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Introduccion

La Ley del Mercado de Valores de 1988 supuso,
hace ya diez anos, una importante reforma del mer-
cado de capitales espanol para irlo adecuando a las
nuevas circunstancias que aparecian en el horizonte
financiero. Transcurridos dos lustros, los avances con-
seguidos en la construccién del Mercado Unico Fi-
nanciero europeo han hecho necesaria una nueva re-
vision de esa Ley —que habia ido sufriendo retoques
desde el ano siguiente a su entrada en vigor- con
mayor enjundia, cuyo objetivo declarado es la trans-
posicion a nuestro ordenamiento interno de la Direc-
tiva 93/22/CEE, de 10 de mayo de 1993 (reformada
por la Directiva 95/26/CEE, del Parlamento Europeo y
del Consejo, de 29 de junio de 1995), relativa a los
servicios de inversion en el ambito de los valores ne-
gociables y de la Directiva 97/9/CE del Parlamento Eu-
ropeo y del Consejo, relativa a los sistemas de indem-
nizacion de los inversores.

La primera de ellas regula basicamente tres as-
pectos: el primero es el principio del “pasaporte co-
munitario” o “licencia unica”, en virtud del cual la
autorizacion de actividad concedida por un Estado
comunitario es valida para el resto de la Union. El
segundo es el consistente en la armonizacion de las
condiciones que han de cumplir las empresas de
servicios de inversion para ejercer sus actividades,
con el consiguiente reparto entre Estados de las fa-
cultades de supervision. El control de las condi-
ciones de autorizacién y ejercicio se encomienda al
Estado de origen de las empresas y el de sus
normas de conducta al Estado en que se desarro-
llan las operaciones. Por ultimo, la Directiva se preo-
cupa asimismo de regular las obligaciones de trans-
parencia e informacion.

La segunda de las directivas transpuestas a
nuestro ordenamiento (Directiva 97/9/CE, de 3 de
marzo de 1997) regula el llamado “Fondo de Ga-
rantfa de Inversiones” que, de manera semejante a
los Fondos de Garantia de Depdésitos en las enti-
dades de crédito, se articula para indemnizar a los in-
versores que puedan verse afectados por situa-
ciones de insolvencia o concursales de las empresas
de servicios de inversion. Sin embargo, tiene con
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ellos una importante diferencia, cual es la de su ca-
racter de mecanismo indemnizatorio para el inversor,
sin que se le atribuyan —como ocurre con los Fondos
de Garantia de Depésitos— funciones de intervencion
en las empresas de inversion que se encuentren en
situaciones de crisis.

Ahora bien, la transposicion de estas directivas, si
bien constituye el contenido basico de la Ley de re-
forma, no es el Unico. Y asi, se ha recogido la doctrina
de la Sentencia del Tribunal Constitucional 133/1997,
de 16 de julio, en relacion con el reparto de compe-
tencias entre el Estado y las Comunidades Auto-
nomas, en materia del mercado de valores y en sus
disposiciones adicionales se incorporan numerosas
modificaciones en relacion con las instituciones de in-
versién colectiva, la Ley cambiaria y del cheque, la
Ley de sociedades andnimas, las normas reguladoras
de los Fondos de Garantia de Depositos y algunas
mas, necesarias para la armonizacién del ordena-
miento mercantil.

Es Jaime Caruana, Director General del Tesoro,
quien, en su trabajo, se ocupa de subrayar los temas
clave de esta reforma poniendo el acento en el con-
junto de cuestiones relevantes que han sido abor-
dadas en ella.

Con objeto de situar al lector ante la dimension
real que tienen los temas bursétiles en nuestro pais
ha parecido oportuno incluir el articulo de Maria
Isabel Ortega Diaz, en el que se pretende ofrecer,
desde la perspectiva econdmica, un breve esbozo de
las principales caracteristicas de nuestro actual mer-
cado bursatil. Un mercado todavia estrecho, con un
reducido grado de profundidad, en el que las em-
presas financieras representan la mayoria de las so-
ciedades cotizadas y en el que la capitalizacion,
tanto de la renta fija como de la renta variable, se
concentra en UNos pocos sectores econdmicos, que
son, asimismo, los mayoritariamente contratados y
una bolsa, por Ultimo, con un moderado nivel de li-
quidez de muchos de sus valores, aunque el conjunto
del mercado ha experimentado, en este aspecto sen-
sibles mejoras.



En una primera aproximacion de urgencia al con-
tenido de la Ley de reforma ha parecido necesario
abordar en exclusiva sus aspectos mas relevantes, se-
leccionando, para ello, tres grandes temas.

El primero, el Fondo de Garantia de Inversiones,
porque se trata de una institucion nueva para nuestro
ordenamiento juridico y que, aunque es paralela a
los fondos de garantia de depositos, muestra impor-
tantes diferencias con ellos y, ademas, porgue las
numerosas remisiones al reglamento contenidas en
la ley hace mas necesaria la clarificacion previa de
sus aspectos esenciales. De su estudio se ha encar-
gado Rafael Minguez.

El segundo es el nuevo régimen de las empresas
de servicios de inversién, abordado por Ramiro Mar-
tinez-Pardo del Valle y Antonio Moreno Espejo. Los
tres tipos que considera la ley son las tradicionales
sociedades y agencias de valores e incorpora las so-
ciedades gestoras de cartera, que hasta ahora se en-
contraban reguladas en el ambito de la inversion co-
lectiva. A ellas habran de anadirse las entidades de
credito, que, aungue no sean empresas de servicios
de inversion, segun la Ley podran realizar habitual-
mente todas las actividades propias de aquéllas,
siempre que su régimen juridico, sus estatutos y su
autorizacion especifica las habiliten para ello. La no-
vedad fundamental, en este ambito, es, sin duda, el
llamado “pasaporte comunitario”, es decir, la posibi-
lidad de desarrollar en todo el territorio de la Union
Europea las actividades autorizadas por un pais
miembro. Esta circunstancia, unida a la introduccion
de la moneda Unica, favorece la globalizacion del mer-
cado de capitales y, consecuentemente, obligara a un
replanteamiento de la posicion en el mercado de las
entidades hoy asistentes, bien ampliando sus propios
canales de distribucion, bien adoptando acuerdos
con otras entidades que las permitan atender debida-
mente a una clientela que ha de ser cada vez mas exi-
gente. Se abre, también en este campo, un nuevo pa-
norama de negocios que estara estrechamente unido
al propio desarrollo bursatil interno y europeo.

El tercero de los temas que aborda este numero
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de PERSPECTIVAS es el relativo a los mercados secun-
darios oficiales de valores. Quiza la nota mas relevante
en este aspecto es el abandono de la distincion entre
mercados organizados oficiales y no oficiales, susti-
tuida por la de mercado secundario oficial y no oficial.
Sin perjuicio de ofrecer un concepto genérico de lo
gue son los mercados secundarios oficiales, la Ley
enumera como tales las Bolsas de Valores, el Mer-
cado de Deuda Publica representada mediante anota-
ciones en cuenta, gestionado por la Central de Anota-
ciones, los Mercados de Futuros y Opciones, cualquiera
que sea el tipo de activo subyacente, financiero o no fi-
nanciero y cualquiera otros que se autoricen, de ambito
estatal o autonémico. A esta enumeracion habra que
anadir los que ya estuvieran reconocidos como organi-
zados a la entrada en vigor de la Ley, es decir, concre-
tamente, el mercado de la ALLAF. y es conveniente
advertir que el ambito de los mercados secundarios
oficiales a que se refiere la Ley espafiola es mas am-
plio que el de la Directiva de Servicios de Inversién,
pues comprende mercados de derivados con sub-
yacente no financiero -los citricos— que quedan
fuera de los instrumentos a que se refiere la Sec-
cion B del Anexo de la Directiva. El analisis de la
nueva regulacion se aborda por Antonio J. Alonso
Ureba.

Siguiendo la estructura tipica de los numeros de
PERSPECTIVAS se incluye un apéndice legislativo en el
que, ademas de las normas comunitarias que han
sido objeto de transposicion a nuestro ordenamiento
interno, ha parecido oportuno insertar el texto de la
Ley del Mercado de Valores de 1988, integrando en él
las modificaciones posteriores y, desde luego, las de-
rivadas de la Ley 37/1998, que constituye el objeto ba-
sico de este nimero.

Por ultimo, y como también es habitual, se han re-
cabado las opiniones de los presidentes de las so-
ciedades rectoras de las bolsas sobre la reforma y
sus efectos en nuestros mercados. Quede expresa
constancia de nuestro agradecimiento a Juan Hor-
tala, Antonio J. Zoido y Angel Torre que, amable-
mente, han tenido la gentileza de contestar a nuestro
requerimiento.

NE. &5/ 1998



Importancia de la reforma de la Ley del
Mercado de Valores

Jaime Caruana

I. INTRODUCCION

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

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

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

— La Directiva 93/22/CEE del Consejo, de 10 de
mayo de 1993, relativa a los servicios de inversién en
el ambito de los valores negociables.

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

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

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

Il. OBJETIVOS DE LA REFORMA

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

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



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

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

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

11l. LINEAS PRINCIPALES DE LA REFORMA

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

5. Como respuesta a las premisas comunitarias de
desconcentracion de las operaciones en los mer-
cados, la norma diferencia entre operaciones ordina-
rias y extraordinarias, en funcién de que su realizacion
esté sujeta 0 no a las reglas de un mercado secun-
dario oficial. Se trata de posibilitar la libertad de los in-
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versores en cuanto a la materializacion de las opera-
ciones sobre valores negociados en un mercado.

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

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

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

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

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

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

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

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

« Entre las principales novedades que presenta
la regulacién de los mercados de derivados esta la de
dar cabida, no solo a la negociacién de derivados con
cualquier tipo de subyacente, sino que también se
ampara la compensacion, liquidacion y registro de de-
rivados over the counter.

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

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



sobre los instrumentos financieros y valores recogidos
en la disposicion.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

IV. CONCLUSIONES

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

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

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

2%) Profundizacion en la mejora de la eficiencia de
nuestros mercados en un contexto competitivo.

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

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



Las bolsas espanolas: un analisis economico

Maria Isabel Ortega Diaz

1. INTRODUCCION

La reforma del mercado de valores acaecida en
1988 y sus desarrollos legislativos posteriores intro-
dujeron importantes avances operativos y tecnicos
en las bolsas espanolas. Sin embargo, persisten en
estas actualmente algunos problemas relacionados
con el desarrollo de su tamano, a pesar de que el in-
forme de la Comisidn para el Estudio del Mercado de
Valores (1), en su momento, considerara la amplia-
cién de la oferta y demanda bursatiles como uno de
los objetivos prioritarios para el logro de su moderni-
zacion.

En este trabajo, pretendemos llevar a cabo un
analisis econdémico del mercado bursatil en Espana
empleando como hilo conductor la evolucién de su
dimension, asi como resaltar los cambios consta-
tados, dado que es el escenario en el que tiene lugar
la nueva reforma de la Ley del Mercado de Valores
para adaptar nuestra legislacion a la directiva eu-
ropea sobre servicios de inversion. Esta reforma,
junto con la futura integracion de los mercados finan-
cieros europeos que tendra lugar en la tercera fase
de la unién monetaria europea justifican que este sea
un momento propicio para la reflexion sobre la nece-
saria promocion del tamano del mercado bursatil es-
pafnol, como estrategia para hacer frente al incre-
mento de la competencia que estos Ultimos hechos
pueden introducir.

A tal fin, contemplaremos dos enfoques diferentes,
aunque complementarios. En primer lugar, estudia-
remos el stock de valores susceptibles de ser nego-
ciados, y en segundo lugar, el volumen de negocio re-
gistrado. Junto a ello, nos proponemos detectar
algunos problemas que se han generado en este
campo. Asimismo, llevaremos a cabo una compara-
cion con el tamano de las bolsas internacionales. El
ambito temporal analizado en este trabajo se extiende
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desde 1980, momento en que empiezan a aparecer
en Espana las primeras disposiciones legislativas
orientadas al logro de la modernizacion del mercado y
su adaptacion a las nuevas necesidades, hasta 1997,
por razones de disponibilidad de la informacion cuan-
titativa.

Para los inversores, el atractivo del desarrollo de
la dimension del mercado se halla en la oportunidad
de optar entre un abanico mas amplio de posibili-
dades de inversion, que deberan esforzarse por re-
sultar competitivas. Ademas, al poder comprar y
vender en un mercado de mayor tamano, es previ-
sible el logro de una superior liquidez de los valores
de sus carteras y un abaratamiento en los costes.
Estas ventajas para los inversores repercutirian direc-
tamente sobre los intermediarios bursatiles, que en-
grosarian su clientela. Los emisores, por otra parte,
podrian ofertar sus valores a un volumen superior de
inversores y, por tanto, acceder a unos fondos ma-
yores de financiacion.

Il. ANALISIS DE LA DIMENSION DEL STOCK
DE VALORES NEGOCIABLES

Para el examen de este aspecto, se emplearan fun-
damentalmente dos indicadores: el volumen de capi-
talizacion admitido en el mercado y el numero de em-
presas cotizadas. Este analisis también nos va a
permitir descubrir y senalar algunos rasgos caracteris-
ticos de la bolsa espanola.

1. Volumen de capitalizacion (2)

La capitalizacion admitida a cotizacion en el mer-
cado bursatil espanol, expresada en términos efec-
tivos, ha experimentado un continuo e intenso avance
a lo largo del periodo observado, como recoge el



CUADRO NUM. 1
VOLUMEN DE CAPITAI.IZ{\CION TOTAL ADMITIDO
A COTIZACION OFICIAL

Bolsa de Madrid

NOMINAL EFECTIVO
. Billones Porcentaje Billones Parcentaje
. _ANO __ de pesetas de \ganfac_r'd_:_?__ - de pesetas de variacion
TOB0 wvnvmamnns s 2,940 13,2 2,819 14,2
g2 3,256 10,7 3,341 18,5
TIBR svviramivemin o4l 3,783 16,2 3,480 4.2
V988 i siieevma i 4,023 6,3 3,870 14,1
1984 ... ... ... 4,202 4.4 4,704 18,5
OB . cormmmmmns wun 5,104 21.5 6,316 34,3
TEBE opeomsuiemms ens 7,487 46,7 11,949 89,2
TOBY corwmmmmes s 8,878 18,6 14,185 18,7
TIB8 cavpapmmmvnny su 10,565 19,0 17,963 26,6
TO89 sowa vensrens aes 11,369 7.6 21,104 17,4
TE90 sovm sy o3 9,249 -18,6 17,136 -18,8
B9 sinds DR m s B 8,472 -8,4 18,846 10,0
1992 . ... 0o 8,398 -0,8 17,664 6,3
512 N 8,589 23 25,179 42,5
TORE o wpsig sy s T2 10,2 24,182 3,8
TOE8 s sy o 8,008 3.8 26,357 9,0
10 wecs s o 7,723 -3,6 34,914 32,5
TEBY seum pwamiies s 7,897 2,3 47,626 36,4

Fuente: Bolsa de Madrid. Elaboracion propia
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cuadro num.1. Puede apreciarse en dicho cuadro que
los datos a partir de los que vamos a establecer con-
clusiones pertenecen unicamente a la Bolsa de Ma-
drid (3). EI motivo radica en que ésta es la de mayor
dimension de las cuatro espanolas, y su comporta-
miento es muy representativo de lo que sucede en el
conjunto de todas ellas. Pero no podemos ignorar
que este importante crecimiento —como ponen de ma-
nifiesto las tasas de variacion—, en una cuantia consi-
derable, es producto del comportamiento alcista re-
gistrado en la fluctuacion de las cotizaciones durante
diversos anos. Este efecto es eliminado al emplear ci-
fras de capitalizacién en términos nominales (4). La
linea ascendente que la capitalizacion en términos no-
minales mantuvo a lo largo de la década de los
ochenta (mucho mas suave que en términos efec-
tivos) culmina en 1989, momento a partir del cual se
produce un descenso importante en su significacion,
dentro del clima de recesion econémica nacional e in-
ternacional que tuvo lugar. No obstante, a partir de
1994, tras ser superado éste Ultimo, no se ha visto
modificada la tendencia del capital registrado en la
bolsa espanola.

El cuadro nim. 2 recoge la distribucién de la capi-
talizacién entre los diferentes instrumentos para com-
probar si se mantiene un comportamiento homo-

S

CUADRO NUM. 2

DISTRIBUCION PORCENTUAL DEL CAPITAL
EFECTIVO ADMITIDO A COTIZACION

POR INSTRUMENTOS
Bolsa de Madrid

_ EFECTOS
ANO PUBLICOS  OBLIGACIONES  ACCIONES
1980 ... ... 20,8 323 46,9
1= — 19,6 316 48,8
TO8Y s casn 259 33,7 40,4
TE8F i s 23,7 33,2 43,1
1984 ... ... 20,7 30,6 48,7
1985 ... ... 20,0 32,4 47,6
1986 .. .... 242 216 54,2
1987 .. .. .. 256 19,8 54,6
1988 ... ... 28,5 14,2 57,4
1988 0 2vus 245 12,0 63,8
1880 0 s 19,0 12,5 68,5
1991 . ... .. 11,8 12,4 75,9
1992 .. .... 11,6 12,9 75,5
1993 .. .. .. 6,3 10,9 82,7
1994 ... ... 7,0 8,9 84,2
1995 ... ... 7.1 6.1 86,9
< T 5,1 44 90,5
T887 e 43 2,8 92,9

Fuente: Bolsa de Madrid. Elaboracion propia

s

S

T

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO

N®. 65 / 1999



geneo en todos ellos. Su examen pone de manifiesto
la transformacion de la composicion del capital admi-
tido a cotizacion en favor de un desarrollo extraordi-
nario de la proporcién de acciones, que pasa a consti-
tuir la mayor parte del total (alcanzando en 1997 cerca
del 93 por 100 del total del capital admitido a cotiza-
cion en la Bolsa de Madrid, cuando en 1980 era sdlo
de un 46,9 por 100) y, por lo tanto, el repliegue de la
renta fija, tanto publica como privada. La tendencia a
prevalecer la renta variable sobre la fija es opuesta a
la observada en otros muchos paises, y persiste en
los Ultimos afos a pesar de las iniciativas incentiva-
doras introducidas en este segmento. No obstante,
dentro de la capitalizacion correspondiente a la renta
fija, se constata un importante cambio de tendencia.
Si hasta 1988 se incrementaba paulatinamente el vo-
lumen de titulos publicos y decrecia notablemente el
de obligaciones privadas, con posterioridad a esta
fecha el primero de ellos se incorpora a la tendencia
del segundo debido a criterios de contabilizacion (5),
experimentando ambos una gran disminucion.

En Espana, la capitalizacion de la renta fija privada
en su conjunto —incluyendo la bursatil y la del mer-
cado AlAF- es bastante reducida en comparacion con
la deuda publica (considerando dentro de ella tanto la
del mercado de deuda publica anotada como la bur-
satil). Esto revela, en primer lugar, una clara reticencia
de las empresas nacionales a la utilizacion de la emi-
sion de titulos de renta fija como forma de financia-
cion, aunque éste no es el Unico motivo que lo justi-
fica. En segundo lugar, este hecho es indicativo de
que la competencia de la deuda publica —cuyos va-
lores cubren todos los plazos, poseen un mercado se-
cundario muy liquido y han disfrutado de altas rentabi-
lidades sin riesgo— es dificil de vencer. No obstante,
en la estructura de la renta fija bursatil sucede lo con-
trario. En los anos observados, ha aumentado mucho
la importancia relativa de la capitalizacion bursatil en
renta fija emitida por empresas —financieras o no-, pa-
sando de menos del 45 por 100 respecto al volumen
total en 1990 al 56,9 por 100 que suponen en la Bolsa
de Madrid en 1995, aunque en los dos Ultimos anos
ha vuelto a descender, de modo que en 1997 se re-
gistra un 39,4 por 100.

No podemos ignorar la presencia en la Bolsa de
Madrid, desde 1990, de capitalizaciéon procedente de
valores extranjeros, al constituir una contribucion im-
portante al volumen registrado y, por tanto, al tamano
del mercado. Asi, en el segmento de la renta variable,
ésta ha ido progresivamente aumentando, cifrandose
a finales de 1997 en 8.642,7 billones de pesetas (lo
que equivalia al 19 por 100 de la capitalizacion total de
las bolsas espanolas), aunque sélo procedia de las
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cuatro empresas extranjeras cotizadas al cierre de
nuestra observacion (6).

Efectuando una comparacion internacional de los
volumenes de capitalizacién global que presentan las
bolsas, se aprecia una dimension de la espanola bas-
tante reducida y extremadamente lejana de la que ca-
racteriza a los principales centros bursatiles mun-
diales, e incluso de su entorno europeo, como se
deduce del grafico 1 (7).

En esta comparacién de los tamanos de las
bolsas, debemos introducir una ponderacion, dada
la diferente importancia de las economias en que se
encuentran inmersas, si queremos llegar a una con-
clusion definitiva. Se trata, por tanto, de repetir el
mismo andlisis, pero esta vez sopesando el mayor o
menor peso relativo de la capitalizacion de los dife-
rentes mercados sobre el PIB del respectivo pais
(gréfico 2) (8). Metodologicamente, hemos de tomar
con precaucion los datos que se ofrecen en el cuadro
senalado, dado que comparan una variable saldo —el
volumen de capitalizacion- con una variable flujo —el
PIB-. Sentada esta matizacién, esta informacion la
empleamos para efectuar la comparacion en tér-
minos relativos que nos ocupa.

Este indicador, junto con el de los volumenes de
capitalizacion en términos absolutos, nos informa
sobre la profundidad de los mercados, es decir, nos
facilita informacion sobre la cantidad de activos finan-
cieros susceptibles de ser negociados en el mercado.
Debemos comentar que hasta el momento de aco-
meter la reforma del mercado, en 1988, el dato es-
panol se encontraba permanentemente en alza, ha-
biendo superado a algunos mercados importantes.
Sin embargo, desde aquella fecha a la actualidad, la
cifra no refleja ningun avance, situdndonos en fechas
recientes en un nivel claramente inferior al de todas
las bolsas resefiadas en el grafico 2.

2. NUmero de empresas admitidas
a cotizacion

Un nuevo indicador que es necesario analizar para
estudiar la dimension de una bolsa es el nimero de
empresas admitidas a cotizacion en ella. A lo largo del
periodo 1980-1986 fue constantemente disminuyendo
el volumen de la Bolsa madrilenia, medido por el nu-
mero de sociedades cotizadas. Encontramos que el
origen puede hallarse en el endurecimiento de los re-
quisitos exigidos para acceder y mantener la cotiza-
cién, por medio del establecimiento de unos minimos
de frecuencia y volumenes de contratacion, que intro-



GRAFICO |
VOLUMEN DE CAPITALIZACION EN RENTA FIJA Y VARIABLE DE LAS BOLSAS
MAS REPRESENTATIVAS DE LA FIBV. ANO 1997
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(*) La capitalizacion en renta variable es referida también a Barcelona y Bilbao.
Fuente: FIBV. Elaboracién propia.

GRAFICO 2
CAPITALIZACION GLOBAL RESPECTO AL PIB EN LAS BOLSAS
MAS REPRESENTATIVAS DE LA FIBV. ANO 1996
(Porcentaje)
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dujo la reforma del mercado bursatil a fin de incre-
mentar la liquidez de los valores cotizados, junto con
la exigencia de una informacion mas detallada y pun-
tual por parte de las empresas para mejorar la trans-
parencia del mercado. Solo a partir de 1987 comienza
a apreciarse un progresivo incremento del nimero de
empresas cotizadas en el segmento bursatil de la
renta variable, tendencia que se trunca desde 1992 a
1996. Sin embargo, en 1997 se produce una impor-
tante incorporacién de nuevas empresas a la cotiza-
cién que consigue quebrar la citada linea descen-
dente, registrandose 388 al cierre del ano en la Bolsa
de Madrid, pero que, no obstante, Unicamente repre-
sentan 18 mas que la cifra correspondiente en el ano
en que acontece la reforma del mercado de valores.
De ellas sélo cinco se encuentran vinculadas al se-
gundo mercado.

La disminucién de la cifra de sociedades admitidas
observada en estos Ultimos anos se ha debido a fu-
siones u OPAS de exclusion, a peticion propia o por
causar baja en el Registro de Sociedades de Inversion
Mobiliaria. Sin embargo, la mayor parte de estas ex-
clusiones han sido promovidas de oficio por la Comi-
sién Nacional del Mercado de Valores, en su afan de
eliminar de la lista a aquellas sociedades sin requi-
sitos ni vocacion bursatiles. Dicho proceso de reduc-
cion es probable que continte, dado que siguen exis-
tiendo empresas que no han registrado ninguna
operacién bursatil en todo el ano, lo que puede in-
ducir a pensar que algunas de ellas acabaran solici-
tando su exclusion del mercado o que directamente
seran expulsadas por la CNMV. La reducida dimen-
sion de un mercado en relacion con el nimero de em-
presas cotizadas es un hecho desfavorable si te-
nemos en cuenta que las circunstancias de algunos
valores pueden afectar al indice general de cotizacion
en una proporcion superior a la que seria conve-
niente. Sin embargo, las bajas de empresas regis-
tradas en la cotizacion durante este periodo no son
las causantes de la estrechez de nuestro mercado, al

tratarse, generalmente, de sociedades de escasa rele-
vancia.

En el segmento bursatil de la renta fija es notable-
mente menor el numero de sociedades emisoras en
las bolsas espanolas que las que cotizan en el de
renta variable. La Bolsa que mas tiene, la madrilena,
cuenta con sélo 117 en 1997 y, como ocurre en las
demas, esta cifra ha ido decreciendo a lo largo de los
Ultimos anos.

Solo de 49 companfas cotizadas en la Bolsa de
Madrid en 1997 —las cuales constituyen el 12,76 por
100 de la cifra total de sociedades admitidas— procede
algo mas del 87 por 100 de la capitalizacion. Todas
ellas tienen volumenes de capitalizacion superiores a
100.000 millones de pesetas. Esto es claramente indi-
cativo de una muy intensa concentracion de la capita-
lizacion bursatil en renta variable en torno a un pe-
queno grupo de empresas cotizadas, las mas
importantes. Esta relacion entre la capitalizacion y el
nimero de empresas cotizadas es mostrada en el
cuadro num. 3.

El nimero de empresas, junto con la capitalizacion
media (cociente entre el volumen de capitalizacion y
el nimero de empresas), y la importancia relativa de
las mayores empresas cotizadas (porcentaje del vo-
lumen de capitalizaciéon que suponen) son aspectos
importantes porque nos informan sobre el grado de
amplitud que presenta una bolsa, es decir, sabre la
variedad de activos financieros susceptibles de ser
negociados en un mercado. En el caso espanal, los
datos analizados dejan patente la estrechez que pre-
senta el mercado bursatil. Por lo tanto, parece que
han sido vanos los esfuerzos realizados para desarro-
llar el nUmero de empresas cotizadas y, en general, el
stock de valores que pueden negociarse.

Realizando una comparacién internacional de este
parametro a lo largo de estos ultimos anos, podemos
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CUADRO NUM. 3

RELACION ENTRE LA CAPITALIZACION Y EL NUMERO DE SOCIEDADES COTIZADAS
EN RENTA VARIABLE EN LA BOLSA DE MADRID. ANO 1997
(Capitalizacién en millones de pesetas)

Cf;gg;ggﬂ'cggrv NUMERO DE COMPANIAS PORCENTAJE SOBRE TOTAL CAPITALIZACION PORCENTAJE SOBRE TOTAL
>de 100.000 mill. 49 12,76 31.150.102 87,49
100.000-50.000 mill. 33 8,59 2.477.103 6,87
50.000-10.000 mill. 68 17,71 1.560.938 4,38
10.000-5.000 mill. 32 8,33 229.969 0,65
5.000-1.000 mill. 70 18,76 164.101 0,46
> de 1.000 mill. 130 33,85 65.316 0,18
Eeme: Bolsa de Madrid. Elaboracion propia
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observar que en Espana la cifra es intermedia, pero la
distancia mantenida con los principales mercados bur-
satiles sigue mostrandose abismal, como evidencia el
grafico 3, donde se recogen las cifras de sociedades
cotizadas en el segmento de renta variable y de emi-
sores de renta fija admitidos en las principales bolsas
miembros de la Federacion Internacional de Bolsas
de Valores en 1997 y en las de nuestro entorno.

Hasta 1990, el negocio bursatil fue Unicamente na-
cional en las bolsas espanolas desde la optica de la
oferta, pero a partir de esta fecha comienzan a existir
emisores de renta fija o variable extranjeros (9). A
pesar de que su nimero es aun reducido (27 y 4, res-
pectivamente, durante 1997), este fenédmeno nos in-
corpora a la linea mantenida por la practica totalidad
de las bolsas desarrolladas de nuestro entorno,
donde actualmente esta internacionalizacion, sea en
un mayor o menor grado, es un hecho generalizado
(Italia, por ejemplo, ha asumido también esta ten-
dencia en fechas recientes).

En el sentido indicado, un alto grado de internacio-
nalizacién en una bolsa significa que se desarrolla en
ella un porcentaje muy elevado de operaciones de
contratacion de valores procedentes de emisores ex-
tranjeros. De este modo, destacan por su nivel de in-
ternacionalizacion (10) los mercados bursatiles de
Alemania (74,04 por 100 en 1997), Suiza (49,53 por
100), Bruselas (47,92 por 100) y Amsterdam (42,81
por 100), respecto a la renta variable. En el segmento
de renta fija, son dignas de mencionar por su elevado
nivel las bolsas de Alemania (52,99 por 100) y Lon-
dres (11) (41,87 por 100). En el lado opuesto se em-
plazan las bolsas americanas y japonesas, al seguir
presentando un nivel muy bajo, pero que es debido a
los duros requisitos de admision solicitados. Po-
demos mencionar un caso de Bolsa importante y vo-
luminosa, la de Osaka, que hasta 1997 se ha mante-
nido totalmente cerrada a emisores extranjeros de
renta variable, fecha en la que ha admitido a uno.

3. Clasificacion sectorial del nuevo capital
admitido a cotizacién y de las sociedades
cotizadas

En el analisis del volumen de capitalizacion regis-
trado y de la cifra de sociedades cotizadas en nuestra
bolsa, no debemos obviar su clasificacién sectorial,
porque de ella se deducen algunos rasgos muy ca-
racteristicos del mercado espafnol. En primer lugar,
debemos resaltar la clara concentracion de la capitali-
zacion bursatil en favor de unos pocos sectores, que
englobarian un porcentaje excesivamente alto de ésta
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CUADRO NUM. 4
DESGLOSE POR SECTORES DEL CAPITAL
ADMITIDO A COTIZACION EN TERMINOS
EFECTIVOS. ANO 1997
Bolsa de Madrid

MILLONES DE

SECTORES PESETAS PORCENTAJE
ACCIONES
Bancos y financieras . . .. .. 14.131.484 31,93
Cartera-Inversion. . ....... 862.300 1,95
Construccion. . .. v.vcoun . 3.108.676 7,02
Electricidad s «ows cuww vss 8.029.336 18,14
Alimentacion. . .......... 1.102.698 2,49
Metal-mecanica. . ........ 3.582.592 8,10
Petro-quimicas .......... 6.285.788 14,20
Comunicaciones . .. ...... 4.984.806 11,26
Otras industrias y servicios. . 2.168.204 4,90
TOTAL ACCIONES . . . . ... 44.255.884 100,00
EFECTOS PUBLICOS
Deudadel Estado . ....... 7.505 0,22
Entes publicos .......... 303.915 9,02
Comunidades autonomas . . 42101 1,25
Corporaciones locales . . . . . 6.352 0,19
Valores extranjeros . ...... 1.682.806 49,94
OBLIGACIONES
Bancos y Financieras. . . . .. 391.526 11,62
Cartera-Inversion. . .. ..... 2.019 0,06
Construceitn. « c.owwn vuus 5.882 017
Electricidad: . .« cu v vaus 212.697 6,31
Alimentacidn. . .......... 1.889 0,06
Metal-mecanica. ......... 389 0,01
Petro-quimicas .......... 1.592 0,05
Comunicaciones . .. ...... 705.710 20,94
Ofras industrias y servicios. . 5.574 0,17
TOTAL RENTAFIJA . . . . .. ~ 3.369.957 100,00

Fuente: Bolsa de Madrid. Elaboracion propia -
(cuadro num. 4) (12). Tradicionalmente, los sectores
que han predominado en la capitalizacion del seg-
mento de la renta variable han sido los de las em-
presas financieras —que destacaron en 1997 con un
31,93 por 100 del total admitido en |la Bolsa de Madrid,
con lo que se pone de manifiesto su conservada lide-
razgo- junto con los de electricidad, construccion
—que en los Ultimos anos ha tendido a reducirse nota-
blemente-, comunicaciones, y la reciente incorpora-
cién de las petro—quimicas. Asi, el sector industrial,
aunque ha aumentado su peso en los Ultimos anos,
esta peor representado que en otras bolsas, en las
que se configura como grupo fundamental. Esta cir-
cunstancia arranca de la etapa de fuerte crecimiento
econémico en Espana, como senala Torrero Manas
(1992, pag. 126). Asimismo, por motivos de ocultacion
fiscal, sdlo empresas con un fuerte deseo de creci-
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miento o liquidez se decidieron por acceder a bolsa en
el periodo 1966-75, en el cual, este mercado ofrecia
unas perspectivas y oportunidades muy atractivas de
financiacion y que, en cambio, fueron muy bien apro-
vechadas por la banca.

En el citado cuadro nim. 4, se recoge también in-
formacion sobre la clasificacion sectorial del capital ad-
mitido a cotizacion en Madrid, en el segmento de renta
fija. Comprobamos como en el marco de las obliga-
ciones privadas se mantiene la concentracion en los
mismos sectores practicamente que en el de las ac-
ciones, pero aun mas acentuada. En 1997 el sector
mas voluminoso es el de comunicaciones, del que pro-
cede un 20,94 por 100 del total de las obligaciones; el
segundo lugar lo ocupan los bancos y financieras (con
un 11,62 por 100), y, a continuacién, se encuentra el
eléctrico (con un 6,31 por 100). Junto a todo esto, es
muy importante resaltar la desaparicion del gran lide-
razgo que la deuda del Estado ha mantenido dentro de
los efectos publicos, pasando a representar una parte
insignificante de la capitalizacion debido al empleo de
nuevos criterios de contabilizacién, que la imputan al
mercado de deuda anotada.

El problema de la concentracion de la capitaliza-
cion en torno a unos pocos sectores no se encuentra
cercano a su solucion, como se deduce de las cifras
de nuevas admisiones a cotizacion recogidas en el
cuadro num. 5 (13), que se muestran aglutinadas en
los mismos. Estas han sido calculadas sobre valores
nominales porque no se ofrecen en términos efec-
tivos.

CUADRO NUM. 5
PORCENTAJE POR SECTORES DE LAS NUEVAS
ADMISIONES A COTIZACION. ANO 1997
Bolsa de Madrid

- SECTORES PORCENTAJE
Bancos y otras sociedades financieras . . . . .. 12,73
ConstrucCion. . ... ovv i 14,98
MetalmecaniCl o v s . swswsss vovwmss s 62,93
ComBniCacIoNBS wowmpss vvomens ormes § 2,69
Rosto deSeetores . v cuvwass wamasig 6.67
TOTAL RENTAVARIABLE. . ... .......... 100,00
Comunidades Autonomas . .............. 5,47
Valores extranjeros .............co00vins 94,53
TOTAL EFECTOS PUBLICOS .. .......... 100,00
Bancos y otras sociedades. . ............. 26,09
COMUNICATIONES .nvwess swwmess Sevness § 43,48
Ofras industrias y servicios. .. ............ 30,43
TOTAL RENTA FIJA PRIVADA. . . ... ...... 100,00

Fuente: Bolsa de Madrid. Elaboracion propia
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El rasgo mas sobresaliente relacionado con la dis-
tribucion sectorial de las sociedades admitidas en la
bolsa espanola es el importante volumen de empresas
financieras que han cotizado permanentemente. Como
gueda evidenciado en el cuadro nim. 6 (14), este
hecho no se encuentra en vias de solucion, de modo
que en 1997 suponen el 56,14 por 100 del total, ale-
jandonos en este aspecto de la tonica general de las
bolsas europeas.

I1l. ANALISIS DE LA DIMENSI(;)N DE LA
ACTIVIDAD: CONTRATACION Y LIQUIDEZ

La Bolsa de Madrid viene tradicionalmente acapa-
rando, tanto en el segmento de renta fija como en el
de renta variable, una amplia mayoria de la negocia-
cién bursatil con respecto al resto de bolsas espa-
nolas. Concretamente, han tenido lugar en ella el
75,85 por 100 de la contratacion registrada en Espana
durante 1997 en renta variable y el 44,89 por 100 en
renta fija. Ello nos legitima para poder basarnos en
este trabajo Unicamente en los datos de las opera-
ciones registradas en la citada Bolsa sin perder la re-
presentatividad del mercado en su conjunto.

El volumen de negociacion constituye un indicador
de magnitud, dinamismo y dimensiéon de un mercado
bursatil. Las cantidades negociadas de valores mobi-
liarios (15) en bolsa siguen a lo largo de los anos ob-
servados una tonica comun de claro e intenso creci-
miento, como se desprende del cuadro num. 7. En
este contexto, es necesario tener en cuenta la inci-
dencia del despegue iniciado en 1984 y la consolida-
cion posterior de la inversion de no residentes en ac-
ciones cotizadas, la cual alcanza cotas histdricas en
1997, por su claro papel en el desarrollo de esta ver-
tiente de la dimensién del mercado bursatil espanol.
Concretamente, en 1996 los inversores foraneos lle-
garon a alcanzar el 37,36 por 100 del capital de las so-
ciedades cotizadas en la Bolsa de Madrid (16) —por-
centaje similar al que se observa en otros mercados
desarrollados—, y en 1997 generaron mas del 39 por
100 del negocio bursatil. Sin embargo, la inversion es-
panola en bolsas extranjeras no constituye un factor
de reduccion del tamano del mercado nacional, al no
suponer hasta el momento volimenes importantes.

Por instrumentos, hay que destacar el importante
avance constatado hasta 1996 en la contratacion de
renta fija, principalmente deuda publica, de modo que
durante dicho ano ha superado por primera vez a las
acciones, aunque muy ligeramente, en el total del
mercado bursatil espanol (17). Las causas debemos
situarlas no sélo en factores coyunturales —como las
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CUADRO NUM. 6

e

——

EVOLUCION DEL NUMERO DE SOCIEDADES ADMITIDAS

A COTIZACION EN LA BOLSA DE MADRID

14

(RENTA VARIABLE)
SOCIEDADES FINANCIERAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS
B SOCIEDADES DE VALORES RESTANTES

ANO _ BANCOS Y SEGUROS INVERSION o EXTRANJEROS SOCIEDADES TOTAL
1B cosimis i & 56 166 274 496
T8 v s e - 56 165 277 498
1982, .......... 51 152 245 448
5212 T — 51 135 208 394
12 2T 48 140 187 375
TG ey o 47 119 168 334
1988 s 45 105 161 311
TOBT csmmmmanigy 48 103 176 327
TOBE sy wanaian | 48 124 196 368
F9BY v ¢ 49 165 203 417
1990, .......... 50 172 2 206 430
j 5215 T 49 175 3 206 433
L 41 156 3 199 329
TOER sy + a7 153 187 377
PO s samariendin & 37 157 =ns 181 375
OG5 iy sines 34 154 171 363
YO96 ey . 31 156 -+ 166 357
2 1 e 29 186 4 164 383
Fuente: Bolsa de Madrid y CNMV. Elaboracion propia

) CUADRO NUM. 7
EVOLUCION DE LA CONTRATACION EFECTIVA DE LOS VALORES MOBILIARIOS
Y DISTRIBUCION POR INSTRUMENTOS
Bolsa de Madrid
(Millones de pesetas) o
PORCENTAJE DE
) ) VARIACION SOBRE EL

ANO EFECTOS PUBLICOS OBLIGACIONES ACCIONES TOTAL ANO ANTERIOR
12— 13.068 25.442 55.827 94,337 -14,46
g 112 2 E P 12.286 30.129 117.954 160.370 70,00
G102 1 O 12.831 43.457 125.516 181.604 13,24
FOBD e - 22.122 55.672 137.240 215.034 18,41
[ e A 44.442 87.384 285.986 417.812 94,30
1985 i mvian . 114.879 91.716 492.503 699.098 67,32
1986. .......... 343.272 126.018 1.757.184 2.226.474 218,48
£ 17 R 105.749 118.229 3.695.976 3.919.954 76,10
1988 s omeemmae 55.902 104.758 2.426.532 2.587.212 -34,00
108% o svmonmne s 64.049 141.613 3.817.047 4.022.709 55,48
012 R 127.328 296.519 3.706.702 4.130.549 2,68
1O csm sz 187.258 327.169 3.691.564 4.205.991 1,83
0 2 P e e i e 460.412 436.972 3.575.794 4.473.179 6,35
1993. . ......... 792.131 965.760 5.528.825 7.286.716 62,90
1994, . .. ....... 3.679.977 807.972 7.310.259 11.798.208 61,91
1905 s smmswmas 3.769.442 504.347 6.597.942 10.871.731 -7,90
1496 oo s 8.959.582 400.128 10.099.781 19.459.491 78,99
VI vy 3.723.668 311.266 20.497.936 24.532.870 26,07
Fuente: Bolsa de Madrid. Elaboracion propia.
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GRAFICO 3
NUMERO DE EMPRESAS COTIZADAS EN EL SEGMENTO DE RENTA VARIABLE
Y NUMERO DE EMISIONES DE RENTA FIJA EN LAS BOLSAS
MAS REPRESENTATIVAS DE LA FIBY

Ao 1997

ALEMANIA, -

AMSTERDAM

ITALIA

LONDRES

MADRID

1 Renta variable

PARIS M Renta fija

SUIZA (%)

NUEVA YORK

TOKIO

0 500 1.000 1.500 2.000 2,500 3.000

(*) El nimero de emisores de valores de renta fija de la Bolsa suiza es referido a 1994, al no encontrarse disponible ninguno posterior.
Fuente: FIBV. Elaboracién propia.

GRAFICO 4
VOLUMEN DE CONTRATACION EN RENTA FIJA Y VARIABLE DE LAS BOLSAS
MAS REPRESENTATIVAS DE LA FIBYV. ANO 1997

(107 délares)

ALEMANIA
AMSTERDAM
ITALIA

LONDRES (*)

MADRID m Renta variable

W Renta fija

PARIS

SUIZA

NUEVA YORK

TOKIO

0 1.000 2.000 3.000 4.000 5.000 6.000 7.000

(*) Elvolumen de contratacion en renta fija de Londres es el referido a 1996, al no encontratse disponible el correspondiente a 1997.
Fuente: FIBV. Elaboracion propia.
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expectativas de control de la inflacion, proyecto de
convergencia de la economia espafnola, comporta-
miento de las emisiones de deuda por el Estado,
etcétera-, sino en factores internos al mercado, como
la incorporacion de la deuda publica anotada bursatil
al sistema electronico de renta fija. Este crecimiento
ha permitido a la contratacién de renta fija en bolsa
acabar aventajando a la del mercado AIAF, que co-
menzo su andadura siendo superior. De este modo,
queda patente que el mercado bursatil espafol se ha
ido acercando en este aspecto a los de los paises de
nuestro entorno, en cuya practica generalidad la con-
tratacion de renta fija viene siendo claramente supe-
rior a la variable (18). Sin embargo, en 1997 la nego-
ciacién de los valores de renta fija experimenta un
gran descenso, debido, fundamentalmente, a la caida
de la contratacion de los efectos publicos, al tiempo
que las acciones han duplicado la suya, lo que las ha
situado en un lugar histérico en el mercado madri-
leno. Por otra parte, y esta vez como en la mayoria de
las bolsas mundiales, el porcentaje de las opera-
ciones de deuda publica en relacién con la negocia-
cion total en el segmento de renta fija ha registrado un
peso muy superior al de las obligaciones privadas en
los cuatro Ultimos anos.

Hallamos pocas diferencias en la distribucion sec-
torial de la contratacion a lo largo de los afios anali-
zados, la cual se encuentra caracterizada principal-
mente por su gran concentracion en unos sectores
determinados, factor que actla en detrimento de la li-
quidez de los valores de los demas. Asi, al final del pe-
riodo analizado, siguen siendo practicamente los
mismos sectores los que aglutinan la mayor parte de
la actividad tanto de renta variable como fija privada;
es decir, el bancario, eléctricas, comunicaciones vy
construccién, habiéndose incorporado también el de
petro-quimicas recientemente (cuadro num. 8) (19).

La frecuencia de contratacion —es decir, el porcen-
taje de sesiones en las que se ha registrado negocia-
cion— puede entenderse como una estimacion de la
probabilidad de que los valores coticen en un dfa de-
terminado. En este sentido, constituye un indicador
de la liquidez del mercado. Como se observa en el
cuadro num. 9 (20), donde se recoge la cuantia de
esta ratio durante 1997, la gran mayoria de los valores
no cruzaron en ese afo ninguna operacion en mas de
la mitad de las sesiones. Esto es representativo de un
bajo grado de liquidez de muchos valores del mer-
cado bursatil espanol, circunstancia que viene siendo
ya habitual.

