entidades a realizar nuevos esfuerzos
en el terreno de la reduccion de costes y de la incor-
poracion de todas aquellas estrategias destinadas a
aumentar su nivel de competitividad.

Por lo que se refiere a los inversores, la Ley de Re-
forma no les proporciona ningun inconveniente y, por
el contrario, les ofrece dos ventajas fundamentales:

A) La primera surge directamente del propio texto

de la Ley al preverse la creacion del Fondo de Garantia
de Inversiones que, indiscutiblemente, constituira un
nuevo mecanismo de proteccion y seguridad.

B) La segunda se deriva del marco mucho mas
competitivo en el que se desarrollara la actividad de
las empresas de servicios de inversion como conse-
cuencia de la aplicacién de la Ley de Reforma. El re-
sultado préactico de esta superior competencia sera
que el inversor podra beneficiarse cada vez mas de
mejores servicios y comisiones ajustadas.

3. La Ley de Reforma junto con la introduccion del
EURO van a intensificar el proceso de globalizacion y de
internacionalizaciéon de los Mercados Europeos. El
acuerdo alcanzado entre las Bolsas de Londres y Frank-
furt para crear una contratacion paneuropea constituye
el primer signo palpable de este proceso, al que las
cuatro holsas espanolas deberan sumarse aportando la
experiencia del sistema de interconexion bursatil es-
panol que puede resultar de gran utilidad para esta-
blecer las bases del futuro mercado de valores europeo.

4. Los posibles efectos de la Ley de Reforma sobre
las empresas de servicios de inversion y entidades de
crédito han sido expuestos en el niumero 2 en el que
se recogen las ventajas e inconvenientes para las enti-
dades financieras.

ANTONIO J. ZOIDO

Presidente de la Sociedad Rectora
de la Bolsa de Valores de Madrid

1. La nueva Ley era obligada para trasponer a la le-
gislacién espanola la normativa de la Directiva de Ser-
vicios de Inversion de 1993, por lo que, mas que opor-
tuna, la Ley era en esa medida obligada y lleva a cabo
correctamente esa recepcion del régimen de “pasa-
porte comunitario" instaurado por la aludida Directiva.

Sin embargo, es importante retener que la nueva
Ley no responde solamente a ese objetivo, sino tam-
bién a otros dos objetivos:

— Uno primero obligado, como es recoger |os pro-
nunciamientos de la Sentencia del Tribunal Constitu-
cional del pasado mes de julio a proposito de la Ley
del Mercado de Valores de 1988.

— Otro mas heterogéneo, como es reformar di-
versos extremos de la Ley del Mercado de Valores y
de otros importantes textos legales —como son la Ley
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de Instituciones de Inversion Colectiva o la Ley de So-
ciedades Anonimas-. Esas modificaciones tratan de
corregir insuficiencias o lagunas de la previa regula-
cion, con la vista puesta en que nuestro mercado de
valores sea mas competitivo y eficiente en el esce-
nario global en que ya se desenvuelve actualmente,
cuyos desafios se acrecentaran con toda probabilidad
en los proximos tiempos.

El conjunto, pues, es una Ley de gran importancia,
gue ataca al mismo tiempo varios problemas diversos
con el denominador comudn de adaptar nuestra legis-
lacion al nuevo contexto normativo y econémico en el
que se inserta nuestro mercado de valores.

2. Las ventajas e inconvenientes de la ley se veran
mejor cuando este vigente algun tiempo. No obstante,
habria que destacar algunas caracteristicas de esta
Ley que pueden merecer un comentario.

La primera se refiere al lapso de tiempo que ha
transcurrido entre la preparacion y aprobacion de la
Directiva de Servicios de Inversion y la aprobacion de
la nueva Ley. Aunque la citada Directiva se aprobo en
1993, deriva de un proyecto que empezé a estudiarse
a mediados de la década de los ochenta, tratando de
responder a las cuestiones que entonces se susci-
taban en los mercados financieros.

Todo ello determina que esa Directiva no con-
templa ni soluciona muchas de las cuestiones que
estan planteadas en la actualidad, maxime si se tiene
en cuenta la velocidad con que estan evolucionando
los mercados financieros, ejemplo grafico de lo cual
es que la contratacién de la Bolsa espanola se haya
multiplicado por mas de diez veces entre 1993 y 1998.