También puede emplearse la tasa de rotacion para
cuantificar la liquidez de un mercado bursatil. Esta

16

_ CUADRO NUM. 8 )
EVOLUCION POR SECTORES DE LA CONTRATACION
EN TERMINOS EFECTIVOS. ANO 1997
Bolsa de Madrid
(Miles de millones de pesetas)

SECTORES o IMPORTE
DeudadelEstado .. ......vovnvneun 35212
Entes piblicos «: s wonasas ensanas 80,8
Comunidades auténomas . ......... 8.4
Corporaciones locales. . .. ......... 1.4
Valores extranjeros v ui i« svswiss 111,8
TOTAL EFECTOS PUBLICOS . . .. Fika 3.723,7
Bancos y financieras .. . ........... - 46,6
Cartera-inversion. . . .............. 0,0
| @7e1915) [ Tcol [t o PSS 0,2
EIBEUIOAS & oo snmnn suremins soaies 1758
AlMEMAGION . w o vas swwn snn rasn s 0,1
Metal-mecénica. . ................ 0,0
Peltfo-gUimiCR: vy Suvaens Epsesns 0,0
Comunicacionesi v s vvsvrs v osws o 86,0
Ofras industrias y servicios. . .. ...... 3.1
TOTAL RENTA FIJA PRIVADA ... ... 311,83
Baricosy TINanGleras . « . vs o v 55574
Cartera-inversion. . . ........oouuus 343,8
CONSITHOGION, -« = wiiv wvevs v wavs wis 751,9
EISEIFICAS » e winamns auis aaiia was 4.769,9
AlimeRtacion . oo sy pvs e B 628,3
Metal-mecanica. . ................ 9964
Petro-quimica . . . ................ 2.138,7
Comunicaciones . . . .....o.vueun. 4.343,1
Otras industrias y servicios. . . ....... 968,5
TOTAL ACCIONES . & cvn aie wwwn s 20.497.9

Fuente: Bolsa de Madrid. Elaboracion propia

R

ratio confirma la misma percepcion de baja liquidez
que apunta la frecuencia de contratacion. Actual-
mente, la rotacion (21) de los valores bursatiles de
renta variable registra unos niveles muy moderados,
lo cual responde a dos factores muy diferentes. En
primer lugar, una gran parte del capital admitido en
bolsa esta formado por participaciones de control, por
lo que algunos de los valores mas activos y liquidos
muestran una rotacion reducida. En segundo lugar, se
da el hecho de que otras sociedades registran una
baja rotacion por ser poco activas. Esto Ultimo se pro-
duce mayoritariamente en el mercado de corros,
aunque también responden a ello los valores de al-
gunas sociedades extranjeras que cotizan en el mer-
cado continuo.

Comparando el mercado continuo con el sistema
de corros, observamaos como la liquidez en el primero
es mucho mayor. Prueba de ello es que en aquél, 134
valores de los 143 admitidos en 1997 -es decir, un
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~ CUADRO NUM. 9 : :
FRECUENCIA DE CONTRATACION EN LAS BOLSAS DE VALORES ESPANOLAS. ANO 1997

Numero de emisores en cada grupo de frecuencia

MERCADQ CONTINUO MERCADOS DE CORRO
0-50% 50-85% 85-100% 0-50% 50-85% 85-100%
Sociedades no financieras .. ... 0 6 105 113 12 1
Sociedades financieras . . ... ... 1 2 29 268 15 12
TOFARL: s sawa sewmaus sonmisy 1 8 134 481 27 ] 13

Fuente: -CN MV. Elaboracion pr-opia

93,7 por 100 de ellos— presentan una frecuencia de
contratacion superior al 85 por 100, y sélo uno la tiene
inferior al 50 por 100. En cambio, en los sistemas de
corros de las cuatro bolsas, de los 521 valores que co-
tizan, 481 (el 92,3 por 100) han tenido durante el
mismo ano una frecuencia inferior al 50 por 100.

El mercado bursatil espanal presenta una extraor-
dinaria concentracion; por consiguiente, resulta enga-
noso considerar un indicador representativo de di-
mension al nimero de sociedades cotizadas, dado
que tan sélo una cantidad reducida de éstas puede
considerarse significativa, tanto en términos de capita-
lizacién como de contratacién. Asi, segun los datos
referentes a 1997 del Informe Anual sobre los Mer-
cados de Valores de la CNMV, del total de sociedades
cotizadas en las bolsas espanolas, el 21,5 por 100 se
negocian en el mercado continuo, mientras que el
78,5 por 100 restante sigue cotizando en los mer-
cados tradicionales de corros de las bolsas corres-
pondientes. Ahora bien, las sociedades negociadas
en el continuo presentaban una capitalizacion bursatil
de 43,1 billones de pesetas, o que supone un 94,6
por 100 del total admitido en el conjunto de las bolsas
espanolas. Esta concentracion es todavia mayor si la
examinamos desde la perspectiva del volumen de
contratacion. En concreto, los 26,8 billones de pe-
setas negociados en el mercado continuo durante
1996 representan un 98,7 por 100 de la contratacion
total de la bolsa espanola. Esto quiere decir que el
78,5 por 100 de las sociedades —las negociadas a
través del sistema tradicional de corros- tan solo aca-
paran el 1,3 por 100 de la actividad negociadora. De
esta manera, el mercado continuo se destaca sobre el
segmento de corros como el formado por los valores
mas liquidos y con mayor actividad.

Sin embargo, es aun mas preocupante comprobar
que esta concentracion se mantiene dentro del propio
mercado continuo, lo que se deduce al observar que
sélo las siete sociedades mas activas del mismo re-
presentan el 50 por 100 del volumen total negociado
en él. Ademas, el andlisis de la actividad en este mer-
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cado durante los ultimos anos muestra una tendencia
hacia un mayor grado de concentracion. Este puede
ser cuantificado por el indice de Gini, el cual ha pre-
sentado una progresion creciente, cifrandose en 0,84
durante 1997.

El estudio de la evolucion del negocio bursatil en
el mercado espanol debe ser encuadrado en su con-
texto internacional. De este modo, el grafico 4 (22) re-
coge los datos de la actividad negociadora de las
principales bolsas miembros de la FIBV durante 1997.
Es destacable de esta informacion cuantitativa, en
primer lugar, un heterogéneo comportamiento de la
contratacion en renta fija o variable. Salvo alguna ex-
cepcién, como los importantes mercados bursatiles
de Londres o Alemania, observamos bolsas con una
actividad muy grande en renta variable y muy pe-
quena en renta fija, y viceversa (las bolsas neoyor-
quina e italiana son dos buenos ejemplos, respectiva-
mente). En 1997, segun los datos de este gréfico, la
Bolsa de Madrid ocuparia un lugar relegado en el ran-
king mundial, en la contratacién de valores tanto de
renta fija como de variable, aunque no podemos
cuantificarlo debido, como ya indicamos, a que las ci-
fras publicadas por la FIBV no son comparables, al
calcularse empleando diferentes criterios de contabili-
zacion. En este contexto, es necesario apuntar el
fuerte sesgo que la estructura de la negociacién en la
bolsa espanola presenta hacia los valores nacionales.

IV. REFLEXIONES FINALES

La reforma de la bolsa espanola iniciada en la pa-
sada decada la ha dotado de importantes avances
operativos y técnicos que se han traducido en una me-
jora de su eficiencia. Sin embargo, los indicios anali-
zados en este trabajo no dan senales claras de que se
haya logrado con éxito el objetivo de aumentar su di-
mension, al menos desde la Optica del stock de valores
negociables. Asimismo, han perdurado algunos de los
problemas detectados en este mercado con anterio-
ridad a su proceso reformista, y hoy dia actian en de-
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trimento del tamano del mismo y de su competitividad
con las bolsas de su entorno internacional. Tales pro-
blemas se desprenden del andlisis efectuado en este
articulo, y los expondremos a continuacion:

* El primero que debemos destacar es la estre-
chez que sigue caracterizando a la bolsa espanola,
dado el reducido numero de empresas cotizadas, con
tendencia a continuar en esta linea, y el peso de las
principales sobre la cuota total del mercado. Esto es
contraproducente para que los potenciales inversores
tengan una variada gama de activos donde elegir y
para que unos pocos valores no afecten al indice de
cotizacién mas de lo que les deberia corresponder.

* Por otra parte, los negativos resultados de la
evolucion de la capitalizacién en el periodo posterior a
la reforma, especialmente en terminos de compara-
cion internacional, nos informan sobre el reducido
grado de profundidad que presenta la bolsa espanola.
El hecho de que la cantidad de activos financieros
susceptibles de ser negociados en el mercado no se
haya desarrollado implica una menor capacidad de
absorcion de grandes volumenes de negociacion sin
alteraciones importantes en los precios.

* La elevada proporcion de empresas financieras
entre las cotizadas, que viene superando el 50 por
100 de éstas en los Ultimos afos observados.

* La concentracion de la capitalizacion, tanto de
la renta variable como de la fija, en unos pocos sec-
tores econdmicos, fundamentalmente el bancario, el
eléctrico, el de la construccién y el de las comunica-
ciones, junto con la reciente incorpaoracion del de las
petro-quimicas en el segmento de acciones. Esto le
resta a la bolsa representatividad del entramado eco-
noémico del pais y refleja el desinterés de determi-
nadas parcelas de éste hacia ella. Ademas, se trata de
un fenémeno que se encuentra muy lejos de una solu-
cion, dado que las nuevas admisiones y emisiones
adscritas al mercado bursatil siguen contribuyendo a
acentuarlo.

* La concentracion de la contratacion en torno a
los valores de los mismos sectores en los que se aglu-
tina la capitalizacién. Esta concentraciéon se muestra
también, en el caso de la renta fija, por emisores y
emisiones.

* El moderado nivel de liquidez que presentan
muchos de los valores cotizados en la bolsa espa-
nola, aunque en sf la liquidez del conjunto del mer-
cado ha mejorado manifiestamente. Esto es gene-
rado, en primer lugar, por la propia concentraciéon de
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la contratacién en unos pocos valores, ya comentada,
lo que produce una baja rotacion en el resto y, en se-
gundo lugar, por las participaciones de control exis-
tentes sobre una parte muy significativa del capital co-
tizado en la bolsa espanola. Este problema y el de la
concentracién son especialmente intensos para los
valores que aun negocian en el sistema de corros.

En un futuro proximo, deberan articularse los cauces
necesarios para su solucion, lo que permita afrontar con
una mayor dimension y fortaleza el nuevo escenario
que plantea la unién monetaria europea. El euro hace
prever una creciente internacionalizacion de los mer-
cados bursatiles, que puede traducirse en una mayor
liquidez, amplitud y profundidad de éstos, siempre
que se muestren eficaces y competitivos.

En el momento de concluir este trabajo no se en-
contraba disponible aun la informacion cuantitativa
desglosada y completa que nos permitiera actuali-
zarlo hasta 1998. No obstante, podemos adelantar
que en el pasado ano se alcanzaron récords histo-
ricos en los volumenes de contratacién, capitalizacion
y cifras de sociedades cotizadas, esto es, en los prin-
cipales parametros de dimension de la Bolsa de Ma-
drid, todo ello a pesar del entorno volatil en que se de-
sarrollo su actividad. Es necesario destacar también el
gran avance que se ha constatado en el campo de la
liquidez de los valores debido, fundamentalmente, a
los procesos de privatizacion, aumento de la contrata-
cion extranjera, reorientacion de la inversion de las
instituciones de inversion colectiva hacia los valores
de renta variable y la cobertura de los derivados.

La bolsa espanola prepara actualmente el desem-
barco en ella de un gran volumen de valores hispa-
noamericanos que cotizarian en euros. Se trata de
una iniciativa de internacionalizacién muy interesante,
porgue ampliara la oferta en el mercado espanol —ex-
cesivamente presionada en estos momentos por una
demanda mas desarrollada, al margen de situaciones
esporéadicas, como la vivida durante el pasado agosto-,
al atraer a unas doscientas empresas, y porque se es-
tima que elevara la capitalizacién registrada en un 50
por 100. Todo ello la dotara de una profundidad y am-
plitud mayor. En este campo, la bolsa espahola ejer-
cera de puente entre Europa e Hispanoameérica, con
lo que la contratacion en el mercado espanol previsi-
blemente se desarrollara también, lo que justifica la
buena acogida que han brindado los intermediarios
espanoles a esta idea.

Del mismo modo, ofra exigencia actual de las
bolsas europeas es la necesidad de decidir su propio
posicionamiento respecto a posibles vinculos de con-
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tratacion con otras bolsas de su entorno, especial-
mente tras la firma, en julio de 1998, de una alianza
estratégica entre Londres y Francfort para armonizar
las dos bolsas y posteriormente iniciar la creacion de
una plataforma conjunta de negociacion de valores
(en principio las acciones de aproximadamente 300
grandes empresas del continente). Se trata de una ini-
ciativa no cerrada a otras bolsas que crearia un mer-
cado capaz de competir con Nueva York y Tokio. En
estos momentos Paris y Madrid ya se han sumado a
la alianza.

Este proyecto responde a las crecientes exigen-
cias de los inversores internacionales en liquidez, efi-
ciencia y costes, asi como las relativas a no tener
que plegarse ante las diferentes normativas bursa-
tiles de cada pais. Dicho acuerdo es el paso mas
firme que se ha dado hasta el momento para poner
en marcha la futura bolsa europea, aunque cuenta ya
con las dificultades derivadas de las diferencias tec-
nologicas y culturales de las diferentes plazas inte-
grantes.

Permanecer al margen en el imparable proceso de
integracion bursatil europeo podria suponer, si la ini-
ciativa angloalemana tiene éxito, quedar como mer-
cado marginal, al no estar presentes los valores nacio-
nales en las carteras de los inversores internacionales
importantes y al desplazarse las companias de peso
al nuevo gje.

NOTAS

(1) Creada en 1977 por la Orden Ministerial de 4 de agosto. Le
fue encomendada la elaboracion de un informe donde se diagnosti-
caran los principales problemas del mercado de valores y se expu-
sieran, en consecuencia, las lineas necesarias a seguir para lograr
su solucion y la consecucion de una mayor eficiencia; todo ello an-
tes de abordar el inicio del proceso de reforma.

(2) Resultado de multiplicar los titulos admitidos a cotizacion por
sus correspondientes valores de mercado o nominales, segln se
refiera a la capitalizacion efectiva o nominal, respectivamente.

(3) No puede calcularse este mismo dato referido al conjunto de
bolsas espanolas sumando el relativo a cada una de ellas, porque
cometeriamos importantes duplicidades.

(4) A pesar de ello, siguiendo asi el criterio mas generalizado, a
partir de ahora emplearemos los datos de capitalizacion en térmi-
nos efectivos.

(5) La Bolsa de Madrid actualmente asigna la deuda del Estado
en anotaciones al mercado de deuda publica anotada, por lo que la
excluye de computarla dentro de la capitalizacion bursatil de valo-
res de renta fija. Asi, en 1997, la capitalizacion que alcanzo la deuda
del Estado en la Bolsa de Madrid no llegd ni al 10 por 100 del saldo
vivo total de la deuda espanola.

(6) Bayer, Volkswagen, Commerzbank y Lafarge.
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(7) Estas cifras, al ser proporcionadas a la FIBV (Federacion
Internacional de Bolsas de Valores) por cada pais, responden a
criterios contables heterogéneos. Por esto, debemos tener en
cuenta que no son perfectamente comparables en todas las oca-
siones. Las cifras de renta variable se refieren unicamente a las ac-
ciones de empresas nacionales de cada pais. Para evitar dobles
contabilizaciones en relacién con la renta variable, la FIBV, en de-
terminados casos, agrupa las cifras de las diferentes bolsas de un
pais en una sola, mientras que en otros (cuando una bolsa con-
creta aglutina la practica totalidad de la capitalizacién respecto a
las que existen en ese pais) no lo hace. Hemos optado por mante-
ner el mismo criterio.

(8) No disponibles estos datos referidos a 1997.

(9) Sociedades cuyo domicilio social se encuentra fuera del am-
bito del pais.

(10) Cociente entre el nimero de emisores extranjeros y totales
que existen en una bolsa.

(11) A raiz de su reforma de 1986, conocida como Big Bang, esta
Bolsa intensifica sus esfuerzos para atraer companias extranjeras a
cotizar en ella. De hecho, incluso cambid su nombre para reafir-
marse en esta linea, pasando de London Stock Exchange a llamarse
International Stock Exchange.

(12) En los ultimos anos, la Bolsa de Madrid publica una nueva
clasificacion sectorial de la capitalizacion tanto en renta variable
como fija. Por este motivo, no podemos emplear una serie completa
con las cifras correspondientes a la totalidad del periodo analizado
(1980-1997).

(13) No podemos ofrecer |a serie desde 1980 por la misma razon
que justifico no hacerlo en el cuadro num. 4. La Bolsa de Madrid ha
incluido las acciones extranjeras a partir del ano 1993 en cada uno
de sus sectores correspondientes. Para el resto de los anos no se
han considerado.

(14) Las cifras de las sociedades de inversion incluyen las socie-
dades de inversion mobiliaria, las sociedades de inversion mobilia-
ria de capital variable y las sociedades de cartera.

(15) Los activos financieros a corto plazo dejaron de contratarse
en bolsa a partir del 29 de julio de 1989.

(16) No nos ha sido posible ofrecer este dato referido a 1997 por-
que aun no se encuentra disponible en la Bolsa de Madrid.

(17) Los datos del cuadro num. 7 se refieren unicamente a la
Bolsa de Madrid, en la cual, la contratacién de valores de renta fija
no supera en 1996 a la de acciones, aunque se muestra muy cer-
cana.

(18) No asi en las importantes bolsas de Nueva York y Tokio, en
las que solo el 0,1 y 13,3 por 100 de la contratacion durante 1997,
respectivamente, lo fueron en valores de renta fija.

(19) No podemos presentar una serie del periodo completo, al
no mantener las cifras suministradas por la Bolsa de Madrid los mis-
mos criterios metodologicos a lo largo del mismo

(20) La frecuencia de un emisor que cotiza en una o mas bolsas
se ha calculado considerando que el valor ha estado activo los dias
en los que ha sido contratado, al menos, en una de ellas.

(21) Cociente bien del volumen de contratacion respecto al de ca-
pitalizacion bursétil o bien del nimero de titulos negociados durante
el ano respecto al nimero total de titulos admitidos a cotizacion.

(22) Las cifras de volumenes negociados en las diferentes bol-
sas publicadas por la FIBV se han calculado siguiendo distintos
meétodos, por lo que no son directamente comparables. Incluyen
fondos de inversion, y se refieren al total de mercados principales
y paralelos.
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El nuevo Fondo de Garantia de Inversiones

Rafael Minguez

I. LA PROTECCION DEL INVERSOR Y EL
MERCADO FINANCIERO UNICO

El Mercado Financiero Unico ha sido una construc-
cion en el ambito de la Comunidad Europea asentada
sobre las tres pautas basicas de todos los sistemas fi-
nancieros, cuales son las entidades de crédito, las
companias de seguros y los mercados financieros.

En el ambito indicado, una de las ideas fundamen-
tales es la proteccion y confianza del inversor en el
buen funcionamiento de los mercados y de las institu-
ciones que en ellos participan. A mayor detalle, la
confianza del inversor se granjea, de igual modo, por
la concurrencia de un eficiente sistema de supervi-
sion, aspecto basico que sirve de pristina garantia
para el buen funcionamiento de los sistemas finan-
cieros.

La experiencia y la realidad demuestran que dicho
presupuesto no es el remedio universal, maxime si se
da un repaso a la historia de los mercados financieros
donde, pese a mediar supervision ad hoc en la acti-
vidad de los operadores, estos tampoco escapan a
los problemas derivados de las situaciones concur-
sales, y, a mayor abundamiento, en muchas oca-
siones, la complejidad y los riesgos generales que en-
trana la prestacion de servicios financieros traen consigo
la aparicion de instrumentos y mecanismos para hacer
frente a las situaciones excepcionales antes indi-
cadas.

Como prueba de lo anterior, los institutos y el orde-
namiento concursal de la mayor parte de los paises
de nuestro entorno econdémico ofrecen suficientes
muestras en cuanto a previsiones excepcionales para
hacer frente a las crisis de solvencia de una entidad fi-
nanciera por las consecuencias que entrana. Y, consi-
deramos, que el mayor exponente aparece en el am-
bito de las entidades de crédito donde, ademas de los
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perjuicios directos que se ocasiona al depositante,
estan los, acaso, mas trascendentales, que se pre-
sentan para el sistema financiero en su conjunto.
Estas, y otras muchas circunstancias, son las que han
traido consigo la creacién de instituciones como los
Fondos o sistemas de garantia de inversores.

En suma, vamos a abordar una institucion nove-
dosa en nuestro sistema financiero, que, como la
mayor parte de las veces, tiene origenes anglosajones
mediatos, si bien el inmediato se halla en la Directiva
97/9/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 3
de marzo de 1997, relativa a los sistemas de indemni-
zacién de los inversores.

Il. LA DIRECTIVA RELATIVA A LOS SISTEMAS
DE INDEMNIZACION DE LOS INVERSORES

Aungue la regulacion especifica del sistema de in-
demnizacion de los inversores se encuentra en la di-
rectiva mencionada, la 97/9/CE, conviene tener muy
en cuenta que en el articulo 12 de la Directiva de Ser-
vicios de Inversion (DS, en adelante) ya se preveia la
necesidad de crear, al amparo de una dispasicion co-
munitaria especifica, un sistema de indemnizacion de
los inversores.

La DSl indicaba que era un requisito indispensable
para operar una empresa de servicios de inversion el
que estuviera adherida o cubierta por un sistema de
proteccién o indemnizacion de los inversores. Bien
es cierto que también admitia una cobertura equiva-
lente a traves de sistemas como el de seguros, am-
parando de este modo a los existentes en alguno de
los paises miembros. Ademas de lo indicado, la
Unién Europea se comprometia a presentar una di-
rectiva, en el tiempo mas breve posible, si bien es
cierto que en esos mismos momentos se estaba dis-
cutiendo ya.
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La DSI, en definitiva, tomaba como un elemento
esencial del Mercado Financiero Unico la existencia
de un sistema de garantia de inversores, incluso,
como advertimos, como presupuesto de la existencia
y mantenimiento de la condicién de empresa de servi-
cios de inversion.

Fue en marzo de 1997, como se cito, cuando se
aprueba la directiva especifica sobre el sistema de ga-
rantia de inversores, norma que se fundamenta en la
necesidad de completar la proteccion del inversor
ante la imposibilidad de que la supervision prudencial
dispense una garantia completa que redujera todos
los riesgos que puedan sobrevenir como conse-
cuencia de los instrumentos y efectivo confiados a
una empresa de servicios de inversion.

En la perspectiva fijada, la directiva persigue no
sélo la existencia de un sistema de garantia, sino que
éste mantenga un minimo armonizado, especialmente
si se tiene en cuenta el punto de partida en el que los
riesgos cubiertos no lo estaban en su totalidad en
todos los Estados miembros, y, en particular, en aque-
llos en los que no se cubrian los resultantes de la ac-
tuacion de las empresas de servicios de inversion.
Por tanto, para evitar arbitrajes reguladores que ge-
neraran disfunciones competitivas se promulga la Di-
rectiva.

El esquema normativo parte de la necesidad de
dispensar una proteccion complementaria al pequeno
inversor, si bien no es menos cierto que la extension e
instauracion del sistema llega en un momento en el
que la realidad de los mercados se caracteriza por la
masiva presencia de inversores institucionales como
canalizadores de la inversion que correspondié con
anterioridad a los pequenos inversores.

El sistema configurado tiene vocacion universal,
en el sentido de pretender abarcar a todas las em-
presas de servicios de inversion, ya que su objeto es
ofrecer una respuesta indemnizatoria en el caso de
que la insolvencia de una empresa de servicios de in-
version afecte a los instrumentos o depositos con-
fiados por un inversor.

Si se tiene en cuenta la equiparacién operativa que
la DSI establece entre entidades de crédito y em-
presas de servicios de inversion, la norma comunitaria
también tiene en consideracion esta circunstancia, y
por ello establece la obligatoriedad de cubrir los
riesgos citados a las entidades de crédito, si bien
dando libertad a los Estados miembros para que arbi-
tren la solucion técnica que estimen pertinente en lo
relativo a su organizacion y aplicacion, ya sea me-
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diante el mismo sistema que las empresas de servi-
cios de inversion, ya sea uno especifico.

El problema que plantea la situacion anterior es el
de como combinar o implementar la garantia de
riesgos por parte de las entidades de crédito ante la
posible superposicién de coberturas, si se tiene en
cuenta la que se dispensa, también por prescripcion
comunitaria, a través del sistema de garantia de depo-
sitos. Pese a la buena intencién, y como ya se advirtio
en fase de discusion, la solucién que finalmente acogio
la directiva fue mas que insatisfactoria y confusa,
como luego tendremos ocasion de explicar, ya que no
deja claro lo que sucede con los saldos transitorios
provenientes de servicios de inversién, en cuanto a si
deben cubrirse por la via de los depdsitos o por la
nueva que se abre a través del sistema de garantia de
inversores.

En lo concerniente al limite cuantitativo de cober-
tura, se fija en el mismo importe que en garantia de de-
positos, si bien, como sucedia en este Gltimo esquema,
se posibilita una alternativa a que se fije la indemniza-
cion en el 90 por 100 de la perdida, siempre que la in-
demnizacién no alcance el minimo antes precisado.

Otro aspecto a referir es que la directiva, durante
un periodo determinado, impide que los sistemas que
cubren una cuantia superior se puedan exportar. Es el
problema parecido al que se plante6 en garantia de
depésitos, y se aborda estableciendo un tiempo de
moratoria de la exportacion, si bien, cuando se ejer-
cite la libertad de establecimiento a través de su-
cursal, cuando se dé una diferencia de coberturas con
el Estado de acogida, se permite la adhesion al sis-
tema de indemnizacion de este ultimo.

En conclusion, la directiva sigue una filosofia y
pautas similares a las de garantia de depositos.

I1l. EL SISTEMA DE GARANTIA
DE INVERSIONES PREVISTO EN NUESTRA
LEGISLACION INTERNA

1. Sede normativa

La primera cuestion que hay que senalar es que se
ha optado por incorporar la regulacion del Fondo de
Garantia de Inversiones en sede material de la Ley
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, en
tanto ubicacion logica para situar el tema en el marco
de la norma reguladora de las empresas de servicios
de inversién cuyos riesgos, en definitiva, se tratan de
cubrir. Bien es cierto, como luego se analizara, que el
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sistema alcanza también a las entidades de crédito,
pero el legislador ha preferido, teniendo en cuenta la
existencia previa de los Fondos de Garantia de Dep6-
sitos de las entidades de crédito, ensamblar en este
sistema la cobertura que estudiamos en su condicion
de empresas de servicios de inversion.

A fin de concretar la idea anterior, en el texto se ha
reservado en la Ley de Reforma (Ley 37/1998, de 16 de
noviembre) un Titulo especifico (el VI, de la Ley 24/88),
denominado “Fondo de garantia de inversiones”, inte-
grado en exclusiva por el articulo 77, en su nueva dic-
cion, si bien se pueden hallar otros preceptos que hacen
mencion o se refieren al nuevo Fondo creado legalmente.

En el Preambulo de la disposicion, en su comienzo,
se recoge la opcion del legislador de modificar la Ley
24/88 para trasponer, principalmente, la Directiva de
Servicios de Inversidn, y, en segunda instancia, con
mayor interés a nuestros efectos, la Directiva 97/9/CE.

Ya en el cuerpo del Preambulo encontramos, igual-
mente, dos parrafos expresos sobre el Fondo, cuyo
interés reside en destacar que el fin del sistema no es
hacer frente a “riesgos de crédito”, o, mas concreta-
mente, pérdidas en el valor de una inversion, sino que
se intenta explicitar que se da cobertura a la pérdida o
indisponibilidad de efectivos o valores confiados a
una empresa de servicios de inversién con ocasion de
la prestacion de los mencionados servicios o de la ac-
tividad complementaria de administracion o deposito
de valores representados en forma de titulos o en
anotaciones en cuenta.

En lo concerniente a la garantia a cubrir por parte
de las entidades de crédito, el legislador finalmente
decidio dar respuesta en sede de Ley, y no acudir al
correspondiente desarrollo reglamentario, como ini-
cialmente se planteé. Al fin expuesto obedece la in-
corporacion, ya en fase de tramitacion parlamentaria,
de una disposicion adicional, la Decimotercera, en la
que se introducen un conjunto de modificaciones en
el Real Decreto Ley 18/1982, de 24 de mayo, relativo
al régimen juridico de los Fondos de Garantia de De-
pésitos en entidades de crédito.

Ademas de los preceptos referidos, también deben
tenerse en cuenta, entre otros, el articulo 67.2 k), cuando
prevé la adhesion a los Fondos como un presupuesto del
status de empresas de servicios de inversion; los ar-
ticulos 73 y 74, en lo que se refiere al procedimiento de
revocacion si llega el caso de la exclusion del Fondo
de una entidad adherida. Asimismo, no puede dejarse
de mencionar la posibilidad de suspension total o par-
cial de la autorizacion, recogida en los articulos 75 y
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76, en el caso de incumplimiento de las obligaciones
de adhesion al Fondo.

Por ultimo, y ya en el ambito de la supervision con-
tenida en el Titulo VIII, en el articulo 84 sujeta a control
publico de la CNMV a las Sociedades Gestoras de los
Fondos de Garantia de Inversiones.

2. Lineas generales del Fondo

2.1. Sistema pluralista

En primer término, y ya en el ambito de las em-
presas de servicios de inversion (Sociedades y Agen-
cias de Valores, y, en su caso, para este tema concreto,
las Sociedades Gestoras de Carteras) debe senalarse
que la norma propugna o permite un sistema “plura-
lista”, desde la 6ptica institucional. Ello significa, como
se recoge en el texto del apartado 1 del articulo 77, el
que se ampare la creacion “de uno o varios Fondos de
Garantia de Inversiones”, completandose la prevision,
con lo luego indicado en el apartado 5 del precepto,
cuando se alude a que reglamentariamente se estable-
cera el nimero de Fondos o Gestoras que se creen.

En consecuencia, el Gobierno tiene la facultad de
optar tanto por un sistema pluralista como por uno de
corte singular. Por ello, podria emularse la constitucion,
como sucede en materia de entidades de crédito, de
varios Fondos, atendiendo a los tipos de entidades
existentes. Ahora bien, y sin ser el momento de decidir
el tema, pues dicha fragmentacion obedece en mayor
medida a razonas histéricas que a otras sugeridas de
un planteamiento mas contemporaneo, teniendo en
cuenta el escenario de reforma, asi como los ejemplos
de crisis de solvencia habidos en el ambito de las So-
ciedades y Agencias de Valores, el legislador deberia
aprovechar el momento para buscar una respuesta
que diera lugar a las menores tensiones competitivas,
sin desconocer, igualmente, los requerimientos de sol-
vencia diferentes, conforme a los estatutos operativos
de las empresas de servicios de inversion.

En suma, una respuesta univoca seguramente ofrece
mayores elementos positivos, especialmente por los
riesgos existentes, respaldada con la confianza que re-
porta un sistema de supervision notablemente asentado.

2.2. Cobertura obijetiva
Uno de los elementos que cualifica a los Fondos

de Garantia, tal y como estan contemplados en la
norma comunitaria, es el de representar una res-
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puesta de “corte indemnizatorio” ante las situaciones
de insolvencia de una empresa de servicios de inver-
sion.

Aqui aparece una diferencia frente al sistema de
los Fondos de Garantia de Depdésitos, tal y como
estan concebidos en nuestro sistema financiero, por
cuanto en este ultimo caso no solo actuan como me-
canismas indemnizatorios, sino también cumplen una
finalidad de ser instrumentos de “salvamento” de enti-
dades de crédito en crisis. Esto es, se pretende evitar
riesgos sistémicos en diferente medida, aunque no es
menos cierto que la diferente entidad del afectado
condiciona la actuacion del sistema.

La Ley determina, en consonancia con las pres-
cripciones comunitarias, que el Fondo asegura una
cobertura indemnizatoria cuando se produce una si-
tuacion de insolvencia de una empresa de servicios
de inversiéon que impida que reembolse fondos con-
fiados o se restituyan valores o instrumentos de los
que el inversor es propietario.

De lo senalado, cabe precisar que los que po-
driamos denominar “riesgos cubiertos” —en primer tér-
mino, el de “efectiva”, en segundo, el de “valores”-
son los que tienen lugar con ocasion de la prestacion
de servicios de inversién o de la actividad comple-
mentaria de deposito y administracion de valores e
instrumentos financieros. Se encuentran recogidos en
la Ley, de una parte, en el articulo 63.1, los servicios
de inversién, y la actividad complementaria, en el
apartado 2, letra a) del precepto citado.

Llegado este momento, conviene reflexionar sobre
el verdadero alcance objetivo de la cobertura. Efecti-
vamente, por lo que se refiere al riesgo de efectivo, en
el caso de las empresas de servicios de inversion, te-
niendo en cuenta que solo reciben saldos transitorios
al no poder captar depositos, se refiere a un momento
temporal muy limitado las posibilidades del presente
riesgo.

En lo que afecta a riesgo de valores, en los casos
en que se administran o se tienen depositados valores,
éstos no tienen por qué verse, en principio, afectados
por las situaciones de insolvencia, en cuanto que el in-
versor podria rescatar los valores anotados a su
nombre. Ademas, ciertas medidas contempladas ya en
el ordenamiento vigente, como algunas otras anadidas
en la Reforma de la Ley del Mercado de Valores, vienen
a reforzar la garantia de la propiedad de los valores. Y
lo anterior, por no citar la obligacion impuesta por el le-
gislador, y pendiente de concrecion reglamentaria,
cuando se indica en el articulo 70.1. letra h) la nece-
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sidad de adoptar medidas que eliminen los riesgos
que venimos comentando.

De lo expuesto se infiere que, salvo en casos de
auténtico fraude o disposicion ilegal de los valores, en
el resto de situaciones de insolvencia no tienen por
qué generarse riesgos que entranen coste econémico
como consecuencia del despliegue de la cobertura.

En este marco, la Ley también remite al ambito re-
glamentario en lo que se refiere a la cobertura territo-
rial de las operaciones. En este sentido, se podria pre-
cisar, a similitud de lo contemplado para entidades de
credito, que la cobertura tenga un ambito constrenido
a la UE. Ahora bien, a la hora de decidir el alcance de-
beran valorarse tanto criterios de competencia como
de costes, méaxime cuando partimos de una situacion
de puesta en marcha ex novo del sistema.

Un comentario especial merecen las situaciones
de insolvencia desencadenantes. En primera ins-
tancia, se establece en el articulo 77.7 la situacion de
quiebra, conforme a las previsiones del Cddigo de
Comercio y de la Ley de Enjuiciamiento Civil. Esta si-
tuacion, qgue ya ha acontecido en la realidad, genera
una perspectiva de desaparicion ordenada de la en-
tidad que, con el advenimiento del Fondo, se ve ami-
norada para los inversores, ya que, salvo fraude en
los valores, se elimina a los acreedores concursales
deudores hasta la cuantia cubierta por el efectivo.

La segunda situacion, la de suspension de pagos,
gue presupone una actuacion de la propia empresa
de servicios de inversion, al amparo de la Ley de
1922, también presenta una similitud en la enervacion
de riesgos parecida a la que sobreviene en la quiebra,
salvo que medie riesgo de valores.

La mayor novedad confluye en la situacion pre-
vista de declaracion “excepcional” de insolvencia por
la CNMV, tertium genus que debera producirse Unica-
mente en casos donde, ante la inactividad del sus-
penso, y sin llegar al extremo de la quiebra, el supervisor
considere que una reaccion previa a la acreditacion de la
situacion excepcional es mas positiva para abordar la in-
solvencia por entranar menos riesgos para los inver-
sores.

En los casos comentados en que entre en juego el
mecanismo indemnizatorio, la consecuencia, en aten-
cion a las situaciones expuestas, es que el Fondo se
subroga en los derechos que, compensados a los in-
versores, éstos tengan frente a la empresa de servi-
cios de inversién insolvente. Se logra, asi, una eco-
nomia de alcance para reducir al maximo el numero
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de acreedores, produciendo a la vez, el efecto funda-
mental de atender, siquiera parcialmente, a las pér-
didas efectivas de los inversores. No olvidemos que
el reforzamiento de la confianza del inversor en el
funcionamiento de los mercados es una clave funda-
mental.

En el marco anterior, y con el fin de atender los
casos en que se indemniza y luego aparecen los va-
lores representativos del crédito satisfecho mediante
los recursos del Fondo, la Ley prevé la posibilidad de
que aqueél enajene los valores para satisfacer el cré-
dito, y el restante se restituya a la masa concursal o al
patrimonio del suspenso.

Por ultimo, resta por tratar la cuestion del montante
indemnizatorio que la Ley deriva a desarrollos regla-
mentarios. La directiva prevé que el minimo armoni-
zado comunitariamente sera el de 20.000 ecus, si
bien, de modo similar a lo ya previsto para entidades
de credito, contempla la posibilidad de que para el
caso de Estados que no tengan establecido el sis-
tema o la cuantia que recogen la inferior a la armoni-
zada, hasta el 31 de diciembre de 1999 podran cubrir
unicamente hasta 15.000 ecus.

En consecuencia con lo expuesto, se podra seguir
en sede reglamentaria, tanto un sistema de cobertura
inicial de 15.000 ecus, como se hizo en entidades de
credito, como, por el contrario, uno mas intenso de fijar
el umbral en el montante maximo desde el comienzo.

2.3 Patrimonio Fiduciario

A la hora de determinar el esquema organizativo
del sistema, el legislador ha tenido en cuenta el mero
caracter indemnizatorio del mismo, lo cual ha condi-
cionado la configuracion del Fondo como un patri-
monio fiduciario, gestionado por una entidad some-
tida a supervision prudencial de la Comisiéon Nacional
del Mercado de Valores, denominada “Sociedad Ges-
tora”.

Conviene que nos detengamos, siquiera breve-
mente, en un analisis comparativo con los Fondos de
Garantia de Depdésitos. Estos en su dia fueron conce-
bidos como entes de Derecho Publico, ciertamente
sui generis. No debemos olvidar que, a la vez que in-
demnizan, sirven de mecanismo de intervencién en
las crisis bancarias.

En el Fondo de Garantia de Inversiones, como ya
se avanzo anteriormente, el presupuesto de hecho de
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su constitucion esta inspirado en que se estd ha-
ciendo frente a un riesgo que no alcanza el caracter
de sistémico, como confluye en las crisis bancarias.
Esta circunstancia explica que, a similitud de otros sis-
temas imperantes en los paises que lo han implemen-
tado, se exalte el valor de mecanismo de generacién
de confianza a las inversiones en los mercados finan-
cieros. El resultado es la opcion por un sistema pri-
vado, si bien sometido a la tutela publica de la CNMV
sin ningun tinte de Derecho Publico.

El caracter fiduciario expuesto se observa en las
previsiones del articulo 77.2 cuando define a los
Fondos vy la relacion que los vincula con las Socie-
dades Gestoras.

Por lo relativo a la intervencion publica de la CNMV
respecto a las Sociedades Gestoras se manifiesta en
que:

19) Existe un control econdmico-financiero tanto
sobre los presupuestos de las Gestoras como sobre
los del Fondo.

2°) Media un control juridico en la autorizacion y
modificacion de las reglas basicas de funcionamiento
tanto de las Gestoras como de los Fondos.

39) Confluye un control organizativo, en tanto se
interviene en el nombramiento de los érganos de di-
reccion de la Gestora, vy,

42) Hay un control operativo, por cuanto la CNMV
puede suspender todo acuerdo del Consejo de admi-
nistracion de la Gestora.

2.4. Adscripcion obligatoria

Como se ha comentado ya, el sistema de garantia
pivota sobre la regla fundamental de la “adhesion obli-
gatoria” de las empresas de servicios de inversion, en
tanto presupuesto para adquirir tal status y mante-
nerlo. Esta idea se recoge fielmente en el articulo
67.2, apartado k) de la Ley, cuando se especifica que
es requisito para obtener y conservar la autorizacién
el hecho de que la empresa de servicios de inversion
esté adherida al Fondo correspondiente.

Lo senalado explica que en la propia Ley, en su ar-
ticulo 73, apartado j), se establezca que pueda revo-
carse la autorizacion otorgada a una empresa de ser-
vicios de inversion en el caso de que la misma deje de
pertenecer al Fondo de Garantia, conforme al procedi-
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miento especifico que resulte, una vez que se com-
plete reglamentariamente la forma en que se materia-
lice la pérdida de la condicion de entidad adherida al
Fondo de Garantia. Pero es mas, como se puede dar
el caso de que la empresa incumpla, al menos transi-
toriamente, sus obligaciones para con el Fondo, el ar-
ticulo 76 dispone también la posibilidad de suspender
provisionalmente la autorizacion concedida a una em-
presa de servicios de inversion en el caso de no llevar
a cabo las aportaciones que se fijen al Fondo de Ga-
rantia (vid. articulo 76.1 de la Ley).

Una cuestion que se deja abierta también a la deci-
sién reglamentaria es la relativa a la posibilidad de ex-
cepcionar de adhesién al Fondo de aquellas empresas
de servicios de inversion que no incurran en los riesgos
de efectivo o valores a que hace mencion la cobertura
definida en los apartados 1 y 7 del precepto. En este
caso, se esta pensando en las Sociedades Gestoras
de Carteras, entidades que, en principio, no incurren
en riesgos de los cubiertos, en tanto no administran o
son depositarias de los valores cubiertos por la ga-
rantia, asi como no reciben efectivo, ni a titulo transi-
torio, de las operaciones de servicios de inversion.

Otro tema que la Ley deja a la precision reglamen-
taria es el concerniente a la adhesion de las empresas
de servicios de inversion extranjeras que operen en
Espana. En esta materia un ejemplo comparativo es el
previsto en la legislacion vigente en materia de enti-
dades de crédito. Aqui, se dispone que las sucursales de
entidades de crédito extranjeras se podran adherir al
Fondo de Garantia de Depositos en Establecimientos
Bancarios de dos formas distintas, atendiendo al pais
de origen.

Efectivamente, en el caso de sucursales de enti-
dades de crédito de la Union Europea, se posibilita,
en consonancia con las prescripciones comunitarias,
a que se adhieran al mencionado Fondo. En ultima
instancia, lo que se logra es que la sucursal, si no
queda cubierta totalmente en el limite comunitario
por el sistema de su Estado de origen, pueda com-
pletar su cobertura mediante su adhesion al Fondo
espanol.

En el caso de sucursales de entidades de crédito
no pertenecientes a la Union Europea, en primer
lugar, se establece la obligatoriedad de adscripcion
al Fondo espanol en los casos en que los depositos
en Espana no estén cubiertos por el sistema del pais
de origen. También es necesaria la adscripcion para
los casos en que la cobertura del pais de origen no
alcance la dispensada por el sistema espanol. Por
todas estas circunstancias, las normas establecen la
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necesidad de arbitrar convenios para materializar las
interrelaciones con los sistemas del pais de origen.

Quedando la puerta abierta para regular la cues-
tion en sede de legislacion de mercados de valores, lo
que no puede dejar de olvidarse son las previsiones
que sobre el particular se contienen, a titulo de orien-
taciones, en el Anexo |l de la directiva, asi como las
previsiones especificas recogidas en el articulo 7 de
aguélla, marco que permitird adoptar una solucion
muy parecida a la ya contemplada en materia de enti-
dades de credito.

Una vez comentadas las situaciones de adhesion
de las diversas entidades, debe senalarse que en el
apartado 6 del articulo 77 de la Ley se preve de modo
particular el régimen de exclusion de una empresa de
servicios de inversion del Fondo al que esté adherida.
Asi, en primera instancia, se precisa que la exclusion
so6lo podra mediar en el caso de incumplimiento de
las obligaciones de adhesién al mismo.

Ahora bien, dada la transcendencia de la decision,
que tendra que ser adoptada por la CNMV, previo in-
forme de la Sociedad Gestora del Fondo, la norma
dispone que, con caracter previo a la decision excep-
cional citada, se tendran que adoptar medidas caute-
lares necesarias para hacer cumplir las obligaciones
que la adhesion comporta, dando difusion, de igual
modo, para conocimiento de los inversores del al-
cance del acuerdo adoptado.

2.5. Otras cuestiones

Como se viene comprobando, el sistema se com-
pletara reglamentariamente en numerosos aspectos,
a los que conviene también anadir los que siguen.

Un tema ciertamente importante es el del al-
cance subjetivo de la garantia dispensada por los
Fondos. Aqui la directiva posibilita la exclusion de
cierto tipo de inversores, tanto profesionales como
institucionales, asi como de cierto tipo de entidades
publicas y privadas, y, entre estas ultimas, de enti-
dades financieras. En este campo, un criterio a
tener en cuenta es el seguido en el ambito de las en-
tidades de crédito, en el que se excluyeron la mayor
parte de los inversores y entidades que las direc-
tivas contemplan.

Un aspecto sumamente importante es el concer-
niente al régimen presupuestario y de financiacion
de los Fondos. En este particular, la Ley, en el apar-

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N®. 465 /1969



tado 8 del articulo 77, habilita al Reglamento para
que concrete importantes aspectos del tema. Asi,
contempla la necesidad de especificar el régimen de
endeudamiento y de repercusion de gastos, lo con-
cerniente al régimen de inversién de los recursos que
integran el patrimonio del Fondo, etc. No obstante,
un tema sumamente importante en el ambito finan-
ciero es el relativo a la fijacién de los criterios de re-
parto de las aportaciones al Fondo, de los que se
apuntan en sede legal los del numero de clientes y el
volumen de los instrumentos cubiertos.

2.6. El régimen de cobertura de las entidades
de crédito

Como se ha comentado, en la Ley de Reforma se
optd, finalmente, en atencion a las posibilidades que
brindaban las prescripciones comunitarias, porque la
cobertura de garantia de inversores de las entidades
de crédito se atendiera a través de los Fondos de Ga-
rantia de Depositos existentes.

A tal fin responde el contenido de la disposicion
adicional decimotercera, en virtud de la cual se intro-
ducen un conjunto de modificaciones en el Real De-
creto Ley 18/1982, de 24 de mayo. A nuestro juicio la
decision es tremendamente logica tanto por motivos
formales como materiales.

Por motivos formales, por cuanto se abandondé la
opcion inicialmente prevista en el texto legal de de-
rivar la cuestion al Reglamento, con las consiguientes
posibilidades de riesgo legal o de falta de idoneidad
de la sede formal de la reforma.

Pero el fundamento mayor de la decision, y quizas
su acierto, reside en incorporar al sistema de garantia
de depositos ya vigente una cobertura que, en la
parte de efectivo, ya estaba cubierta en buena me-
dida, por este mecanismo. Pero es mas, si tomamos
en consideracion que los Fondos de Garantia de De-
positos de entidades de crédito estan concebidos
como un sistema de intervencion, ademas de su con-
cepcién indemnizatoria, no hubiera tenido mucho
sentido que ampliandose la cobertura a dispensar por
el riesgo cubierto en la operativa de una entidad de
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crédito a la gestion global del riesgo de insolvencia no
se hubiera efectuado por el sistema imperante.

En suma, la decision tiene un fundamento institu-
cional y operativo sobradamente valido para gestionar
las crisis de solvencia bancarias.

Ahora bien, el problema que se deja a la concrecion
reglamentaria es el conceriente a cémo se cubre el
riesgo de efectivo por saldos transitorios de operaciones
de servicios de inversion, en donde se debera aclarar si
se cobran por los 20.000 euros de efectivo de depésitos
o por los correspondientes a servicios de inversion.

Como ya tuvimos ocasion de resaltar, esta es una
de las cuestiones mas negativas de la Directiva por
los problemas que ocasiona al legislador de cada
Estado miembro.

IV. CONCLUSIONES

Llega ya el momento de cerrar el analisis, que bien
es cierto que es un adelanto reflexivo sobre la posible
configuracién del sistema, donde, sin embargo, la
labor a realizar no es baladi.

No obstante, consideramos que, al menos, en este
momento tan primigenio si que pueden indicarse al-
gunas conclusiones sobre el sistema legal, y que bien
pudieran ser las que siguen:

12) Debe darse la bienvenida a un mecanismo de
garantia que, en buena medida, pueda representar
un reforzamiento de la confianza del inversor en el
funcionamiento de los mercados financieros, incluso
en los casos extremos de deficiencia del mismo.

22) Ese factor positivo no cabe duda que debe en-
cararse en cuanto a su concrecion en un sistema que
genere eficiencia a los mercados y el menor coste
para quien lo soporta, como son las empresas de ser-
vicios de inversién.

32) En la definicion del mismo habra que tener muy

en consideracion el elemento “competencia” frente a
otros sistemas.
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La reforma de la Ley del Mercado de Valores
y las empresas de servicios de inversion

Ramiro Martinez-Pardo del Valle
Antonio Moreno Espejo

. INTRODUCCION

Una nueva Ley (1) que reforma la hasta ahora vi-
gente del Mercado de Valores ha sido aprobada tras
un largo periodo de gestacion. Su principal objetivo
es la incorporacion 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 exposicion 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 introduccién 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 y 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 solo Espana, han re-
trasado la incorporacion del contenido integro de la
DSI a sus propios ordenamientos internos. Dicho de
otra forma, la armonizacion 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
que 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 régimen 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 (nico.

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 ntcleo de paises de
la Union 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 dolar y al yen, las ope-

29



raciones en los mercados de divisas, favoreceran la
permeabilidad de los mercados, su unificacion o ac-
cién concertada y la actuacién transfronteriza de los
intermediarios. Esta situacion se podra ver alentada,
ademas, por un cambio cultural en los inversores
sobre su historica aversion a la inversion 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 consecucion 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 transposicién de la
DSI para hacer posible la concurrencia en ese mer-
cado Unico de los intermediarios espanoles. Por otra,
y debido a la ebullicion de los mercados financieros,
ajustando sus normas a las nuevas exigencias.

Por esta razon, 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 negociacién o a los re-
quisitos exigibles en las emisiones de valores); las
gue 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 indemnizacion de los inversores (4); la
adaptacion del régimen sancionador de la Ley de
acuerdo con el resto de madificaciones; o, finalmente,
las que se incorporan en las disposiciones adicionales
en materia de Inversién Colectiva, prenda de valores o
regimen juridico de las sociedades anonimas. 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.
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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 inclusion 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, aungue con-
tinta 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
gue respondan exclusivamente a intereses empresa-
riales y, por otro, la atribuciéon de las responsabili-
dades de la gestion a quienes efectivamente la ejerzan;
aungue como contrapunto, esta eliminacion 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 actuacion 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-
cion de los intermediarios en toda la Union Europea.
Segun este reparto, corresponde al pais de origen au-
torizar la ESI y su supervision prudencial, mientras
gue el pais de acogida supervisa el cumplimiento de
las normas de conducta a las que deben sujetar sus
operaciones.

Finalmente, se analiza el nuevo ambito 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 intermediacién. La principal conclusion es
gue 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 abrirda 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 dimensién
adecuada en funcion 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.

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

1. Definicion 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 calificacion 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 consolidaciéon 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 aplicacion o no
a las SAV de determinadas normas cuyo ambito de
aplicacion venia referido genéricamente al término

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N®. 65 /1999

“entidades financieras”. Todo ello con independencia
de que la actividad de las SAV y SGC, sea o no, en la
préctica, 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 aplicacién de la Ley en
cuanto a la realizacion 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 realizacién de alguna de las com-
plementarias (por ejemplo, el depdsito y administra-
cion de instrumentos financieros), no seria necesario
o 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 autorizacion, la realizacion
habitual de todos los servicios de inversién y de las
actividades complementarias senaladas en las letras
a) y c) (7) del articulo 63.2. Por tanto, al menos en re-
lacion 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 economica de una determinada acti-
vidad, medida en funcién 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 funcién 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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¢cion 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 ningun caso podra concederse la
autorizacién, en el sentido de la presente Directiva,
para servicios que solo 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 actuacion 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
prestacién 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 razon 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 ubicacion de las SGC entre las ESI junto
a las SAV, no es sino la manifestacion 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 mas proxima al resto
de servicios de inversion.

Ademas, 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 numero 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 evaluacion 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 inversion y actividades complementarias
sefialadas en dicho articulo, con excepcion de la ne-
gociacién 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 méas 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 mediacion 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
gue se tiene libre disposicidn 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 inversion 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
que si no estd 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 inversion”. 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 actuacion 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 inversion y
actividades complementarias que pueden realizar las
ESl y 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
mencién 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 credito y companias de seguridad, sin que
se haya constatado una demanda por parte de las
SAV para su realizacion. 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 situacion se da en la practica.

d) Desaparecen como actividad expresamente ci-
tada “la adhesion al Servicio de Compensacion y Li-
quidacion 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 Liguidaciéon de Valores no supone
mas gue un tramite necesario.
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Por lo que respecta a los instrumentos sobre los
que se prestan las actividades, parece haber mas 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 fundamentalmente a mate-
rias primas) y los instrumentos del mercado monetario
que no tengan la condicion de valores.

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

Para terminar con este apartado dedicado al nuevo
régimen 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 realizacion 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 ESI lo debe constituir la relacion de servicios y acti-
vidades de dicho articulo referidas a los instrumentos
senalados en la Ley, lI6gicamente 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-
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mentariamente, de realizar “otras actividades previstas
en los numeros anteriores, referidas a instrumentos no
contemplados en el numero 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 senaladas 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 especializacion
sectorial y estructura empresarial (la Ley ya reconoce
de forma general la intermediacion o comercializa-
cion, el asesoramiento o la inversibn 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-
cién de la Ley. En general, el asesoramiento, la inter-
mediacién o comercializacion de instrumentos como
los senalados anteriormente no conllevan la asuncion
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-
version al alcance de sus clientes.

Caso aparte es la negociacion por cuenta propia.
La inversion en instrumentos como las obras de arte,
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cuyo riesgo es de dificil cuantificacion 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 0 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 denominacion 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 Gltimo, el régimen de reserva de denominacién
se completa con la prohibicion (12) de inscribir enti-
dades cuya denominacion sea contraria a lo dis-
puesto en la Ley, o con su nulidad cuando se haya
practicado dicha inscripcién, bien de oficio o a peti-
cion 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 ESl 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 Adecuacion
de Capital para fijar los minimos en el ambito 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-
gorfa, algunas empresas podran acceder a capaci-
dades operativas superiores.

Este Ultimo 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 aun mas, por ejemplo, a 200 mi-
llones (recordemaos 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
condicién 36 Agencias (algo mas del 60 por 100 del
sector de agencias).
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) CUADRO NUM. 1
CAPITALES MiNIMOS QUE PUEDEN ALCANZAR LAS ENTIDADES

Numero de Entidades

TOTAL

CAPITAL CAPITAL CAPITAL CAPITAL CAPITAL
ENTIDADES > 200 mill, > 250 mill. = 400 mill. - 500__:_?‘_1!'#.___ = 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

e PR Yo

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 sé6lo el capital minimo el
determinante para elegir un tipo de ESI (hay 15 SGC y
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-
ciébn 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 autolimitacion de la entidad en las activi-
dades a realizar, de entre todas las permitidas por el
articulo 71. En la préactica, 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 (Depésito y Administracion de Valores y
Gestion de Carteras).

La verdadera utilidad de la Declaracién surgia para
las entidades cuyos accionistas incurrian en la incom-
patibilidad del articulo 68 de la Ley (14). La solucién
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 funcion antes senalada y
recuperara su funcién original, ademas de servir para
la acreditacién 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 creacion de
una ESI, debe figurar “un programa de actividades,
en el que de modo especifico habran de constar
cudles de aquéllas previstas en el articulo 63 pre-
tende realizar la empresa y con qué alcance, asi
como la organizacion y medios de la misma”. Por su
parte, el articulo 68.2 otorga un caracter mas so-
lemne al Programa al exigir que-“toda alteracién 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”. EI mismo articulo establece la po-
sible denegacion de la solicitud “si estima insufi-
cientes la organizacion administrativa y contable de la
entidad, sus medios humanos y técnicos, 0 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 liquidacién 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 solo 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
que 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 Union Europea como de otros paises y las ac-
tividades y forma de actuacion, sucursal o libre presta-
cion 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 requerird opinién 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 autorizacién 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
razon de ser cuando se trata de SAV, pero en el caso
de SGC, al ser su actividad mas limitada, se presentan
algunos matices singulares que resulta conveniente
analizar.

Las SGC sdlo estan habilitadas para realizar uno
de los servicios de inversion (la gestion de carteras);
el resto son, como ya se comentd, actividades sin re-
serva, por lo que su Programa debe ser autorizado ex-
clusivamente en relacion 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 organizacién y medios con que
cuente la entidad, siendo esta informacion relevante
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exclusivamente a efectos de su autorizacion o valora-
cidn 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 y, 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 bursatil y evitar el abuso de la posible posicion de
dominio. Hoy dia, el sector esta 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 aplicacion 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 inversion (con animo de tener presencia
efectiva en la SAV, presencia en el Consejo de Admi-
nistracién, etc.). Aun asi, el respeto a la norma hacia
gue no se pudieran superar porcentajes de participa-
cién 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 soélo hu-
biera personas fisicas. Este requisito, que tal vez po-
dria haberse incluido como Disposicién 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 hablia desplazado del monopolio
de la contratacion 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 participacion 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 actuacion concretas, o con vocacion de ac-
tuacion 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 econdmico 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
dotacién de recursos de las entidades que tengan
por vocacion ser miembros de Bolsa manteniendo
su status de Agencia de Valores, es decir, sin asun-
cion de riesgos derivados de |la operativa por cuenta

propia.
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B) El nuevo regimen de los accionistas de las ESI

El nuevo régimen se basa en el control, conforme
a unas reglas, tanto en la constitucion 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 Union 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-
cién por falta de idoneidad. Parece l6gico que sea asi,
pues los requisitos de idoneidad son los recogidos en
la DSl y, en consecuencia, comunes para todos los
Estados, debiendose 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 Unién Eu-
ropea en su conjunto. Asi, la norma prevé el supuesto
de denegacion en el caso “que haya sido notificada a
Espana una decision adoptada por la Comunidad al
comprobar que las empresas de inversion 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
N®. 65 /1999

3) Resto de casos. Valoracién de la idoneidad

El articulo 67.1 de la Ley establece como una de
las causas para denegar la autorizacion solicitada
para constituir una ESI, la falta de idoneidad de los ac-
cionistas que vayan a tener “una participacion 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) Sdélo 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 asf 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 aportaciéon 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 estimaciéon 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,
gue la entidad se constituyera con un capital superior
al minimo y quedara una parte por desembolsar.

En cualquier caso, no parece gue 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 opinién 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
tratandose 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 sélo es posible en la medida en que se
realicen operaciones entre ellos, directa o indirecta-
mente, o 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
condicion de accionista se adquiera de forma sobre-
venida, por lo que este supuesto podra ser regulado
reglamentariamente. No obstante, en una interpreta-
cion 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
gue tenga conocimiento de ello.

Por Ultimo, resulta llamativa la referencia expresa a
actividades no financieras de los accionistas, aunque
como ya se ha dicho, procede de la DSI. La razon
para este tratamiento distinto segun 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 méas 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 cotizacion, 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 practica, las incompatibilidades no podian
asegurar que no hubiera flujos de informacion, 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 informacion, pa-
recen ser un instrumento mucho mas eficaz para
estos fines.

Ademas, surgia el problema de atribucion 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 nuimero minimo de cinco con-
sejeros para las SV y de tres para las AV y SGC. Preci-
samente la extension del requisito para las SGC es la
unica novedad en este aspecto.

2.- Se exige reconacida 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 comento 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 definicion clara de la hono-
rabilidad, se establecen una serie de supuestos de in-
compatibilidad con el cargo (condena penal, inhabili-
tacion, etc.) (22) mas extensas que en la Ley de 1988.
Tales supuestos son, en la practica, 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 bursétil, 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 organizacion del mismo,
incluidas las relativas a la compensacion y liquidacion
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 Pulblica 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 mencion, de forma genérica, al servicio de
inversion de “ejecucion de érdenes 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 estos, 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 condicién de miembro.

En todo caso, la adquisicién 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 soélo 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 (inscripcién 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 opcion solo era reconacida en la normativa an-
terior para la transformacion de cualquier sociedad
en SGC y para la transformacion de estas 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 creacion 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 razon objetiva para que, necesariamente, deban
ser Sociedades Andnimas, 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 creacion 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 ubicacién 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 inversion 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 condicién de ESI. Sin em-
bargo, hay que tener en cuenta que la regulacion 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 opinion ex-
terna sobre las operaciones pendientes.

Operaciones Societarias de las ES/

El procedimiento de autorizaciéon 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 alteracion social pueda signi-
ficar merma alguna de los requisitos que para la cons-
titucion 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 opcion 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 comunicacién a la CNMV se limita a las parti-
cipaciones significativas (superiores al 5 por 100 o
que supongan control) y a la superacién de determi-
nados umbrales de participacion (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 valoracién cuando se
trate de personas o entidades vinculadas a una ESl ya
autorizada en otro Estado miembro de la Union 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-
cién (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 habilitacién 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 émnibus”, 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 legislacion 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 relacién 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
credito) 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 el
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 sdélo 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 habilitacion gené-
rica para ofrecer contrapartida a los clientes en
cualquier tipo de operacion (por ejemplo operaciones
OTC —over de counter).

Por dltimo, 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 redaccion de la norma ex-
cluye la posibilidad de una autorizacion genérica del
cliente para que la SV pueda negociar con el. Debe
tratarse de una autorizacion especifica para cada ope-
racion.

4.- Otra novedad en las limitaciones operativas de
las ESI 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 inversion debia realizarse en valo-
res admitidos a negociacion en algtn mercado secun-
dario oficial.

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

No se reconacian, 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. El cumpli-
miento estricto de la norma hubiera exigido que las
acciones de las Bolsas cotizaran, lo que también es
imposible ya que la condicion de socio esta limitada a
los miembros del mercado y se adquiria mediante un
procedimiento reglado.

— La participacion en entidades que supusieran
la prolongacion 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 inversion 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 Union Europea sin autori-
zacién de las autoridades espanolas, son la base
sobre la que se asienta la madificacion 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 autorizacion constituye
el habitualmente denominado “pasaporte comuni-
tario” y se asienta en el “reconocimiento mutuo”
que los distintos Estados hacen de la autorizacion y
supervisién de otro. Para tal reconocimiento es ne-
cesario que tanto los requisitos de autorizacion
como la base de la supervision 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,
aungue 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 espanoclas 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 0 humanos en Espana.

Como es légico, 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 aqui.

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 réegimen juridico podria haber sido sustituida
por la referencia, mas precisa, al Programa de Activi-
dades (38), ya que, por logica, 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 autorizacion de las autoridades espa-
nolas, aunque se pueda imponer reglamentariamente,
como en la legislacion 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 Unién Europea

En este caso es necesaria la autorizacion con-
forme al procedimiento establecido en la Ley para la
creacién 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-
cién 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 autorizacion, tanto por ra-
zones intrinsecamente relacionadas con el Proyecto,
como ocurriria con cualquier otra entidad espanola,
como por “no darse un trato equivalente a las enti-
dades espariolas 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 denegacion o limitacion 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 Union Europea

Tanto si la actuacion se pretende realizar mediante

sucursal como en Libre Prestacion de Servicios, es
necesaria la autorizacion de la CNMV,
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Aunque reglamentariamente se estableceran los
requisitos concretos, cabe entender que la CNMV va-
lorara esta opcion, en primer lugar, con los mismos
efectos que una modificacién del Programa de Activi-
dades, donde debe ser incluida la actuacién transfron-
teriza. En segundo, se debera determinar si la actua-
cion transfronteriza afecta negativamente a la ESI
“atendiendo a la situacion 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 Union Europea, puede extenderse por ana-
logia a este supuesto.

4. Actuacion de las ESI espanolas en Estados de /a
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
comunicacién a la CNMV. Este diferente tratamiento
encuentra su razoén 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 prestacién 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
Unién Europea, la CNMV debera autorizarlo. La autori-
zacion podra denegarse o condicionarse, ademas de
por el riesgo de que tal toma de participaciéon 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 'ACTUACIC’)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 limito 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
vela 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 cré-
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
v 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 anonimas 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, tenfa los valores
depositados en alguna entidad de crédito (por ser en-
tidades adheridas al Servicio de Compensacion y Li-
quidacion de Valores), al ser excluida de cotizacion,
debia cambiar obligatoriamente su depodsito a una

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO

N®

e 1999

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 aplicacion de esta norma podria motivar la de-
saparicion 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 que 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 Credito para
operar en el Mercado de Valores

En principio, el articulo 65 sélo requiere que su re-
gimen juridico, sus estatutos o su autorizacién 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 inversion 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 reconversién 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 Unidn Monetaria el 1 de enero de 1999 y la
posibilidad de actuacion transfronteriza que la nueva
Ley ofrece.

La cuestion, 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 mas 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 nim. 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-

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), lo 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 aqué-
llas. Hay que anadir, ademas, que los extranjeros pre-
sentes hasta ahora son los mas importantes vy
grandes del mundo vy, en teoria, los que mas cuota de
mercado podrian haber obtenido en detrimento de los
intermediarios nacionales.

En cuanto a la capitalizacion, ya se senalo en el
apartado relativo al capital social que un gran numero
de entidades ya estaria en disposicion 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 nimero de entidades,
se puede observar en el cuadro num. 3 que el sector
ha estado en continua evolucién y que durante los ul-
timos anos ha habido un gran ndmero de altas y bajas
en el Registro asi como una reducciéon progresiva en
el nimero de entidades desde el afno 1991, en el que
se registro 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 numero de
altas. Tal vez fue durante esos anos cuando se pro-
dujo la reconversion 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
SVB i usin Sl P 17 16 14 14 13 15
SV isamimseian Vs TR v 6 6 5 6 4 4
AN v e e s e A 11 10 11 11 1 11
TOTAL .o 34 32 30 31 28 30
Entidades financieras extranjeras
BN s S RS R B 10 10 10 12 13 12
SV e 11 10 8 8 s
AV e 16 14 15 13 10
TR e i e o b co e s 37 34 33 33 30 26
Independientes
SVB. .. 8 7 6 7
SV 2 4 2 2 1
BB Vs vs s vmwaryms womwmemm 19 19 21 20 16 17
AN s v s R 5 S 27 27 23 24 21 25
TRTA ey aesRg SRR - 56 57 55 51 45 50
TOTAL ENTIDADES . . .. ......... 127 123 118 115 103 106

(*} En las AVB solo 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 numero de altas de los Ultimos
cinco anos y el menor nimero 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 y, 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 cuestién 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 gestion del negocio. Los clientes demandaran
més 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 comercializacion 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. El 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 cuestion no sélo 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 o que es necesario
adoptar una estrategia para acceder a otros mercados
y clientes.

Ello se puede conseguir mediante el desarrollo de
canales de distribucién propios, a traves 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
adopcién 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 tecnolégico 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 gestién del negocio. La glo-
balizacién de las inversiones, tanto por cuenta propia
como por cuenta de clientes, hara 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 liquidacion -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 dotacion 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 solo 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 enlidades
alinicio  periodo periodo al final
1990 SVB.... 35 - = 35
SV SR 15 4 - 19
PV e 20 - - 20
AV. . ... 17 31 - 48
Al suves 2 - - 2
TOTAL . 89 35 0 124
1991 SVB.... 35 2 3 34
S 19 3 2 20
AVB. . .. 20 1 2 19
AV.. ... 48 12 2 58
7| CoN—— 2 . 1 1
TOTAL . 124 18 10 132
1992 8VB. . 34 5 4 35
SV..... 20 2 3 19
AVB s 19 4 4 19
r R 58 5 9 54
Alls o 1 = = 1
TOTAL . 132 16 20 128
1993 SVB.... 35 1 3 33
A 19 2 1 20
AVB. ... 19 1 1 19
7 54 5 8 51
Blemmss 1 = - 1
TOTAL . 128 9 13 124
1994 SVB.... 33 2 3 32
i — 20 . 4 16
AVB. ... 19 3 1 21
A 51 5 7 49
| — 1 - 1 0
TOTAL . 124 10 16 118
1995 SVB.... 32 2 3 31
SV..... 16 1 1 16
A 21 5 1 20
1 — 49 4 5 48
TOTAL . 118 7 10 115
1996 SVB.... 31 4 3 32
SV..... 16 = 3 13
AVB. ... 20 1 5 16
T 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
(4 L — 42 3 2 43
TOTAL . 103 12 9 106
1998 SVB.... 34 3 1 36
- T J—— 12 2 3 11
AVB. ... 17 2 2 17
AV e 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.

R
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sino también las entidades de crédito, como ya se ha
mencionado anteriormente y que, por tanto, las ESI
no sélo deberan 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 ES| 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.

(3) La Ley 37/1998 dice textualmente en su exposicion de moti-
vos: “No se alcanzaria una descripcion completa de la reforma si no
se hiciera mencidn 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 proximo 1 de enero de 71999."

(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 13/1892,
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 Inversion 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, cualguiera que sea su denominacion o estatuto, que, de
acuerdo con la normativa que les resulte aplicable, ejerzan las acti-
vidades tipicas de las anteriores.
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(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 concesion de créditos o préstamos a inversores para que puedan
realizar una operacion sobre uno o méas de los instrumentos, siem-
pre que en dicha operacion intervenga la empresa que concede el
créedito o préstamo.

(8) Articulo 3.1 de la DS
(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 tramitacién 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 vy, en general, en el
ejercicio de sus funciones de supervision, que dichas entidades
disponen de sistemas de control interno y de evaluacién conti-
nuada de los riesgos, asi como de medios organizativos, técnicos,
materiales y humanos adecuados a la actividad gue 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 Unidn 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 ES| 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 IIl del Libro IV de la Ley de Enjuiciamiento Criminal, se
hubiera dictado auto de apertura del juicio oral; gue 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 este 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 j).

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

(30) Articulo 72.

(31) 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 credito 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 regi-
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 credito.

(37) Articulo 71.1.

(38) 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.

(39) 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 Disposicion 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 or-
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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Mercados regulados de valores

Antonio J. Alonso Ureba

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 més adelante analizaremos,
aunque contiene normas sobre los Mercados Secun-
darios Oficiales, también permite la regulaciéon 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 nimero de ellas pues,
y aunque el motor e impulso de la reforma es la Di-
rectiva de Servicios de Inversion, 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, informacion y principales operaciones
sobre los valores que esten listados en estos mer-
cados. Junto a estas disposiciones generales dedica
un capitulo a las Bolsas de Valores, otro al mercado
de Deuda Plblica en Anotaciones, a los Mercados
Secundarios Oficiales de Futuros y Opciones repre-
sentados mediante anotaciones y, por ultimo, recoge
normas sobre ofertas plblicas 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 el
s6lo se recogen algunas normas sobre el mercado de
Deuda Publica en Anotaciones, pero, no con el nuevo
caracter de regulacion 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 regulacién no sélo 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 bursétil encontrara el desarrollo y
la modernidad que necesitaba (entonces era el mer-
cado mas desarrollado) y, por otro, fijara normas de
conducta, supervision 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-
cion de un mercado oficial y, la segunda, al Ministro
de Economia y Hacienda la creacion 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 como
en la nueva LMV esto cambia).

Sin embargo, la autorizaciéon 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
Plblica, pero necesariamente no debera regularlos,
pasaban a ser una ayuda en la decision del Ministro
en cuanto a una propuesta de creacion 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 vy, 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
inversion, pues soélo 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
Inversion en el ambito de los valores negociables, fue
armonizar, esencialmente, la autorizacion de las em-
presas de servicios de inversion posibilitando una
Unica autorizacion 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.

Nacio 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-
misién a cotizacion bursétil y oferta publica de venta
de valores, la informacién periédica de sociedades
cotizadas, la informacion sobre participaciones signifi-
cativas, el uso ilicito de informacién privilegiada —in-
sider trading— la inversién colectiva en valores mobilia-
rios, la libre prestacién 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 credito).

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 armonizacion 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 organizacién del
mercado en relacién con las empresas de inversion.
Necesariamente, y dado que entré 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 trabajé 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 inversian), a la organizacion
de los mercados y aqueéllos 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 pais de origen y el de acogida (en el que se presta
el servicio concreto), el principio de no discriminacion
entre las empresas de inversion comunitaria y su
igualdad de trato, y por ultimo, la obligacion de coo-
peracion y colaboracion entre las autoridades o insti-
tuciones competentes.

Este objetivo de conseguir una autorizacion 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 Seccion 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 inversién 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
Inversion 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
autorizacién 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-
sion, 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 resolvidé diciendo que en el
momento de darse una autorizacién se preguntara al
interesado donde 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 sefalando
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 régimen 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 inversion debera notificar a su Estado de
origen este interés y senalar cual sera el estado de
acogida, su plan de actuacion, su direccion 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 inversion o, en su caso, denegar la tra-
mitacion 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 relacion 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 informacion al Estado de acogida.
Este dltimo 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, ademas de conceder la
autorizacion, vigilar el cumplimiento de las condi-
ciones de autorizacion, 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 inversién 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,
que consigan la proteccién de los fondos de los inver-
sores, el control de los registros de operaciones y las
gue reduzcan la aparicion 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 colaboracion 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 deberé facilitar las tareas de supervisién de
las autoridades del Estado de origen que quisiera rea-
lizar, respecto de las empresas que estén en su orbita
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.

Mencién especial merecen las obligaciones de in-
formacion 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 informacion 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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guedan algunas pendientes de desarrollo reglamen-
tario y otras pendientes de la experiencia de actuacion
de los distintos entes supervisores.

Pero no sélo 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 informacién a los mer-
cados y establece que mercados son los que ser-
viran para operar con las Empresas de Servicios de
Inversion.

Al amparo de esta Directiva las empresas que
presten servicios de inversion 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-
cion siempre a los instrumentos que se recogen en la
Seccion B del mismo Anexo.

Seccion A: Servicios de Inversion

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

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

2. Negociacion por cuenta propia de cualquier
instrumento de la Seccion B.

3. Gestion 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 Seccion B.

2. Alquiler de cajas de seguridad.

8. Concesion de créditos o de préstamos a in-
versores para que puedan realizar una operacion
sobre uno o mas instrumentos de la Seccién B, opera-
cion 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 adquisicion de empresas.

5. Servicios relacionados con las operaciones
de aseguramiento.

6. Asesoramiento sobre inversién acerca de
uno o varios instrumentos de la Seccion 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 algin Estado
miembro. Esta relacion de instrumentos cobra una
gran importancia, pues la obtencion 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 solo 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-
cién 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 solo 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 eleccion 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 sera el propio ambito
de aplicacion 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 aplicacién 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 actuacion de empresas de inver-
sion e inversores, y necesita, en primer lugar, que se
definan cuales 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 Seccion 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-
cién 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 mobilieres 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 abrége 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  Osakeybrié/Hel-

singfors Fondbérs Aktiebolag.

— SOM vyo, arvopaperi— ja johdannaisporssi,
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selvirysyhtih/SOM Ab, fond- och derivativbors,
clearingbolag.

Francia
— Le Matif.

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

— Le nouveau marche.
— Le Monep.
Alemania

— Bertiner Wertpapierborse (Amtlicher Handel,
Geregelter Markt).

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

— Rheinish-Westfaliche Borse zu Diusseldorf
(Amtlicher Handel, Geregelter Markt).

— Frankfurter Werpapierbérse (Amtlicher Handel,
Gereegelter Markt).

— Deutsche Terminbarse.

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

— Nieddersachsische Borse (Amtlicher Handel,
Gereegelter Markt).

— Bayrische Borse (Amtlicher Handel, Geregelter
Markt).

— Baden-Wirtembergische Wertpapierborse (Amitli-
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.lgs 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 Cotagotes Oficiais da Bolsa de Va-
lores de Lisboa.

— Segundo Mercado da Bolsa de Valores de Lisboa.

— Mercado sem Cotacées 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 Fondbdérs AB.
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— 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.

1) the european equity market.

I11) the gilt edged and sterling bond market.
IV) 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 espafola 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
0 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 inversion 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 podra 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 niumero de accesos a la
condicion de miembro.

Las obligaciones de informacién de una empresa
de inversién 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 ejecucién de 6rdenes, asi como las
normas de interés general.

El Estado de origen asumira una obligacion muy
importante derivada de la competencia de supervision
que 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 podra exigir que las opera-
ciones que se realicen por una empresa de inversion
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
prestacién de servicios y que la operacion 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 érdenes 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
autorizacion para prestar servicios de inversion en
otros Estados miembros, también podran acceder a
aquellos organismos que efectien las funciones de
compensacion 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 inversién 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 sujecion a gque 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 demas de la Unidn Europea.
Por otro lado se encuentra la regulacion 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 actuacion en su territorio de-
berd 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 inspeccién y po-
sibilidad de sancionar.

En cuanto a las facultades de supervision e ins-
peccién, 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-
cién administrativa y contable, de adopcion de me-
didas que garanticen los derechos de los inversores,
el mantenimiento de registros y la reduccién 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 informacién 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-
vision, si bien con algin 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 debera 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 actuaciéon de entidades autorizadas por otro Estado
miembro, al establecer un procedimiento de coordina-
cion 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 actlien 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.

II. 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 proximo 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-
posicion 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 &mbito 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 homogeneas, 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
opcion 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 definicién del ambito de la
Ley, hay que concluir gue 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 admision a un mer-
cado secundario.

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

Esta Ultima prevision exigird que la normativa de
emisiones contemple pronto las especialidades de las
reglas de emision de estos instrumentos financieros,
aungue 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 definicion
de mercado regulado de la Directiva de Servicios de
Inversion, 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
gue recojan sus diferencias.

Asl, 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-
ciacién, 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 ni en 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 solo 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 cudles en cualquier caso lo
son: Bolsas de Valores, Mercados de Deuda Publica
en Anotaciones, Mercados de Futuros y Opciones v,
por mandato de la disposicién transitoria sexta, el
Mercado AIAF de Renta Fija.

De esta manera, del examen de estos Mercados
podemos extraer cuales son las caracteristicas funda-
mentales de los mercados secundarios oficiales. Asi,
si examinamos la regulacion de todos ellos, observa-
remos que son mercados con una regulacion exhaus-
tiva publica (disposiciones de caréacter general) y con
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poca autorregulacion (Reglamento de Bolsas de Va-
lores, Real Decreto 695/95, de 28 de abril, 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 érganos 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: solo 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
senalado quién los autoriza (seguramente en el Texto
Refundido de la Ley que elaboraréa el Gobierno con-
forme a lo previsto en la Disposicion Final 22.1 se acla-
rara 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 Ultima 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 desvirtla o no el
ambito del mercado, pues mas bien parece que los
mercados no son de un ambito autonomico, 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 numero 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” solo 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-
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lando que sera autorizado por el Gobierno (en la ante-
rior Ley, art. 77, por el Ministro) o por la Comunidad
Autonoma 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-
tacion 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 prohibicion 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
sera posible negociar al margen de los mercados con
valores o instrumentos. Aqui, habré que resolver, por
ejemplo, si la instalacién de pantallas de negociacion
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 infraccién muy grave de
la negociacion 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-
riros 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 creacién 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-
cién 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-
cién 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-
cion 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 Comision 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 andalisis 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 disenfadas 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 condicion de miembro del mercado y las razones
que permiten denegarla.

Otro aspecto que la SEC comprueba es que las re-
glas del mercado no cantienen 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 y facility.

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

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

"

este termino se entiende habitualmente ....".

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

“locales, propiedad tangible o intangible, ya esté en los
locales © no, cualquier derecho a utilizar esos locales o
propiedades o cualquier otro servicio que tenga por fina-
lidad efectuar o comunicar una transaccion 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 difusion 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 dird 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 dltimo, senalar que el namero 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
solo a cualquier empresa de inversion como hace el
articulo 31, sino también a otros mercados a través
de sus Sociedades Rectoras, debiéndose entender
aunque 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, permitiran un nuevo regimen de
admision separado y diferenciado de los procesos de
emision u oferta publica. Hasta ahora, por transposi-
cion de la Directiva sobre folletos de admision, se
habia seguido un régimen parecido al de emision de
valores en mercados primarios. Por otfra parte, permi-
tira 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 22 del Texto Refundido
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de la Ley de Sociedades Anonimas, al que da redac-
cién la disposicion 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 emision haya sido verificada por la Comision
Nacional del Mercado de Valores y que hubieren pre-
visto la suscripcion 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-
nacion, con lo que los aumentos de capital ganaran li-
quidez y las sociedades conseguiran mas atractivo
para sus inversores, gue 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 accion, 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
tendra 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-
cion, la principal novedad introducida por el articulo
34 es la exclusién 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 producira 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 soélo 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 interposicion 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 concentracion
respetandose la disposicion 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-
porarfan, 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-
versién con pasaporte para acceder tanto a la condi-
cion 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 Inversion) queda a la decisién 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 actlen en los
mercados, que podra ser directamente a través de
una sucursal si asi se requiriese.

Respecto del acceso a la condicion de entidad ad-
herida, ademas de lo senalado, tiene gran importancia
por lo novedoso la entrada en el capital social del Ser-
vicio de Compensacion y Liquidaciéon de Valores y la
implicacién en las actividades de compensacion vy li-
quidacion de las Instituciones no residentes que desa-
rrollen en el extranjero actividades analogas a las del
Servicio de Compensacion y Liquidacion de Valores y
la posibilidad de distinguir en las entidades adheridas
entre las que se dediquen al depdsito de valores o ala
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 Inversion (arts. 43 y 47 de la
LMV y arts. 20 y 21 DSI). De esta manera, una obliga-
cion impuesta a las Empresas de Inversion pasa a ser
un vehiculo de informacién de las operaciones reali-
zadas en los mercados; de nuevo una regulacion 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 Comision
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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 supervision puedan
disponer de la informacion necesaria para el gjercicio
de sus cometidos, exigiran por lo menos:

a) que las empresas de inversion 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 inversion declaren todas
las operaciones en las que intervengan.

Por su parte, el articulo 21 de la Directiva de Servi-
cios de Inversion, 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 o6rdenes 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 publicacion, 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 publicacién, haya un intervalo de una hora
de funcionamiento del mercado.

Toda esta informacion 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 habilitacion
del articulo 44 de la Ley 37/98, la Comisién Nacional
del Mercado de Valores, el Banco de Espana y los or-
ganos rectores de los mercados deberan propiciar las
reformas necesarias en los mercados, de manera que
se cumplan los requisitos minimos de informacion es-
tablecidos en la Directiva de Servicios de Inversion a
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favor de la transparencia y de la supervision 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,
como se protege mejor nuestro modelo concentrado
y, en particular, como se define el acceso al mismo,
mediante acceso directo o remoto. Esta Ultima cues-
tion es muy importante, pues aunque la Ley define
nuestros mercados como de ambito nacional o auto-
nomico, lo cierto es que los medios técnicos (informa-
ticos fundamentalmente) hacen que los mercados, en
general, estén absolutamente deslocalizados y, por
ello, sean mas globales. La alternativa debera sopesar
si un movimiento de globalizaciéon 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 0 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 opinion 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 mas “autorregulados”,
pero que debe entenderse como deseo mas que como
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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 préximo 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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Ley 24/1988, de 28 de julio (BOE del 29), del Mercado de Valores.
(Correccion de errores BOE de 23 de mayo y 4 de agosto de 1989) (1)

TITULO PRIMERO

Disposiciones generales

CAPITULO PRIMERO

Ambito de ley

Articulo 1

La presente Ley tiene por objeto la regulacion de los
mercados primarios y secundarios de valores, estable-
ciendo a tal fin los principios de su organizacion y funciona-
miento, las normas rectoras de la actividad de cuantos suje-
tos y entidades intervienen en ellos y su regimen de
supervision.

Articulo 2

Quedan comprendidos en el ambito de la presente Ley
los valores negociables emitidos por personas o entidades,
publicas o privadas, y agrupados en emisiones. Reglamen-
tariamente se estableceran los criterios de homogeneidad
en virtud de los cuales un conjunto de valores negociables
se entendera integrado en una emision.

(1) Texto integrado con las modificaciones incorporadas por las
siguientes Leyes: Ley 19/1989, de 25 de julio, de reforma parcial y
adaptacion de la legislacion mercantil a las Directivas de la Comu-
nidad Econdmica Europea (CEE), en materia de sociedades; Ley
4/1990, de 29 de junio, de Presupuestos Generales del Estado para
1990; Ley 5/1990, de 29 de junio, sobre medidas en materia presu-
puestaria, financiera y tributaria (procedente del Real Decreto-Ley
7/1989, de 29 de diciembre); Ley 9/1991, de 22 de marzo, por la
que se modifican entre otros preceptos, determinados articulos de
la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, Ley 18/1991,
de 6 de junio, del impuesto sobre la renta de las personas fisicas;
Ley 13/1992, de 1 de junio, de Recursos Propios y Supervision en
base consolidada de las Entidades Financieras, Ley 22/1993, de 29
de diciembre, de medidas fiscales, de reforma del réegimen juridico
de la funcion plblica y de la proteccion por desempleo; Ley 3/1994,
de 14 de abril, de adaptacion de la legislacion espanola en materia
de entidades de credito a la segunda Directiva de coordinacion
bancaria y se producen otras modificaciones al sistema financiero;
Ley 13/1996, de 30 de diciembre, de medidas fiscales, administra-
tivas y del orden social; Ley 37/1998, de 16 de noviembre, de re-
forma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.
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Tambien quedaran comprendidos dentro de su ambito
los siguientes instrumentos financieros:

a) Los contratos de cualquier tipo que sean objeto de
negociacion en un mercado secundario, oficial o no.

b) Los contratos financieros a plazo, los contratos finan-
cieros de opcion y los contratos de permuta financiera,
siempre que sus objetos sean valores negociables, indices,
divisas, tipos de interés, o cualquier otro tipo de subyacente
de naturaleza financiera, con independencia de la forma en
que se liquiden y aungque no sean objeto de negociacion en
un mercado secundario, oficial o no.

c) Los contratos u operaciones sobre instrumentos no
contemplados en las letras anteriores, siempre que sean
susceptibles de ser negociados en un mercado secundario,
oficial o no, y aunque su subyacente sea no financiero, com-
prendiendo, a tal efecto, entre otros, las mercancias, las ma-
terias primas y cualquier otro bien fungible (2)

A los instrumentos financieros, les seran de aplicacion,
con las adaptaciones precisas, las reglas previstas en esta
Ley para los valores negociables. (2)

Articulo 3

Las disposiciones de la presente Ley seran de aplica-
cion a todos los valores cuya emision, negociacion o comer-
cializacion tenga lugar en el territorio nacional.

Articulo 4 (3)

A los efectos de esta Ley, se consideraran pertenecien-
tes a un mismo grupo las entidades que constituyan una
unidad de decision porque algunas de ellas ostente o pueda
ostentar, directa o indirectamente, el control de las demas, o
porque dicho control corresponda a una o varias personas
fisicas que actlen sistematicamente en concierto.

Se presumira que existe en todo caso unidad de deci-

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

(3) Articulo redactado conforme a la Ley 13/1992, de 1 de junio,
de Recursos Propios y Supervision en base consolidada de las Enti-
dades Financieras.
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sion cuando concurra alguno de los supuestos contempla-
dos en el numero 1 del articulo 42 del Codigo de Comercio,
o cuando al menos la mitad mas uno de los Consejeros de
la dominada sean Consejeros o altos directivos de la domi-
nante, o de otra dominada por esta.

A efecto de lo previsto en los parrafos anteriores, a los
derechos de la dominante se anadiran los que posea a tra-
vés de otras entidades dominadas o a través de personas
que actuen por cuenta de la entidad dominante o de otras
dominadas, o aquéllos de los que disponga concertada-
mente con cualquier otra persona.

CAPITULO Il

De los valores representados por medio
de anotaciones en cuenta

Articulo 5

Los valores negociables podran representarse por me-
dio de anotaciones en cuenta o por medio de titulos. La mo-
dalidad de representacion elegida habra de aplicarse a to-
dos los valores integrados en una misma emision.

La representacion de valores por medio de anotaciones
en cuenta serd irreversible.

La representacion por medio de titulos sera reversible.
El paso al sistema de anotaciones en cuenta podra hacerse,
no obstante lo dispuesto en el parrafo primero, a medida
que los titulares vayan prestando su consentimiento a la
transformacion.

El Gobierno podra establecer, con caracter general o
para determinadas categorias de valores, que su represen-
tacién por medio de anotaciones en cuenta sea condicion
necesaria para la admision a negociacién en uno u otro
mercado secundario oficial de valores. Asimismo, determi-
nara los supuestos excepcionales en que no sera de aplica-
cion lo dispuesto en el parrafo segundo.

Articulo 6

La representacion de valores por medio de anotaciones
en cuenta requerira siempre el otorgamiento de escritura
publica en la que consten la denominacion, nimero de uni-
dades, valor nominal y demas caracteristicas y condiciones
de los valores integrados en la emision. Dicha escritura po-
dra sustituirse, en su caso, por la de emision.

La entidad emisora debera depositar una copia de la es-
critura ante la entidad encargada del registro contable y otra
ante la Comision Nacional del Mercado de Valores, quien lo
incorporara al correspondiente registro publico previsto en
el articulo 92, Cuando se trate de valores admitidos a nego-
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ciacion en un mercado secundario oficial, debera deposi-
tarse también una copia ante su organismo rector.

La entidad emisora y la encargada del registro contable
habran de tener en todo momento a disposicion de los titu-
lares y del publico interesado en general una copia de la re-
ferida escritura.

En el caso de las emisiones de Deuda del Estado y de
las Comunidades Autdbnomas, asi como en aquellos otros
supuestos en que se halle establecido, la publicacion de las
caracteristicas de la emision en el «Boletin Oficial» corres-
pondiente sustituira a la escritura publica contemplada en
los parrafos anteriores. (1)

Tampoco sera precisa la escritura publica a que se re-
fiere este articulo para los instrumentos financieros que se
negocien en mercados secundarios oficiales de futuros y
opciones, y en los demas supuestos que el Gobierno esta-
blezca, en las condiciones que reglamentariamente se se-
nalen. (2)

Articulo 7

La llevanza del registro contable de los valores represen-
tados por medio de anotaciones en cuenta correspondien-
tes a una emision sera atribuida a una tnica entidad.

Cuando se trate de valores no admitidos a negociacion
en mercados secundarios oficiales, dicha entidad sera libre-
mente designada por la emisora entre las empresas de ser-
vicios de inversion y entidades de crédito autorizadas para
realizar la actividad prevista en la letra a) del numero 2 del
articulo 63. La designacion debera ser inscrita en el Registro
de la Comision Nacional del Mercado de Valores previsto en
el articulo 92 de esta Ley, como requisito previo al comienzo
de la llevanza del registro contable. El Servicio de Compen-
sacion y Liquidacion de Valores también podra asumir esta
funcion cuando asi lo autorice el Ministro de Economia y Ha-
cienda a propuesta de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, previa audiencia del emisor y del Servicio de Com-
pensacion y Liquidacion de Valores, segun los requisitos
que, en su caso, reglamentariamente se establezcan. (3)

Cuando se trate de valores admitidos o negociados en
las Bolsas de Valores, la llevanza del registro contable habra
de encomendarse necesariamente al Servicio de Compensa-
cion y Liquidacion de Valores en exclusiva, o, si asi se esta-

(1) Parrafo redactado conforme a la Ley 37/1998, de 16 de no-
viembre, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores.

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

(3) Parrafo redactado conforme a la Ley 37/1998, de 16 de no-
viembre, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores.
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blece, de modo conjunto con sus entidades adheridas, en
cuyo caso tendra aquél caracter de Registro Central. No obs-
tante, tal llevanza correspondera, en su caso, a la sociedad
rectora de la Bolsa correspondiente si asi se determina, de
conformidad con lo previsto en el parrafo segundo del ar-
ticulo 54.

Cuando se trate de valores admitidos a negociacion en
el Mercado de Deuda Publica en Anotaciones, la llevanza
del registro correspondera a la Central de Anotaciones,
como Registro Central, y a las Entidades Gestoras. Cuando
se frate de valores admitidos a negociacion en otros Merca-
dos Secundarios Oficiales, la llevanza del registro corres-
pondera al organismo o entidad, incluido el Servicio de
Compensacion y Liquidacion de Valores, que reglamentaria-
mente se determine. (1)

El Gobierno establecera, en relacién con las distintas en-
tidades a las que se encomienda la llevanza de los registros
contables y los distintos tipos de valores, las normas de or-
ganizacion y funcionamiento de los correspondientes regis-
tros, las fianzas y demas requisitos que les sean exigibles,
los sistemas de identificacion y control de los valores repre-
sentados mediante anotaciones en cuenta, asi como las re-
laciones de aquellas entidades con los emisores y su inter-
vencion en la administracion de valores. La citada
regulacion correspondera a las Comunidades Autonomas
competentes cuando hagan uso de la facultad prevista en el
parrafo segundo del articulo 54 y en relacion con los servi-
cios alli contemplados. (1)

La falta de practica de las correspondientes inscripcio-
nes, las inexactitudes y retrasos en las mismas y, en general,
la infraccion de las reglas establecidas para la llevanza de los
registros darén lugar a la responsabilidad de la entidad in-
cumplidora, salvo culpa exclusiva del perjudicado, frente a
quienes resulten perjudicados. Dicha responsabilidad, en la
medida de lo posible, habra de hacerse efectiva en especie.