Precisamente para solventar esta cuestion la nueva
Ley ha introducido el conjunto de reformas heterogé-
neas a que he aludido anteriormente.

Otra caracteristica destacable es el dificil equilibrio
que han de salvar los procedimientos de control de
los mercados, combinando el agil, rapido y transpa-
rente funcionamiento de los mercados con los meca-
nismos de garantia de los participantes.

La tercera nota caracteristica de la Ley es que se
hace eco de las especialidades que requieren las socie-
dades cotizadas en los mercados financieros, habién-
dose abierto paso en la Ley de Sociedades Andnimas
varias previsiones especificamente dedicadas, por pri-
mera vez, para ese tipo de entidades, lo que supone un
importante reconocimiento de sus necesidades y del re-
levante papel que juegan en nuestra sociedad.

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N°. 65 /1999

3. La nueva regulacion parece beneficiosa para el
desarrollo de los mercados financieros, en la medida
en que va a encauzar su crecimiento, ordenando
mejor los distintos tipos de agentes intervinientes y los
valores e instrumentos financieros negociables. Tam-
bién es destacable que la aplicacion de la nueva Ley
va a coincidir temporalmente con la introduccion del
euro, que remueve varios de los obstaculos a un méas
eficiente desenvolvimiento de los mercados de va-
lores y servira probablemente para mantener y acen-
tuar su creciente importancia.

4. Una de las novedades de la Ley es definir y re-
gular la nueva categoria de las empresas de servicios
de inversién.

Sin embargo, desde el punto de vista de los mer-
cados financieros como un todo, esa novedad no es
revolucionaria, por cuanto los miembros de esos mer-
cados eran bien empresas especializadas bien enti-
dades de crédito.

La unica excepcion relevante eran los miembros de
las Bolsas, condicion reservada hasta ahora a enti-
dades especializadas (Sociedades y Agencias de Va-
lores). Ademas de la entrada de los Bancos extran-
jeros, la nueva Ley permitira a los espanoles ser
miembros de las Bolsas desde el 1 de enero del 2000.

Sin embargo, y teniendo en cuenta que muchas
entidades de crédito ya participaban, incluso al 100
por 100 en el capital de Sociedades de Valores miem-
bros de las Bolsas, el cambio tampoco sera en este
punto trascendental.

ANGEL TORRE GONZALEZ

Presidente de la Sociedad Rectora
de la Bolsa de Valores de Valencia

Tal y como se establece en la Exposicion de Mo-
tivos, esta Ley de Reforma es la resultante de la nece-
sidad de incorporar diversas directivas, principal-
mente la de Servicios de Inversion (93/22/CCE), y dar
respuesta al pronunciamiento del Tribunal Constitu-
cional (Sentencia de 16 julio de 1997) en la que se es-
tablecen las directrices en el régimen de distribucion
de competencias entre el Estado y las Comunidades
Autonomas. Del mismo modo se ha pretendido actua-
lizar la Ley 24/88, regulando practicas adoptadas en
los mercados financieros que no estaban contem-
pladas en la Ley objeto de la presente reforma.
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Pese a que consideramos que venia siendo nece-
saria esta reforma, debemos senalar como aspecto
negativo la excesiva tardanza del mismo, existiendo
pues una gran divergencia entre la rapidez con que
evolucionan los mercados financieros y la lentitud con
la que se les da cobertura normativa. Es decir, si se
aprueba una Directiva en el ano 1993 (Directiva de
Servicios de Inversion), se incorpora a nuestra legisla-
cién cinco anos después y todavia estamos pen-
dientes de un posterior desarrollo legislativo, es evi-
dente la descoordinacion entre la evolucion de los
mercados y la normativa reguladora de éstos.

Por todo ello, sera importante el desarrollo norma-
tivo que se produzca fruto de esta Ley; este desarrollo
puede acercar la divergencia antes mencionada,
dando cobertura a realidades que surgen en los mer-
cados financieros y que no han sido previstos por la
reciente Ley publicada. En concreto, y a modo de
ejemplo, los movimientos que se estan produciendo
actualmente encaminados a la estrecha colaboracion
entre los distintos mercados europeos deberian tener
un soporte normativo en las futuras disposiciones, ya
que no los contempla esta reciente Ley de Reforma.