Lo senalado en el presente articulo, respecto del Servi-
cio de Compensacion y Liquidacion de Valores, sera aplica-
ble a los servicios similares creados por las sociedades rec-
toras de las Bolsas, al amparo de lo dispuesto en el parrafo
segundo del articulo 54, cuando asi se lo autorice la Comu-
nidad Auténoma correspondiente, previa audiencia del emi-
sor y del propio servicio. (2)

Articulo 8

Los valores representados por medio de anotaciones en
cuenta se constituiran como tales en virtud de su inscripcion
en el correspondiente registro contable, que, en su caso,

(1) Parrafo redactado conforme a la Ley 37/1998, de 16 de no-
viembre, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores.

(2) Parrafo incorporado por Ley 37/1998, de 16 de noviembre, de
reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.
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serd el de caracter central quedando desde entonces some-
tidos a las disposiciones de este capitulo. El contenido de
los valores anotados vendra determinado por la escritura
prevista en el articulo 6.

Los suscriptores de valores representados por medio
de anotaciones en cuenta tendran derecho a que se prac-
tiquen a su favor, libres de gastos, las correspondientes ins-
cripciones.

Reglamentariamente se estableceran las condiciones
para que los valores representados mediante anotaciones
en cuenta funcionen como fungibles a efectos de las opera-
ciones de compensacion y liguidacion.

Articulo 9

La transmision de los valores representados por medio
de anotaciones en cuenta tendra lugar por transferencia con-
table. La inscripcion de la transmision a favor del adquirente
producira los mismos efectos que la tradicion de los titulos.

La transmision sera oponible a terceros desde el mo-
mento en que se haya practicado la inscripcion.

El tercero que adquiera a titulo oneroso valores repre-
sentados por medio de anotaciones en cuenta de persona
que, segun los asientos del registro contable, aparezca legi-
timada para transmitirlos no estara sujeto a reivindicacion, a
no ser que en el momento de la adquisicion haya obrado de
mala fe o con culpa grave.

La entidad emisora sélo podra oponer, frente al adquirente
de buena fe de valores representados por medio de anotacio-
nes en cuenta, las excepciones que se desprendan de la ins-
cripcion en relacion con la escritura prevista en el articulo 6 y
las que hubiese podido esgrimir en el caso de que los valores
hubiesen estado representados por medio de titulos.

Articulo 10

La constitucion de derechos reales limitados u otra clase
de gravamenes sobre valores representados por medio de
anotaciones en cuenta debera inscribirse en la cuenta co-

rrespondiente.

La inscripcion de la prenda equivale al desplazamiento
posesorio del titulo.

La constitucién del gravamen sera oponible a terceros
desde el momento en que haya practicado la correspon-
diente inscripcion.

Articulo 11

La persona que aparezca legitimada en los asientos del
registro contable se presumira titular legitimo y, en conse-
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cuencia, podra exigir de la entidad emisora que realice en
su favor las prestaciones a que dé derecho el valor repre-
sentado por medio de anotaciones en cuenta.

La entidad emisora que realice de buena fe y sin culpa
grave la prestacion en favor del legitimado se liberara aun-
gue éste no sea el titular del valor.

Para la transmision y el ejercicio de los derechos que co-
rresponden al titular sera precisa la previa inscripcion a su
favor.

Articulo 12

La legitimacion para la transmisién y para el ejercicio
de los derechos derivados de los valores representados
por medio de anotaciones en cuenta podra acreditarse
mediante la exhibicion de certificados que seran oportu-
namente expedidos por las entidades encargadas de
los registros contables, de conformidad con sus propios
asientos.

Dichos certificados no conferiran mas derechos que los
relativos a la legitimacion. Seran nulos los actos de disposi-
cion que tengan por objeto los certificados.

No podra expedirse, para los mismos valores y para el
ejercicio de los mismos derechos, mas de un certificado.

Las entidades encargadas de los registros contables y
los miembros de los mercados de valores no podran dar
curso a transmisiones o gravamenes ni practicar las corres-
pondientes inscripciones si el disponente no ha restituido
previamente los certificados expedidos a su favor. La obliga-
cion de restitucion decae cuando el certificado haya que-
dado privado de valor.

TITULO I

Comision Nacional del Mercado de Valores

CAPITULO PRIMERO

Creacion y funciones

Articulo 13

Se crea la Comision Nacional del Mercado de Valores,
a la que se encomiendan la supervision e inspeccion de
los mercados de valores y de la actividad de cuantas per-
sonas fisicas y juridicas se relacionan en el trafico de los
mismos, el ejercicio sobre ellas de la potestad sanciona-
dora y las demas funciones que se le atribuyen en esta
Ley.
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La Comisién Nacional del Mercado de Valores velara por
la transparencia de los mercados de valores, la correcta for-
macion de los precios en los mismos y la proteccion de los
inversores, promoviendo la difusion de cuanta informacion
sea necesaria para asegurar la consecucion de esos fines.

La Comision Nacional del Mercado de Valores asesorara
al Gobierno y al Ministerio de Economia y Hacienda y, en su
caso, a los érganos equivalentes de las Comunidades Auto-
nomas en las materias relacionadas con los mercados de
valores, a peticion de los mismos o por iniciativa propia. Po-
dra también elevar a aquéllos propuestas sobre las medidas
o disposiciones relacionadas con los mercados de valores
que estime necesarias. Elaborara y dara publicidad a un in-
forme anual en el que se refleje su actuacion y la situacion
general de los mercados de valores.

La Comisién Nacional del Mercado de Valores elevara
anualmente, a la Comision de Economia, Comercio y Ha-
cienda del Congreso de los Diputados, un informe sobre el
desarrollo de sus actividades y sobre la situacion de los
mercados financieros organizados. El Presidente de la Co-
mision comparecera ante la citada Comision del Congreso
para dar cuenta de tal informe, asi como cuantos veces sea
requerido para ello. (1)

Articulo 14

La Comision Nacional del Mercado de Valores queda
configurada como un Ente de derecho publico con persona-
lidad juridica propia y plena capacidad publica y privada,
que se regira por lo dispuesto en la presente Ley y las dis-
posiciones que la desarrollen, entendiéndose comprendida
en el nimero 5 del articulo 6.2 de la Ley 11/1977, de 4 de
enero, General Presupuestaria. (2)

En el ejercicio de sus funciones publicas y en defecto de
lo dispuesto en esta Ley y en las disposiciones gue la desa-
rrollen, la Comision Nacional del Mercado de Valores ac-
tuara con arreglo a la Ley de Procedimiento Administrativo.

En sus adquisiciones patrimoniales y contratacion es-
tara sujeta, sin excepciones, al derecho privado. El personal
que preste servicio en la Comision Nacional del Mercado de
Valores estara vinculado a la misma por una relacion sujeta
a las normas del derecho laboral. La seleccion del personal
de la Comision Nacional del Mercado de Valores, con ex-
cepcién del de caracter directivo, se hara mediante convo-
catoria publica y de acuerdo con sistemas basados en los
principios de mérito y capacidad. Dicho personal estara su-
jeto al régimen de incompatibilidades establecido con ca-

(1) Parrafo incorporado por la Ley 37/1998, de 16 de noviembre,
de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Va-
lores.

(2) Hoy texto refundido de la Ley General Presupuestaria. Apro-
bado por Real Decreto Legislativo 1091/1988, de 23 de septiembre.
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racter general para el personal al servicio de las Administra-
ciones Publicas.

La Comision Nacional del Mercado de Valores elaborara
anualmente un anteproyecto de presupuesto, con la estruc-
tura que sefale el Ministerio de Economia y Hacienda, y 1o
remitird a éste para su elevacion al acuerdo del Gobierno y
posterior remision a las Cortes Generales, integrado en los
Presupuestos Generales del Estado. Las variaciones en el
presupuesto de la Comision Nacional del Mercado de Valo-
res seran autorizadas por el Ministerio de Economia y Ha-
cienda cuando su importe no exceda de un 5 por 100 del
mismo y por el Gobierno en los demas casos.

El control econdmico y financiero de la Comision Nacio-
nal del Mercado de Valores se llevara a cabo exclusiva-
mente mediante comprobaciones periodicas o procedi-
mientos de auditoria, a cargo de la Intervencion General de
la Administracion del Estado sin perjuicio de las funciones
que correspondan al Tribunal de Cuentas.

Articulo 15

La Comision Nacional del Mercado de Valores, para el
adecuado ejercicio de las competencias que le atribuye la
presente Ley, podra dictar las disposiciones que exija el de-
sarrollo y ejecucion de las normas contenidas en los Reales
Decretos aprobados por el Gobierno o en las Ordenes del
Ministerio de Economia y Hacienda siempre que estas dis-
posiciones le habiliten de modo expreso para ello.

Las disposiciones dictadas por la Comision Nacional del
Mercado de Valores, a que se refiere el parrafo anterior se
elaboraran por ésta, previos los informes técnicos y juridicos
oportunos de los servicios competentes de la misma. Tales
disposiciones recibiran la denominacion de Circulares, se-
ran aprobadas por el Consejo de la Comision, no surtiran
efectos hasta tanto sean publicadas en el «Boletin Oficial del
Estado» y entraran en vigor conforme a lo dispuesto en el
apartado primero del articulo 2.2 del Codigo Civil.

Articulo 16 (1)

Las disposiciones y resoluciones que dicte la Comision
Nacional del Mercado de Valores en el ejercicio de las po-
testades administrativas que se le confieren en la presente
Ley pondréan fin a la via administrativa y seran recurribles en
via contencioso-administrativa. Se exceptuan de esta regla:

a) Las resoluciones que dicte en materia sancionadora,
cuyo régimen sera el previsto en el articulo 97.

b) Las resoluciones que dicte en materia de intervencion
(1) Articulo redactado conforme a la Ley 37/1998, de 16 de no-

viembre, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores.
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y sustitucion de administradores, cuyo régimen sera el pre-
visto en el articulo 107.

CAPITULO II

Organizacion

Articulo 17

La Comision Nacional del Mercado de Valores estara re-
gida por un Consejo, al que correspondera el ejercicio de
todas las competencias que le asigna esta Ley y las que le
atribuyan al Gobierno o el Ministro de Economia y Hacienda
en el desarrollo reglamentario de la misma.

Dicho Consejo estara compuesto por:

a) Un Presidente y un Vicepresidente, que seran nom-
brados por el Gobierno, a propuesta del Ministro de Econo-
mia y Hacienda, entre personas de reconocida competencia
en materias relacionadas con el mercado de valores.

b) El Director General del Tesoro y Politica Financiera y
el Subgobernador del Banco de Espana, que tendran el ca-
racter de Consejeros natos.

c) Tres Consejeros, nombrados por el Ministro de Eco-
nomia y Hacienda entre personas de reconocida competen-
cia en materias relacionadas con el mercado de valores.

Actuara como Secretario, con voz pero sin voto, la per-
sona que el Consejo designe entre las que presten sus ser-
vicios en la Comision.

Articulo 18

El Presidente ostentara la representacion legal de la Co-
mision y ejercera las facultades que el Consejo le delegue.

El Vicepresidente sustituira al Presidente en los casos
de vacante, ausencia o enfermedad de éste, y ejercera asi-
mismo las facultades que le delegue el Consejo.

En el plazo de tres meses a partir de la toma de posesion
de cualguier miembro del Consejo, éste debera proceder, en
sesion extraordinaria, a confirmar, modificar o revocar, de
forma expresa, todas y cada una de sus delegaciones de fa-
cultades en el Presidente y Vicepresidente.

Articulo 19
El mandato del Presidente, del Vicepresidente y de los
Consejeros a los que se refiere el apartado c) del articulo 17

tendra una duracion de cuatro anos, al término de los cua-
les podra ser renovado por una sola vez.
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Si, durante el periodo de duracion de su mandato, se
produjera el cese del Presidente, del Vicepresidente o de
cualquiera de los Consejeros a los que se refiere el apartado
c) del articulo 17, su sucesor cesara al término del mandato
de su antecesor. Cuando este Ultimo cese se produzca an-
tes de haber transcurrido un ano desde el nombramiento,
no sera de aplicacion el limite previsto en el inciso Ultimo del
parrafo anterior, pudiendo ser renovado el mandato en dos
ocasiones.

Articulo 20

El Presidente y el Vicepresidente cesaran en su cargo
por las causas siguientes:

a) Expiracién del término de su mandato.
b) Renuncia aceptada por el Gobierno.

¢) Separacion acordada por el Gobierno por incumpli-
miento grave de sus obligaciones, incapacidad permanente
para el ejercicio de su funcion, incompatibilidad sobreve-
nida o condena por delito doloso, previa instruccion de ex-
pediente por el Ministerio de Economia y Hacienda.

Las mismas causas de cese seran aplicables a los Con-
sejeros a los que se refiere el apartado c) del articulo 17, co-
rrespondiendo aceptar la renuncia o acordar la separacion
al Ministro de Economia y Hacienda.

Articulo 21

El Presidente, el Vicepresidente y los Consejeros de la
Comision Nacional del Mercado de Valores estaran sujetos
al regimen de incompatibilidades de los Altos Cargos de la
Administracion. Al cesar en el cargo y durante los dos anos
posteriores, no podran ejercer actividad profesional alguna
relacionada con el Mercado de Valores. Reglamentaria-
mente se determinara la compensacion economica que re-
cibiran en virtud de esa limitacion.

Articulo 22 (1)

El Comite Consultivo de la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores es el organo de asesoramiento de su Con-
sejo. Dicho Comité sera presidido por el Vicepresidente de
la Comision, que no dispondra de voto en relacion con sus
informes, siendo el numero de sus consejeros y la forma de
su designacion la que reglamentariamente se determine.
Los consejeros seran designados en representacion de los
miembros de todos los mercados secundarios oficiales, de
los emisores y de los inversores, mas otro representante de-

(1) Articulo redactado conforme a la Ley 37/1998, de 16 de no-
viembre, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores.
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signado por cada una de las Comunidades Autonomas con
competencias en materia de mercados de valores en cuyo
territorio exista un mercado secundario oficial.

Articulo 23 (2)

El Comite Consultivo de la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores informara sobre cuantas cuestiones le sean
planteadas por el Consejo.

Su informe sera preceptivo en relacion con:

a) Las disposiciones de la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores a que hace referencia el articulo 15 de esta
Ley.

b) Las actuaciones de la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores en relacion con la fianza colectiva prevista
en el articulo 54 de esta Ley, en los casos en que reglamen-
tariamente asi se establezca.

c¢) La imposicion de sanciones por infracciones muy gra-
ves, en virtud de lo dispuesto en el Titulo VIl de esta Ley.

d) La autorizacién, la revocacion y las operaciones so-
cietarias de las empresas de servicios de inversion y de las
restantes personas o entidades que actuen al amparo del
articulo 65.2, cuando asi se establezca reglamentaria-
mente, atendiendo a su trascendencia economica y juri-
dica.

e) La autorizacion y revocacion de las sucursales de em-
presas de servicios de inversion de paises no miembros de
la Union Europea, y los restantes sujetos del Mercado de
Valores, cuando asi lo establezca reglamentariamente, te-
niendo en cuenta la relevancia economica y juridica de tales
sujetos.

Sin perjuicio de su caracter de organo consultivo del
Consejo de la Comision Nacional del Mercado de Valores, el
Comité Consultivo informara los proyectos de disposiciones
de caracter general sobre materias directamente relaciona-
das con el mercado de valores que le sean remitidos por el
Gobierno o por el Ministerio de Economia y Hacienda con el
objeto de hacer efectivo el principio de audiencia de los sec-
tores afectados en el procedimiento de elaboracion de dis-
posiciones administrativas.

Articulo 24

El patrimonio inicial de la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores estara formado por una dotacion inicial de
guinientos millones de pesetas.

(2) Articulo redactado conforme a la Ley 37/1998, de 16 de no-
viembre, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores.
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Los recursos de la Comision Nacional del Mercado de
Valores estaran integrados por:

a) Los bienes y valores que constituyen el patrimonio y
los productos y rentas del mismo.

b) Las tasas que perciba por la realizacion de sus activi-
dades o la prestacion de sus servicios. (1)

c) Las transferencias que, con cargo al Presupuesto del
Estado, efectie el Ministerio de Economia y Hacienda.

Los beneficios de cada ejercicio podran destinarse a:
a) Cubrir pérdidas de ejercicios anteriores.

b) Crear reservas necesarias para la financiacion de las
inversiones que la Comision Nacional del Mercado de Valo-
res deba llevar a cabo para el cumplimiento adecuado de
los objetivos establecidos en el articulo 13 de esta Ley.

c) Crear las reservas que aseguren la disponibilidad de un
fondo de maniobra adecuado a sus necesidades operativas.

d) Su incorporacion como ingreso del Estado del ejerci-
cio en el que se aprueben las cuentas anuales del ejercicio
que haya registrado el citado beneficio.

Junto con las cuentas anuales del ejercicio, el Consejo de
la Comision Nacional del Mercado de Valores elevara para la
aprobacion del Gobierno la propuesta de distribucion del re-
sultado, junto con un informe justificativo de que con dicha
propuesta quedan debidamente cubiertas las necesidades
contempladas en las letras a), b) y c) anteriores. (2)

TITULO 1l

Mercado primario de valores

Articulo 25

La emision de valores no requerira autorizacion adminis-
trativa previa.

No obstante lo dispuesto en el parrafo anterior, el Minis-
tro de Economia y Hacienda podra prohibir o determinar
que deban someterse a su autorizacion previa:

a) Las emisiones de valores cuyo principal o cuyo intere-

(1) Letra b) redactada conforme a la Ley 22/1993, de 29 de di-
ciembre, de Medidas Fiscales, de Reforma del Régimen Juridico de
la Funcion Publica y de la proteccion por desempleo.

(2) Parrafo incorporado por Ley 13/1996, de 30 de diciembre, de
Medidas Fiscales, Administrativas y del Orden Social.
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ses sean revisables en funcion de la evolucion de algun in-
dice de precios o del precio de algun bien o servicio.

b) Las emisiones cuyos rendimientos sean exigibles, en
su totalidad o en su mayor parte, en plazos superiores a un
ano.

c) Las emisiones expresadas en moneda extranjera rea-
lizadas en el mercado nacional.

d) Las emisiones realizadas en el mercado nacional por
no residentes.

Asimismo, el Ministro de Economia y Hacienda podra
determinar que deban someterse a su autorizacion previa
las emisiones que pretendan gozar de algun beneficio tribu-
tario o de cualesquiera otros privilegios legalmente estable-
cidos, salvo que se trate de beneficios cuya concesion sea
competencia de alguna Comunidad Autonoma, en cuyo
caso se estara a lo que ésta disponga al respecto.

En el caso de que las emisiones relacionadas en el pa-
rrafo segundo de este articulo se sometan al requisito de au-
torizacion, el otorgamiento de ésta podra ser denegado o
condicionado a la modificacién de cualquiera de las carac-
teristicas de las emisiones o a su realizacion en fecha deter-
minada, de acuerdo con los criterios que se fijen. Se enten-
dera otorgada la autorizacion en virtud del transcurso del
plazo que se determine reglamentariamente sin que haya
recaido resolucion expresa.

La competencia para autorizar las emisiones a que se
refieren los parrafos anteriores podra ser delegada en la Co-
mision Nacional del Mercado de Valores.

Articulo 26

Sin perjuicio de lo dispuesto en el articulo anterior, las
emisiones de valores estaran sujetas al cumplimiento previo
de los requisitos siguientes:

a) Comunicacion, con el contenido y formalidades que
se establezcan reglamentariamente, a la Comision Nacional
del Mercado de Valores, en virtud de la cual ésta hara pu-
blico el proyecto de emision.

b) Aportacion a la Comision Nacional del Mercado de
Valores y registro previo por la misma, en los términos pre-
vistos en el articulo 92, de los documentos que acrediten el
acuerdo de emision, las caracteristicas de los valores emiti-
dos y los derechos y obligaciones de sus tenedores.

c) Existencia y registro de una auditoria de cuentas de
los estados financieros del emisor realizada por un profesio-
nal inscrito en el Registro Oficial de Auditores de Cuentas en
los términos previstos en los articulos 27 y 92.

d) Presentacion a la Comision Nacional del Mercado de
Valores y registro previo por la misma de un folleto informa-
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tivo sobre la emision proyectada, en los términos previstos
en los articulos 28 y 92.

e) Transcurso de los plazos minimos que se establezcan
reglamentariamente entre el momento de la comunicacion
previa de la emision o del registro del folleto y el de la reali-
zacion de la misma.

El Gobierno podra establecer los casos en que la modifi-
cacion de las caracteristicas de los valores ya emitidos que-
dara sujeta al cumplimiento previo de todos o algunos de
los requisitos anteriores.

Articulo 26 bis (1)

Sin perjuicio de las actividades reservadas a las entida-
des de crédito, conforme a lo dispuesto en el articulo 28 de
la Ley 26/1988, de 29 de julio, de Disciplina e Intervencion
de las Entidades de Crédito, ninguna persona o entidad po-
dra apelar o captar ahorro del publico en territorio espanol
sin someterse a este Titulo 0 a la normativa sobre inversion
colectiva o a cualquier otra legislacion especial que faculte
para desarrollar la actividad antes citada.

Articulo 27

Reglamentariamente se establecera el alcance y conte-
nido de los estados financieros a auditar y el de las corres-
pondientes auditorias, que en ningun caso seran menores
que el establecido en las normas reguladoras de las audito-
rias de cuentas, asi como el nimero de ejercicios afectados
por éstos. El informe de auditoria, los estados financieros
auditados y, en su caso, el informe de gestion tendran la
consideracion de informacion publica, facilitandose el ac-
ceso a la misma en el domicilio social de la entidad emisora,
asi como mediante los procedimientos previstos en los ar-
ticulos 28 y 92, o cualquier otro que reglamentariamente se
determine.

La Comision Nacional del Mercado de Valores verificara
gue la auditoria exigida cumple los requisitos establecidos,
procediendo, en caso afirmativo, a incorporarla al corres-
pondiente registro oficial previsto en el articulo 92 y, en otro
caso, a requerir dicho cumplimiento.

Articulo 28
El folleto informativo contendra la informacion necesaria
para gue los inversores puedan formular un juicio fundado
sobre la inversion que se les propone.
El folleto informativo debera reproducir literalmente las
(1) Articulo incorporado por Ley 37/1998, de 16 de noviembre,

de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Va-
lores.
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conclusiones de las auditorias de cuentas previstas en el ar-
ticulo 27 y los términos de los documentos que acrediten las
caracteristicas de los valores afectados y los derechos y
obligaciones de sus tenedores, asi como en los terminos
previstos en el articulo 29, el procedimiento de colocacion
de los valores. Dicho folleto debera ser suscrito por persona
con poder para obligar a la entidad emisora de los valores, y
ésta no podra oponer, frente al inversor de buena fe, hecho
o derechos derivados de las auditorias de cuentas y de los
citados documentos o relativos al procedimiento de coloca-
cion que no consten en el expresado folleto.

El resto del contenido del folleto informativo se determi-
nara reglamentariamente y podra ser distinto en funcion de
las caracteristicas de la entidad emisora, de las cuantias de
la emision afectada o de otras caracteristicas de los corres-
pondientes valores.

La Comision Nacional del Mercado de Valores verificara
que el folleto informativo cumple los requisitos establecidos,
procediendo en caso afirmativo a incorporario al correspon-
diente registro oficial previsto en el articulo 92 y, en otro
caso, a requerir dicho cumplimiento.

Toda entidad emisora de valores estara obligada a pu-
blicar el correspondiente folleto informativo y a hacer en-
trega de él gratuitamente a sus suscriptores. Dicha enti-
dad debera, ademas facilitar el acceso publico al folleto
informativo en su domicilio social, asi como mediante
cualquier otro procedimiento que reglamentariamente se
determine.

Articulo 29

Para la colocacion de emisiones podra recurrirse a cual-
quier técnica adecuada a eleccion del emisor. El procedi-
miento de colocacion debera quedar definido y hacerse pu-
blico en todos sus extremos antes de proceder a la misma.
Los mismos principios de libertad, definicion previa y publi-
cidad se aplicaran a la eleccion del colectivo de potenciales
suscriptores al que se ofrezca la emision y, respetando los
plazos derivados de lo previsto en el articulo 26, a la fecha o
periodo de desarrollo de su colocacion.

Las condiciones definidas, en virtud de lo dispuesto an-
teriormente, deberan figurar en el folleto informativo de la
correspondiente emision y la colocacion de ésta debera
ajustarse estrictamente a las mismas.

Articulo 30

Las emisiones de valores del Estado y de las Comunida-
des Autonomas no estaran sujetas a lo previsto en los ar-
ticulos 26, 27, 28 y 29 anteriores. Lo dispuesto en el apar-
tado c) del articulo 26 tampoco serd de aplicacion a
aquellas entidades de derecho publico que el Gobierno de-
termine ni a los organismos internacionales de los que
Espana sea miembro.
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Sin perjuicio de lo que se prevé en el parrafo anterior, el
Gobierno podra exceptuar total o parciaimente, del cumpli-
miento de los requisitos mencionados en los articulos 26, 27,
28 y 29 anteriores, determinadas categorias de emisiones, en
funcion de la naturaleza del emisor, de la pequena cuantia de
la emision, del numero restringido o de las especiales carac-
teristicas de los inversores a la que ésta vaya dirigida o de
otras circunstancias que hagan aconsejable establecer ex-
cepciones a los mismos, salvo en aquellos supuestos que,
en su caso, reglamentariamente se establezca lo contrario. El
Gobierno no podra establecer un alcance o contenido de las
auditorias previstas en el apartado c) del articulo 26 y en el
articulo 27, menor del establecido por las normas regulado-
ras de las auditorias de cuentas. (1)

TITULO IV

Mercados secundarios oficiales de valores

CAPITULO PRIMERO

Disposiciones generales

Articulo 31 (2)

1. Son mercados secundarios oficiales de valores ague-
llos que funcionen regularmente, conforme a lo prevenido
en esta Ley y en sus normas de desarrollo, y, en especial, en
lo referente a las condiciones de acceso, admision a nego-
ciacion, procedimientos operativos, informacion y publici-
dad.

2. Se consideraran mercados secundarios oficiales de
valores los siguientes:

a) Las Bolsas de Valores.

b) El Mercado de Deuda Publica representada mediante
anotaciones en cuenta, gestionado por la Central de Anota-
ciones.

¢) Los Mercados de Futuros y Opciones, cualquiera que
sea el tipo de activo subyacente, financiero o no financiero.

d) Cualesquiera otros, de ambito estatal, que, cum-
pliendo los requisitos previstos en el apartado 1, se autori-
cen en el marco de las previsiones de esta Ley y de su nor-

(1) Parrafo redactado conforme a la Ley 37/1998, de 16 de no-
viembre, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores.

(2) Articulo redactado conforme a la Ley 37/1998, de 16 de no-
viembre, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores.
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mativa de desarrollo, asi como aquellos, de ambito autonomico,
que autoricen las Comunidades Autonomas con competencia
en la materia.

3. En los téerminos previstos en esta Ley y en sus dispo-
siciones de desarrollo, en los mercados secundarios oficia-
les podran negociarse valores y otros instrumentos financie-
ros que por sus caracteristicas sean aptos para ello.

4. Sin perjuicio de lo que puedan establecer las leyes es-
peciales, la creacion de cualquier mercado o sistema orga-
nizado de negociacion de valores u otros instrumentos fi-
nancieros que no tenga la consideracion de mercado oficial
debera ser autorizada, previo informe de la Comision Nacio-
nal del Mercado de Valores, por el Gobierno, o, en el caso
de mercados de ambito autonémico, por la Comunidad Au-
tonoma correspondiente con competencias en la materia.

5. La participacion de sociedades que administren mer-
cados secundarios espanoles en otras sociedades que ges-
tionen mercados secundarios fuera de Espana, y la participa-
cién en mercados espanoles de sociedades que gestionen
mercados secundarios fuera de Espana requerira la aproba-
cion del Gobierno previo informe de la Comision Nacional del
Mercado de Valores. La aprobacion podra ir acompanada de
medidas que incentiven o faciliten esta participacion.

Reglamentariamente podran establecerse condiciones y
requisitos a las participaciones previstas en el parrafo ante-
rior.

Articulo 32 (3)

1. La admision de valores a negociacion en los merca-
dos secundarios oficiales requerira la verificacion previa por
la Comision Nacional del Mercado de Valores del cumpli-
miento de los requisitos y procedimiento que se establezcan
reglamentariamente. En el caso de los valores negociables
en las Bolsas de Valores, dicha verificacion sera Unica y va-
lida para todas ellas. La admision a negociacion en cado
uno de los mercados secundarios oficiales requerira, ade-
mas, el acuerdo del organismo rector del correspondiente
mercado, a solicitud del emisor, quien podra solicitarlo, bajo
su responsabilidad, una vez emitidos los valores o constitui-
das las correspondientes anotaciones.

2. Reglamentariamente se determinaran los requisitos y
el procedimiento para la admision de valores a negociacion
en los mercados secundarios oficiales de valores, asi como
la publicidad que haya de darse a los acuerdos de admi-
sion. Los requisitos podran establecerse de forma diferen-
ciada para las distintas categorias de valores o mercados.
Del mismo modo se determinaran los requisitos y procedi-

(2) Articulo redactado conforme a la Ley 37/1998, de 16 de no-
viembre, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores.
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miento de permanencia de los valores en caso de escision
de sociedades.

3. No obstante lo dispuesto en el numero 1 anterior, los
valores emitidos por el Estado y por el Instituto de Crédito
Oficial se consideran admitidos de oficio a negociacion en el
Mercado de Deuda Publica en Anotaciones o, en su caso,
en los demas mercados secundarios oficiales conforme a lo
que se determine en la emision. Los valores emitidos por las
Comunidades Autonomas se entenderan admitidos a nego-
ciacion en virtud de la mera solicitud del emisor. En todos
los supuestos anteriores se deberan, no obstante, ajustar a
las especificaciones tecnicas del mercado en cuestion, con-
forme a lo dispuesto en el nimero anterior.

4. Las competencias contempladas en los apartados an-
teriores corresponderan a las Comunidades Auténomas con
competencias en la materia, respecto a los valores negocia-
dos exclusivamente en mercados de ambito autondmico y
previo cumplimiento de requisitos especificos exigidos en
dichos mercados.

Articulo 33

La Comision Nacional del Mercado de Valores podra
suspender la negociacion de un valor en todos los merca-
dos secundarios oficiales en que este admitido cuando con-
curran circunstancias especiales que puedan perturbar el
normal desarrollo de las operaciones sobre los mismos o
aconsejen dicha medida en aras de la proteccion de los in-
versores, La suspension podra acordarse de oficio, a instan-
cia emisor o del organismo rector del correspondiente mer-
cado y su duracion no excedera del plazo maximo que
reglamentariamente se fije.

Articulo 34

La Comision Nacional del Mercado de Valores podra
proceder a la exclusion de la negociacion de aguellos valo-
res que no alcancen los requisitos de difusion, frecuencia o
volumen de contratacién que reglamentariamente se esta-
blezcan, y de aquellos otros cuyo emisor no cumpla las obli-
gaciones que le resultasen aplicables, en especial en mate-
ria de remision y publicacion de informacién. Dicha
exclusion se acordara por la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores por propia iniciativa o a propuesta de los
organismos rectores de los correspondientes mercados se-
cundarios oficiales. Tales acuerdos se adoptaran, en todo
caso, previa audiencia del interesado; sin perjuicio de las
medidas cautelares que puedan adoptarse. (1)

La exclusion de la negociacion de un valor en un mer-
cado secundario oficial podra también ser solicitada por la

(1) Parrafo redactado conforme a la Ley 37/1998, de 16 de no-
viembre, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores.
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entidad emisora. No obstante, la Comision Nacional del
Mercado de Valores, en caso de que considere que aquella
puede lesionar legitimos intereses de sus tenedores o titula-
res, podra denegarla o condicionarla a que por el emisor se
promueva una oferta publica de adquisicion. Esta se exten-
dera a todos los valores afectados por la exclusion, de acuerdo
con el procedimiento y al precio minimo que reglamentaria-
mente se establezca.

Articulo 35

Las entidades emisoras de valores admitidos a negocia-
cion en algun mercado secundario oficial deberan someter
anualmente a auditoria de cuentas sus estados financieros.
Sera de aplicacion a dicha auditoria, lo previsto en los ar-
ticulos 27 y 92 de esta Ley.

Dichas entidades deberan hacer publico con caracter
trimestral un avance de sus resultados y otras informacio-
nes relevantes. En todo caso, con caracter semestral, ha-
ran publicos sus estados financieros complementarios,
con un detalle similar al requerido para sus estados anua-
les. El contenido de las informaciones trimestrales y se-
mestrales a las gue se refiere este articulo sera determi-
nado por el Ministerio de Economia y Hacienda. Asimismo,
el Ministro de Economia y Hacienda podra adaptar la obli-
gacion anterior para ciertas categorias de valores o merca-
dos. (2)

No estaran sujetos al cumplimiento de lo dispuesto en
los dos parrafos anteriores de este articulo el Estado, las
Comunidades Autonomas y los Organismos Internacionales
de los que Espana sea miembro, asi como las demas enti-
dades de derecho publico que determine el Gobierno, quien
establecera la informacion anual y trimestral que, en su lu-
gar, dichos emisores deberan hacer publica.

Articulo 36 (3)

1. Tendran la consideracion de operaciones de un mer-
cado secundario oficial de valores las transmisiones por ti-
tulo de compraventa, u otros negocios onerosos caracteris-
ticos de cada mercado, cuando se realicen sobre valores
negociables o instrumentos financieros admitidos a nego-
ciacion en el mismo.

2. Las operaciones de mercado a que se refiere el nu-
mero anterior podran ser ordinarias y extraordinarias.

Tendran la consideracion de operaciones ordinarias las

(2) Parrafo redactado conforme a la Ley 37/1998, de 16 de no-
viembre, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores.

(3) Articulo redactado conforme a la Ley 37/1998, de 16 de no-
viembre, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores.
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realizadas con sujecion a las reglas de funcionamiento del
mercado secundario oficial de que se trate.

Se consideraran operaciones extraordinarias las no su-
jetas a todas o a alguna de las reglas de funcionamiento del
mercado secundario oficial.

3. En cualquiera de los siguientes casos podran reali-
zarse operaciones extraordinarias:

a) Cuando el comprador y el vendedor residan habitual-
mente o estén establecidos fuera del territorio nacional.

b) Cuando la operacion no se realice en Espana. Regla-
mentariamente se determinaran los requisitos que deben
darse en una operacion para entender que se realiza fuera
de Espana.

c) Cuando tanto el comprador como el vendedor autori-
cen previamente a una empresa de servicios de inversion o
a una entidad de crédito, expresamente y por escrito, que la
correspondiente operacion se realice sin sujecion a las re-
glas de funcionamiento del mercado. Reglamentariamente
se determinara el contenido y los requisitos de la referida
autorizacion, para lo cual se tendran en cuenta, entre otros
aspectos, la naturaleza del inversor, la cuantia de la opera-
cion y las condiciones de precio que deberan ser, salvo
mandato en contrario, las que garanticen que se obtenga el
mejor precio en la operacion.

4, La realizacion de operaciones extraordinarias debera
ser comunicada a los organismos rectores del correspon-
diente mercado, en la forma que reglamentariamente se de-
termine. En el caso previsto en la letra c) del nimero 3 ante-
rior, mientras no tenga lugar dicha comunicacion, el adquirente
no podra negociar los correspondientes valores o instru-
mentos financieros, ni ejercer los derechos que los mismos
comprendan.

Deberan también notificarse a los organismos rectores
del correspondiente mercado, en la forma que reglamentaria-
mente se establezca, las transmisiones por titulo de compra-
venta de aquellos valores cuya negociacion, en un mercado
secundario oficial haya sido suspendida de conformidad con
lo previsto en el articulo 33 de esta Ley. En tanto no tengan
lugar dichas comunicaciones, el adquirente no podra nego-
ciar los correspondientes valores, ni ejercer los derechos que
los mismos comprendan.

5. Las transmisiones a titulo oneroso diferentes a las
previstas en el nimero 1 anterior y las transmisiones a ti-
tulo lucrativo de valores o instrumentos financieros admiti-
dos a negociacién en un mercado secundario oficial no
tendran la consideracion de operaciones del mismo. No
obstante, deberan notificarse a los organismos rectores del
correspondiente mercado en la forma que reglamentaria-
mente se determine. En tanto no tengan lugar dichas co-
municaciones, el adquirente no podra negociar los corres-
pondientes valores, ni ejercer los derechos que los mismos
comprendan.
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6. Por los organismos rectores de los correspondientes
mercados, a quienes sean realizadas las comunicaciones o
notificaciones a que se refieren los apartados anteriores, da-
ran cuenta de ello a la Comision Nacional del Mercado de
Valores, en la forma y casos que reglamentariamente se es-
tablezcan.

7. Sin perjuicio de otras modalidades de prestamo, el
préstamo de valores negociados en un mercado secundario
cuya finalidad sea la disposicion de los mismos para su ena-
jenacion posterior, para ser objeto de préstamo o para servir
como garantia en una operacion financiera quedara some-
tido a las prescripciones siguientes:

a) Unicamente seran aptos para ser objeto del préstamo
aquellos valores que por su frecuencia de negociacion y li-
quidez o por su aptitud para servir de garantia en operacio-
nes de politica monetaria, sean designados por el orga-
nismo rector del mercado en cuestion.

También podran ser objeto del préstamo a que se refiere
este apartado los valores idénticos a los del emisor que
sean objeto de oferta publica de venta o suscripcion de va-
lores y quede constancia de la operacion en el folleto infor-
mativo.

b) Los valores entregados en préstamo deberan perte-
necer al prestamista, y hallarse en poder de éste en virtud
de operaciones ya liquidadas en la fecha de la perfeccion
del contrato. A tal efecto, bien el prestamista, bien el presta-
tario, debera ser una entidad adherida o miembro del orga-
nismo correspondiente de compensacion y liquidacion del
mercado en donde se negocia el valor.

c) Los valores prestados y los que se entreguen al venci-
miento de la operacion deberan estar libres de toda carga o
gravamen, careciendo de dicha condicion aquellos valores
cuyos derechos politicos o econémicos estén sometidos a
alguna clase de limitacion, restriccién o suspension.

d) La operacion de préstamo sera registrada o anotada
en la correspondiente cuenta de valores de la entidad en-
cargada de la administracion o depésito de los valores y co-
municada tanto al organismo rector del mercado como al
sistema de compensacion y liquidacion.

e) El prestamista, salvo pacto en contrario, percibira los
frutos derivados de los derechos econdmicos inherentes a
dichos valores, incluidas las primas de asistencia a Juntas
Generales de Accionistas que se devenguen durante el
préstamo. De igual modo, le corresponderan los derechos
de asignacion gratuita y de suscripcion preferente de nue-
vas acciones que nazcan durante la vida del préstamo.

f) El plazo de vencimiento del préstamo no podra ser su-
perior a un ano.

q) El prestatario debera asegurar la devolucion del pres-

tamo mediante la constitucion de garantias que determine,
en su caso, la Comisién Nacional del Mercado de Valores. A
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dichas garantias les resultara de aplicacion el régimen de
prendas de valores previsto en la presente Ley. La regla de
exigencia de garantias no resultara aplicable a los présta-
mos de valores resultantes de operaciones de politica mo-
netaria, ni a los que se hagan con ocasion de una oferta pu-
blica de venta de valores.

El Ministro de Economia y Hacienda y, con su habilita-
cion expresa, la Comision Nacional del Mercado de Valores
podran:

a) Fijar limites al volumen de operaciones de préstamo o
a las condiciones de los mismos, atendiendo a circunstan-
cias del mercado.

b) Establecer obligaciones especificas de informacién
sobre las operaciones.

Articulo 37 (1)

1. Podran ser miembros de los mercados secundarios
oficiales de valores, con sujecion a los requisitos previstos
en esta Ley o los que se fijen reglamentariamente para cada
tipo de mercado, las siguientes entidades:

a) Las sociedades y agencias de valores.
b) Las entidades de crédito espanolas.

c) Las empresas de servicios de inversion y las entida-
des de crédito autorizadas en otro Estado miembro de la
Union Europea, siempre que, ademas de cumplir los requi-
sitos previstos en el Titulo V para operar en Espana, en la
autorizacion dada por las autoridades de su pais de origen
se les faculte para prestar los servicios de inversion contem-
plados en los apartados b) 6 c) del nimero 1 del articulo 63.

d) Las empresas de servicios de inversion y las entida-
des de crédito autorizadas en un Estado que no sea miem-
bro de la Unién Europea, siempre que, ademas de cumplir
los requisitos previstos en el Titulo V de esta Ley para operar
en Espana, en la autorizacion dada por las autoridades de
su pais de origen se les faculte para prestar los servicios de
inversion contemplados en los apartados b) 6 c) del niimero
1 del articulo 63. El Ministro de Economia y Hacienda podra
denegar o condicionar el acceso de estas entidades a los
mercados espanoles por motivos prudenciales, por no
darse un trato equivalente a las entidades espanolas en su
pais de origen, o por no quedar asegurado el cumplimiento
de las reglas de ordenacion y disciplina de los mercados de
valores espanoles.

e) Aquellos otros que determinen las Comunidades Au-
tonomas con competencias en la materia y respecto de los

(1) Articulo redactado conforme a la Ley 37/1998, de 16 de no-
viembre, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores.
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mercados secundarios oficiales ubicados en su ambito terri-
torial, y se ajusten a lo dispuesto en el Titulo V.

Lo anterior se entiende sin perjuicio de las especialidades
propias del mercado en materia de miembros, conforme a lo
previsto en esta Ley y en su desarrollo reglamentario.

2. Las entidades mencionadas en la letra c¢) del nimero
1 podran ser miembros de los mercados secundarios oficia-
les, siempre que cumplan los requisitos que se determinen
para cada uno de ellos. En particular, cuando para operar
en un mercado secundario oficial no se exija como requisito
la presencia fisica, podran ser miembros de dichos merca-
dos sin necesidad de apertura de una sucursal.

3. La adquisicion de la condicion de miembro de un
mercado secundario oficial requerira un acto expreso de
admision por parte de los organismos rectores de cada
mercado. Bastara, a tal efecto que se acredite previamente
ante la Comision Nacional del Mercado de Valores la capa-
cidad, asi como el compromiso de cumplir las reglas de or-
ganizacion y funcionamiento del mismo, incluidas las relati-
vas a la compensacion y liguidacién de las operaciones en
¢l efectuadas. Por lo que concierne al Mercado de Deuda
Plblica en Anotaciones, la adquisicion de la condicion de
miembro se ajustara a lo previsto en los articulos 55 a 58
de esta Ley.

La acreditacion a que se refiere el parrafo anterior co-
rrespondera a las Comunidades Auténomas con competen-
cia en la materia, respecto de los mercados secundarios ofi-
ciales de ambito autondmico.

4. Sin perjuicio del deber genérico de informacion pre-
visto en el articulo 70, los miembros de los mercados secun-
darios oficiales deberan informar a sus organismos rectores
de las operaciones en que intervengan. Reglamentariamente
se determinaran, atendiendo a las peculiaridades de los mer-
cados y valores en ellos negociados, asi como la especifici-
dad de sus miembros, la forma y el plazo en que se comuni-
caran la identidad y el nimero de valores transmitidos, el
momento y el precio de la operacion, la identidad de las em-
presas de servicios de inversion o entidades de crédito inter-
vinientes, y los demas datos que se estimen precisos para la
adecuada identificacion de la operacion.

Los miembros de los mercados secundarios oficiales de
ambito autondmico también informaran a las Comunidades
Auténomas respectivas, con competencias en la materia, de
las operaciones que realicen en tales mercados, en los su-
puestos en que por aquéllas se determinen.

Articulo 38

Las operaciones que se hicieran en los mercados se-
cundarios oficiales de valores se cumpliran en las condicio-
nes y en el modo y forma que hubiesen convenido los con-
tratantes, pudiendo ser al contado o a plazo en sus diversas
modalidades.
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No obstante, el Gobierno o, con su habilitacion, el Minis-
tro de Economia y Hacienda, con el fin de proteger el interés
de los inversores de fomentar el buen funcionamiento y trans-
parencia de los mercados o de asegurar el respeto a las nor-
mas de la presente Ley, podra, en relacion con cualesquiera
de las operaciones a que se refiere el articulo 36 (1):

a) Prohibir determinado tipo de operacion o imponer li-
mitaciones o condiciones a su realizacion

b) Tipificar las operaciones que puedan ser concertadas
en los mercados secundarios oficiales.

c¢) Determinar las normas a las que habra de ajustarse la
negociacion de los valores y, en particular, el proceso de for-
macion de precios, especialmente con relacion a aquellas
operaciones cuyo precio, por cualquier circunstancia, pueda
desviarse significativamente de los cambios medios del mer-
cado.

d) Regular el contenido de los diversos tipos de 6rdenes
de compra o de venta, asi como los plazos y el modo en
que las mismas habran de ser cumplimentadas hasta la de-
finitiva liquidacion al comitente.

e) Establecer las normas a que habran de ajustarse los
procesos de compensacion y liquidacion relacionados con
la negociacion de valores y la actuacion de las entidades fi-
nancieras que intervengan en aquéllos.

f) Fijar las normas que regularan las relaciones entre los
sistemas de compensacion y liquidacion de valores que se
creen al amparo de lo previsto en la presente Ley y los siste-
mas analogos, de caracter publico o privado, que existan en
el extranjero.

Articulo 39

Quien ostente la condicion de miembro de un mer-
cado secundario oficial vendra obligado a ejecutar, por
cuenta de sus clientes, las 6rdenes que reciba de los mis-
mos para la negociacion de valores en el correspondiente
mercado. No obstante, podra subordinar el cumpli-
miento de dicha obligacion, tratandose de operaciones
al contado, a que se acredite por el ordenante la titulari-
dad de los valores o a que el mismo haga entrega de los
fondos destinados a pagar su importe. En las operacio-
nes a plazo podra subordinar el cumplimiento de dicha
obligacion a la aportacion por el ordenante de las garan-
tias o coberturas que estime convenientes que, como mi-
nimo, habran de ser las que, en su caso, se establezcan
reglamentariamente.

(1) Parrafo redactado conforme a la Ley 4/1990, de 29 de junio,
de Presupuestos Generales del Estado para 1990.
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Articulo 40

Quien ostente la condicion de miembro de un mercado
secundario oficial no podra operar por cuenta propia con
quien no tenga esa condicion sin que quede constancia ex-
plicita, por escrito, de que este Ultimo ha conocido tal cir-
cunstancia antes de concluir la correspondiente operacion.

Quien ostente la condicion de miembro de un mercado
secundario oficial debera manifestar ante la Comision Na-
cional del Mercado de Valores aguellas vinculaciones eco-
nomicas y relaciones contractuales con terceros que, en su
actuacion por cuenta propia o ajena, pudieran suscitar con-
flictos de interés con otros clientes. Con sujecion a los crite-
rios generales que se establezcan reglamentariamente, la
Comision Nacional del Mercado de Valores determinara los
casos y la forma en que tales vinculaciones o relaciones de-
beran hacerse publicas.

Articulo 41

En las operaciones que realicen por cuenta ajena, los
miembros de los mercados secundarios oficiales de valores
responderan ante sus comitentes de la entrega de los valo-
res y del pago de su precio.

Articulo 42

Las retribuciones que perciban los miembros de un mer-
cado secundario oficial por su participacion en la negocia-
cion de valores estaran libres. No obstante, el Gobierno po-
dra establecer retribuciones maximas para las operaciones
cuya cuantia no exceda de una determinada cantidad y para
aquellas que se hagan en ejecucién de resoluciones judicia-
les. La publicacion y comunicacion a la Comision Nacional
del Mercado de Valores o, en el caso del Mercado de Deuda
Publica en anotaciones, al Banco de Espana, de las corres-
pondientes tarifas de retribuciones maximas sera requisito
previo para su aplicacién.

Articulo 43 (2)

A fin de procurar la transparencia del mercado, la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores, el Banco de Espana
o los organismos rectores de los mercados determinaran,
dentro de los limites que reglamentariamente se establez-
can, la informacion de caracter publico que sera obligatorio
difundir de las operaciones de mercado. En particular, se es-
tablecera el contenido de la informacion relativa a dichas
operaciones referida principalmente a los precios y volume-
nes negociados; a la forma de publicidad y plazo exacto en
que deba proporcionarse dicha informacion; asi como de

(2) Articulo redactado conforme a la Ley 37/1998, de 16 de no-
viembre, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores.
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los medios por los que se pondra a disposicion del publico.
Al regularse dicha obligacion de informacion se atendera al
tipo de operacion, a la naturaleza, dimension y necesidades
del mercado en cuestion, asi como a las de los inversores
que en el operan.

El Gobierno determinara en qué casos y en qué condi-
ciones deberan hacerse publicas las transmisiones contem-
pladas en el apartado 5 del articulo 36.

Sin perjuicio de la informacion de caracter publico con-
templada en los parrafos anteriores, las Comunidades Auto-
nomas con competencias en la materia y respecto a opera-
ciones realizadas en su ambito territorial podran establecer
cualquier otro deber de informacion.»

Articulo 44

El Gobierno, con el fin de proteger el interes de los inver-
sores y el buen funcionamiento de los mercados, podra:

a) Establecer que las relaciones entre miembros de un
mercado secundario oficial con terceros referentes a la ne-
gociacion de valores se formalicen en contratos por escrito,
suscritos por las partes y con entrega de un ejemplar a cada
una de ellas.

b) Dictar las normas precisas para asegurar que los con-
tratos a que se refiere Ia letra anterior reflejen, de forma ex-
plicita y con necesaria claridad, los compromisos contraidos
por las partes y los derechos de las mismas ante las even-
tualidades propias de cada operacion. A tal efecto podra de-
terminar las cuestiones o eventualidades que los contratos
referentes a operaciones tipicas habran de tratar o prever de
forma expresa, exigir la utilizacion de modelos para ellos e
imponer alguna modalidad de control administrativo sobre
dichos modelos.

c) Regular los documentos acreditativos de la ejecucion
de las operaciones en los mercados secundarios oficiales
que hayan de ser entregados a terceros por los miembros
de aquéllos.

d) Determinar la forma y contenido de los documentos
que, en las relaciones entre miembros de un mercado se-
cundario oficial y entre estos y los organismos rectores o los
servicios de compensacion y liquidacion del correspon-
diente mercado, acreditaran las diversas fases de la nego-
ciacion de valores.

El Gobierno podra habilitar al Ministro de Economia y
Hacienda a desarrollar las normas que establezca en aplica-
cion del presente articulo. Con referencia a lo previsto en la
letra d) anterior, dicha habilitacién podra extenderse a la Co-
mision Nacional del Mercado de Valores o, en el caso del
Mercado de Deuda Publica en Anotaciones, al Banco de
Espana.

Las previsiones contenidas en los parrafos anteriores,
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resultaran también de aplicacion a los mercados secunda-
rios no oficiales. (1)

CAPITULO Il

De las Bolsas de Valores

Articulo 45 (2)

La creacion de Bolsas de Valores correspondera al Go-
bierno, salvo en el caso de que se trate de Bolsas de Valo-
res ubicadas en el territorio de Comunidades Autonomas
cuyos Estatutos de Autonomia les reconozcan competencia
al efecto. En este caso, la creacion de Bolsas de Valores co-
rrespondera a dichas Comunidades Auténomas.

Articulo 46 (3)

Las Bolsas de Valores tendran por objeto la negociacion
de aquellas categorias de valores negociables y otros instru-
mentos financieros, de los previstos en el articulo 63, apar-
tado 4, que por sus caracteristicas sean aptas para ello y que
determine la Comision Nacional del Mercado de Valores.

No podran ser negociados en ningin mercado secunda-
rio oficial distinto de las Bolsas de Valores.

e) Las acciones y los valores convertibles en ellas o que
otorguen derecho a su adquisicion o suscripcion. La admi-
sion a negociacion de dichos valores debera referirse, con
las excepciones o limitaciones que el Gobierno establezca,
a la totalidad de los emitidos.

b) Aquellos otros valores para los que asi lo determine la
Comision Nacional del Mercado de Valores.

Podran negociarse en las Bolsas de Valores, en los tér-
minos que reglamentariamente se fijen, valores admitidos a
negociacion en otro mercado secundario oficial. También,
en los términos que reglamentariamente se fijen, podran ne-
gociarse en otros mercados secundarios oficiales los valo-
res de renta fija que, distintos de los senalados en la letra a)
precedente, se negocien en una Bolsa de Valores.

(1) Parrafo incorporado por Ley 37/1998, de 16 de noviembre,
de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Va-
lores.

(2) Articulo redactado conforme a la Ley 37/1998, de 16 de no-
viembre, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores.

(3) Articulo redactado conforme a la Ley 37/1998, de 16 de no-
viembre, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores.
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En ambos casos se debera prever, en su caso, la nece-
saria coordinacion entre los servicios de liquidacion respec-
tivos.

Articulo 47 (1)

Podran adquirir Ia condicion de miembros de los Bolsas
de Valores las entidades que cumplan lo previsto en el ar-
ticulo 37 y, ademas, participen en el capital de las socieda-
des a las que se refiere el articulo siguiente.

Articulo 48 (2)

1. Las Bolsas de Valores estaran regidas y administra-
das por una sociedad anonima, que sera responsable de su
organizacion y funcionamiento internos, y sera titular de los
medios necesarios para ello, siendo éste su objeto social
principal. Dichas sociedades podran desarrollar igualmente
otras actividades complementarias relacionadas con las
Bolsas de Valores. Las acciones de dichas sociedades se-
ran nominativas. Tales sociedades tendran como unicos ac-
cionistas a todos los miembros de las correspondientes Bol-
sas y deberan contar necesariamente con un Consejo de
Administracion compuesto por no menos de cinco personas
y con, al menos, un Director general. Dichas sociedades no
tendran la condicion legal de miembros de las correspon-
dientes Bolsas de Valores y no podran realizar ninguna acti-
vidad de intermediacion financiera, ni las actividades rela-
cionadas en el articulo 63.

Los citadas sociedades ejerceran las funciones que les
atribuye la presente Ley y las demas que determinen el Go-
bierno, el Ministro de Economia y Hacienda o la Comision
Nacional del Mercado de Valores, sin perjuicio de las que
puedan otorgarles las Comunidades Autonomas que ten-
gan atribuidas en sus Estatutos de Autonomia competen-
cias en la materia. Las Bolsas de Valores podran exigir retri-
bucion por los servicios que presten.

El capital de las sociedades a que se refiere este ar-
ticulo se distribuira entre los miembros de las Bolsas de Va-
lores, clasificandose a estos efectos en dos grupos, segun
puedan operar 0 no por cuenta propia. Dentro de cada
grupo, a sus integrantes les correspondera el mismo nu-
mero de acciones. Con el fin de hacer efectivo el derecho a
la incorporacion de quienes hayan manifestado la inten-
cion de adquirir la condicion de miembros o el cese de
quienes ostenten esa condicion, se procedera a adaptar
las participaciones en el capital de cada uno de los miem-

(1) Articulo redactado conforme a la Ley 37/1998, de 16 de no-
viembre, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores.

(2) Articulo redactado conforme a la Ley 37/1998, de 16 de no-
viembre, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores.
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bros de la Bolsa de Valores, en la forma que reglamentaria-
mente se establezca.

Con objeto de posibilitar las citadas adaptaciones, se pro-
cedera por las sociedades contempladas en este articulo a
ampliar o reducir capital en la medida necesaria, salvo que se
opte por hacerlas efectivas mediante la compra o venta por la
sociedad de sus propias acciones. Para las enajenaciones,
ampliaciones o reducciones de capital a que se refiere este
parrafo bastara con el acuerdo del Consejo de Administracion,
no siendo de aplicacion a las mismas lo dispuesto en los ar-
ticulos 75 a 79, 158, 164 a 166 de la Ley de Sociedades Anoni-
mas. En los casos de reduccion de capital y de compra de ac-
ciones pertenecientes a miembros, los accionistas a los que
sean restituidas sus aportaciones o condonados sus dividen-
dos pasivos responderan, hasta el importe de los mismos y
durante los tres anos siguientes, de las deudas contraidas por
la sociedad con anterioridad a la reduccion o compra.

El precio de las acciones, en todos los casos contempla-
dos en los dos parrafos anteriores, se determinara y revisara
periodicamente en la forma que reglamentariamente se es-
tablezca. Dicha regulacion debera tener en cuenta las espe-
ciales reglas contables que sean de aplicacion a las socie-
dades rectoras y respetar, en todo caso, los principios de
libre acceso a las Bolsas de Valores y de no discriminacion
entre sus miembros.

Las restantes ampliaciones o reducciones de capital
estaran sujetas al regimen general de la Ley de Socieda-
des Anonimas, con la salvedad de que las acciones que se
emitan solo podran ser suscritas por los accionistas.

Los estatutos de dichas sociedades y sus modificacio-
nes requeriran la previa aprobacion por la Comision Nacio-
nal del Mercado de Valores, o, en su caso, por la correspon-
diente Comunidad Auténoma con competencia en la
materia, respecto de las Bolsas de Valores de ambito auto-
némico. El nombramiento de los miembros del Consejo de
Administracion y del Director general exigira la previa apro-
bacién por la Comision Nacional del Mercado de Valores o,
en su caso, por la Comunidad Autonoma.

2. Las Comunidades Autdonomas con competencias en
la materia y respecto a las Bolsas de Valores de ambito au-
tonomico, podran establecer para aquéllas la organizacion
que estimen oportuna.

Articulo 49

Las Bolsas de Valores estableceran un Sistema de Inter-
conexion Bursatil de ambito estatal, integrado a través de
una red informatica, en el que se negociaran aquellos valo-
res que acuerde la Comision Nacional del Mercado de Valo-
res, de entre los que estén previamente admitidos a nego-
ciacion en, al menos, dos Bolsas de Valores, a solicitud de
la entidad emisora y previo informe favorable de la Sociedad
de Bolsas a que se refiere el articulo siguiente, conforme a
lo que se establezca reglamentariamente.
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Articulo 50

La gestion del Sistema de Interconexion Bursatil corres-
pondera a la Sociedad de Bolsas, que se constituira por las
sociedades gestoras de las Bolsas de Valores existentes en
cada momento. El capital de la citada Sociedad se distribuira
por partes iguales entre dichas sociedades gestoras, y su
Consejo de Administracion estara formado por un represen-
tante de cada Bolsa y uno mas, que actuara como Presi-
dente, elegido por mayoria entre ellas. Dicha sociedad sera
fitular de los medios necesarios para el funcionamiento del
Sistema de Interconexion Bursatil y responsable de éste, con
la consideracién de érgano rector del mismo, siendo éste su
objeto social exclusivo.

Los estatutos de la Sociedad de Bolsas, sus modifica-
ciones y la designacion de los miembros de su Consejo de
Administracion requeriran la aprobacion de la Comision Na-
cional del Mercado de Valores, previo informe de las Comu-
nidades Autonomas con competencias en la materia.

Articulo 51

La Comision Nacional del Mercado de Valores, podra
disponer que la integracion de una emisién de valores en el
Sistema de Interconexion Bursatil implique su negociacion
exclusiva a traves del mismo y podra exigir, como requisito
previo, su incorporacion al Servicio de Compensacion y Li-
quidacion de Valores.

Articulo 52

Cada una de las operaciones bursatiles debera quedar
asignada a una Unica Bolsa de Valores o, en su caso, al Sis-
tema de Interconexion Bursatil. Reglamentariamente se de-
terminaran los criterios a seguir para dicha asignacion en el
caso de las operaciones en que concurran miembros de dis-
tintas Bolsas.

Articulo 53

Quien, por si o por persona interpuesta, adquiera o
transmita acciones de una sociedad admitidas a negocia-
cion en alguna Bolsa de Valores y, como resultado de di-
chas operaciones, el porcentaje de capital suscrito que
quede en su poder alcance o exceda los porcentajes del to-
tal capital suscrito gue se establezcan, debera informar, en
las condiciones que se senalen, a la sociedad afectada, a
las Bolsas en que sus acciones se negocien y a la Comisién
Nacional del Mercado de Valores del porcentaje del capital
suscrito que quede en su poder tras aquellas operaciones.
Dichas entidades estaran obligadas a hacer publica dicha
informacion en la forma que se establezca y con las salve-
dades previstas en el articulo 91. A fin de determinar la apli-
cacién de dicha obligacion, se considerara que pertenecen
al adquirente o transmitente de las acciones todas aquellas
que estén en poder del grupo, segun la definicion del
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mismo contenida en el articulo 4 de esta Ley, al que éste per-
tenezca o por cuenta del cual actue.

Cuando quien se encuentre en el caso previsto en el pa-
rrafo anterior forme parte del Consejo de Administracion de
la correspondiente sociedad, las obligaciones alli menciona-
das se aplicaran a todas las operaciones, con independen-
cia de su cuantia.

La admision a negociacion en una Bolsa de Valores de
las acciones de una sociedad o el nombramiento de nuevos
miembros del Consejo de Administracién obligara a quienes
se encuentren en los casos previstos en los dos parrafos an-
teriores a informar sobre el porcentaje efectivo de su partici-
pacion en el capital suscrito, en la forma y con los efectos
previstos en dicho parrafo.

Articulo 54

Se constituird una sociedad anénima que, con la deno-
minacion de Servicio de Compensacion y Liquidacién de
Valores, tendra por funciones:

a) Llevar, en los términos previstos en el capitulo Il del ti-
tulo | de la presente Ley, el registro contable correspondiente
a valores admitidos a negociacion en las Bolsas de Valores y
representados por medio de anotaciones en cuenta.

b) Gestionar, en exclusiva, la compensacion de valores y
efectivo derivada de las operaciones ordinarias realizadas
en las Bolsas de Valores. (1)

c) Las demas que le encomiende el Gobierno, previo in-
forme de la Comision Nacional del Mercado de Valores. (2)

Lo dispuesto en el parrafo anterior se entiende sin perjui-
cio de que, respecto de los valores admitidos a negociacion
en una Unica Bolsa de Valores, las Comunidades Autono-
mas con competencia en la materia dispongan la creacion
por la sociedad rectora de aquélla de un servicio propio de
llevanza del registro contable de valores representados por
medio de anotaciones en cuenta y de compensacion y liqui-
dacion, el cual tendra las facultades que esta Ley atribuye al
Servicio de Compensacion y Liquidacion de Valores. No se-
ran aplicables, a este unico efecto, las restricciones de ob-
jeto social y de actividad contenidas en el parrafo primero
del articulo 46 y en el parrafo primero del articulo 48. Siendo
de aplicacion a estos servicios lo dispuesto en los articulos
7 y 54, salvo las referencias a organos o entidades estatales

(1) Letra b) redactada conforme a la Ley 37/1998, de 16 de no-
viembre, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores.

(2) Letra c} incorporada por la Ley 37/1998, de 16 de noviembre,
de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Va-
lores.
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que se entenderan referidas a los correspondientes organos
autonomicos. (1)

El Servicio de Compensacion y Liquidacion de Valores
actuara bajo principios de rentabilizacion de sus recursos
propios y cobertura por sus usuarios del coste de los servi-
cios prestados. No podra realizar ninguna actividad de inter-
mediacion financiera, ni las actividades citadas en el articulo
63, salvo la citada en la letra a) de su nimero 2, y se absten-
dra de asumir riesgos con los participantes en los servicios
de compensacion y liquidacion, todo ello con las excepcio-
nes, estrictamente limitadas a lo que resulte indispensable
para el desarrollo de sus funciones, que establezca el Go-
bierno. (1)

El Gobierno establecera los criterios para determinar las
entidades financieras directamente implicadas en los proce-
sos de compensacion y liquidacion de valores que deban
participar en el capital del Servicio de Compensacion y Li-
quidacion de Valores y para distribuir el capital de éste entre
aquéllas. Entre dichas entidades podran figurar las institu-
ciones no residentes que desarrollen en el extranjero activi-
dades analogas a las del Servicio de Compensacion y Liqui-
dacion de Valores, el cual, a su vez, podra también participar
en el capital de aquéllas. Sera de aplicacion a la incorpora-
cion o cese de los accionistas y a la adaptacion de sus parti-
cipaciones a las variaciones que se produzcan, el procedi-
miento previsto en los parrafos tercero, cuarto, quinto y
sexto del articulo 48, con las adaptaciones reglamentarias
precisas. (1)

Los estatutos sociales y sus modificaciones, asi como la
suscripcion y transmision de las acciones requeriran la pre-
via aprobacion de la Comision Nacional del Mercado de Va-
lores.

El Gobierno queda facultado para regular, en todo lo no
previsto en esta Ley, el régimen de funcionamiento de dicha
sociedad, asi como los servicios prestados por la misma. En
particular, establecera el régimen juridico de las entidades
adheridas que actien como depositarias de los titulos o que
lleven las cuentas individualizadas correspondientes a los
valores de quienes no ostenten aquella condicion. Si una
entidad adherida dejara de atender, en todo o en parte, la
obligacion de pago en efectivo derivada de la liquidacion, el
Servicio de Compensacion y Liquidacion de Valores podra
disponer de los valores no pagados, adoptando las medi-
das necesarias para enajenarlos a través de un miembro del
mercado. (1)

Las entidades adheridas al Servicio de Compensacion y
Liguidacion de Valores constituiran una fianza colectiva con
el objeto de garantizar entre ellas, no frente a los clientes, el
cumplimiento de las operaciones pendientes de liquidacion.
Reglamentariamente se regularan la aportacion inicial y las

(1) Parrafo redactado conforme a la Ley 37/1998, de 16 de no-
viembre, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores.
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periodicas que deban efectuar las entidades mencionadas a
la fianza colectiva, los bienes y valores en que hayan de ma-
terializarse los fondos aportados, los casos y condiciones
en que la misma respondera, la obligacién de las entidades
responsables de reponer las cantidades satisfechas con
cargo a dicha fianza, la devolucion de las aportaciones efec-
tuadas y, en general, su regimen de funcionamiento. (1)

En caso de declaracion judicial de quiebra o admision
a tramite de la solicitud de suspensién de pagos de una
entidad adherida, el Servicio de Compensacion y Liquida-
cion de Valores gozara de derecho absoluto de separacion
respecto de los bienes o derechos en que se materialicen
las garantias constituidas a favor del Servicio por sus enti-
dades adheridas. Sin perjuicio de lo anterior, el sobrante
que reste después de la liquidacion de las operaciones ga-
rantizadas se incorporara a la masa patrimonial concursal
de la entidad en cuestion. Las mencionadas garantias sélo
seran impugnables al amparo de lo dispuesto en el parrafo
segundo del articulo 878 del Cédigo de Comercio, me-
diante accion ejercitada por los sindicos de la quiebra en la
gue se demuestre la existencia de fraude en la constitucion
de la garantia. (2)

Declarada judicialmente la quiebra o admitida a tramite
la solicitud de suspension de pagos de una entidad adhe-
rida al Servicio de Compensacion y Liquidacion de Valores,
la Comision Nacional del Mercado de Valores podra dispo-
ner, de forma inmediata y sin coste para el inversor, el tras-
lado de sus registros contables de valores a otra entidad ha-
bilitada para desarrollar esta actividad. De igual forma los
titulares de tales valores podran solicitar el traslado de los
mismos a otra entidad. Si ninguna entidad estuviese en con-
diciones de hacerse cargo de los registros senalados, esta
actividad sera asumida por el Servicio de Compensacion y
Liguidacion de Valores, de modo provisional, hasta que los
titulares soliciten el traslado del registro de sus valores. A
estos efectos, tanto el juez competente como los érganos
del procedimiento concursal facilitaran el acceso de la enti-
dad a la que vayan a traspasarle los valores a la documenta-
cion y registros contables e informaticos necesarios para
hacer efectivo el traspaso. La existencia del procedimiento
concursal no impedira que se haga llegar a los titulares de
los valores el efectivo procedente del ejercicio de sus dere-
chos econémicos o de su venta. (2)

(2) Parrafo incorporado por Ley 37/1998, de 16 de noviembre,
de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Va-
lores.
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CAPITULO Il

Del Mercado de Deuda Publica en Anotaciones

Articulo 55 (1)

1. El Mercado de Deuda Publica en Anotaciones tendra
por objeto exclusivo la negociacion de valores de renta fija
representados mediante anotaciones en cuenta emitidos
por el Estado, por el Instituto de Crédito Oficial y, a solicitud
de ellos, por el Banco Central Europeo, por los Bancos Cen-
trales Nacionales de la Union Europea o por las Comunida-
des Autonomas, asi como, siempre que lo autorice el Minis-
tro de Economia y Hacienda, a solicitud del emisor, por
bancos multilaterales de desarrollo de los que Espana sea
miembro, por el Banco Europeo de Inversiones o por otras
entidades publicas, en los supuestos que reglamentaria-
mente se senalen. En todo caso, los valores deberan ajus-
tarse a las especificaciones técnicas que se establezcan a
tal efecto en el Reglamento del Mercado.

Los valores admitidos a negociacion en este mercado
podran negociarse, en los términos que reglamentariamente
se fijen, en otros mercados secundarios oficiales. Dicha ne-
gociacion quedara subordinada a las normas reguladoras
del Mercado de Deuda Publica en Anotaciones.

2. El Banco de Espana tendra la consideracion de
Organismo Rector del Mercado de Deuda Publica en Anota-
ciones.

3. La Central de Anotaciones, que carecera de personali-
dad juridica propia, es un servicio publico del Estado que
gestionara, por cuenta del Tesoro, el Banco de Espana y ten-
dra a su cargo la llevanza del Registro Central de los valores
negociados en este mercado y organizara la compensacion y
liquidacion de las operaciones que en €l se realicen.

4. El Mercado de Deuda Publica en Anotaciones se re-
gira por la presente Ley y su normativa de desarrollo, asi
como por un Reglamento cuya aprobacion correspondera
al Ministro de Economia y Hacienda a propuesta del Banco
de Espana, previo informe de la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores.

Dicho Reglamento regularda, de acuerdo con la pre-
sente Ley y su desarrollo reglamentario, en todo caso, las
normas relativas a cotizacion, contratacion, obligaciones
de informacion al Banco de Espana y publicidad de las
operaciones, incluyendo los derechos y obligaciones de
los miembros del mercado. Asimismo, regulara el regis-
tro, compensacion y liquidacion de las operaciones, pu-
diendo incluir procedimientos para asegurar la entrega de

(1) Articulo redactado conforme a la Ley 37/1998, de 16 de no-
vielbre, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores.

valores y su pago, asi como la exigencia de garantias a
dichos fines. De igual manera, regulara los derechos y
obligaciones de los titulares de cuenta a nombre propio y
de las entidades gestoras. El Reglamento podra ser desa-
rrollado, cuando asi se prevea expresamente, mediante cir-
culares del Banco de Espana.

5. Funcionara una Comision Asesora del Mercado de
Deuda Publica en Anotaciones integrada, conforme a lo
que se especifique reglamentariamente, por representan-
tes del Banco de Espana, de la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores, de la Direccion General del Tesoro y Poli-
tica Financiera y de las Comunidades Auténomas con
Deuda Publica admitida a negociacion en el mercado, asi
como, en su caso, de las entidades que participen en el
mismo, sean o no miembros del mercado. La presidencia
de la Comision correspondera a un representante del Banco
de Espana.

La Comision Asesora del Mercado de Deuda Publica en
Anotaciones informara los proyectos de disposiciones de
caracter general sobre materias relacionadas con el mer-
cado, salvo en los supuestos especiales que puedan esta-
blecerse reglamentariamente. Dicha Comision podra propo-
ner a los organismos que en cada caso sean competentes
la aprobacion de medidas o disposiciones que contribuyan
a un mejor funcionamiento del mercado.

6. Las Comunidades Auténomas con competencias en
la materia podran crear, regular y organizar un mercado au-
tonomico de Deuda Publica en Anotaciones que tenga por
objeto exclusivo la negociacion de valores de renta fija emiti-
dos por aquéllas y otras entidades de derecho publico den-
tro de su ambito territorial.

Articulo 56 (2)

1. Podran acceder a la condicion de miembros del Mer-
cado de Deuda Publica en Anotaciones, ademas del Banco
de Espana, las entidades que cumplan los requisitos del ar-
ticulo 37 de la presente Ley, asi como aquellas otras entida-
des gue se determinen reglamentariamente.

2. Los miembros del Mercado podran operar por cuenta
propia o por cuenta ajena, con representacion o sin ella,
conforme a su estatuto juridico de actividades.

3. La autorizacion de la condicion de miembro del Mer-
cado de Deuda Publica, asi como su revocacion, correspon-
dera al Ministro de Economia y Hacienda, a propuesta del
Banco de Espana, previo informe de la Comision Nacional
del Mercado de Valores. La condicion de miembro, cual-
quiera que sea su naturaleza, podra ser revocada por las
causas enumeradas en el articulo 73.

(2) Articulo redactado conforme a la Ley 37/1998, de 16 de no-
viembre, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, Mercado de
Valores.

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N®. &5 /1999



Articulo 57 (1)

1. El registro de los valores negociados en el Mercado
de Deuda Publica en Anotaciones correspondera a la Cen-
tral de Anotaciones y a las entidades gestoras.

2. La Central de Anotaciones llevara las cuentas de va-
lores correspondientes a la totalidad de los valores admiti-
dos a negociacion en dicho mercado, bien de forma indivi-
dualizada, en el caso de las cuentas a nombre propio de
titulares de cuenta, bien de forma global, en el caso de las
cuentas de clientes de las entidades gestoras. También po-
dran mantener cuenta de valores en la Central de Anotacio-
nes el Banco Central Europeo, los Bancos Centrales Nacio-
nales de la Union Europea, asi como los depositarios
centrales de valores con sede en la misma. De igual modo,
la Central de Anotaciones podra mantener cuentas de valo-
res a su nombre en los citados depositarios centrales de
valores.

3. Podran ser titulares de cuenta a nombre propio en la
Central de Anotaciones, ademas del Banco de Espana, los
organismos compensadores y liquidadores de los merca-
dos secundarios oficiales y los centros de compensacion in-
terbancaria al objeto de gestionar el sistema de garantias,
asi como quienes cumplan los requisitos que al efecto se
establezcan en el Reglamento del Mercado. La autorizacion
de la condicion de titular de cuenta a nombre propio, asi
como la revocacion de la misma, correspondera al Ministro
de Economia y Hacienda, a propuesta del Banco de
Espana, previo informe de la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores.

Articulo 58 (2)

1. Podran ser entidades gestoras, ademas del Banco de
Espana, los miembros del Mercado que cumplan los requi-
sitos que se establezcan reglamentariamente.

2. La autorizacion para obtener la condicion de entidad
gestora, asi como su revocacion, correspondera al Ministro
de Economia y Hacienda, a propuesta del Banco de Espana,
previo informe de la Comision Nacional del Mercado de Valo-
res. La condicion de entidad gestora podra ser revocada por
las causas enumeradas en el articulo 73.

3. Las entidades gestoras llevaran el registro de los valo-
res de quienes no sean titulares de cuenta a nombre propio
en la Central de Anotaciones y mantendran en ésta una
cuenta global que constituira en todo momento la contra-
partida exacta de aquéllos.

(1) Articulo redactado conforme a la Ley 37/1998, de 16 de no-
viembre, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores.

(2) Articulo redactado conforme a la Ley 37/1998, de 16 de no-
viembre, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores.
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4. Cuando dichas entidades gestoras ostenten la condi-
cion adicional de titular de cuenta a nombre propio en la
Central de Anotaciones, estas Ultimas cuentas se llevaran en
dicha Central con total separacion de las cuentas globales
mencionadas en el parrafo anterior.

5. En los terminos que se fijen reglamentariamente, el
Banco de Espana podra acordar cautelarmente la suspen-
sion o limitacion de actividades de los miembros del Mer-
cado y de las entidades gestoras cuando por su actuacion
generen un peligro o causen un grave trastorno para el Mer-
cado, para los procedimientos de compensacion y liquida-
cion o, en los casos de entidades gestoras, a la seguridad
juridica de los valores anotados. Estas medidas seran co-
municadas por el Banco de Espana a la Comision Nacional
del Mercado de Valores y al Ministerio de Economia y Ha-
cienda, para que el Ministro, en su caso, proceda a su ratifi-
cacion.

6. Las facultades que el apartado octavo del articulo 54
otorga al Servicio de Compensacion y Liquidacion de Valo-
res corresponderan igualmente al Banco de Espana res-
pecto de los bienes y derechos en que se materialicen las
garantias que, segun el Reglamento del Mercado, deban
constituirse.

7. Declarada judicialmente la quiebra o admitida a tra-
mite la solicitud de suspension de pagos de una entidad
gestora del Mercado de Deuda Publica en Anotaciones, el
Banco de Espana podra disponer, de forma inmediata y sin
coste para el inversor, el traspaso de los valores anotados a
cuentas de terceros de otras entidades gestoras. De igual
forma, los titulares de los valores podran solicitar el traslado
de los mismos a otra entidad gestora. A estos efectos, tanto
el juez competente como los drganos del procedimiento
concursal facilitaran el acceso de la entidad gestora destina-
taria a la documentacion y registros contables o informati-
cos necesarios para hacer efectivo el traspaso, aseguran-
dose de este modo el ejercicio de los derechos de los
titulares de los valores. La existencia del procedimiento con-
cursal no impedira que se haga llegar a los titulares de los
valores el efectivo procedente del ejercicio de los derechos
economicos o de su venta.

8. Suprimido.
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CAPITULO IV (1)

De los Mercados Secundarios Oficiales de Futuros
y Opciones representados por anotaciones
en cuenta

Articulo 59 (2)

1. Podran crearse Mercados Secundarios Oficiales de
Futuros y Opciones, de ambito estatal, cuya forma de repre-
sentacion sea la de anotaciones en cuenta. Correspondera
al Gobierno, a propuesta de la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores, autorizar dicha creacion.

La autorizacion correspondera a la Comunidad Auto-
noma con competencias en la materia en el caso de merca-
dos de ambito autonémico.

2. En estos Mercados podran negociarse contratos de
futuros y opciones, cualquiera que sea el activo subyacente.
También podran negociarse, compensarse y liquidarse, ya
sea llevando a cabo todas estas actuaciones, o solamente
alguna de ellas, otros instrumentos financieros derivados,
en las condiciones que reglamentariamente se determinen.
La sociedad rectora del mercado dara por si misma o ase-
gurara por medio de otra entidad, previa aprobacion, en
este caso, por el Ministro de Economia y Hacienda, la con-
trapartida en todos los contratos que se negocien.

3. Podran ser miembros de estos Mercados las entida-
des que cumplan los requisitos del articulo 37 de la Ley. En
el caso de mercados donde se negocien instrumentos finan-
cieros derivados con subyacente no financiero, reglamenta-
riamente se podra determinar la adquisicién de dicha condi-
cion por otras entidades distintas de las antes senaladas,
siempre gue reunan los requisitos de especialidad, profesio-
nalidad y solvencia.

4, En los Mercados Secundarios Oficiales de Futuros y
Opciones existira una sociedad rectora, con forma de socie-
dad anonima, cuyas funciones basicas seran las de organi-
zacion y supervision, registro de los contratos y, en su caso,
gestion de la compensacion y liquidacion. Estas sociedades
no podran realizar ninguna actividad de intermediacion fi-
nanciera, ni las actividades relacionadas en el articulo 63.
No obstante, y al objeto de gestionar el sistema de garan-
tias, podran ser titulares de cuentas en la Central de Anota-
ciones.

5. Los estatutos sociales de la sociedad rectora, asi como

(1) Nueva denominacion dada a este capitulo por Ley 37/1998,
de 16 de noviembre, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio,
del Mercado de Valores.

(2) Articulo redactado conforme a la Ley 37/1998, de 16 de no-
viembre, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores.
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su modificacion, requeriran la previa aprobacion por la Co-
mision Nacional del Mercado de Valores.

6. La sociedad rectora dispondra de un consejo de ad-
ministracion con, al menos, cinco miembros, y, como mi-
nimo, de un Director general. Su nombramiento exigira la
previa aprobacion de la Comision Nacional del Mercado de
Valores.

7. Estos Mercados, ademas de regirse por las normas
previstas en la presente Ley y normativa de desarrollo, se re-
giran por un Reglamento especifico, que tendra el caracter
de norma de ordenacion y disciplina del Mercado de Valo-
res, cuya aprobacion se ajustara al procedimiento previsto
para la creacion del mercado y cuyo contenido integro se
publicara en el «Boletin Oficial del Estado». En el mismo se
especificaran las clases de miembros, relaciones juridicas
con los clientes, normas de supervision, régimen de garan-
tias, operativa de liguidacion, contratos, asi como cuales-
quiera otros aspectos que se precisen reglamentariamente.
El procedimiento de modificacion del Reglamento especi-
fico de cada Mercado sera objeto de desarrollo reglamen-
tario.

8. Las garantias, cualquiera que sea la forma en la que es-
ten establecidas, que se constituyan en relacion a las opera-
ciones llevadas a cabo en los Mercados de Futuros y Opcio-
nes no responderan por obligaciones distintas de las derivadas
de las referidas operaciones, ni frente a personas o entidades
diferentes de aquellas en cuyo favor se constituyeron.

9. Las sociedades rectoras de los Mercados Secunda-
rios Oficiales de Futuros y Opciones gozaran de derecho
absoluto de separacion respecto a los valores y al efectivo
en que estuvieran materializadas las garantias que los
miembros y clientes hubieran constituido o aceptado a favor
de aquéllas en razon de las operaciones realizadas en los
mercados citados, en caso de que tales miembros o clien-
tes se vieran sometidos a un procedimiento concursal. Sin
perjuicio de lo anterior, el sobrante que reste después de la
liguidacion de las operaciones garantizadas se incorporara
a la masa patrimonial concursal del cliente o miembro en
cuestion.

En caso de quiebra de un miembro o de un cliente de
los Mercados Secundarios Oficiales de Futuros y Opciones,
la constitucion o aceptacion de valores y efectivo como ga-
rantia de las operaciones de mercado solo sera impugnable
al amparo de lo dispuesto en el parrafo segundo del articulo
878 del Codigo de Comercio, mediante accion ejercitada
por los sindicos de la quiebra, en la que se demuestre la
existencia de fraude en la constitucion o afectacion de valo-
res y efectivo como garantia de las operaciones de mer-
cado.
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CAPITULO V

De las ofertas publicas de adquisicion y venta de
valores

Articulo 60

Quien pretenda adquirir, en un solo acto o en actos su-
cesivos, un determinado volumen de acciones admitidas a
negociacion en una Bolsa de Valores u otros valores que di-
recta o indirectamente puedan dar derecho a su suscripcion
0 adquisicion y de esta forma llegar a alcanzar una partici-
pacion significativa en el capital de una sociedad, no podra
hacerlo sin promover una oferta publica de adquisicion diri-
gida a todos sus titulares.

Reglamentariamente se fijaran: La participacion que
tendra la consideracion de significativa; las reglas y plazos
de computo de la misma, tomando en consideracion las
participaciones directas e indirectas; los términos en que la
oferta sera irrevocable o en que podra someterse a condi-
cion y las garantias exigibles segun que la contrapresta-
cion ofrecida sea en dinero, valores ya emitidos o valores
cuya emision aun no haya sido acordada por la sociedad o
entidad oferente, la modalidad de control administrativo a
cargo de la Comision Nacional del Mercado de Valores vy,
en general, el procedimiento de las ofertas publicas de ad-
quisicion; las limitaciones a la actividad del organo de ad-
ministracion de la sociedad cuyas acciones sean objeto de
la oferta; el régimen de las posibles ofertas competidoras;
las reglas de prorrateo, en su caso; las operaciones excep-
tuadas de este régimen por consideraciones de interés pu-
blico y los demas extremos cuya regulacion se juzgue ne-
cesaria.

Quien adquiera el volumen de acciones y alcance la par-
ticipacion significativa a que se refiere el parrafo primero sin
la preceptiva oferta publica de adquisicion no podra ejercer
los derechos politicos derivados de las acciones asi adquiri-
das, sin perjuicio de las sanciones previstas en el titulo VIII
de la presente Ley. Los acuerdos adoptados con su partici-
pacion seran nulos. La Comision Nacional del Mercado de
Valores estara legitimada para el ejercicio de las acciones
de impugnacion correspondientes.

Quien adquiera un volumen de acciones admitidas a ne-
gociacion en una Bolsa de Valores que represente mas del
50 por 100 del total de los votos de la sociedad emisora no
podra modificar los estatutos de ésta, salvo en los extremos
que reglamentariamente se senalen, sin promover una oferta
publica de adquisicion dirigida al resto de las acciones con
voto admitidas a negociacion. Reglamentariamente se regu-
lara, en relacion con la operacion a que se refiere este pa-
rrafo, ademéas de los extremos contemplados en el parrafo
segundo, el precio minimo al que deba efectuarse esta oferta
publica de adquisicién.

Las ofertas publicas de adquisicion de acciones u otros

valores que directa o indirectamente puedan dar derecho a
su suscripcion o adquisicion formuladas de modo voluntario
deberan dirigirse a todos sus titulares y estaran sujetas a las
mismas reglas y procedimiento que las demas contempla-
das en este articulo.

Articulo 61

Tendra la consideracion de oferta publica de venta de
valores el ofrecimiento al publico, por cuenta propia o de
terceros de valores negociables que ya estén en circula-
cion. Sera de aplicacion a las ofertas publicas de venta de
valores todo lo previsto en el Titulo Il de Ley y en sus dis-
posiciones de desarrollo, respecto de las emisiones de va-
lores. (1)

Lo previsto en el parrafo anterior sera aplicable a la
oferta al publico por cuenta del emisor o de un tercero no re-
sidente, de valores emitidos en el extranjero. Se faculta al
Gobierno a introducir, en el desarrollo de este principio, las
excepciones que deriven de las normas aprobadas por la
Comunidad Economica Europea y de los tratados interna-
cionales suscritos por Espana.

TITULO V (2)

Empresas de servicios de inversion

CAPITULO |

Disposiciones generales

Articulo 62

1. Las empresas de servicios de inversion son aquellas
entidades financieras cuya actividad principal consiste en
prestar servicios de inversion, con caracter profesional, a
terceros.

2. Las empresas de servicios de inversion, conforme a
su regimen juridico especifico, realizaran los servicios de in-
version y las actividades complementarias previstas en el ar-
ticulo siguiente, pudiendo ser miembros de los mercados
secundarios oficiales si asi lo solicitan.

(1) Parrafo redactado conforme a la Ley 37/19398, de 16 de no-
viembre, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores.

(2) Titulo redactado conforme a la Ley 37/1998, de 16 de no-
viembre, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores.
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Articulo 63
1. Se consideraran servicios de inversion los siguientes:

a) La recepcion y transmision de ordenes por cuenta de
terceros.

b) La ejecucion de dichas ordenes por cuenta de terceros.
¢) La negociacion por cuenta propia.

d) La gestion discrecional e individualizada de carteras
de inversion con arreglo a los mandatos conferidos por los
inversores.

e) La mediacion, por cuenta directa o indirecta del emi-
sor, en la colocacion de las emisiones y ofertas publicas de
ventas.

f) El aseguramiento de la suscripcion de emisiones y
ofertas publicas de venta.

2. Se consideran actividades complementarias las si-
guientes:

a) El deposito y administracion de los instrumentos pre-
vistos en el nimero 4 de este articulo, comprendiendo la lle-
vanza del registro contable de los valores representados
mediante anotaciones en cuenta.

b) El alquiler de cajas de seguridad.

c) La concesion de créditos o préstamos a inversores,
para que puedan realizar una operacion sobre uno o mas
de los instrumentos previstos en el numero 4 de este ar-
ticulo, siempre que en dicha operacion intervenga la em-
presa que concede el credito o préstamo.

d) El asesoramiento a empresas sobre estructura del ca-
pital, estrategia industrial y cuestiones afines, asi como el
asesoramiento y demas servicios en relacion con fusiones y
adquisiciones de empresas.

e) Los servicios relacionados con las operaciones de
aseguramiento.

f) El asesoramiento sobre inversion en uno o varios ins-
trumentos de los previstos en el numero 4 de este articulo.

g) La actuacion como entidades registradas para reali-
zar transacciones en divisas vinculadas a los servicios de in-
version.

3. Las empresas de servicios de inversion, en los térmi-
nos que reglamentariamente se establezcan, y siempre que
se resuelvan en forma adecuada los posibles conflictos de
interés entre ellas y sus clientes, o entre los intereses de dis-
tintos tipos de clientes, podran realizar otras actividades
previstas en los numeros anteriores, referidas a instrumen-
tos no contemplados en el numero siguiente.
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4. Los servicios de inversion y, en su caso, las activida-
des complementarias se prestaran sobre los siguientes ins-
trumentos:

a) Los valores negociables, en sus diferentes modalida-
des, incluidas las participaciones en fondos de inversion y
los instrumentos del mercado monetario que tengan tal con-
dicion.

b) Los instrumentos financieros a que se refiere el ar-
ticulo 2 de la presente Ley.

c) Los instrumentos del mercado monetario que no ten-
gan la condicion de valores negociables.

5. El Gobierno podra modificar el contenido de la rela-
cion de los servicios de inversion, actividades complemen-
tarias e instrumentos que figuran en este articulo, para
adaptarla a las modificaciones que se establezcan en la nor-
mativa de la Union Europea. El Gobierno también podra re-
gular la forma de prestar los servicios actividades comple-
mentarias citados en este articulo.

Articulo 64
1. Son empresas de servicios de inversion las siguientes:
a) Las sociedades de valores.
b) Las agencias de valores.
c) Las sociedades gestoras de carteras.

2. Las sociedades de valores son aquellas empresas de
servicios de inversion que pueden operar profesionalmente,
tanto por cuenta ajena como por cuenta propia, y realizar to-
dos los servicios de inversion y actividades complementa-
rias previstas en el articulo 63.

3. Las agencias de valores son aquellas empresas de
servicios de inversion que profesionalmente sélo pueden
operar por cuenta ajena, con representacion o sin ella. Po-
dran realizar los servicios de inversion y las actividades
complementarias previstas en el articulo 63, con excepcion
de los previstos en el numero 1, apartados c) y ), y en el nG-
mero 2, apartado c).

4. Las sociedades gestoras de carteras son aquellas
empresas de servicios de inversion que exclusivamente
pueden prestar el servicio de inversion previsto en el apar-
tado d) del nimero 1 del articulo 63. También podréan reali-
zar las actividades complementarias previstas en los aparta-
dos d) y f) numero 2 del citado articulo.

5. Las denominaciones de «Sociedad de Valores»,
«Agencia de Valores» y «Sociedad Gestora de Carteras»,
asi como sus abreviaturas «S.V.», «A.V.» y «§.G.C.», respec-
tivamente, quedan reservadas a las entidades inscritas en
los correspondientes registros de la Comision Nacional del
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Mercado de Valores, las cuales estan obligadas a incluirlas
en su denominacion. Ninguna otra persona o entidad po-
dra utilizar las mismas o cualquier otra que induzca a con-
fusion.

6. Ninguna persona o entidad podra, sin haber obtenido
la preceptiva autorizacion y hallarse inscrita en los correspon-
dientes registros administrativos, desarrollar habitualmente
las actividades previstas en el apartado 1 y en las letras a) y
c¢) del apartado 2 del articulo 63, en relacion con los instru-
mentos previstos en el apartado 4 de dicho precepto, com-
prendiendo, a tal efecto, a las operaciones sobre divisas.