Desde la perspectiva del mercado, la nueva regula-
cion que afecta a la actuacion transfronteriza de las
empresas de inversion europeas, por la que se permite
operar directamente a las empresas a través del pasa-
porte comunitario, junto a la posibilidad de que las enti-
dades de crédito puedan acceder a los mercados di-
rectamente, producird una apertura considerable en
cuanto a la accesibilidad a nuestros mercados.

Un aspecto de la Ley que preocupa desde el punto
de vista de las Bolsas es la regulacion que se hace de
las “operaciones extraordinarias” en su articulo 36, y
mas concretamente en su apartado 3.c), donde con la
simple autorizacién del comprador y del vendedor se
puede realizar una operacién sin sujecion a las reglas
del mercado. De la lectura del mismo se puede deducir
que se podrian negociar grandes paquetes de ac-
ciones fuera de las Bolsas, con el perjuicio que se deri-
varia por la falta de control exhaustivo por parte del
mercado y que acarrearia un perjuicio para el propio
mercado y para el conjunto de los inversores, asi como
para el propio emisor. Las Bolsas han sido y deben ser,
entre otras cosas, el lugar de concentracion mayoritaria
de las ofertas y de las demandas para establecer el
justo precio del valor de las empresas.

Otra novedad importante que afecta de manera

positiva a la seguridad del mercado y a los inversores
es la creacion del Fondo de Garantia de Inversiones,
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al tratarse de un mecanismo por el que se las indem-
niza en los casos de insolvencia o situacion concursal
de las empresas de servicios de inversion, ofreciendo
asi mayores garantias al inversor.

En cuanto a la distribucion de competencias entre el
Estado y las Comunidades Auténomas que articula la
Ley de Reforma, consideramos que se ha introducido
cierta ambigledad. En primer lugar, la utilizacion de la
expresion “sobre los mercados de ambito autonomico”,
al referirse el ambito competencial de las Comunidades
Auténomas, ofrece diversas dudas; équé limites afectan
a un mercado autondmico?, dterritoriales?, éde miem-
bros?, éen cuanto a la contratacion? Nuestra interpreta-
cién sobre este concepto va encaminada a considerar
estos mercados como mercados creados y verificados
en el ambito de la Comunidad Autbnoma pero cuyo
ambito de contratacion y de presencia de miembros
rebasa los limites territoriales.

En el mismo sentido, otro de los aspectos que
anaden incertidumbre a la hora de establecerse las
competencias, es la discrepancia existente entre lo es-
tablecido en la Sentencia del Tribunal Constitucional de
16 de julio de 1997 y lo regulado en la mencionada
Ley. Concretamente, la citada Sentencia establecia que
la verificacion previa a la admision a negociacion en los
mercados secundarios oficiales correspondia a la Co-
mision Nacional del Mercado de Valores, y que la ex-
clusién de los valores de cotizacion en una Unica Bolsa
correspondia al érgano autonémico correspondiente.
Por el contrario, en la Ley se establece que la citada ve-
rificacion, para el caso de los valores negociados Uni-
camente en mercados de ambito autonémico, corres-
ponde al érgano autonémico competente, mientras
que al hablar de la exclusién, cita Unicamente a la Co-
mision Nacional del Mercado de Valores.

Junto a esto encontramos también ciertas incohe-
rencias en la redaccion de la norma, como por
ejemplo cuando se otorgan competencias a las Co-
munidades Autdonomas en materia de autorizacion y
acreditacién previa para adquirir la condicion de
miembro en un mercado ubicado en su ambito com-
petencial, como es el caso de las Bolsas, y por contra,
en el Real Decreto 726/89, regulador de las Socie-
dades Rectoras y Miembros de las Bolsas, se esta-
blece como requisito para acceder como miembro la
inscripcién en el Registro de la Comision Nacional del
Mercado de Valores. Casos como el descrito hacen
dificil la plicacién practica de esta Ley, y crean cierta
confusién en la aplicaciéon de la misma. Por ello, reite-
ramos que todo queda a merced de su posterior de-
sarrollo.
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