7. Las personas o entidades que incumplan lo previsto
en los dos numeros anteriores seran sancionadas segun lo
previsto en el Titulo VIl de esta Ley. La Comision Nacional
del Mercado de Valores podra adoptar todas las medidas
que estime oportunas para que cesen las conductas infrac-
toras, pudiendo, en especial:

a) Efectuar requerimientos reiterados, con imposicion de
multas coercitivas de hasta dos millones de pesetas al in-
fractor y, en su caso, tambien a los administradores de la
entidad.

b) Acordar la incautacion de los libros, archivos, regis-
tros contables y, en general, de todos los documentos, cual-
quiera que fuera su soporte, relacionados con su actividad,
incluidos los programas informaticos y archivos magnéticos,
opticos o de cualquier otra clase.

c) Acordar el cierre del establecimiento infractor.

d) Advertir al publico de la existencia de estas conductas
y, en su caso, de las medidas adoptadas para su cese.

Lo dispuesto en este numero se entiende sin perjuicio
de las demas responsabilidades, incluso de orden penal,
que puedan ser exigibles.

8. El Registro Mercantil y los demas Registros publicos
no inscribiran a aquellas entidades cuyo objeto social o cuya
denominacién resulten contrarios a lo dispuesto en la pre-
sente Ley. Cuando, no obstante, tales inscripciones se hayan
practicado, seran nulas de pleno derecho, debiendo proce-
derse a su cancelacion de oficio o a peticion de la Comision
Nacional del Mercado de Valores. Dicha nulidad no perjudi-
cara los derechos de terceros de buena fe, adquiridos con-
forme al contenido de los correspondientes Registros.

Articulo 65

1. Las entidades de credito, aungue no sean empresas
de servicios de inversion segun esta Ley, podran realizar ha-
bitualmente todas las actividades previstas en su articulo 63,
siempre que su régimen juridico, sus estatutos y su autoriza-
cion especifica las habiliten para ello.

2. El Gobierno podra regular la creacion de otras entida-
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des, asi como permitir a otras personas o entidades que, sin
ser empresas de servicios de inversion segun esta Ley, pue-
dan realizar alguna de las actividades propias de las mismas,
o que contribuyan a un mejor desarrollo de los mercados de
valores. Estas personas o entidades no podran prestar servi-
cios de inversion sobre los instrumentos financieros referidos
en el numero 4 del articulo 63, con excepcion de los com-
prendidos en el apartado a) del numero 1 del articulo 63,
siempre que en este supuesto no reciban en deposito fondos
o0 instrumentos financieros de sus clientes.

Se estableceran reglamentariamente los requisitos para
constituir estas entidades, su objeto social, su forma de ac-
tuacion en Espana y en el extranjero, y los demas extremos
que configuren su régimen juridico, incluido, en su caso, el
régimen de autorizacion administrativa e inscripcion en los
Registros Especiales de la Comision Nacional del Mercado
de Valores. A dichas personas o entidades les sera de apli-
cacion el regimen sancionador propio de las empresas de
servicios de inversion con las adaptaciones que reglamenta-
riamente se establezcan, atendida su naturaleza especifica.

3. Se estableceran reglamentariamente los requisitos
que deben cumplir los que actien con caracter habitual
como agentes o apoderados de las empresas de servicios
de inversion, asi como los apoderamientos que les sean
conferidos y su régimen de actuacion.

4. En todo caso, a las entidades y personas a que se re-
fiere este articulo les seran de aplicacion las disposiciones
de esta Ley y sus normas de desarrollo en cuanto a la reali-
zacion y disciplina de los servicios y actividades previstos
en su articulo 63 y a su posible participacion en los merca-
dos secundarios oficiales de valores.

CAPITULO I

Condiciones de acceso a la actividad

Articulo 66

1. Correspondera al Ministro de Economia y Haciendo, a
propuesta de la Comision Nacional del Mercado de Valores,
autorizar las empresas de servicios de inversion.

En la autorizacion se hara constar la clase de empresa
de servicios de inversion de que se trate, asi como los espe-
cificos servicios de inversién y actividades complementarias
que se le autoricen de entre los que figuren en el programa
de actividades a que se refiere el siguiente numero 2.

La resolucion administrativa sera motivada y debera no-
tificarse dentro de los tres meses siguientes a la recepcion
de la solicitud, o al momento en que se complete la docu-
mentacién exigible y, en todo caso, dentro de los seis me-
ses siguientes a la recepcion de aquélla. Cuando la solicitud
no sea resuelta en el plazo anteriormente previsto, podra
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entenderse desestimada. Para la eficacia de la desestima-
cion presunta debera solicitarse la certificacion de acto pre-
sunto a que se refiere el articulo 44 de la Ley de Régimen
Juridico de las Administraciones Publicas y del Procedi-
miento Administrativo Comun.

2. A la solicitud de autorizacién, junto a los estatutos y de-
mas documentos que reglamentariamente se determinen,
debera acompanar, en todo caso, un programa de activida-
des, en el que de modo especifico habran de constar cuales
de aquellas previstas en el articulo 63 pretende realizar la em-
presa y con qué alcance, asi como la organizacion y medios
de la misma. Las empresas de servicios de inversion no po-
dran realizar actividades que no consten expresamente en la
autorizacion a que se refiere el nimero 1 anterior.

3. Debera ser objeto de consulta previa con la autoridad
supervisora del correspondiente Estado miembro de la Union
Europea la autorizacion de una empresa de servicios de inver-
sién cuando se dé alguna de las siguientes circunstancias:

a) Que la nueva empresa vaya a estar controlada por
una empresa de servicios de inversion o una entidad de cre-
dito, autorizada en dicho Estado.

4. En el caso de creacion de empresas de servicios de
inversion que vayan a estar controladas, de forma directa o
indirecta, por una o varias empresas autorizadas o domici-
liadas en un Estado no miembro do la Union Europea, de-
bera suspenderse la concesion de la autorizacion pedida,
denegarse o limitarse sus efectos, cuando hubiera sido noti-
ficada a Espana, una decision adoptada por la Comunidad
al comprobar que las empresas de inversién comunitarias
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.

5. Para que una empresa de servicios de inversion, una
vez autorizada, pueda iniciar su actividad, los promotores de-
beran constituir la sociedad, inscribiéndola en el Registro Mer-
cantil y posteriormente en el Registro de la Comision Nacional
del Mercado de Valores que corresponda. La inscripcion en el
Registro de la Comision debera publicarse en el «Boletin Ofi-
cial del Estado». En los casos de transformacion de una enti-
dad preexistente se estara a lo previsto en el articulo 72.

Articulo 67
1. El Ministro de Economia y Haciendo solo podra dene-
gar la autorizacion para constituir una empresa de servicios

de inversion por las siguientes causas:

a) Incumplimiento de los requisitos previstos en el nu-
mero siguiente.

b) Cuando atendiendo a la necesidad de garantizar una

gestion sana y prudente de la entidad no se considere ade-
cuada la idoneidad de los accionistas que vayan a tener una
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participacion significativa, tal y como se define en el articulo
69. Entre otros factores, la idoneidad se apreciara en fun-
cion de:

1.2 La honorabilidad empresarial y profesional de los ac-
cionistas.

2.2 Los medios patrimoniales con que cuenten dichos
accionistas para atender los compromisos asumidos.

3.2 La posibilidad de que la entidad quede expuesta de
forma inapropiada al riesgo de las actividades no financieras
de sus promotores; o, cuando tratandose de actividades fi-
nancieras, la estabilidad o el control de la entidad puedan
quedar afectadas por el alto riesgo de aquéllas.

c) La falta de transparencia en la estructura del grupo al
que eventualmente pueda pertenecer la entidad, o la de los
vinculos estrechos que pueda tener con otras personas, Y,
en general, la existencia de graves dificultades para inspec-
cionarla u obtener la informacion que la Comision Nacional
del Mercado de Valores estime necesaria para el adecuado
desarrollo de sus funciones supervisoras.

2. Seran requisitos para que una entidad obtenga su au-
torizacion como empresa de servicios de inversion los si-
guientes:

a) Que tenga por objeto social exclusivo la realizacion
de las actividades que sean propias de las empresas de ser-
vicios de inversion, segun esta Ley.

b) Que revista la forma de sociedad anénima o de socie-
dad de responsabilidad limitada, constituida por tiempo in-
definido, y que las acciones o participaciones integrantes de
su capital social tengan caracter nominativo.

c¢) Que cuando se trate de una entidad de nueva crea-
cién se constituya por el procedimiento de fundacion simul-
tanea y que sus fundadores no se reserven ventajas o remu-
neraciones especiales de clase alguna.

d) La existencia de un capital social minimo totalmente
desembolsado en efectivo.

e) Que cuente con un Consejo de Administracion, for-
mado por no menos de cinco miembros en las sociedades
de valores, y por tres en las agencias de valores y socieda-
des gestoras de carteras.

f) Que todos los miembros de su Consejo de Administra-
cion, asi como sus Directores generales y asimilados, tengan
una reconocida honorabilidad empresarial o profesional.

g) Que ninguno de los miembros de su Consejo de
Administracion, asi como ninguno de sus Directores genera-
les o asimilados, haya sido, en Espana o en el extranjero,
declarado en quiebra o concurso de acreedores sin haber
sido rehabilitado, se encuentre procesado o, tratandose del
procedimiento a que se refiere el Titulo lll del Libro IV de la
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Ley de Enjuiciamiento Criminal, se hubiera dictado auto de
apertura del juicio oral; tenga antecedentes penales por de-
litos de falsedad, contra la Hacienda Publica, de infidelidad
en la custodia de documentos, de violacion de secretos, de
blanqueo de capitales, de malversacion de caudales publi-
cos, de descubrimiento y revelacion de secretos, contra la
propiedad; o esté inhabilitado o suspendido, penal o admi-
nistrativamente, para ejercer cargos publicos o de adminis-
tracion o direccion de entidades financieras.

h) Que la mayoria de los miembros de su Consejo de
Administracion, asi como todos los Directores generales y
asimilados, cuenten con conocimientos y experiencia ade-
cuados en materias relacionadas con el mercado de valores.

i) Que cuente con una buena organizacion administra-
tiva y contable, asi como con medios humanos y técnicos
adecuados, en relacion con su programa de actividades.

j) Que cuente con la existencia de un reglamento interno
de conducta, ajustado a las previsiones de esta Ley, asi
como con mecanismos de control y de seguridad en el am-
bito informatico y de procedimientos de control interno ade-
cuados, incluido, en particular, un régimen de operaciones
personales de los consejeros, directivos, empleados y apo-
derados de la empresa.

k) Que se adhieran al Fondo de Garantia de Inversiones
previsto en el Titulo VI de esta Ley, cuando la regulacion es-
pecifica de éste asi lo requiera.

En el desarrollo reglamentario de los requisitos previstos
en este nimero debera tenerse en cuenta la clase de em-
presa de servicios de inversion de que se trate y el tipo de
actividades que realicen, en especial, en relacién al estable-
cimiento del capital social minimo, previsto en el apartado
d) anterior.

CAPITULO Il

Condiciones de ejercicio

Articulo 68

1. Las modificaciones de los estatutos sociales de las
empresas de servicios de inversion se sujetaran, con las ex-
cepciones que reglamentariamente se senalen, al procedi-
miento de autorizacion de nuevas entidades, si bien la soli-
citud de autorizacion debera resolverse, notificandose a los
interesados, dentro de los dos meses de su presentacion.
Cuando la solicitud no sea resuelta en este plazo, se enten-
dera estimada. Todas ellas deberan ser objeto de inscrip-
cion en el Registro Mercantil y en el de la Comisién Nacional
del Mercado de Valores.

2. Toda alteracion de los especificos servicios de inver-
sion y actividades complementarias inicialmente autoriza-
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dos requerira autorizacion previa otorgada conforme al pro-
cedimiento de autorizacion de nuevas entidades, previo in-
forme de la Comision Nacional del Mercado de Valores e
inscribirse en los Registros de esta Comision, en la forma
que reglamentariamente se determine. Podra denegarse la
autorizacion si la entidad no cumple lo previsto en los articu-
los 67 y 70 y, en especial, si estima insuficientes la organiza-
cion administrativa y contable de la entidad, sus medios hu-
manos y técnicos, o sus procedimientos de control interno.

Si como consecuencia de la alteracion autorizada, la
empresa de servicios de inversion restringe el ambito de sus
actividades, se procedera, en su caso, a liquidar las opera-
ciones pendientes o a traspasar los valores, instrumentos y
efectivo que le hubieran confiado sus clientes. La Comision
Nacional del Mercado de Valores podra acordar las medidas
cautelares oportunas, incluida la intervencion de la liquida-
cion de las operaciones pendientes.

Articulo 69

1. A los efectos de esta Ley, se entendera por participa-
cion significativa en una empresa de servicios de inversion
espanola aquella que alcance, de forma directa o indirecta,
al menos el 5 por 100 del capital o de los derechos de voto
de la empresa.

También tendra la consideracién de participacion signifi-
cativa aquélla que, sin llegar al porcentaje senalado, permita
ejercer una influencia notable en la empresa. Reglamenta-
riamente podra determinarse, teniendo en cuenta las carac-
teristicas de los distintos tipos de empresa de inversion,
cuando se presumira que una persona puede ejercer dicha
influencia notable.

2. Lo dispuesto en este Titulo para las empresas de ser-
vicios de inversion se entendera sin perjuicio de la aplica-
cion de las normas sobre ofertas publicas de adquisicion e
informacion sobre participaciones significativas contenidas
en esta Ley.

3. Toda persona fisica o juridica que pretenda adquirir,
directa o indirectamente, una participacion significativa en
una empresa de servicios de inversion debera informar pre-
viamente de ello a la Comision Nacional del Mercado de Va-
lores, indicando la cuantia de dicha participacion, el modo
de adquisicion y el plazo maximo en que se pretenda reali-
zar la operacion,

4. También debera informar previamente a la Comision
Nacional del Mercado de Valores, en los términos senalados
en el nimero anterior, quien pretenda incrementar, directa o
indirectamente, su participacion significativa de tal forma
que su porcentaje de capital o derechos de voto alcance o
sobrepase alguno de los siguientes niveles: 10, 15, 20, 25,
33, 40, 50, 66, 6 75 por 100. En todo caso esta obligacion
sera también exigible a quien en virtud de la adquisicion
pretendida pudiera llegar a controlar la empresa de servi-
cios de inversion.
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5. Se entendera que existe una relacion de control a los
efectos de este Titulo siempre que se dé alguno de los su-
puestos previstos en el articulo 4 de esta Ley.

6. La Comision Nacional del Mercado de Valores dispon-
dra de un plazo maximo de dos meses, a contar desde la fe-
cha en que haya sido informada, para, en su caso, opo-
nerse a la adquisicion adquirente, segun lo previsto en el
articulo 67. Si la Comision no se pronunciara en dicho plazo,
se entendera que acepta la pretension. Cuando no exista
oposicion de la Comision Nacional del Mercado de Valores,
esta podra fijar un plazo maximo distinto al solicitado para
efectuar la adquisicion.

7. En el supuesto de que, como consecuencia de la ad-
quisicion, la empresa de servicios de inversion fuera a que-
dar bajo alguna de las modalidades de control previstas en
el numero 3 del articulo 66, la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores debera consultar a la autoridad supervisora
competente.

La Comision Nacional del Mercado de Valores debera
suspender su decision o limitar sus efectos cuando en virtud
de la adquisicion la empresa de servicios de inversion vaya
a quedar controlada por una empresa autorizada en un
Estado no comunitario y se den las circunstancias previstas
en el nimero 4 del articulo 66.

8. Cuando se efectle una adquisicion de las reguladas
en los nimeros anteriores sin haber informado previamente
a la Comision Nacional del Mercado de Valores; habiéndole
informado, pero sin que hubieran transcurrido todavia los
tres meses previstos en el articulo anterior; o con la oposi-
cion expresa de la Comision, se produciran los siguientes
efectos:

a) En todo caso y de forma automatica, no se podran
ejercer los derechos politicos correspondientes a las partici-
paciones adquiridas irregularmente. Si, no obstante, llega-
ran a ejercerse, los correspondientes votos seran nulos y
los acuerdos seran impugnables en via judicial, segun lo
previsto en la Ley de Sociedades Anonimas, estando legiti-
mada al efecto la Comision Nacional del Mercado de Va-
lores.

b) Se podra acordar la suspension de actividades pre-
vista en el articulo 75.

c) Si fuera preciso, se acordara la intervencion de la em-
presa o la sustitucion de sus administradores, segun lo pre-
visto en el Titulo VIII.

Ademas, se podran imponer las sanciones previstas en
el Titulo VIIl de esta Ley.

9. Toda persona fisica o juridica que, directa o indirecta-
mente, pretenda dejar de tener una participacion significa-
tiva en una empresa de servicios de inversion; que pre-
tenda reducir su participacion de forma que esta traspase
algunos de los niveles previstos en el numero 4; o que, en
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virtud de la enajenacion pretendida, pueda perder el con-
trol de la empresa, debera informar previamente a la
Comision Nacional del Mercado de Valores, indicando la
cuantia de la operacion propuesta y el plazo previsto para
llevarla a cabo.

El incumplimiento de este deber de informacion sera
sancionado segun lo previsto en el Titulo VIl de esta Ley.

10. Las empresas de servicios de inversion deberan co-
municar a la Comision Nacional del Mercado de Valores,
en cuanto tengan conocimiento de ello, las adquisiciones o
cesiones de participaciones en su capital que traspasen al-
guno de los niveles senalados en los numeros anteriores.
No inscribiran, dichas empresas, en su Libro Registro de
Acciones las transmisiones de acciones que necesiten au-
torizacion, conforme a esta Ley, hasta que no se justifique
la autorizacion de la Comision Nacional del Mercado de
Valores.

11. Cuando existan razones fundadas y acreditadas res-
pecto de que la influencia ejercida por las personas que po-
sean una participacion significativa en una empresa de ser-
vicios de inversion pueda resultar en detrimento de la
gestion sana y prudente de la misma, que dane gravemente
su situacion financiera, el Ministro de Economia y Hacienda,
a propuesta de la Comision Nacional del Mercado de Valo-
res, adoptara alguna o algunas de las siguientes medidas:

a) Las previstas en las letras a) y b) del nimero 8, si bien
la suspension de los derechos de voto no podra exceder de
tres anos.

b) Con caracter excepcional, la revocacion de la autori-
zacion.

Ademas, se podran imponer, las sanciones gue proce-
dan segun lo previsto en el Titulo VIl de esta Ley.

Articulo 70

1. Las empresas de servicios de inversion deberan cum-
plir las obligaciones previstas en esta Ley y sus normas de
desarrollo y, en especial:

a) Cumplir, en la forma que reglamentariamente se de-
termine, los requisitos que para su autorizacion se contem-
plan en el articulo 67.

Reglamentariamente se determinara la forma de comu-
nicar aquellos cambios en las condiciones de la autoriza-
cion que pueden ser relevantes para la labor supervisora de
la Comision Nacional del Mercado de Valores y las faculta-
des de ésta.

b) Llevar los registros de las operaciones en que inter-
vengan en la forma que reglamentariamente se determine.

c¢) Informar a la Comision Nacional del Mercado de Valo-
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res, en la forma que reglamentariamente se determine, de
las operaciones que efectuen, en especial, cuando tengan
por objeto valores o instrumentos financieros negociados en
mercados secundarios oficiales.

d) Mantener en todo momento un volumen de recursos
propios proporcionados al de su actividad y gastos de es-
tructura y a los riesgos asumidos vy, en general, cumplir las
normas de solvencia que se establezcan. Esta obligacion
sera extensible a los grupos consolidables previstos en el
articulo 86.

Reglamentariamente se estableceran los elementos que
integran los recursos propios computables; los niveles mini-
mos de recursos propios exigibles y las deducciones que
sean de aplicacion; los niveles minimos de recursos propios
exigibles; las clases de riesgo objeto de cobertura y sus dis-
tintas ponderaciones, los criterios y reglas cuantitativas que
limiten directa o indirectamente determinadas categorias de
inversiones, operaciones o0 posiciones que impliquen ries-
gos elevados y, en particular, los que deriven de participa-
ciones de cartera permanentes que mantengan las socieda-
des y agencias de valores; las consecuencias que conlleve
el no cumplimiento de las reglas que se establezcan, inclu-
yendo la limitacion al reparto de beneficios, y, en general, to-
das las medidas que sean necesarias para asegurar la sol-
vencia de las empresas de servicios de inversion y la de los
grupos consolidables en que se integren.

e) Mantener los volimenes minimos de inversion en de-
terminadas categorias de activos liquidos y de bajo riesgo
que, a fin de salvaguardar su liquidez, reglamentariamente
se establezcan.

f) Participar en un Fondo de Garantia de Inversiones se-
gun lo previsto en el Titulo VI de esta Ley, informando a sus
clientes de su nivel de cobertura.

g) Informar a la Comision Nacional del Mercado de Valo-
res, en la forma y con la periodicidad que reglamentaria-
mente se establezca, sobre la composicion de su acciona-
riado o de las alteraciones que en el mismo se establezca.
Tal informacion comprendera necesariamente la relativa a la
participacion de otras entidades financieras en su capital,
cualquiera que fuera su cuantia. Reglamentariamente se es-
tablecera en qué casos la informacion suministrada tendra
caracter publico.

h) Tomar las medidas adecuadas, en relacién con los va-
lores y fondos que les confian sus clientes, para proteger sus
derechos y evitar una utilizacion indebida de aquéllos. Regla-
mentariamente se regularan los mecanismos de control in-
terno que deberan cumplimentar las empresas de servicios
de inversion para cumplir adecuadamente esta obligacion.

2. Se informara asimismo y en los mismos supuestos
que los contemplados en el numero 1 anterior, a las Comu-
nidades Autonomas con competencias en la materia y res-
pecto de las operaciones realizadas en algun mercado se-
cundario oficial de ambito autonomico.

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO

e

65/ 1999

3. Las empresas de servicios de inversion estan sujetas
a las siguientes limitaciones operativas:

a) No podran asumir funciones de sociedades gestoras
de instituciones de inversion colectiva, de fondos de pensio-
nes o de fondos de titulizacion de activos.

b) Las sociedades de valores que presten el servicio de
gestion de carteras de inversion, o que participen en el capi-
tal de una sociedad gestora de carteras u otra entidad que
preste dicho servicio, sélo podran negociar por cuenta pro-
pia con los titulares de los valores gestionados por eésta,
cuando guede constancia explicita, por escrito, de que es-
tos Ultimos han conocido tal circunstancia antes de concluir
la correspondiente operacion.

c) Las agencias de valores y las sociedades gestoras de
cartera solo podran adquirir valores por cuenta propia: con
el fin de mantener de manera estable sus recursos propios,
mantener participaciones, cuando hayan sido emitidos por
entidades cuya actividad suponga la prolongacion de su
propio negocio, y, en general, en aquellos supuestos en que
la participacion sirva para el adecuado desarrollo de las acti-
vidades que le son propias, conforme a la presente Ley. Re-
glamentariamente se determinaran las condiciones que de-
ben cumplir tales participaciones.

d) Su financiacion, cuando revista formas distintas de la
participacion en su capital, debera ajustarse a las limitacio-
nes que reglamentariamente se establezcan.

4. En todo grupo consolidable de empresas de servicios
de inversion, cada una de las entidades financieras integra-
das y en especial la entidad obligada, contemplada en el nu-
mero 4 del articulo 86, deberan adoptar las medidas precisas
para resolver adecuadamente los posibles conflictos de inte-
res entre los clientes de distintas entidades del grupo.

CAPITULO IV

Actuacioén transfronteriza

Articulo 71

1. Las empresas de servicios de inversion autorizadas
en otro Estado miembro de la Unién Europea podran reali-
zar en Espana, bien mediante la apertura de una sucursal,
bien en régimen de libre prestacion de servicios, las activi-
dades gue se senalan en el articulo 63. Sera imprescindible
que la autorizacion, los estatutos y el regimen juridico de la
entidad la habiliten para ejercer las actividades que pre-
tende realizar.

En el ejercicio de su actividad en Espana deberan respe-
tar las disposiciones dictados por razones de interes gene-
ral, las normas de conducta, incluida la presencia fisica en
los mercados cuya forma de negociacion lo exige, y las re-
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glas de ordenacion de los mercados que, en su caso, resul-
ten aplicables.

Se determinaran reglamentariamente los requisitos y el
procedimiento para que las empresas de servicios de inver-
sion comunitarias puedan operar en Espana. En ningun
caso se podra condicionar el establecimiento de sucursales
o la libre prestacion de servicios a que se refiere el parrafo
primero del presente nimero, a la obligacion de obtener
una autorizacion adicional, ni a la de aportar un fondo de
dotacion, o a cualquier otra medida de efecto equivalente.

2. A las empresas de servicios de inversion no comunita-
rias que pretendan abrir en Espana una sucursal les sera de
aplicacion el procedimiento de autorizacion previa previsto
en el capitulo Il de este Titulo con las adaptaciones que re-
glamentariamente se establezcan. Si pretenden prestar ser-
vicios sin sucursal, deberan ser autorizadas en la forma y
condiciones que reglamentariamente se fijen. En ambos ca-
sos, la autorizacion podra ser denegada, o condicionada,
por motivos prudenciales, por no darse un trato equivalente
a las entidades espanolas en su pais de origen, o por no
quedar asegurado el cumplimiento de las reglas de ordena-
cion y disciplina de los mercados de valores espanales.

Las empresas de servicios de inversion no comunitarias
que operen en Espana estaran sujetas a la presente Ley y
sus normas de desarrollo.

3. Las empresas de servicios de inversion espanolas
que pretendan abrir una sucursal en el extranjero, o prestar
servicios sin sucursal en un Estado que no sea miembro de
la Union Europea, deberan obtener previamente una autori-
zacion de la Comision Nacional del Mercado de Valores. La
prestacion de servicios sin sucursal en otro Estado miembro
solo requerira ser comunicada previamente a la Comision
Nacional del Mercado de Valores, precisando las activida-
des que se van a realizar.

Se determinaran reglamentariamente los requisitos y el
procedimiento para que las empresas de servicios de inver-
sion puedan operar en otro Estado, debiéndose tener en
cuenta si éste pertenece o no a la Unién Europea.

4. Tambien quedara sujeta a previa autorizacion de la
Comision Nacional del Mercado de Valores la creacion por
una empresa de servicios de inversion o un grupo de em-
presas de servicio de inversion espanolas de una empresa
de servicio de inversion extranjera, o la adquisicion de una
participacion en una empresa ya existente, cuando dicha
empresa de servicio de inversion extranjera vaya a ser cons-
tituida o se encuentre domiciliada en un Estado que no sea
miembro de la Union Europea. Reglamentariamente se de-
terminara la informacion que deba incluirse en la solicitud.

La Comision Nacional del Mercado de Valores, en el
plazo de tres meses a contar desde la recepcion de toda la
informacion requerida, resolvera sobre la peticion. Cuando
la solicitud no sea resuelta en el plazo anteriormente pre-
visto, podra entenderse desestimada. Para la eficacia de la
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desestimacion presunta debera solicitarse la certificacion de
acto presunto a que se refiere el articulo 44 de la Ley de Ré-
gimen Juridico de las Administraciones Publicas y del Pro-
cedimiento Administrativo Comun.

La Comisiéon Nacional del Mercado de Valores podra
también denegar la peticion: cuando, atendiendo a la situa-
cion financiera de la empresa de servicio de inversion o a su
capacidad de gestion, considere que el proyecto puede
afectarle negativamente; cuando, vistas la localizacion y ca-
racteristicas del proyecto, no pueda asegurarse la efectiva
supervision del grupo, en base consolidada, por la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores o, cuando, la activi-
dad de la entidad dominada no quede sujeta a un efectivo
control por parte de una autoridad supervisora nacional.

CAPITULO V

Operaciones societarias y revocacion de las
empresas de servicios de inversion

Articulo 72

La transformacion, fusion, escision y segregacion de
una rama de actividad, asi como las demas operaciones de
modificacion social que se realicen por una empresa de ser-
vicios de inversion o que conduzcan a la creacion de una
empresa de servicios de inversion, requeriran autorizacion
previa, de acuerdo con el procedimiento establecido en el
articulo 66, con las adaptaciones que reglamentariamente
se senalen, sin que en ningun caso la alteracion social
pueda significar merma alguna de los requisitos que para la
constitucion de las empresas de servicios de inversion estén
establecidas legal o reglamentariamente.

Articulo 73

La autorizacion concedida a una empresa de servicios
de inversion o a una de las entidades a que se refiere el ar-
ticulo 65.2 de esta Ley o a una sucursal de una entidad con
sede en Estados no comunitarios podra revocarse en los si-
guientes supuestos:

a) Si no da comienzo a las actividades autorizadas den-
tro de los doce meses siguientes a la fecha de la notificacion
de la autorizacion, por causa imputable al interesado.

b) Si renuncia expresamente a la autorizacion, indepen-
dientemente de que se transforme en otra entidad o
acuerde su disolucion.

c) Si interrumpe, de hecho, las actividades especificas
autorizadas durante un periodo superior a seis meses.

d) Si durante un ano realiza un volumen de actividad in-
ferior al normal que reglamentariamente se determine.
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e) Si incumple de forma sobrevenida cualquiera de los re-
quisitos para la obtencion de la autorizacion, salvo que se dis-
ponga alguna otra cosa en relacion con los citados requisitos.

f) En caso de incumplimiento grave, manifiesto y siste-
matico de las obligaciones previstas en las letras b}, d) y h)
del articulo 70.1 de la presente Ley.

g) Cuando se dé el supuesto previsto en el nimero 11
del articulo 69.

h) Si la empresa de servicios de inversion o la persona o
entidad es, segun proceda, declarada judicialmente en con-
curso, en estado de quiebra o se tiene por admitida judicial-
mente una solicitud de suspension de pagos.

i) Como sancion, segun lo previsto en el Titulo VIII de
esta Ley.

j) Si la empresa de servicios de inversion deja de perte-
necer al Fondo de Garantia de Inversiones previsto en el Ti-
tulo VI,

k) Cuando se dé alguna de las causas de disolucion for-
zosa previstas en el articulo 260 de la Ley de Sociedades
Anodnimas, o en el articulo 104 de la Ley de Sociedades de
Responsabilidad Limitada.

I) Si hubiera obtenido la autorizacion en virtud de decla-
raciones falsas o por otro medio irregular.

Articulo 74

1. La revocacion de la autorizacion se ajustara al proce-
dimiento comun previsto en el Titulo VI de la Ley de Régi-
men Juridico de las Administraciones Publicas y del Proce-
dimiento Administrativo Comun, con las especialidades
siguientes:

a) El acuerdo de iniciacion y la instruccion correspon-
derd a la Comision Nacional del Mercado de Valores.

b) La resolucion del expediente correspondera al Minis-
tro de Economia y Hacienda, a propuesta de la Comision
Nacional del Mercado de Valores, o directamente a este or-
ganismo en los supuestos previstos en las letras b) y |) del
articulo 73.

2. No obstante, cuando la causa de revocacion que
concurra sea alguna de las previstas en las letras a), b) o h)
del articulo anterior, bastara con dar audiencia a la entidad
interesada. En los casos previstos en las letras i) y j) habra
que seguir los procedimientos especificos previstos en
esta Ley.

3. La resolucion que acuerde la revocacion sera inme-
diatamente ejecutiva. Una vez notificada, la empresa de ser-
vicios interesada no podra realizar nuevas operaciones. La
resolucion debera inscribirse en el Registro Mercantil y en el
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de la Comision Nacional del Mercado de Valores, dandose
cuenta a la Comision de la Union Europea. Asimismo, se pu-
blicara en el «Boletin Oficial Estado», produciendo desde
entonces efectos frente a terceros.

4, El Ministro de Economia y Hacienda podra acordar, a
propuesta de la Comision Nacional del Mercado de Valores,
que la revocacion conlleve la disolucion forzosa de la enti-
dad. En estos supuestos, la Comision Nacional del Mercado
de Valores y los organos rectores de los mercados secunda-
rios oficiales, por si 0 a requerimiento de aquélla, si estuvie-
ren afectados miembros del mercado podran, en aras de la
proteccion de los inversores y del funcionamiento regular de
los mercados de valores, acordar todas las medidas caute-
lares que, se estimen pertinentes y, en especial:

a) Acordar el traspaso a otra entidad de los valores ne-
gociables, instrumentos financieros y efectivo gque le hubie-
ran confiado sus clientes.

b) Exigir alguna garantia especifica a los liquidadores
designados por la sociedad.

c) Nombrar a los liquidadores.

d) Intervenir las operaciones de liquidacion. Si en virtud
de lo previsto en este precepto, o en otros de esta Ley, hay
que nombrar liguidadores, o interventores de la operacion
de liguidacion, sera de aplicacion, con las adaptaciones per-
tinentes, lo contemplado en el Titulo Ill de la Ley 26/1988, de
Disciplina e Intervencion de las Entidades de Crédito.

5. Cuando la revocacion no lleve consigo la disolucion
de la empresa de servicios de inversion, debera proceder de
forma ordenada a liquidar las operaciones pendientes, y, en
su caso, a fraspasar los valores negociables, instrumentos
financieros y efectivo que le hubieran confiado sus clientes.
La Comision Nacional del Mercado de Valores podra acor-
dar las medidas cautelares oportunas, incluida la interven-
cion de la liquidacion de las operaciones pendientes.

6. Cuando una empresa de servicios de inversion
acuerde su disolucion por alguna de las causas previstas en
el articulo 260 de la Ley de Sociedades Anonimas, o en el
articulo 104 de la Ley de Sociedades de Responsabilidad Li-
mitada, se entendera revocada la autorizacion, pudiendo la
Comision Nacional del Mercado de Valores acordar para su
ordenada liquidacion cualquiera de las medidas senaladas
en el numero 4 de este articulo.

7. La revocacion de la autorizacion concedida a una em-
presa de servicios de inversion no comunitaria determinara
la revocacion de la autorizacion de la sucursal operante en
Espana.

8. En el caso de que la Comision Nacional del Mercado
de Valores tenga conocimiento de que a una empresa de
servicios de inversion de otro Estado miembro de la Union
Europea operante en Espana le ha sido revocada la autori-
zacion, acordara de inmediato las medidas pertinentes para
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que la entidad no inicie nuevas actividades y se salvaguar-
den los intereses de los inversores. Sin perjuicio de las fa-
cultades de su autoridad supervisora y en colaboracion con
ella, la Comisién Nacional del Mercado de Valores podra
acordar las medidas previstas en esta Ley para garantizar
una correcta liquidacién.

Articulo 75

El Ministro de Economia y Hacienda, a propuesta de la
Comision Nacional del Mercado de Valores, podra suspen-
der, con caracter total o parcial, los efectos de la autoriza-
cion concedida a una empresa de servicios de inversion.
Cuando la suspension sea parcial, afectara a algunas activi-
dades, o al alcance con el que éstas se autorizaron,

Articulo 76

1. La suspension a que se refiere el articulo anterior po-
dra acordarse cuando se dé alguno de los siguientes su-
puestos:

a) Apertura de un expediente sancionador por infraccion
grave o muy grave.

b) Cuando se dé alguna de las causas previstas en las
letras e), f), h), j), o I) del articulo 73, en tanto se sustancie el
procedimiento de revocacion.

c) Cuando se dé el supuesto previsto en el niumero 8 del
articulo 69.

d) Cuando la empresa no realice las aportaciones al
Fondo de Garantia de Inversiones previsto en el Titulo VI.

e) Como sancion, segun lo previsto en el Titulo VII.

2. La suspension solo se acordara cuando, dandose una
de la causas previstas en el numero anterior, la medida sea
necesaria para asegurar la solvencia de la entidad o para
proteger a los inversores. No podré acordarse, salvo que se
trate de una sancion, por un plazo superior a un afo, prorro-
gable por otro mas.

3. La medida de suspension de actividades se acordara
y producira sus efectos segun lo previsto en el articulo 74,
salvo cuando se dé algun supuesto que tenga un regimen
especifico en esta Ley.

Articulo 76 bis

1. Cuando una empresa de servicios de inversion se
presente en suspension de pagos con arreglo a la Ley de 26
de julio de 1922, el nombramiento de interventores habra de
recaer en personal técnico de la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores o en ofras personas propuestas por la
misma. A tal efecto, el Juzgado oficiara a la citada Comision

100

Nacional, que comunicara la identidad de las personas que
hayan de ser nombradas.

De igual modo se realizara la designacion de la persona
0 personas que hayan de actuar como administradores,
cuando se den los supuestos del primer parrafo del articulo
6 de la citada Ley de Suspension de Pagos y se proceda a
la suspension y sustitucion de los drganos de administra-
cion de la entidad suspensa.

La retribucion de los interventores o administradores po-
dra ser anticipada por la Comision Nacional del Mercado de
Valores cuando concurran circunstancias excepcionales y
eésta, sea la Unica manera de asegurar la continuacion orde-
nada del procedimiento. La Comision Nacional del Mercado
de Valores no gozara de privilegio especial para el cobro de
las cantidades que hubiese anticipado.

2. Cuando una empresa de servicios de inversion sea for-
malmente declarada en estado de quiebra, de conformidad
con las normas del Cadigo de Comercio y la Ley de Enjuicia-
miento Civil, el nombramiento de comisario y depositario ha-
bra de recaer en personal técnico de la Comision Nacional
del Mercado de Valores o en otras personas propuestas por
la misma. A tal efecto el Juzgado oficiara a la citada Comision
Nacional, que comunicara la identidad de las personas que
hayan de ser nombradas. El nombramiento de al menos uno
de los sindicos sera hecho por el juez, a propuesta de la so-
ciedad gestora del Fondo de Garantia de Inversiones, una
vez que este haya satisfecho sus indemnizaciones.

Lo dispuesto en el numero anterior sobre retribucion de
los Interventores y administradores de las entidades sus-
pensas sera aplicable a los comisarios y depositarios de las
entidades en quiebra.

3. La Comision Nacional del Mercado de Valores estara
legitimada para solicitar la declaracion de estado de quiebra
de las empresas de servicios de inversion, siempre que de
los estados contables remitidos por las entidades, o de las
comprobaciones realizadas por la misma, resulte que el pa-
sivo de la compania es superior a su activo y que ésta se en-
cuentre en una situacion de incapacidad para hacer frente a
sus acreedores.

Si la Comision Nacional del Mercado de Valores hubiese
acordado la sustitucion del drgano de administracion de la
entidad, los administradores provisionales podran solicitar
tanto la declaracion de quiebra, como la de suspension de
pagos de la entidad.

En ninguno de los casos mencionados en los parrafos
anteriores sera necesaria la ratificacion de la solicitud por
parte de la Junta General de la entidad, y los administrado-
res provisionales designados, en su caso, podran ser nom-
brados comisarios, depositarios, sindicos o interventores.

4, Con caracter previo a la declaracion de estado de
quiebra de una empresa de servicios de inversion, tanto si
ha sido solicitada por la propia entidad como por acreedor
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legitimo, el Juzgado ante el que se siga el procedimiento so-
licitara informe a la Comision Nacional del Mercado de Valo-
res sobre la situacion de la entidad. El informe debera emi-
tirse en el plazo maximo de siete dias habiles y basarse
tanto en los estados contables que periddicamente deben
remitir a la misma las citadas entidades, como en cualquier
otra documentacion o informacién disponible en la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores. Junto con el citado
informe se remitira al Juzgado copia de los estados conta-
bles, publicos y reservados, de las cuentas anuales y de los
informes de auditoria correspondientes a los dos Ultimos
gjercicios, salvo que la entidad no los haya remitido o fuera
de reciente creacion, en cuyo caso se remitira la informa-
cion que, referida al plazo indicado, esté disponible en ese
momento. El Juzgado, cuando lo considere necesario para
adoptar su resolucion, podra solicitar que la Comision Na-
cional del Mercado de Valores le remita informacion conta-
ble relativa a periodos anteriores al indicado.

5. La regulacion prevista en este articulo sera también
de aplicacion cuando se trate de sucursales en Espana de
empresas de servicios extranjeras, y se dé alguno de los su-
puestos de hecho contemplados en este sentido. Ello se en-
tiende sin perjuicio de las competencias que tengan atribui-
das las autoridades judiciales y administrativas extranjeras y
de la colaboracion de la Comision Nacional del Mercado de
Valores y demas autoridades espanolas.

TITULO VI (1)

Fondo de Garantia de Inversiones

Articulo 77

1. Se crearan uno o varios fondos de garantia de inver-
siones para asegurar la cobertura a que se refiere el apar-
tado 7 de este articulo con ocasion de la realizacion de los
servicios previstos en el articulo 63, asi como de la actividad
complementaria de deposito y administracion de instrumen-
tos financieros.

2. Los fondos de garantia de inversiones se constituiran
como patrimonios separados, sin personalidad juridica,
cuya representacion y gestion se encomendara a una o va-
rias sociedades gestoras, que tendran forma de sociedad
anoénima, y cuyo capital se distribuird entre las empresas de
servicios de inversion adheridas en la misma proporcion en
que efectlen las aportaciones a sus respectivos fondos.

3. Los presupuestos de las sociedades gestoras, sus esta-
tutos sociales, asi como sus modificaciones, requeriran la pre-
via aprobacion de la Comision Nacional del Mercado de Valo-

(1) Titulo redactado conforme a la Ley 37/1998, de 16 de no-
viembre, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores.
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res. A igual aprobacion se sometera el presupuesto estima-
tivo de los fondos que elaboraran las sociedades gestoras.

Sera de aplicacion a la incorporacion o cese de los accio-
nistas y a la adaptacion de sus participaciones a las variacio-
nes en el capital que se produzcan, el procedimiento previsto
en los parrafos tercero, cuarto, quinto y sexto del articulo 48
de esta Ley, con las adaptaciones que resulten precisas. El
resultado de este proceso de adaptacion sera comunicado a
la Comision Nacional del Mercado de Valores.

4. El nombramiento de los miembros del Consejo de
Administracion y del Director o Directores generales de las
sociedades gestoras exigira la previa aprobacion de la Co-
mision Nacional del Mercado de Valores.

Se integrara en el Consejo de Administracion un repre-
sentante de la Comision Nacional del Mercado de Valores,
con voz y sin voto, quien velard por el cumplimiento de las
normas reguladoras de la actividad de cada fondo. Asi-
mismo y con las mismas funciones, cada Comunidad Auto-
noma con competencias en la materia en que exista mer-
cado secundario oficial designara un representante en
dicho Consejo de Administracion.

La Comision Nacional del Mercado de Valores podra
suspender todo acuerdo del Consejo de Administracion que
se considere contrario a dichas normas y a los fines propios
del fondo.

5. Deberan adherirse a los fondos de garantia de inversio-
nes todas las empresas de servicios de inversion espanolas.
Las sucursales de empresas extranjeras podran adherirse si
son de la Unién Europea. El régimen de adhesion de las su-
cursales de empresas de un Estado tercero se ajustara a los
términos que se establezcan reglamentariamente,

Los fondos cubriran las operaciones que realicen las
empresas adheridas a los mismos dentro o fuera del territo-
rio de la Union Europea, segun corresponda a cada tipo de
empresa, en los términos que reglamentariamente se esta-
blezcan.

Asimismo, se establecera reglamentariamente:

a) El numero de fondos y gestoras gue se creen.

b) Las reglas que determinen la adhesion de las empre-
sas de servicios de inversion espanolas a los distintos fon-

dos que se constituyan.

c) El régimen especifico de adhesion de las empresas
de servicios de inversion de nueva creacion.

d) Las excepciones de adhesion al fondo de aquellas
empresas de servicios de inversion que no incurran en los
riesgos mencionados en el nimero 1 de este articulo.

6. Una empresa de servicios de inversion solo podra ser
excluida del fondo al que pertenezca cuando incumpla sus
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obligaciones con el mismo. La exclusion implicara la revoca-
cion de la autorizacion concedida a la empresa. La garantia
alcanzara a los clientes que hubiesen efectuado sus inver-
siones hasta ese momento.

Sera competente para acordar la exclusion la Comisién
Nacional del Mercado de Valores, previo informe de la so-
ciedad gestora del fondo. Antes de adoptar esta decision,
deberan acordarse las medidas necesarias, incluida la exi-
gencia de recargos sobre las cuotas no abonadas, para que
la empresa de servicios de inversion cumpla sus obligacio-
nes. También podra acordarse por la Comision Nacional del
Mercado de Valores la suspension prevista en el articulo 75.
La sociedad gestora del fondo colaborara con la Comision
Nacional del Mercado de Valores para conseguir la mayor
efectividad de las medidas acordadas.

Del acuerdo de exclusion se dara la difusion adecuada
que garantice que los clientes de la empresa de servicios de
inversion afectada tengan conocimiento inmediato de la me-
dida adoptada.

7. Los inversores que no puedan obtener directamente de
una entidad adherida a un fondo el reembolso de las cantida-
des de dinero o la restitucion de los valores o instrumentos
que les pertenezcan solicitar a lo sociedad gestora del mismo
la ejecucion de la garantia que presta el fondo, cuando se pro-
duzca cualquiera de las siguientes circunstancias:

a) Que la entidad haya sido declarada en estado de
quiebra.

b) Que se tenga judicialmente por solicitada |la declara-
cion de suspension de pagos de la entidad.

c) Que la Comision Nacional del Mercado de Valores de-
clare que la empresa de servicios de inversion no puede,
aparentemente y por razones directamente relacionadas
con su situacion financiera, cumplir las obligaciones contrai-
das con los inversores, siempre que los inversores hubieran
solicitado a la empresa de servicios de inversion la devolu-
cion de fondos o valores que le hubieran confiado y no hu-
bieran obtenido satisfaccion por parte de la misma en un
plazo maximo de veintitn dias habiles.

Una vez hecha efectiva la garantia por el fondo, éste se
subrogara en los derechos que los inversores ostenten
frente a la empresa de servicios de inversion, hasta un im-
porte igual a la cantidad que les hubiese sido abonada
como indemnizacion.

En el supuesto de que los valores u otros instrumentos
financieros confiados a la empresa de servicios de inversion
fuesen restituidos por aguélla con posterioridad al pago del
importe garantizado por el fondo, éste podra resarcirse del
importe satisfecho, total o parcialmente, si el valor de los
que haya que restituir fuese mayor que la diferencia, entre el
de los que fueron confiados a la empresa de servicios de in-
version y el importe pagado al inversor. A tal fin, esta facul-
tado a enajenarlos en la cuantia que resulte procedente,
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conforme a las prescripciones que se establezcan regla-
mentariamente.

8. El Gobierno queda facultado para regular, en todo lo
no previsto en esta Ley, el régimen de funcionamiento de los
fondos de garantia de inversiones y el alcance de la garantia
gue vayan a proporcionar. En especial podra determinar:

a) El importe de la garantia y la forma y plazo en que se
hara efectiva la misma.

b) Los inversores excluidos de la garantia, entre los que
figuraran los de caracter profesional o institucional y los es-
pecialmente vinculados a la empresa incumplidora.

c) El regimen presupuestario y financiero, tanto de las so-
ciedades gestoras, como de los fondos de garantia de inver-
siones, que regulara, entre otras cuestiones, sus posibilidades
de endeudamiento y la forma en que las primeras pueden re-
percutir sus gastos de funcionamiento en los segundos.

d) El régimen de inversion de los recursos que integren
el patrimonio de los fondos, que se inspirara en los princi-
pios de rentabilidad y liquidez para cumplir con rapidez sus
COmMPromisos.

e) Las reglas para determinar el importe global de las
aportaciones que deban hacer las entidades adheridas, el
cual debera ser suficiente para la cobertura de la garantia
proporcionada.

f) Los criterios de reparto entre las entidades adheridas
de la aportacion global que se fije, entre los que figuraran el
numero de clientes cubiertos y el volumen de dinero o ins-
trumentos susceptibles de restitucion, asi como la periodici-
dad con que deberan hacer las aportaciones y el régimen
de recargos por morosidad.

g) Suprimida.

TITULO VI

Normas de conducta

Articulo 78 (1)

Las empresas de servicios de inversion, las entidades
de crédito las instituciones de inversion colectiva, los emiso-
res y, en general, cuantas personas o entidades ejerzan, de
forma directa o indirecta, actividades relacionadas con los
mercados de valores, deberan respetar las siguientes nor-
mas de conducta:

(1) Articulo redactado conforme a la Ley 37/1998, de 16 de no-
viembre, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores.
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a) Las normas de conducta contenidas en el presente
Titulo.

b) Los codigos de conducta que, en desarrollo de las
normas a que se refiere el apartado a) anterior, apruebe el
Gobierno o, con habilitacion expresa de este, el Ministro de
Economia y Hacienda, a propuesta de la Comision Nacional
del Mercado de Valores.

c) Las contenidas en sus propios reglamentos internos
de conducta.

Articulo 79 (1)

Las empresas de servicios de inversion, las entidades
de crédito y las personas o entidades que actien en el Mer-
cado de Valores, tanto recibiendo o ejecutando érdenes
como asesorando sobre inversiones en valores, deberan
atenerse a |os siguientes principios y requisitos:

a) Comportarse con diligencia y transparencia en interes
de sus clientes y en defensa de la integridad del mercado.

b) Organizarse de forma que se reduzcan al minimo los
riesgos de conflictos de interés y, en situacion de conflicto,
dar prioridad a los intereses de sus clientes, sin privilegiar a
ninguno de ellos.

¢) Desarrollar una gestion ordenada y prudente, cuidando
de los intereses de los clientes como si fuesen propios.

d) Disponer de los medios adecuados para realizar su
actividad y tener establecidos los controles internos oportu-
nos para garantizar una gestion prudente y prevenir los in-
cumplimientos de los deberes y obligaciones que la norma-
tiva del Mercado de Valores les impone.

e) Asegurarse de que disponen de toda la informacion
necesaria sobre sus clientes y mantenerlos siempre adecua-
damente informados.

Articulo 80

En ningun caso deberan las personas o entidades a que
se refiere el articulo anterior:

a) Provocar, en beneficio propio o ajeno, una evolucion
artificial de las cotizaciones.

b) Multiplicar las transacciones de forma innecesaria y
sin beneficio para el cliente.

c) Atribuirse a si mismo uno o varios valores cuando ten-
(1) Articulo redactado conforme a la Ley 37/1998, de 16 de no-

viembre, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores.
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gan clientes que los hayan solicitado en idénticas o mejores
condiciones.

d) Anteponer la venta de valores propios a los de sus
clientes, cuando estos hayan ordenado vender la misma
clase de valor en identicas o mejores condiciones.

Articulo 87 (2)

1. Todas las personas o entidades que actien en los
mercados de valores o ejerzan actividades relacionadas con
ellos y, en general, cualquiera que por razon de su trabajo,
profesion, cargo o funciones posea datos o informaciones
relativos a los mismos, deberan salvaguardar dichos datos e
informaciones, sin perjuicio de su deber de comunicacion y
colaboracién con las autoridades judiciales o administrati-
vas en los términos previstos en ésta o en otras leyes. En
particular, impediran que tales datos o informaciones pue-
dan ser objeto de utilizacién abusiva o desleal, denunciaran
los casos en que ello hubiera tenido lugar y tomaran de in-
mediato las medidas necesarias para prevenir, evitar y, en
su caso, corregir las consecuencias que de ello pudieran
derivarse.

(3) 2. Se considerara informacion privilegiada toda infor-
macion de caracter concreto que se refiera a uno o varios
valores y a uno o varios emisores de valores, que no se
haya hecho publica y que, de hacerse o haberse hecho pu-
blica, podria influir o hubiera influido de manera apreciable
sobre la cotizacion de tales valores.

Todo el que disponga de alguna informacion privile-
giada debera abstenerse de ejecutar por cuenta propia o
ajena, directa o indirectamente, alguna de las conductos
siguientes:

a) Preparar o realizar cualquier tipo de operacion en el
mercado sobre los valores a los que la informacion se refiere.

b) Comunicar dicha informacion a terceros, salvo en el
ejercicio normal de su trabajo, profesion o cargo.

c) Recomendar a un tercero que adquiera o ceda valo-
res o0 gue haga que otro los adquiera o ceda basandose en
dicha informacion.

3. (4)

(2) Articulo redactado conforme a la Ley 8/1991, de 22 de marzo,
por la que se modifican entre otros preceptos, determinados ar-
ticulos de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.

(3) Apartado redactado conforme a la Ley 37/1998, de 16 de no-
viembre, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores.

(4) Apartado suprimido por la Ley 37/1998, de 16 de noviembre,
de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Va-
lores.



Articulo 82

Los emisores de valores deberan informar al pablico, en
el mas breve plazo posible, de todo hecho o decisién que
pueda influir de forma sensible en la cotizacion de los mis-
mos. Cuando el emisor considere gque la informacion no
debe ser hecha publica por afectar a sus intereses legitimos
informara inmediatamente a la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores, que podra, si lo estima necesario, dispen-
sarle de tal obligacion.

Articulo 83 (1)

Todas las empresas de servicios de inversion, entidades
de crédito y demas entidades que actlen, o presten servicios
de asesoramiento sobre inversiones, en los mercados de va-
lores deberan establecer las medidas necesarias para garan-
tizar que la informacién reservada o privilegiada derivada de
la actividad de cada una de sus divisiones o secciones no se
encuentre, directa o indirectamente, al alcance del personal
de la propia entidad que preste sus servicios en otro sector de
actividad, de manera que cada funcion se ejerza de forma au-
tonoma. Ademas, deberén adoptar las medidas pertinentes
para que en la toma de decisiones no surjan conflictos de inte-
rés, tanto en el seno de lo propia entidad, como entre las entj-
dades pertenecientes a un mismo grupo.

TITULO VIl

Régimen de supervision, inspeccion y sancién

CAPITULO PRIMERO
Articulo 84 (2)

Quedan sujetas al regimen de supervision, inspeccion y
sancion establecido en la presente Ley, a cargo de la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores:

1. Las siguientes personas y entidades reguladas por
esta Ley:

a) Los organismos rectores de los mercados secunda-
rios oficiales o no, con la exclusién del Banco de Espana.

b) El Servicio de Compensacion y Liquidacion de Valo-
res, la Sociedad de Bolsas y las sociedades que tengan la ti-
tularidad de todas las acciones de organismos previstos en

(1) Articulo redactado conforme a la Ley 37/1998, de 16 de no-
viembre, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores.

(2) Articulo redactado conforme a la Ley 37/1998, de 16 de no-
viembre, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores.
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la letra a), asi como otros organismos de compensacion v li-
quidacion de los mercados que se creen al amparo de lo
dispuesto en la presente Ley.

c) Las empresas de servicios de inversion espanolas,
extendiéndose esta competencia a cualquier oficina o cen-
tro dentro o fuera del territorio nacional.

d) Las empresas de servicios de inversion no comunita-
rias que operen en Espana.

e) Las entidades que se creen al amparo de lo previsto
en el nimero 2 del articulo 65, asi como los agentes y apo-
derados contemplados en el nimero 3 del citado articulo.

f) Las sociedades gestoras de los fondos de garantia de
inversiones.

g) Quienes, no estando incluidos en las letras preceden-
tes, ostenten la condicién de miembro de algun mercado
secundario, o de la entidad que compense y liquide sus
operaciones.

2. Las siguientes personas y entidades, en cuanto a sus
actuaciones relacionadas con el Mercado de Valores:

a) Los emisores de valores.
b) Las entidades de crédito.

c) Las empresas de servicios de inversion autorizadas
en otro Estado miembro de la Union Europea que operen en
Espana.

d) Las restantes personas fisicas o juridicas, en cuanto
puedan verse afectadas por las normas de esta Ley y sus
disposiciones de desarrollo.

3. Las personas residentes o domiciliadas en Espana que
controlen, directa o indirectamente, empresas de servicios de
inversion en otros Estados miembros de la Unién Europea,
dentro del marco de la colaboracion con las autoridades res-
ponsables de la supervision de dichas empresas, asi como
los titulares de participaciones significativas a los efectos del
cumplimiento de lo previsto en el articulo 69 de esta Ley.

4. Las entidades que formen parte de los grupos conso-
lidables de empresas de servicios de inversion contempla-
das en el articulo 86 de esta Ley, a los solos efectos del
cumplimiento a nivel consolidado de los requerimientos de
recursos propios y de las limitaciones que se puedan esta-
blecer sobre las inversiones, operaciones o posiciones que
impliquen riesgos elevados.

5. Las entidades que forman parte de los grupos conso-
lidables de los que sean dominantes las entidades a que se
refieren las letras a) y b) del nimero 1 anterior, a los solos
efectos del cumplimiento de la obligacion de consolidar sus
estados contables y de las limitaciones que se puedan esta-
blecer en relacion con su actividad y equilibrio patrimonial.
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6. Las personas fisicas y entidades no financieras men-
cionadas en el numero 9 del articulo 86, a los solos efectos
previstos en ese numero.

7. Cualquier persona o entidad, a los efectos de com-
probar si infringe las reservas de denominacion y actividad
previstas en los articulos 64 y 65.

En el caso de personas juridicas, las competencias que
corresponden a la Comision Nacional del Mercado de Valo-
res segun los numeros anteriores podran ejercerse sobre
quienes ocupen cargos de administracion, direccion o asi-
milados en las mismas.

Lo dispuesto en este articulo se entendera sin perjuicio
de las competencias de supervision, inspeccion y sancion
que correspondan a las Comunidades Autonomas que las
tengan atribuidas sobre los organismos rectores de merca-
dos secundarios de ambito autonémico y, en relacién con las
operaciones sobre valores admitidos a negociacion unica-
mente en los mismos, sobre las demas personas o entidades
relacionadas en los dos primeros numeros anteriores. A los
efectos del ejercicio de dichas competencias, tendran carac-
ter basico los correspondientes preceptos de este Titulo,
salvo las referencias contenidas en ellos a 6rganos o entida-
des estatales. La Comision Nacional del Mercado de Valores
podra celebrar convenios con Comunidades Autbnomas con
competencias en materia de mercados de valores al objeto
de coordinar sus respectivas actuaciones.

Articulo 85 (1)

1. La Comision Nacional del Mercado de Valores podra
recabar de las personas, fisicas y juridicas enumerados en el
articulo 84 cuantas informaciones estime necesarias sobre
las materias objeto de esta Ley. Con el fin de obtener dichas
informaciones o de confirmar su veracidad, la Comision po-
dra realizar cuantas inspecciones considere necesarias. Las
personas fisicas y juridicas comprendidas en este parrafo
quedan obligadas a poner a disposicion de la Comision
cuantos libros, registros y documentos, sea cual fuere su so-
porte, ésta considere precisos, incluidos los programas infor-
maticos y los archivos magnéticos, opticos o de cualquiera
otra clase.

Las actuaciones de comprobacion e investigacion po-
dran desarrollarse, a eleccion de los servicios de la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores:

a) En cualquier despacho, oficina o dependencia de la
entidad inspeccionada o de su representante.

En los propios locales de la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores.

(1) Articulo redactado conforme a la Ley 37/1998, de 16 de no-
viembre, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores.
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Cuando las actuaciones de comprobacion e investiga-
cion se desarrollen en los lugares senalados en el apartado
a) anterior, se observara la jornada laboral de los mismos,
sin perjuicio de que pueda actuarse de comun acuerdo en
otras horas y dias.

2. Tratandose de empresas de servicios de inversion au-
torizadas en otros Estados miembros de la Union Europea
que operen en Espana, el deber de suministrar informacion
solo se extendera a aquellos aspectos relacionados con dis-
posiciones dictadas por razones de interés general, normas
de conducta y reglas de ordenacion de los mercados, asi
como con fines estadisticos. Estas informaciones seran las
mismas que se exijan a las empresas de servicios de inver-
sion espanolas para todos esos fines.

Sin perjuicio de la facultad de la Comision Nacional del
Mercado de Valores para inspeccionar las sucursales en te-
rritorio nacional de las empresas comunitarias, las autorida-
des competentes del Estado miembro que haya concedido
la autorizacion a una de estas empresas podra inspeccionar
sus sucursales en Espana, previa comunicacion a la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores.

La Comision Nacional del Mercado de Valores pondra
en conocimiento de las autoridades competentes de los
Estados miembros que hayan concedido la autorizacion a
una empresa de servicios de inversion que opere en Espana
cualquier medida sancionadora adoptada contra la empresa
0 que implique una restriccion a su actividad.

3. La Comision Nacional del Mercado de Valores podra
inspeccionar las sucursales de las empresas de servicios de
inversion espanolas establecidas en otros Estados miem-
bros de la Unidn Europea, previa comunicacion a las autori-
dades competentes de dichos Estados.

4. Cuando empresas de servicios de inversion espano-
las operen en los mercados de valores de otros Estados
miembros o empresas comunitarias lo hagan en los merca-
dos espanoles, la Comision Nacional del Mercado de Valo-
res colaborara estrechamente con las autoridades compe-
tentes para el eficaz ejercicio de sus respectivas competencias.
Cuando la Comisién Nacional del Mercado de Valores ejercite
sus facultades sobre las empresas de servicios de inversion
extranjeras, lo podra hacer con el alcance previsto en esta
Ley para las entidades espanolas.

5. Lo dispuesto en los numeros 2 a 4 anteriores resul-
tara tambien de aplicacion a las entidades de crédito co-
munitarias autorizadas para operar en los mercados de va-
lores.

6. La Comision Nacional del Mercado de Valores podra
obligar a las personas y entidades enumerados en el ar-
ticulo 84 a que hagan publica la informacion que aquélla
estime pertinente sobre sus actividades relacionadas con
el Mercado de Valores o que puedan influir en éste. De no
hacerlo directamente los obligados, lo hara la propia Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores.
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Articulo 86 (1)

1. Las cuentas e informes de gestion individuales y con-
solidados correspondientes a cada ejercicio de las entida-
des citadas en el nimero 1 del articulo 84 deberan ser apro-
badas, dentro de los cuatro meses siguientes al cierre de
aquel, por su correspondiente junta general, previa realiza-
cion de auditoria de cuentas.

2. Sin perjuicio de lo establecido en el Titulo Il del Libro |
del Codigo de Comercio, se faculta al Ministro de Economia y
Hacienda y, con su habilitacion expresa, a la Comision Nacio-
nal del Mercado de Valores, para, previo informe del Instituto
de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, establecer y modifi-
car en relacion con las entidades citadas en el numero ante-
rior las normas contables y los modelos a que se deben ajus-
tar sus estados financieros, asi como los referidos al
cumplimiento de los coeficientes que se establezcan, dispo-
niendo la frecuencia y el detalle con que los correspondien-
tes datos deberan ser suministrados a la Comision o hacerse
publicos con caracter general por las propias entidades. Esta
facultad no tendra mas restricciones que la exigencia de que
los criterios de publicidad sean homogéneos para todos las
entidades de una misma categoria y semejantes para las di-
versas categorias. Asimismo, se faculta al Ministro de Econo-
mia y Hacienda y, con su habilitacién expresa, a la Comision
Nacional del Mercado de Valores, para regular los registros y
documentos que deben lievar las empresas de servicios de
inversion, asi como, en relacion con sus operaciones de mer-
cado de valores, las demas entidades contempladas en el ar-
ticulo 65.

3. El Ministro de Economia y Hacienda y, con su habilita-
cion expresa, la Comision Nacional del Mercado de Valores,
previo informe del Instituto de Contabilidad y Auditoria de
Cuentas, tendran las mismas facultades previstas en el nu-
mero anterior en relacion con los grupos consolidables de
empresas de servicios de inversion contemplados en el nu-
mero siguiente y con los grupos consolidables cuya entidad
matriz sea alguna de las citadas en las letras a) y b) del nu-
mero 1 del articulo 84.

4, Para el cumplimiento de los niveles minimos de recur-
sos propios y limitaciones exigibles en virtud del articulo 70
0, en su caso, para el cumplimiento de lo dispuesto en el ar-
ticulo 87, las empresas de servicios de inversion consolida-
ran sus estados contables con los de las demas empresas
de servicios de inversion y entidades financieras que consti-
tuyan con ellas una unidad de decision, segln lo previsto en
el articulo 4. Se considerara que un grupo de entidades fi-
nancieras constituye un grupo consolidable de empresas de
servicios de inversion cuando se dé alguna de las siguientes
circunstancias:

(1) Articulo redactado conforme a la Ley 37/1998, de 16 de no-
viembre, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores.
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a) Que una empresa de servicios de inversion controle a
las demas entidades.

b) Que la entidad dominante sea una entidad cuya acti-
vidad principal consista en tener participaciones en empre-
sas de servicios de inversion.

c) Que una persona fisica, un grupo de personas fisicas
que actuen sistematicamente en concierto, 0 una entidad
no consolidable con arreglo a la presente Ley, controle a
varias entidades, todas ellas empresas de servicios de in-
version.

La obligacion de formular y aprobar las cuentas y el in-
forme de gestion consolidados, asi como de proceder a su
deposito, correspondera a la entidad dominante; no obs-
tante, en el supuesto contemplado en la letra ¢) del presente
apartado, la entidad obligada sera designada por la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores de entre las empresas
de servicios de inversion del grupo.

Las cuentas y el informe de gestion consolidados de los
grupos de empresas de servicios de inversion deberan ser
sometidos al control de auditores de cuentas conforme a lo
establecido en el articulo 42 del Codigo de Comercio y de-
mas normativa aplicable. No obstante, el nombramiento de
auditores de cuentas correspondera en todo caso a la enti-
dad obligada a formular y aprobar dichas cuentas e informe
conforme a lo dispuesto en el parrafo precedente.

5. Reglamentariamente se estableceran los supuestos
en los que, por la naturaleza de las entidades que formen el
grupo o por la inexistencia de potenciales perjuicios para los
inversores o el funcionamiento regular de los mercados de
valores no resulte aplicable la obligacion de consolidacion a
que se refiere el punto anterior. En dichos supuestos las em-
presas de servicios de inversion pertenecientes a dichos
grupos deberan utilizar la definicion de fondos propios que
reglamentariamente se establezca, cumplir individualmente
los requerimientos y limites establecidos para las mismas,
asi como crear sistemas de vigilancia y control de las fuen-
tes de capital y de financiacion de las restantes entidades fi-
nancieras del grupo que impidan que pudiera perjudicarse
la situacion financiera de dichas empresas, dando cuenta a
la Comision Nacional del Mercado de Valores de la organi-
zacion de tales sistemas y de sus resultados.

La Comision Nacional del Mercado de Valores podra en
estos supuestos, aungue no resulte aplicable la obligacion
de consolidacién, solicitar de las empresas de servicios de
inversion que formen parte del grupo, informacion relativa a
los riesgos del grupo en su conjunto, tales como grandes
riesgos, participaciones en empresas no financieras u otras;
asi como imponer restricciones a las transferencias de capi-
tal de las empresas de servicios de inversion con el resto de
entidades del grupo. Todo ello sin perjuicio de las atribucio-
nes que a la Comision Nacional del Mercado de Valores
otorga el punto 9 del presente articulo.

Asimismo, se determinaran reglamentariamente los ti-
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pos de entidades financieras que deberan incluirse en el
grupo consolidable de empresas de servicios de inversion a
que se refiere el punto anterior.

6. Formaran parte del grupo consolidable:
a) Las empresas de servicios de inversion,

b) Las entidades de crédito, sin perjuicio de lo dispuesto
en el parrafo segundo del numero 3 del articulo 8 de la Ley
13/1985.

c) Las sociedades de inversion mobiliaria.

d) Las sociedades gestoras de instituciones de inversion
colectiva, las sociedades gestoras de fondos de titulizacion,
asi como las sociedades gestoras de fondos de pensiones,
cuyo objeto exclusivo sea la administracion y gestion de los
citados fondos.

e) Las sociedades de capital-riesgo y las sociedades
gestoras de fondos de capital-riesgo.

f) Las entidades cuya actividad principal sea la tenencia
de acciones o participaciones.

Asimismo, formaran parte del grupo consolidable de
empresas de servicios de inversion las sociedades instru-
mentales cuya actividad principal suponga la prolongacion
del negocio de alguna de las entidades incluidas en la con-
solidacion, o incluya la prestacion a éstos de servicios au-
xiliares.

La Comision Nacional del Mercado de Valores podra au-
torizar la exclusion individual de una entidad del grupo con-
solidable de empresas de servicios de inversion, cuando se
dé cualquiera de los supuestos establecidos en el numero 2
del articulo 43 del Codigo de Comercio, o cuando la inclusion
de dicha entidad en la consolidacion resulte inadecuada para
el cumplimiento de los objetivos de la supervision de dicho
grupo.

7. Las entidades aseguradoras no formaran parte en nin-
gun caso de los grupos consolidables de empresas de ser-
vicios de inversion.

8. Reglamentariamente podra regularse la forma en que
las reglas que esta Ley contempla sobre recursos propios y
supervision de los grupos consolidables deberan ser aplica-
bles a los subgrupos de empresas de servicios de inversion,
entendiéndose por tales aguéllos que, incluyendo entidades
de tal naturaleza, se integren, a su vez, en un grupo consoli-
dable de mayor extension.

De igual forma podra regularse el modo de integracion
del subgrupo en el grupo y la colaboracion entre los orga-
nismos supervisores.

9. La Comision Nacional del Mercado de Valores po-
dra, requerir a las entidades sujetas a consolidacion
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cuanta informacion sea necesaria para verificar las conso-
lidaciones efectuadas y analizar los riesgos asumidos por
el conjunto de las entidades consolidadas, asi como po-
dra, con igual objeto, inspeccionar sus libros, documenta-
cion y registros.

Cuando de las relaciones economicas, financieras o ge-
renciales de una empresa de servicios de inversion con otras
entidades quepa presumir la existencia de una relacion de
control en el sentido del presente articulo, sin que las entida-
des hayan procedido a la consolidacion de sus cuentas, la
Comision Nacional del Mercado de Valores podra solicitar in-
formacion a esas entidades o inspeccionarlas, a los efectos
de determinar la procedencia de la consolidacion.

10. La Comision Nacional del Mercado de Valores podra
solicitar informacion de las personas fisicas e inspeccionar a
las entidades no financieras con las que exista una relacion
de control conforme a lo previsto en el articulo 4 de la pre-
sente Ley a efectos de determinar su incidencia en la situa-
cion juridica, financiera y economica de las empresas de
servicios de inversion y de sus grupos consolidables.

11. El cumplimiento por el grupo consolidable de lo dis-
puesto en los nimeros precedentes no exonerara a las so-
ciedades o agencias de valores integradas en el de cumplir
individualmente sus requerimientos de recursos propios.

12. Cuando existan entidades extranjeras susceptibles
de integrarse en un grupo consolidable de empresas de ser-
vicios de inversion, reglamentariamente se regulara el al-
cance de la supervision en base consolidada a cargo de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores, atendiendo, en-
tre otros criterios, al caracter comunitario o extracomunitario
de las entidades, su naturaleza juridica y grado de control.

13. El deber de consolidacion establecido en el ar-
ticulo 42 del Codigo de Comercio se entendera cumplido
mediante la consolidacion a que se refieren los numeros
anteriores por aquellos grupos de sociedades cuya enti-
dad dominante sea una empresa de servicios de inver-
sion, o por aquellos otros que tengan como dominante
una sociedad cuya actividad principal sea la tenencia de
participaciones en empresas de servicios de inversion. Di-
cho deber se entendera cumplido, asimismo, para los
grupos de los organismos rectores de los mercados se-
cundarios oficiales y del Servicio de Compensacion y Li-
guidacién de Valores.

Ello se entiende sin perjuicio de la obligacion de consoli-
dar entre si que pueda existir para las filiales gue no sean

entidades financieras, en los casos que proceda de acuerdo
con el senalado articulo 42 del Codigo de Comercio.

Articulo 86 bis (1)

(1) Articulo derogado por Ley 37/1998, de 16 de noviembre, de
reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.
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Articulo 87 (1)

1. Cuando en un grupo consolidable de empresas de
servicios de inversion existan otros tipos de entidades so-
metidas a requerimientos especificos de recursos propios,
el grupo debera alcanzar, a efectos de suficiencia de tales
recursos, la mas alta de las magnitudes siguientes:

a) La necesaria para alcanzar los niveles minimos que
se establezcan conforme a lo previsto en la letra d) del nu-
mero 1 del articulo 70.

b) La suma de los requerimientos de recursos propios
establecidos para cada clase de entidades integrantes del
grupo, calculados de forma individual o subconsolidada se-
gun sus normas especificas.

2. El cumplimiento por el grupo de lo dispuesto en el nu-
mero precedente no exonerara a las entidades financieras in-
tegradas en él, cualquiera que sea su naturaleza, de cumplir
individualmente sus requerimientos de recursos propios. A tal
efecto, dichas entidades seran supervisadas en base indivi-
dual por el organismo que corresponda a su naturaleza.

3. Toda norma que se dicte en desarrollo de lo que esta
Ley prevé y que pueda afectar a entidades financieras suje-
tas a la supervision del Banco de Espana o de la Direccion
General de Seguros se dictara previo informe de estos orga-
nismos.

4. Siempre que en un grupo consolidable de empresas
de servicios de inversion existiesen entidades sujetas a su-
pervision en base individual por organismo distinto de la Co-
mision Nacional del Mercado de Valores, ésta, en €l gjercicio
de las competencias que la presente Ley le atribuye sobre di-
chas entidades, debera actuar de forma coordinada con el
organismo supervisor que en cada caso corresponda. El Mi-
nistro de Economia y Hacienda podra dictar las normas ne-
cesarias para asegurar la adecuada coordinacion.

5. El Ministro de Economia y Haciendo, previo informe
de la Comision Nacional del Mercado de Valores, a pro-
puesta del Banco de Espana, podra acordar que un grupo
de empresas de servicios de inversion en el que integren
una o mas entidades de crédito susceptibles de adherirse a
un fondo de garantia de depositos tenga la consideracion
de grupo consolidable de entidades de crédito y quede, por
consiguiente, sometido a supervision en base consolidada
por el Banco de Espana.

Articulo 88

Sin perjuicio de lo dispuesto en los articulos 84 y 87, el
Banco de Espana ejercera facultades de supervision e ins-

(1) Articulo redactado conforme a la Ley 37/1998, de 16 de no-
viembre, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores.
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peccion sobre los miembros del Mercado de Deuda Publica
en Anotaciones, los titulares de cuenta a nombre propio y
sobre las entidades gestoras, asi como sobre las activida-
des relacionadas con el Mercado de Valores realizadas por
entidades inscritas en los Registros a su cargo a que se re-
fiere el articulo 65. (2)

En todos los casos de confluencia de competencias de
supervision e inspeccion entre la Comision Nacional del
Mercado de Valores y el Banco de Espana, ambas institucio-
nes coordinaran sus actuaciones bajo el principio de que la
tutela de la solvencia de las entidades financieras afectadas
recae sobre la institucion que mantenga el correspondiente
Registro y la del funcionamiento de los mercados de valores
corresponde a la Comision Nacional del Mercado de Valo-
res. (2)

La Comision Nacional del Mercado de Valores prestara
cuanta colaboracion le sea requerida por la Autoridad Judi-
cial o por el Ministerio Fiscal en orden al esclarecimiento de
hechos relacionados con los mercados de valores que pue-
dan revestir caracter delictivo.

Articulo 89

Con las salvedades previstas en el articulo siguiente,
la Comision Nacional del Mercado de Valores podra orde-
nar a los emisores de valores y a cualquier entidad rela-
cionada con los mercados de valores que procedan a po-
ner en conocimiento inmediato del publico hechos o
informaciones significativas que puedan afectar a la nego-
ciacion de los mismos, pudiendo, en su defecto, hacerlo
ella misma.

Articulo 90 (3)

1. En el ejercicio de sus funciones de supervision e ins-
peccion previstas en la presente Ley, la Comision Nacional
del Mercado de Valores colaborara con las autoridades que
tengan encomendadas funciones semejantes en Estados
extranjeros, pudiendo suscribir a tal efecto acuerdos de co-
laboracion. En particular, podra comunicar informaciones
relativas a la direccion, gestion, solvencia y propiedad de las
empresas de servicios de inversion, y demas entidades re-
gistradas, asi como las que contribuyan a una mejor super-
vision de los mercados de valores o sirvan para evitar, per-
seguir o sancionar conductas irregulares.

En el caso de que las autoridades competentes no per-
tenezcan a otro Estado miembro de la Unién Europea, el su-

(2) Parrafo redactado conforme a la Ley 37/1998, de 16 de no-
viembre, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores.

(3) Articulo redactado conforme a la Ley 37/1998, de 16 de no-
viembre, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores.
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ministro de estas informaciones exigira que exista reciproci-
dad y que las autoridades competentes estén sometidas al
secreto profesional en condiciones que, como minimo, sean
equiparables a las establecidas en las leyes espanolas.

El acceso de las Cortes Generales a la informacion so-
metida al deber de secreto se realizara a traves del Presi-
dente de la Comision Nacional del Mercado de Valores, de
conformidad con lo previsto en los Reglamentos parlamen-
tarios. A tal efecto, el Presidente de la Comision Nacional
del Mercado de Valores podra solicitar motivadamente de
los drganos competentes de la Camara la celebracion de
sesion secreta o la aplicacion del procedimiento establecido
para el acceso a las materias clasificadas.

2. Las informaciones o datos confidenciales que la Co-
mision Nacional del Mercado de Valores u otras autoridades
competentes hayan recibido en el ejercicio de sus funciones
y la supervision o inspeccion previstas en ésta u otras leyes,
estaran sujetas a secreto profesional y no podran ser divul-
gados a ninguna persona o autoridad. La reserva se enten-
dera levantada, desde el momento en que los interesados
hagan publicos los hechos a que aquélla se refiera.

3. Todas las personas que desempenen o hayan desem-
penado una actividad para la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores y hayan tenido conocimiento de datos de
caracter reservado estan obligadas a guardar secreto. El in-
cumplimiento de esta obligacion determinara las responsa-
bilidades penales y las demas previstas por las leyes. Estas
personas no podran prestar declaracion ni testimonio, ni pu-
blicar, comunicar, exhibir datos o documentos reservados,
ni siquiera después de haber cesado en el servicio, salvo ex-
preso permiso otorgado por el drgano competente de la Co-
mision Nacional del Mercado de Valores. Si dicho permiso
no fuera concedido, la persona afectada mantendra el se-
creto y quedara exenta de la responsabilidad que de ello
emane.

4. Se exceptuan de la obligacion de secreto regulado en
el presente articulo:

a) Cuando el interesado consienta expresamente la difu-
sion, publicacion o comunicacion de los datos.

b) La publicacion de datos agregados a fines estadisti-
cos, o las comunicaciones en forma sumaria o agregada de
manera que las entidades individuales no puedan ser identi-
ficadas ni siquiera indirectamente.

c¢) Las informaciones requeridas por las autoridades ju-
diciales competentes en un proceso penal, o en un juicio ci-
vil, si bien en este Ultimo caso la obligacion de secreto se
mantendra en todo lo relativo a las exigencias prudenciales
de una empresa de servicios de inversién.

d) Las informaciones que, en el marco de los procedi-
mientos mercantiles derivados de la suspension de pagos,
quiebra o liquidacion forzosa de una empresa de servicios
de inversion, sean requeridas por las autoridades judiciales,
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siempre que no versen sobre terceros implicados en el reflo-
tamiento de la entidad.

e) Las informaciones que, en el marco de los recursos
administrativos o jurisdiccionales entablados sobre resolu-
ciones administrativas dictadas en materia de ordenacion y
disciplina de los mercados de valores, sean requeridas por
las autoridades administrativas o judiciales competentes.

f) Las informaciones que la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores tenga que facilitar para el cumplimiento de
sus respectivas funciones a las Comunidades Autonomas
con competencias en materia de Bolsas de Valores; al
Banco de Espana; a la Direccion General de Seguros; a los
organos rectores de los mercados secundarios oficiales con
el objeto de garantizar el funcionamiento regular de los mis-
mos; a los fondos de garantia de inversores; a los interven-
tores o sindicos de una empresa de servicios de inversion o
de una entidad de su grupo, designados en los correspon-
dientes procedimientos administrativos o judiciales, y a los
auditores de cuentas de las empresas de servicios de inver-
sion y de sus grupos.

g) Las informaciones que la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores tenga que facilitar a las autoridades respon-
sables de la lucha contra el blanqueo de capitales en aplica-
cion de la Ley 19/1993, de 28 de diciembre, sobre
determinadas medidas de prevencion del blanqueo de capi-
tales, asi como las comunicaciones que, de modo excepcio-
nal, puedan realizarse en virtud de lo dispuesto en los ar-
ticulos 111 y 112 de la Ley General Tributaria, previa
autorizacién indelegable del Ministro de Economia y Ha-
cienda. A estos efectos, deberan tenerse en cuenta los
acuerdos de colaboracion formalizados por la Comision Na-
cional del Mercado de Valores con autoridades supervisoras
de otros paises.

h) Las informaciones requeridas por una Comision Par-
lamentaria de Investigacion en los términos establecidos
por su legislacion especifica.

i) Las informaciones que la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores decida facilitar a un sistema o Camara de
Compensacion y Ligquidacion de un Mercado de Valores es-
panol, cuando considere que son necesarias para garanti-
zar el correcto funcionamiento de dichos 6rganos ante
cualquier incumplimiento, o posible incumplimiento, que se
produzca en el mercado.

j) Las informaciones que la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores tenga que facilitar, para el cumplimiento de
sus funciones, a los organismos o autoridades de otros pai-
ses en los que recaiga la funcién publica de supervision de
las entidades de crédito, de las empresas de seguros, de
ofras instituciones financieras y de los mercados financieros,
o la gestion de los sistemas de garantia de depdsitos o in-
demnizacion de los inversores, siempre que exista reciproci-
dad, y que los organismos y autoridades estén sometidos a
secreto profesional en condiciones que, como minimo, sean
equiparables a las establecidas por las Leyes espanolas.
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k) Los informaciones que por razones de supervision pru-
dencial o sancion de las empresas de servicios de inversion y
entidades o instituciones financieras y mercados sujetos al
ambito de esta Ley, la Comision Nacional del Mercado de Va-
lores tenga que dar a conocer al Ministerio de Economia y
Hacienda o a las autoridades de las Comunidades Autono-
mas con competencias en materia de mercados de valores.

5. Las autoridades judiciales que reciban de la Comision
Nacional del Mercado de Valores informacion de caracter
reservado vendran obligadas a adoptar las medidas perti-
nentes que garanticen la reserva durante la sustanciacion
del proceso de que se frate. Las restantes autoridades, per-
sonas o entidades que reciban informacion de caracter re-
servado quedaran sujetas al secreto profesional regulado
en el presente articulo y no podran utilizarla sino en el
marco del cumplimiento de las funciones gue tengan legal-
mente establecidas.

Los miembros de una Comision Parlamentaria de Inves-
tigacion que reciban informacion de caracter reservado ven-
dran obligados a adoptar las medidas pertinentes que ga-
ranticen la reserva.

6. Sin perjuicio de lo establecido en el articulo 6 del Real
Decreto legislativo 1290/1986, de 28 de junio, sobre adapta-
cion del derecho vigente en materia de entidades de credito
al de las Comunidades Europeas, la Comision Nacional del
Mercado de Valores y el Banco de Espana deberan suminis-
trarse mutuamente toda clase de informaciones susceptibles
de contribuir al adecuado desarrollo de las actividades de
cuya supervision ultima sea responsable cada una de ellas.

Articulo 91

La Comision Nacional del Mercado de Valores podra exi-
mir del cumplimiento de las obligaciones previstas en los ar-
ticulos 53, 82 y 89 cuando considere que la divulgacion de
tales informaciones seria contraria al interés publico o iria en
detrimento grave de quien la divulga, siempre y cuando, en
este Ultimo caso, sea improbable que tal omision induzca al
publico a error con respecto a hechos y circunstancias cuyo
conocimiento sea esencial para la evaluacion de los valores
en cuestion.

Articulo 92

La Comision Nacional del Mercado de Valores manten-
dra, con el caracter de registros oficiales, a los que el pu-
blico tendra libre acceso:

a) Un registro de las entidades que tengan encomen-
dada la llevanza del registro contable correspondiente a
cada una de las emisiones de valores representados me-
diante anotaciones en cuenta.

b) Un registro de las comunicaciones de proyectos de
emision.
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¢) Un registro que contendra los informes de auditoria de
cuentas exigidos en virtud de lo previsto en la presente Ley y
los requerimientos oficiales de la Comision sobre remision de
los mismos y ampliacion o revision de su contenido.

d) Un registro que contendra los folletos informativos
aprobados por la Comision en virtud de lo previsto en la pre-
sente Ley.

e) Un Registro de los documentos a que se refiere el ar-
ticulo 6 y, en general, de los referidos en la letra b) del ar-
ticulo 26. (1)

f) Un registro de las empresas de servicios de inversion
que operen en Espana y, en su caso, de sus administrado-
res, directivos y asimilados. (2)

g) Un registro de las entidades previstas en el nimero 2
del articulo 65. (2)

h) Un registro de los agentes o apoderados que actuen
con caracter habitual por cuenta de las empresas de servi-
cios de inversion. (2)

i) Un registro de titulares de participaciones significativas
previstas en el articulo 53. (2)

j} Un registro de hechos e informaciones significativas
para los Mercados de Valores. (2)

La incorporacion a los registros de la Comision Nacional
del Mercado de Valores de los informes de auditoria de
cuentas y de los folletos informativos solo implicara el reco-
nocimiento de que aquellos contienen toda la informacion
requerida por las normas que fijen su contenido y en ningtin
caso determinara responsabilidad de la Comision Nacional
del Mercado de Valores por la falta de veracidad de la infor-
macion en ellos contenida.

Articulo 93

El Ministerio de Economia y Hacienda regulara, sin per-
juicio de las competencias en la materia de las Comunida-
des Autonomas, la constitucion por la Comision Nacional
del Mercado de Valores y, de estimarse necesario, por los
organismos rectores de los mercados secundarios oficia-
les de valores y por el Servicio de Compensacion y Liqui-
dacion de Valores, de servicios destinados a atender las re-
clamaciones que, en materias de su competencia, pueda
formular el publico, asi como a asesorar a éste sobre sus
derechos y los cauces legales existentes para su ejercicio.

(1) Letra e) redactada conforme a la Ley 37/1998, de 16 de no-
viembre, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores.

(2) Letras f), g), h), i), j), incorporadas por la Ley 37/1998, de 16
de noviembre, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mer-
cado de Valores.
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Articulo 94

El Ministro de Economia y Hacienda determinara los
casos en que la publicidad de las actividades contempla-
das en esta Ley estara sometida a autorizacion o a otra mo-
dalidad de control administrativo a cargo de la Comision
Nacional de] Mercado de Valores y aprobara, en general,
las normas especiales a que la misma habra de sujetarse.

La Comision Nacional del Mercado de Valores ejercera las
acciones procedentes con objeto de conseguir la cesacion o
rectificacion de la publicidad que resulte contraria a las dispo-
siciones a que se refiere el parrafo anterior o que en general
deba reputarse ilicita conforme a las normas generales en ma-
teria publicitaria, sin perjuicio de las sanciones que resulten
aplicables de acuerdo con el capitulo siguiente de esta Ley.

CAPITULO Il

Infracciones y sanciones

Articulo 95

Las personas fisicas y entidades a las que resulten de
aplicacion los preceptos de la presente Ley, asi como quie-
nes ostenten de hecho o de derecho cargos de administra-
cion o direccion de estas ultimos, que infrinjan normas de
ordenacion o disciplina del Mercado de Valores incurriran
en responsabilidad administrativa sancionable con arreglo a
lo dispuesto en este capitulo. (1)

Ostentan cargos de administracion o direccion en las
entidades a que se refiere el parrafo anterior, a los efectos
de lo dispuesto en este capitulo, sus administradores o
miembros de sus drganos colegiados de administracion, asi
como sus Directores generales y asimilados, entendiéndose
por tales aquellas personas que, de hecho o de derecho,
desarrollen en la entidad funciones de alta direccion. (1)

Se consideran normas de ordenacion y disciplina del
Mercado de Valores las leyes y disposiciones administrativas
de caracter general que contengan preceptos especifica-
mente referidos a las entidades comprendidas en el numero
1 del articulo 84 de esta Ley o a la actividad relacionada con
el mercado de valores de las personas o entidades a que se
refiere el numero 2 del mismo y que sean de obligada obser-
vancia para las mismas. Entre las citadas disposiciones admi-
nistrativas se entenderan comprendidas las disposiciones de
la Comision Nacional del Mercado de Valores previstas en el
articula 15 de esta Ley.

(1) Parrafo redactado conforme a la Ley 37/1998, de 16 de no-
viembre, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores.
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Articulo 96

El ejercicio de la potestad sancionadora a que se refiere
la presente Ley sera independiente de la eventual concu-
rrencia de delitos o faltas de naturaleza penal. No obstante,
cuando se esté tramitando un proceso penal por los mis-
mos hechos o por otros cuya separacion de los sanciona-
bles con arreglo a esta Ley sea racionalmente imposible, el
procedimiento quedara suspendido respecto de los mismos
hasta que recaiga pronunciamiento firme de la autoridad ju-
dicial. Reanudado el expediente, en su caso, la resolucion
gue se dicte debera respetar la apreciacion de los hechos
gue contenga dicho pronunciamiento.

Articulo 97

1. La competencia para la incoacion, instruccion y san-
cion en los procedimientos sancionadores a que se refiere
este capitulo se ajustara a las siguientes reglas: (2)

a) La incoacion e instruccion de expedientes correspon-
dera a la Comisién Nacional del Mercado de Valores. La in-
coacion de expedientes, cuando afecte a empresas de servi-
cio de inversion autorizadas en otro Estado miembro de la
Union Europea, se comunicara a sus autoridades superviso-
ras, a fin de que, sin perjuicio de las medidas cautelares y
sanciones que procedan con arreglo a la presente Ley, adop-
ten las que consideren apropiadas para que cese la actua-
cion infractora o se evite su reiteracion en el futuro. (2)

b) La imposicion de sanciones por infracciones graves y
leves correspondera a la Comision Nacional del Mercado de
Valores.

¢) Laimposicion de sanciones por infracciones muy gra-
ves correspondera al Ministro de Economia y Hacienda, a
propuesta de la Comision Nacional del Mercado de Valores
y previo informe de su Comité Consultivo, salvo la de revo-
cacion de la autorizacion, que se impondra por el Consejo
de Ministros.

Cuando la entidad infractora sea una entidad de credito,
sera preceptivo para la imposicion de la correspondiente
sancion el informe del Banco de Espana.

La Comision Nacional del Mercado de Valores sera igual-
mente competente para incoar e instruir los expedientes san-
cionadores a los que se refiere el articulo 89 del Texto refun-
dido de la Ley de Sociedades Anonimas, aprobado por el
Real Decreto legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre.

Los registradores mercantiles remitiran, por conducto de
la Direccion General de Registros y del Notario, a la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores, en el plazo de un

(2) Parrafo inicial y letra a) redactados conforme a la Ley
37/1998, de 16 de noviembre, de reforma de la Ley 24/1988, de 28
de julio, del Mercado de Valores.



mes desde la calificacion del deposito, certificacion de las
cuentas anuales y documentos complementarios de aque-
llas sociedades que hubieren infringido las normas del
Texto refundido de la Ley de Sociedades Andnimas, apro-
bado por el Real Decreto legislativo 1564/1989, de 22 de di-
ciembre, en materia de negocios sobre las propias accio-
nes.

A tal efecto, los administradores de la sociedad que de-
positen las cuentas deberan informar en documento aparte,
con la debida individualizacion, de los negocios sobre las
propias acciones

2. Cuando la competencia sancionadora corresponda a
las Comunidades Autonomas, los organos competentes
para la incoacion, instruccién y sancion se fijaran en las nor-
mas organicas que distribuyan las competencias en el am-
bito interno de la respectiva Comunidad Autonoma. (1)

Articulo 98 (2)

1. En materia de procedimiento sancionador, resultara
de aplicacion la Ley 30/1992, de 26 de noviembre, de Régi-
men Juridico de las Administraciones Publicas y del Proce-
dimiento Administrativo Comun, y su desarrollo reglamenta-
rio, con las especialidades resultantes de los articulos 21 a
24 de la Ley 26/1988, de 29 de julio, de Disciplina e Interven-
cion de las Entidades de Crédito.

Igualmente sera aplicable en el ejercicio de la potestad
sancionadora atribuida a la Comision Nacional del Mercado
de Valores lo dispuesto en los articulos 7, 14 y 15 de la ci-
tada Ley 26/1988, de 29 de julio, de Disciplina o Interven-
cion de las Entidades de Crédito, asi como, en relacion con
las entidades comprendidas en el nimero 1 del articulo 84
de esta Ley, lo previsto en el articulo 17 de aquélla.

2. Las resoluciones que impongan sanciones conforme
a lo dispuesto en esta Ley seran ejecutivas cuando pongan
fin a la via administrativa. En las mismas se adoptaran, en su
caso, las disposiciones cautelares precisas para garantizar
su eficacia en tanto no sean ejecutivas.

3. La imposicién de las sanciones, con excepcion de la
amonestacion privada, se hara constar en el correspon-
diente registro administrativo a cargo de la Comision Nacio-
nal del Mercado de Valores. Las sanciones de suspension.
separacion y separacion con inhabilitacion, una vez sean
ejecutivas, se haran constar ademas, en su caso, en el Re-
gistro Mercantil.

(1) Numero redactado conforme a la Ley 37/1998, de 16 de no-
viembre, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores

(2) Articulo redactado conforme a la Ley 37/1998, de 16 de no-
viembre, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores.
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4, Una vez que las sanciones impuestas a una persona
juridica sean ejecutivas, deberan ser objeto de comunica-
cion a la inmediata junta general que se celebre.

5. Las sanciones por infracciones muy graves seran ob-
jeto de publicacion en el «Boletin Oficial del Estado» una vez
que sean firmes en via administrativa.

6. El Ministro de Economia y Hacienda, previo informe
de la Comision Nacional del Mercado de Valores, podra
condonar, total o parcialmente, o aplazar el pago de las mul-
tas impuestas a personas juridicas cuando hayan pasado a
estar controladas por otros accionistas después de come-
terse la infraccion, estén incursas en un procedimiento con-
cursal, o se den otras circunstancias excepcionales que ha-
gan que el cumplimiento de la sancién en sus propios
términos atente contra la equidad o perjudigue a los intere-
ses generales. Lo anterior no alcanzara en ningun caso alas
sanciones impuestas a quienes ocupaban cargos de admi-
nistracion o direccion en dichas personas juridicas cuando
se cometio la infraccion.

En ningln caso habra lugar a la condonacion o aplaza-
miento si, en el supuesto de transmision de acciones de la
entidad sancionada, hubiere mediado precio o superada la
situacion concursal pudiera afrontarse la sancion.

Articulo 99

Constituyen infracciones muy graves de las personas fi-
sicas y juridicas a las que se refiere el articulo 95 de esta Ley
los siguientes actos u omisiones:

a) El ejercicio, no meramente ocasional o aislado, por
las sociedades rectoras de las Bolsas de Valores, o por los
organismos rectores de los demas mercados oficiales o no,
por la sociedad de bolsas, por el Servicio de Compensacion
y Liquidacion de Valores, o por los 6rganos de compensa-
cion y liquidacion de los mercados secundarios, oficiales o
no, por las sociedades gestoras de los fondos de garantia
de inversiones, de actividades de intermediacion financiera,
0, en general, ajenas a su objeto social exclusivo. (3)

b) La admision de valores a negociacion en los merca-
dos secundarios oficiales por sus organismos rectores sin la
previa verificacion, contemplada en el articulo 32 de esta
Ley, asi como la suspension o exclusion por los mismos de
la negociacion de algun valor, o el incumplimiento de las cir-
cunstancias anteriores en el marco de un mercado secun-
dario no oficial. (3)

c) El incumplimiento, no meramente ocasional o aislado,
por los organismos rectores de los mercados secundarios,
oficiales o no, con exclusion del Banco de Espana, por el

(3) Letras a) y b) redactadas conforme a la Ley 37/1998, de 16
de noviembre, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mer-
cado de Valores.
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Servicio de Compensacion y Liquidacion de Valores, o por
los organismos de compensacion y liquidacion, de los mer-
cados secundarios, oficiales o no, de las normas regulado-
ras de dichos mercados o de sus propias actuaciones, de-
satendiendo los requerimientos que a este efecto les hayan
sido formulados por la Comision Nacional del Mercado de
Valores. (1)

d) La adquisicion o cesion de valores por cuenta propia
por aquellos miembros de los mercados secundarios oficia-
les que Unicamente estén autorizados para operar por
cuenta ajena, asi como el incumplimiento de las obligacio-
nes derivadas del articulo 40 de esta Ley, salvo que tales ac-
tividades o incumplimientos tengan un caracter ocasional o
aislado.

e) El incumplimiento de la obligacion de consolidacion
recogida en el articulo 86 de esta Ley, asi como el carecer
las sociedades citadas en dicho articulo de la contabilidad y
registros legalmente exigidos, llevarlos con vicios o irregula-
ridades esenciales que impidan conocer la situacion patri-
monial y financiera de la entidad o del grupo, o no contabili-
zar las operaciones que realicen o en que medien. (2)

f) La infraccion de la prohibicion establecida en el pa-
rrafo cuarto del articulo 12 por parte de los miembros de los
mercados secundarios, oficiales 0 no, y de las entidades,
encargadas de los registros contables, asi como la llevanza,
por parte de estas ultimas, de los registros contables corres-
pondientes a valores representados mediante anotaciones
en cuenta con retraso, inexactitud u otra irregularidad sus-
tancial. (3)

g) Elincumplimiento por parte de las entidades gestoras
del Mercado de Deuda Publica en Anotaciones y de las enti-
dades adheridas al Servicio de Compensacion y Liquida-
cion de Valores o de los organos de compensacion y liqui-
dacion de los mercados secundarios, oficiales o no, de las
normas que regulen sus relaciones con los correspondien-
tes registros contables de caracter central. (3)

h) La no expedicion por los miembros de los mercados
secundarios, oficiales o no, de los documento acreditativos,
de las operaciones a que se refiere el apartado c) del ar-
ticulo 44 de la Ley, o la falta de entrega de los mismos a sus
clientes, salvo que tengan un caracter meramente ocasional
y aislado, asi como la circunstancia de no reflejar en aqué-
llos sus términos reales. (3)

(1) Letras c) redactada conforme a la Ley 37/1998, de 16 de no-
viembre, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores.

(2) Letra e) redactada conforme a la Ley 13/1992, de 1 de junio,
de Recursos Propios y Supervision en base consolidada de las Enti-
dades Financieras.

(3) Letras f), g), h), i) redactadas conforme a la Ley 37/1998, de
16 de noviembre, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores.
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i) El desarrollo de practicas dirigidas a falsear la libre for-
macion de los precios en el Mercado de Valores cuando
produzcan una alteracion significativa de la cotizacion y ge-
neren danos considerables a los inversores. (3)

j) El incumplimiento no meramente ocasional de las obli-
gaciones previstas en el articulo 41 de la Ley.

k) La reduccion de los recursos propios de las Socieda-
des y Agencias de Valores y de sus grupos a nivel inferior al
80 por 100 del minimo exigible, permaneciendo en esta si-
tuacion durante seis meses, al menos, consecutivos. (4)

I) La inobservancia por las Sociedades y Agencias de
Valores de lo previsto en los articulos 66, 69, 71, 72 y 75.

1) La difusion voluntaria, de forma maliciosa, de informa-
ciones o recomendaciones que puedan inducir a error al pu-
blico en cuanto a la apreciacion que merezca determinado
valor o la ocultacion de circunstancias relevantes que pue-
dan afectar a la imparcialidad de dichas informaciones o re-
comendaciones. (5)

m) El incumplimiento por parte de las entidades a las
que se refieren los articulos 35 y 86 de la Ley de la obliga-
cion de someter sus cuentas e informes de gestion indivi-
duales y consolidados a auditoria de cuentas. (6)

n) La emision de valores sin autorizacion, en los casos
en los que ésta sea preceptiva, sin observar las condiciones
basicas fijadas en la misma, o sin la concurrencia previa de
los requisitos establecidos en el articulo 26 de esta Ley en
los casos en que sean de obligado cumplimiento, asi como
la colocacion de la emision sin atenerse a las condiciones
basicas previamente establecidas o el incumplimiento por
causa imputable al emisor de los plazos previstos en el fo-
lleto para la admision a negociacion de los valores en mer-
cados secundarios. (7)

n) El incumplimiento, por los emisores de valores, de la
obligacion establecida en el articulo 82 o de los requeri-
mientos de la Comision Nacional del Mercado de Valores
formulados en virtud del articulo 89, asi como el suministro a
la Comision Nacional del Mercado de Valores de datos ine-

(4) Letra k) redactada conforme a la Ley 13/1992, de 1 de junio,
de Recursos Propios y Supervision en base consolidada de las Enti-
dades Financieras.

(5) Letra |l) redactadas conforme a la Ley 3/1994, de 14 de abril,
de adaptacion de la legislacion espanola en materia de entidades
de crédito a la segunda directiva de coordinacion bancaria y se in-
troducen otras modificaciones al sistema financiero.

(6) Letra m) redactada conforme a la Ley 13/1992, de 1 de junio,
de Recursos Propios y Supervision en base consolidada de las Enti-
dades Financieras.

(7) Letra n) redactadas conforme, a la Ley 3/1994, de 14 de
abril, de adaptacion de la legislacion espanola en materia de enti-
dades de crédito a la segunda directiva de coordinacion bancaria
y se intfroducen ofras modificaciones al sistema financiero.
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xactos o no veraces, o la aportacion a la misma de informa-
cion enganosa o que omita maliciosamente aspectos o da-
tos relevantes. (1)

o) El incumplimiento de lo dispuesto en el apartado 2
del articulo 81. (2)

p) La inobservancia del deber de informacion previsto
en el articulo 53 de esta Ley o la informacion con una de-
mora, respecto del plazo establecido, igual o superior a este
ultimo.

q) El ejercicio o la realizacion habitual de las actividades
u operaciones comprendidas en el articulo 71 de esta Ley
por entidades o personas no habilitadas al efecto.

r) El incumplimiento de las obligaciones establecidas en
los articulos 60 y 61 de esta Ley.

s) La realizacion de actos fraudulentos o la utilizacion de
personas fisicas o juridicas interpuestas con la finalidad de
conseguir un resultado cuya obtencion directa implicaria, al
menos, la comision de una infraccion grave, asi como la in-
tervencion o realizacion de operaciones sobre valores gue
implique simulacion de las transferencias de la titularidad de
los mismos.

t) La negativa o resistencia a la actuacion inspectora de
la Comision Nacional del Mercado de Valores por parte de
las personas fisicas y juridicas a las que se refiere el articulo
84 de la Ley, siempre que medie requerimiento expreso y
por escrito al respecto.

u) Las infracciones graves cuando durante los cinco
anos anteriores a su comision hubiera sido impuesta al in-
fractor sancion firme por el mismo tipo de infraccion.

Cuando las infracciones contemplados en las letras e),
k) y m) del parrafo anterior se produzcan con referencia a
los grupos consolidables de empresas de servicios de inver-
sion, o a los grupos consolidables de los que sean domi-
nantes las entidades a las que se refieren las letras a) y b)
del numero 1 del articulo 84, se considerara responsable a
la entidad obligada a formular y aprobar las cuentas y el in-
forme de gestion consolidados. (3)

(1) Letra i) redactada conforme, a la Ley 3/1994, de 14 de abril,
de adaptacion de la legislacion espanola en materia de entidades
de credito a la segunda directiva de coordinacion bancaria y se in-
troducen otras modificaciones al sistema financiero.

(2) Letra o) redactada conforme a la Ley 37/1998, de 16 de no-
viembre, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores.

(3) Parrafo redactado conforme a la Ley 37/1998, de 16 de no-
viembre, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores.
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Articulo 100

Constituyen infracciones graves de las personas fisicas
y juridicas a que se refiere el articulo 95 de esta Ley, los si-
guientes actos u omisiones:

a) El nombramiento por las sociedades rectoras de las
Bolsas de Valores o por los organismos rectores de los de-
mas mercados, oficiales o no, por la sociedad de bolsas,
por el Servicio de Liquidacién y Compensacion de Valores o
de los organismos de liquidacion y compensacion o por las
sociedades gestoras de los fondos de garantia de inversio-
nes de miembros de su Consejo de Administracion y, en su
caso, de Directores generales sin la previa aprobacion de la
Comision Nacional del Mercado de Valores o, cuando pro-
ceda, de la Comunidad Autonoma con competencias en
materia de mercados de ambito autonémico. (4)

b) La falta de remision en plazo a la Comision Nacional
del Mercado de Valores de cuantos documentos o informa-
ciones deban remitirsele o ésta requiera en el ejercicio de
sus funciones, siempre que la citada Comision hubiera re-
cordado por escrito la obligacion o reiterado el requeri-
miento.

c¢) El incumplimiento por las entidades comprendidas en
el articulo 86 de las normas vigentes sobre contabilizacion
de operaciones, formulacion de cuentas o sobre el modo en
que deban llevarse los libros y registros oficiales, asi como
de las normas sobre consolidacion. (5)

d) La percepcion por los miembros de los mercados se-
cundarios, oficiales o no, de comisiones en cuantia superior
a los limites en su caso establecidos o sin haber cumplido el
requisito de previa publicacion y comunicacion de las tarifas
en el supuesto de que ello resulte obligatorio. (6)

e) El incumplimiento por aguellos que no sean empresas
de servicios de inversion, ni entidades financieras, ni fedata-
rios publicos, de las obligaciones, limitaciones o prohibicio-
nes gue deriven de lo dispuesto en el articulo 36 de esta Ley
o de las disposiciones o reglas dictadas de acuerdo con lo
previsto en los articulos 38 y 43 de la misma. (6)

f) El uso indebido de las denominaciones a las que se
refiere el nimero 5 del articulo 64. (6)

g) La inobservancia por las empresas de servicios de in-

(4) Letra a) redactada conforme a la Ley 37/1998, de 16 de no-
viembre, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores.

(5) Letra c) redactada conforme a la Ley 13/1992, de 1 de junio,
de Recursos Propios y Supervision en base consolidada de las Enti-
dades Financieras.

(6) Letras d), e), y f) redactadas conforme a la Ley 37/1998, de 16
de noviembre, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mer-
cado de Valores,
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version de las reglas que se dicten al amparo de lo previsto
en la letra e) del numero 1 del articulo 70. (1)

h) El incumplimiento de la normativa que se dicte al am-
paro de lo previsto en la letra d) del numero 1 del articulo 70,
cuando no constituya infraccion muy grave. (1)

i) La denegacion injustificada o los retrasos injustifica-
dos y reiterados en la transmision y ejecucion de ordenes
de suscripcion de compra o venta de valores en un mer-
cado oficial que reciban las personas habilitadas legalmente
a ejercer tales actividades. (2)

j) La falta de comunicacion de informaciones a los orga-
nismos rectores de los mercados secundarios, oficiales o
no, o a la Comision Nacional del Mercado de Valores en los
casos en gue dicha comunicacion sea preceptiva con arre-
glo a esta Ley y no constituya infraccion muy grave con-
forme al articulo anterior. (3)

k) El cese o disminucion de una participacion significativa
incumpliendo lo previsto en el numero 9 del articulo 69. (3)

) La realizacion de publicidad con infraccion de las dis-
posiciones del Ministro de Economia y Hacienda a que se
refiere el articulo 94 de esta Ley o que, en general, deba re-
putarse ilicita.

Il) La negativa o resistencia a difundir, en los terminos
previstos en el ultimo parrafo del articulo 28, el folleto infor-
mativo de una emision de valores. (4)

m) El incumplimiento de las normas previstas en esta
Ley en materia de informacién a sus clientes, por parte de
las entidades que ejerzan habitualmente actividades relacio-
nadas con el mercado de valores, en el caso de que esta in-
formacion resulte obligatoria.

n) La infraccion o el incumplimiento de las normas de
conducta previstas en el Titulo VIl cuando no constituyan in-
fraccion muy grave conforme al articulo anterior. (5)

o) Los incumplimientos previstos en los apartados a), c),

(1) Letras g) y h) redactadas conforme a la Ley 37/1998, de 16 de
noviembre, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mer-
cado de Valores.

(2) Letra i) redactada conforme a la Ley 4/1990, de 29 de junio,
de Presupuestos Generales del Estado para 1990.

(3) Letras j), k) redactadas conforme a la Ley 37/1998, de 16 de
noviembre, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mer-
cado de Valores.

(4) Letra I} incorporada conforme a la Ley 3/1994, de 14 de abril,
de adaptacion de la legislacion espanola en materia de entidades
de crédito a la segunda directiva de coordinacién bancaria y se in-
troducen otras modificaciones al sistema financiero.

(5) Letra n) redactada conforme a la Ley 37/1998, de 16 de no-
viembre, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores.
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d), h), j) y g) del articulo anterior, cuando tenga caracter
ocasional o aislado o no concurra la nota de habitualidad a
que tales apartados se refieren.

p) La llevanza por las entidades citadas en el articulo 86
de los libros de contabilidad y registros obligatorios con un
retraso superior a cuatro meses.

q) Las infracciones leves cuando durante los dos anos
anteriores a su comision el infractor haya sido objeto de
sancion por el mismo tipo de infraccion. (6)

r) El incumplimiento de lo dispuesto en el apartado 1 del
articulo 81 de esta Ley. (7)

s) La efectiva administracion o direccion de las entida-
des a que se refiere el articulo 84.1 de esta Ley por perso-
nas que no ejerzan de derecho en las mismas un cargo de
dicha naturaleza. (8)

t) La infraccion de las normas de conducta establecidas
en el Titulo VII de esta Ley, o en las disposiciones dictadas
en su desarrollo, cuando no constituyan infraccion muy
grave, con arreglo a lo previsto en el articulo anterior. (8)

u) El incumplimiento por las entidades emisoras con va-
lores admitidos a negociacion en los mercados secundarios
de valores de sus obligaciones respecto del sistema de re-
gistro de dichos valores. (8)

v) La realizacion por parte de empresas de servicios de
inversion, o de otras entidades autorizadas, de operaciones
en un mercado, o sistema organizado de negociacion de
valores u otros instrumentos financieros, que no hayan obte-
nido las autorizaciones exigidas en esta Ley. (8)

w) El desarrollo de practicas dirigidas a falsear la libre
formacion de los precios en el Mercado de Valores cuando
no tenga la consideracion de infraccion muy grave. (8)

x) El incumplimiento de lo dispuesto en el apartado 2 del
articulo 81 de esta Ley cuando los beneficios obtenidos por
el infractor sean de escasa relevancia. (8)

y) El incumplimiento de las obligaciones previstas en el
articulo 41 de esta Ley cuando no constituyan infraccion
muy grave. (8)

Cuando las infracciones contempladas en las letras ¢),

(6) Letra q) redactada conforme a la Ley 37/1998, de 16 de no-
viembre, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores.

(7) Letra r) incorporada por Ley 9/1991, de 22 de marzo, por la
qgue se modifican entre otros preceptos, determinados articulos de
la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.

(8) Letras s), 1), u), v), w), x), y) incorporadas por Ley 37/1998, de
16 de noviembre, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores.
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g) y h) del parrafo anterior se produzcan con referencia a los
grupos consolidables de empresas de servicios de inver-
sion, o a los grupos consolidables de los que sean domi-
nantes las entidades a las que se refieren las letras a) y b)
del nimero 1 del articulo 84, se considerara responsable a
la entidad obligada a formular y aprobar las cuentas y el in-
forme de gestion consolidados. (1)

Articulo 101

Constituyen infracciones leves de las entidades y perso-
nas a que se refiere el articulo 95, aquellas infracciones de
preceptos de obligada observancia comprendidos en las
normas de ordenacion y disciplina del mercado de valores
que no constituyan infraccion grave o muy grave conforme
a lo dispuesto en los dos articulos anteriores.

Articulo 102

Por la comision de infracciones muy graves se impondra
al infractor una o mas de las siguientes sanciones (2):

a) Multa por importe no inferior al tanto, ni superior al
quintuplo, del beneficio bruto obtenido como consecuencia
de los actos u omisiones en que consista la infraccion; o, en
caso de que no resulte aplicable este criterio, hasta la mayor
de las siguientes cantidades resultantes: EI 5 por 100 de los
recursos propios de la entidad infractora, el 5 por 100 de los
fondos totales, propios o ajenos, utilizados en la infraccion,
0 50.000.000 de pesetas. (2)

b) Suspension o limitacion del tipo o volumen de las
operaciones o actividades que pueda realizar el infractor, en
el Mercado de Valores durante un plazo no superior a cinco
anos.

c) Suspension de la condicion de miembro del mercado
secundario, oficial o no, correspondiente por un plazo no
superior a cinco anos. (3)

d) Revocacion de la autorizacion cuando se trate de em-
presas de servicios de inversion, entidades gestoras del
Mercado de Deuda Publica o de otras entidades inscritas en
los registros de la Comision Nacional del Mercado de Valo-
res. Si se trata de sucursales de empresas de servicios de

1) Parrafo redactado conforme a la Ley 37/1998, de 16 de no-
viembre, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores

(2) Parrafo introductorio vy letra a) redactados conforme a la Ley
3/1994, de 14 de abril, de adaptacion de la legislacion espanola en
materia de entidades de crédito a la segunda directiva de coordi-
nacion bancaria y se introducen otras modificaciones al sistema fi-
nanciero.

(3) Letras c) y d) redactadas conforme a la Ley 37/1998, de 16 de
noviembre, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mer-
cado de Valores.
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inversion autorizadas en otro Estado miembro de la Union
Europea, esta sancion de revocacion se entendera susti-
tuida por la prohibicién de que inicie nuevas operaciones en
el territorio espanol. (3)

e) Amonestacion publica, con publicacion en el “Boletin
Oficial del Estado”. (4)

f) Separacion del cargo de administracion o direccion
que ocupe el infractor en una entidad financiera, con inhabi-
litacion para ejercer cargos de administracion o direccion en
la misma entidad por un plazo no superior a cinco anos. (4)

g) Separacion del cargo de administracion o direccion
que ocupe el infractor en cualquier entidad financiera, con
inhabilitacion para ejercer cargos de administracion o direc-
cion en cualquier otra entidad financiera de la misma natura-
leza por plazo no superior a diez anos. (4)

Cuando se trate de la infraccion prevista en el apartado o)
del articulo 99, se impondra en todo caso la sancion recogida
en el apartado a) anterior del presente articulo, sin que la multa
pueda ser inferior a 5.000.000 de pesetas y, ademas, una de
las sanciones previstas en los apartados b), ¢) o d) del mismo
precepto segun proceda por la condicion de infractor. (5)

Las sanciones por infracciones muy graves seran publi-
cadas en el «Boletin Oficial del Estado» una vez sean firmes
en via administrativa. (6)

Articulo 103

Por la comision de infracciones graves se impondra al
infractor una o mas de las siguientes sanciones: (7)

a) Amonestacion publica, con publicacion en el «Boletin
Oficial del Estado».

b) Multa por importe de hasta el tanto del beneficio bruto
obtenido como consecuencia de los actos u omisiones en
que consista la infraccion; o, en caso de que no resulte apli-
cable este criterio, hasta la mayor de las siguientes cifras: El
2 por 100 de los recursos propios de la entidad infractora,

(4) Letras e), f) y g), incorporadas por Ley 37/1998, de 16 de no-
viembre, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores.

(5) Parrafo incorporado por Ley 9/1991, de 22 de marzo, por la
que se modifican entre otros preceptos, determinados articulos de
la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.

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

(6) Letra b) redactada conforme a la Ley 37/1998, de 16 de no-
viembre, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores.

(7) Parrafo introductorio redactado por Ley 3/1994, de 14 de
abril, de adaptacion de la legislacion espanola en materia de enti-
dades de crédito a la segunda directiva de coordinacion bancaria y
se introducen otras modificaciones al sistema financiero.
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el 2 por 100 de los fondos totales, propios o ajenos, utili-
zados en la infraccion, o 25.000.000 de pesetas. (1)

c) Suspension o limitacion del tipo o volumen de las ope-
raciones o actividades que pueda realizar el infractor en el
Mercado de Valores durante un plazo no superior a un ano.

d) Suspension de la condicion de miembro de un mer-
cado secundario, oficial o no, correspondiente por plazo no
superior a un ano. (2)

e) Suspension por plazo no superior a un ano en el ejer-
cicio de todo cargo directivo en la entidad en la que haya
cometido la infraccion. (3)

Cuando se trate de la infraccion prevista en el apartado
r) del articulo 100 se impondra en todo caso la sancion reco-
gida en el apartado b) anterior del presente articulo y, ade-
mas, una de las sanciones previstas en los apartados a), c) o
d) del mismo precepto, sin que la multa que, en su caso, se
imponga, pueda ser inferior a 2.000.000 de pesetas. (4)

Articulo 104

Por la comision de infracciones leves se impondra al in-
fractor una de las siguientes sanciones:

a) Amonestacion privada.

b) Multa por importe de hasta 5.000.000 de pesetas. (5)

Articulo 105

Ademés de la sancion que corresponda imponer al in-
fractor por la comision de infracciones muy graves, cuando
la infractora sea persona juridica podra imponerse una de
las siguientes sanciones a quienes ejerciendo cargos de ad-
ministracion o direccion en la misma, sean responsables de
la infraccion. (6)

a) Multa por importe de hasta la mayor de las siguientes

(1) Letra b) redactada conforme a la Ley 37/1998, de 16 de no-
viembre, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores.

(2) Letra d) redactada conforme a la Ley 37/1998, de 16 de no-
viembre, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores.

(3) Letra e) incorporada por Ley 37/1998, de 16 de noviembre, de
reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.

(4) Parrafo redactado conforme a la Ley 37/1998, de 16 de no-
viembre, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores.

(5) Letra b) redactada conforme a la Ley 3/1994, de 14 de abril,
de adaptacion de la legislacion espanola en materia de entidades
de crédito a la segunda directiva de coordinacion bancaria y se in-
troducen otras modificaciones al sistema financiero.
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cifras: El 5 por 100 de los fondos totales, propios o ajenos,
utilizados en la infraccion, o 50.000.000 de pesetas. (6)

b) Suspension en el ejercicio del cargo por plazo no su-
perior a tres anos.

c) Separacion del cargo con inhabilitacion para ejercer
cargos de administracion o direccion en la misma entidad
por un plazo no superior a cinco anos.

d) Separacion del cargo con inhabilitacion para ejercer
cargos de administracion o direccion en cualquier entidad
de las previstas en el nimero 1 del articulo 84 o en una enti-
dad de crédito por plazo no superior a diez anos. (7)

Cuando se trate de la infraccion prevista en el apartado
0) del articulo 99, se impondra en todo caso la sancion reco-
gida en el apartado a) anterior del presente articulo, sin que
la multa pueda ser inferior a 5.000.000 de pesetas y, ade-
mas, una de las sanciones previstas en los apartados b), c)
o d) del mismo precepto. (8))

Articulo 106

Ademas de la sancion gue corresponda imponer al in-
fractor por la comision de infracciones graves, cuando la in-
fractora sea una persona juridica podra imponerse una de
las siguientes sanciones a quienes, ejerciendo cargos de
administracion o direccion en la misma, sean responsables
de la infraccién: (9)

a) Amonestacion publica, con publicacion en el «Boletin
Oficial del Estado».

b) Multa por importe de hasta la mayor de las siguientes
cifras: El 2 por 100 de los fondos totales, propios o ajenos,
utilizados en la infraccion, o 25.000.000 de pesetas. (10)

(6) Parrafo introductorio y letra a) redactados conforme a la Ley
3/1994, de 14 de abril, de adaptacion de la legislacion espanola en
materia de entidades de crédito a la segunda directiva de coordina-
cion bancaria y se introducen otras modificaciones al sistema finan-
ciero.

(7) Letra d) redactada conforme a la Ley 37/1998, de 16 de no-
viembre, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores.

(8) Parrafo incorporado por Ley 9/1991, de 22 de marzo, por la
gue se modifican entre otros preceptos, determinados articulos de
laLey 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.

(9) Parrafo introductorio redactado conforme a la Ley 3/1994, de
14 de abril, de adaptacion de la legislacion espanola en materia de
entidades de crédito a la segunda directiva de coordinacion ban-
caria y se introducen otras modificaciones al sistema financiero.

(10) Letra b) redactada conforme a la Ley 3/1994, de 14 de abiril,
de adaptacion de la legislacion espanola en materia de entidades
de crédito a la segunda directiva de coordinacion bancaria y se in-
troducen otras modificaciones al sistema financiero.
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c) Suspension en el gjercicio de todo cargo directivo en
la entidad por plazo no superior a un ano.

Articulo 107 (B)

Sera de aplicacion a las entidades enumerados en las
letras a), b), c), d), e) y f) del nimero 1 del articulo 84 lo dis-
puesto para las entidades de crédito en el Titulo lll de la Ley
de Disciplina e Intervencion de las Entidades de Crédito. La
competencia para acordar las medidas de intervencion o
sustitucion correspondera a la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores.

Las resoluciones de la Comision Nacional del Mercado
de Valores que pongan fin al procedimiento seran suscepti-
bles de recurso ordinario ante el Ministro de Economia Y
Hacienda.

TITULO IX

Régimen Fiscal
de las Operaciones sobre Valores

Articulo 108 (7)

1. La transmision de valores, admitidos o no a negocia-
cion en un mercado secundario oficial, estara exenta del
Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juri-
dicos Documentados y del Impuesto sobre el Valor Ana-
dido.

2. Quedan exceptuadas de lo dispuesto en el apartado
anterior y tributaran por el concepto de «Transmisiones Pa-
trimoniales Onerosas» en el Impuesto sobre Transmisiones
Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados:

1.2 Las transmisiones realizadas en el mercado secun-
dario, asi como las adquisiciones en los mercados primarios
como consecuencia del ejercicio de los derechos de sus-
cripcion preferente y de conversion de obligaciones en ac-
ciones de valores que representen partes alicuotas del capi-
tal social o patrimonio de sociedades, fondos, asociaciones
y otras entidades cuyo activo esté constituido al menos en
su 50 por 100 por inmuebles situados en territorio nacional,
siempre que, como resultado de dicha transmisién o adqui-
sicion, el adguirente obtenga la titularidad total de este patri-
monio o, al menos, una posicion tal que le permita ejercer el
control sobre tales entidades.

(1) Articulo redactado conforme a la Ley 37/1998, de 16 de no-
viembre, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores.

(2) Articulo redactado conforme la Ley 18/1991, de 6 de junio,
del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas.
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Tratandose de sociedades mercantiles se entendera ob-
tenido dicho control cuando directa o indirectamente se al-
cance una participacion en el capital social superior al 50
por 100.

A los efectos del computo del 50 por 100 del activo
constituido por inmuebles, no se tendran en cuenta aque-
llos, salvo los terrenos y solares, que formen parte del activo
circulante de las entidades cuyo objeto social exclusivo con-
sista en el desarrollo de actividades empresariales de cons-
truccion o promocion inmobiliaria.

2.2 Las transmisiones de acciones o participaciones so-
ciales, recibidas por las aportaciones de bienes inmuebles
realizadas con ocasion de la constitucion de sociedades o
la ampliaciéon de su capital social, siempre gue entre la fe-
cha de aportacion y la de transmision no hubiera transcu-
rrido un plazo de un ano.

En los casos anteriores, se aplicara el tipo correspon-
diente a las transmisiones onerosas de bienes inmuebles, so-
bre el valor de los referidos bienes calculado de acuerdo a
las reglas contenidas en la normativa vigente del Impuesto
sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Docu-
mentados.

Articulo 109

Las entidades emisoras de valores, las Sociedades y
Agencias de Valores y los demas intermediarios financieros
quedan obligados a comunicar a la Administracion Tributa-
ria cualquier operacion de emision, suscripcion y transmi-
sion de valores en la que hubieran intervenido. Esta comuni-
cacion implicara la presentacion de relaciones nominales de
compradores y vendedores, clase y nimero de los valores
transmitidos, precios de compra o venta, fecha de la trans-
mision y numero de identificacion fiscal del adquirente y
transmitente en los plazos y en la forma que reglamentaria-
mente se determine.

A los efectos previstos en el parrafo anterior, quien pre-
tenda adquirir o transmitir valores debera comunicar, al
tiempo de dar la orden correspondiente, su nimero de iden-
tificacion fiscal a la entidad emisora e intermediarios finan-
cieros respectivos, que no atenderan aquélla hasta el cum-
plimiento de dicha obligacion.

Lo dispuesto en este articulo se entiende sin perjuicio
de las salvedades previstas en esta materia por la Disposi-
cion Adicional Primera, apartado 1, de la Ley 14/1985, de 29
de mayo, de Régimen Fiscal de Determinados Activos Finan-
cieros.

Articulo 110

La Comision Nacional del Mercado de Valores gozara de
las mismas exenciones fiscales que atribuya al Banco de
Espana la legislacion vigente.
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DISPOSICIONES ADICIONALES

Primera. A partir de la entrada en vigor de los preceptos
de esta Ley referidos a las Bolsas de Valores, la «Bolsa Ofi-
cial de Comercio de Madrid» pasara a denominarse «Bolsa
de Valores de Madrid». en tanto que las de Barcelona, Bil-
bao y Valencia conservaran su denominacion de «Bolsas
Oficiales de Comercio» hasta que las respectivas Comuni-
dades Autonomas, con competencias en la materia, no va-
rien esa denominacion. Una y otras tendran a todos los
efectos la consideracion de Bolsas de Valores y les sera de
integra aplicacion lo que se dispone en esta Ley para las
mismas. (1)

Segunda. En el momento de entrada en vigor de los pre-
ceptos de esta Ley referentes a las Bolsas de Valores, los
Agentes de Cambio y Bolsa, sin perjuicio de conservar su
denominacion, pasaran a integrarse en el Cuerpo de Corre-
dores de Comercio Colegiados, ocupando en su escalafon
el lugar que les corresponda de acuerdo con la antigliedad
de cada uno de ellos como Agentes Mediadores Oficiales y
quedando integramente sujetos a cuantas normas sean
aplicables a los citados Corredores de Comercio Colegia-
dos. En dicha fecha quedaran disueltos los Colegios de
Agentes de Cambio y Bolsa, entrando a continuacion en pe-
riodo de liquidacion. El Gobierno determinara el destino que
haya de darse a los libros registros y archivos de los Agen-
tes de Cambio y Bolsa y a cuanta documentacion oficial
conste en sus Colegios.

Por el Ministro de Economia y Hacienda se crearan, an-
tes de la indicada fecha, los Colegios de Corredores de Co-
mercio de Madrid, Barcelona y Bilbao, determinandose, en
relacion con éstos y con el de Valencia, sus plantillas y pre-
vio informe, en su caso, de las Comunidades Auténomas,
sus circunscripciones respectivas.

En el plazo de dos anos a partir de la entrada en vigor
de los preceptos de esta Ley referentes a las Bolsas de Va-
lores, el Gobierno aprobara un nuevo reglamento regulando
el ejercicio del cargo y las funciones de Corredor de Comer-
cio Colegiado.

Tercera. La suscripcion o transmision de valores solo re-
querira para su validez la intervencion de fedatario publico
cuando, no estando admitidos a negociacion en un mer-
cado secundario oficial, esten representados mediante titu-
los al portador y dicha suscripcion o transmision no se efec-
tle con la participacion o mediacion de una sociedad o
agencia de valores, o de una entidad de credito».(1)

Cuarta. Se da nueva redaccion a la Seccion 2.2 del Titulo

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

(2) Disposicion Adicional redactada conforme a la Ley 37/1998,
de 16 de noviembre, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio,
del Mercado de Valores.
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V del Libro Il del Cédigo de Comercio, cuyo tenor sera el si-
guiente:

Quinta. 1. El nimero 2.2 del articulo 1.447 de la Ley de
Enjuiciamiento Civil tendra la siguiente redaccion:

2. El articulo 1.482 de la misma Ley tendra la siguiente
redaccion:

3. Lo dispuesto en esta disposicion adicional entrara en
vigor al ano de la publicacion de esta Ley en el «Boletin Ofi-
cial del Estado».

Sexta. La Ley 46/1984, de 26 de diciembre, reguladora
de las Instituciones de Inversion Colectiva, queda modifi-
cada en los siguientes términos:

1. El articulo tercero quedara redactado como sigue:

2. El articulo cuarto queda redactado de la siguiente
forma:

3. El articulo quinto de la Ley quedara redactado como
sigue:

4. Los numeros uno y tres del articulo octavo se sustitui-
ran en su redaccion actual por la siguiente:

5. El parrafo segundo del numero cuatro del articulo oc-
tavo quedara redactado en los siguientes términos:

6. A) El parrafo primero del numero uno del articulo no-
veno quedara redactado como sigue:

B) El parrafo tercero del numero uno del articulo noveno
quedara redactado como sigue:

7. El articulo once quedara redactado como sigue:
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8. El numero uno del articulo trece quedara redactado
como sigue:;

9. Se incorpora al nimero uno del articulo diecisiete el
siguiente parrafo:

10. El primer parrafo del articulo dieciocho quedara re-
dactado como sigue:

11. A) El nimero uno del articulo veinte quedara redac-
tado como sigue:

B) Queda suprimido el nimero siete del articulo veinte.

12. El parrafo primero del articulo veinticinco quedara re-
dactado como sigue:

13. En el articulo 27 se introducen las siguientes modifi-
caciones:

A) El primer parrafo de la letra a) del numero uno se sus-
tituye por el siguiente texto:

B) El apartado c) del nimero uno se sustituye por el si-
guiente texto:

C) Se suprime el parrafo primero del nimero dos.

D) El namero tres se sustituye en su redaccion actual
por la siguiente:

16. El texto del titulo del capitulo V del titulo | quedara re-
dactado como sigue:

17. El nimero uno del articulo treinta y uno quedara
como sigue:

I8. Los numeros seis y siete del articulo treinta y dos
quedaran redactados como sigue:
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19. Se incorpora un nuevo articulo a la Ley, con el nu-
mero treinta y dos bis, con el siguiente texto:

20. El numero uno del articulo treinta y seis quedara re-
dactado como sigue:

21. La dltima frase del ultimo parrafo de la disposicion
transitoria primera, relativa al plazo maximo para adaptar las
inversiones a los coeficientes del articulo cuarto de la propia
Ley, queda sustituida por el siguiente parrafo:

22. Se sustituye en la disposicion final tercera la expre-
sion «capital y patrimonio fijados en esta Ley» por la de «ca-
pital, recursos propios y patrimonio previstos en esta Ley.

23. La disposicion transitoria cuarta quedara redactada
como sigue:

Séptima. Las competencias que la Ley 46/1984, de 26 de
diciembre, reguladora de las Instituciones de Inversion Co-
lectiva, confiere al Ministerio de Economia y Hacienda en los
numeros 6 del articulo 8, 4 del articulo 20, 1 del articulo 28 y 2
del articulo 31, asi como las que el Real Decreto 1346/1985,
de 17 de julio, por el que se reglamenta la Ley anterior, y las
demas disposiciones complementarias se asignan a la Direc-
cion General del Tesoro y Politica Financiera se traspasan a la
Comision Nacional del Mercado de Valores.

Octava. A efectos de lo previsto en el articulo 44 del
Estatuto de los Trabajadores, aprobado por Ley 8/1980, de
10 de marzo, se entendera producida una sucesion de em-
presa:

1.2 Entre los actuales Colegios de Agentes de Cambio y
Bolsa y las Sociedades contempladas en el articulo 48 de
esta Ley, la Sociedad de Bolsas establecida en el 50, el Ser-
vicio de Compensacion y Liquidacion de Valores del 54, los
Colegios de Corredores de Comercio previstos en la dispo-
sicion adicional segunda y la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores.

2.2 Entre los actuales Agentes de Cambio y Bolsa y las
Sociedades o Agencias de Valores en las que cada uno de
ellos se integre conforme a lo dispuesto en las disposicio-
nes transitorias sexta y séptima de esta Ley. En el caso de
que la integracion en las citadas Sociedades o Agencias sea
exclusivamente como titular de una participacion en el capi-
tal, esta sucesion de empresa no afectara al personal que vi-
niera prestando servicios relacionados con el ejercicio de la
mediacion o fe publica extrabursatil.
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Novena. 1. El articulo 545 del Codigo de Comercio que-
dara redactado asi:

2. Esta disposicion adicional entrara en vigor al dia si-
guiente de la publicacion de esta Ley en el «Boletin Oficial
del Estado», no obstante lo dispuesto en la disposicion final
primera.

Décima. Por el Ministerio de Economia y Hacienda se
habilitaran los créditos necesarios para el cumplimiento de
lo previsto en el parrafo primero del articulo 24 de esta Ley.

Disposicion adicional undécima. (1)

El Ministro de Economia y Hacienda dara publicidad a la
Resolucion por la que, al amparo de lo previsto en el articulo
31 de esta Ley, se reconozca a los mercados que tengan el
caracter de mercados secundarios oficiales.

La publicidad a que se refiere el parrafo anterior corres-
pondera a las Comunidades Autonomas con competencias
en la materia y respecto a los mercados secundarios oficia-
les que autoricen de conformidad con lo senalado en el ar-
ticulo 31.2.d) de la presente Ley.

Disposicion adicional duodécima (1)

El mercado interbancario de depositos no quedara su-
jeto a las normas de la presente Ley. Correspondera al
Banco de Espana la regulacion y supervision del funciona-
miento de dicho mercado.

Disposicion adicional decimotercera (1)

Las referencias que en esta Ley se hacen a empresas de
servicios de inversion y autoridades de Estados miembros
de la Union Europea incluyen también a las que pertenez-
can a otros Estados del Espacio Econémico Europeo.

Disposicion adicional decimocuarta (1)

Las emisiones de valores realizadas por las Diputacio-
nes forales de la Comunidad Auténoma del Pais Vasco se
asimilaran, a todos los efectos, y teniendo en cuenta las es-
peciales caracteristicas de las Haciendas Forales, a las emi-
siones realizadas por una Comunidad Autonoma.

DISPOSICIONES TRANSITORIAS

Primera. Dentro de los dos meses siguientes a la publi-
cacion de esta Ley, se procedera al nombramiento de los
miembros del primer Consejo de Administracion de la Comi-

(1) Disposicion Adicional incorporada por Ley 37/1998, de 16 de
noviembre, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mer-
cado de Valores.
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sion Nacional del Mercado de Valores y a la constitucion del
mismo.

Desde el mismo momento de su constitucion, la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores colaborara en la ela-
boracion de las disposiciones de desarrollo de esta Ley y en
el estudio y propuesta de las medidas necesarias para laim-
plantacion del nuevo sistema en ella establecido.

La Comision Nacional del Mercado de Valores asumira,
cuando se produzca la entrada en vigor de los correspon-
dientes preceptos de esta Ley, las competencias que los
mismos le atribuyen.

Segunda. Los Consejeros del apartado ¢) del articulo 17
de esta Ley, del primer Consejo de Administracion de la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores, cesaran, uno de ellos,
al ano contado desde la fecha de su nombramiento, otro, a los
dos anos, y el tercero, a los tres anos. Por sorteo, se determi-
nara el orden en que deben producirse dichos ceses.

A los Consejeros que deben cesar transcurridos uno o
dos anos desde el comienzo de su mandato no les sera de
aplicacion el limite previsto en el articulo 19, pudiendo ser
renovado aquél en dos ocasiones.

Tercera. Los Agentes de Cambio y Bolsa que, con una
antelacion no inferior a cuatro meses a la entrada en vigor
de los preceptos de esta Ley referentes a las Bolsas de Va-
lores, asi lo soliciten de la Comision Nacional del Mercado
de Valores tendran derecho a adquirir la condicion de miem-
bros a titulo individual de la Bolsa de Valores de la plaza a la
qgue se hallen incorporados, correspondiendo expedir el
nombramiento a la propia Comision o, en su caso, a la Co-
munidad Auténoma con competencias en la materia. Tales
miembros quedaran sometidos a las mismas normas que
las Agencias de Valores, excepcion hecha de las referentes
a forma juridica y capital precisos. Tal condicion se enten-
dera caducada al alcanzar el titular la edad de jubilacion vi-
gente en cada momento para los Corredores de Comercio
Colegiados.

Los Agentes que se hayan integrado en una Sociedad o
Agencia de Valores como titulares de mas del 10 por 100 de
su capital, como miembros de su consejo de administracion
o para el desempeno de una actividad remunerada o hayan
adquirido la condicién de miembros de una Bolsa a titulo in-
dividual quedaran en situacion de excedencia voluntaria en
el Cuerpo de Corredores de Comercio Colegiados.

Cuarta. Para desempenar el cargo de Corredor de Co-
mercio en las plazas de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valen-
cia adscritas a los correspondientes Colegios Oficiales, ten-
dran derecho preferente los actuales Agentes de Cambio y
Bolsa. Podran ejercer este derecho preferente por una sola
vez, en cualquiera de los concursos que se convoguen con
posterioridad a la fecha de determinacion de las plantillas
de dichos Colegios. En la resolucién de los concursos se
otorgara prelacion a quienes, en el momento de la entrada
en vigor de esta Ley, ostentaran la condicién de Agentes de
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Cambio y Bolsa y, entre ellos, a quienes, en dicho mo-
mento, estuvieran adscritos a la misma plaza atendiendo a
la mayor antigliedad en el cargo.

Quinta. Las Sociedades Instrumentales de Agentes Me-
diadores Colegiados inscritas en el Registro Especial del Mi-
nisterio de Economia y Hacienda podran transformarse en
Sociedades y en Agencias de Valores, siempre que cum-
plan cuantos requisitos se exigen en el titulo V de esta Ley y
lo soliciten de la Comision Nacional del Mercado de Valores
con cuatro meses, al menos, de antelacion a la entrada en
vigor de los preceptos de la misma referidos a las Bolsas de
Valores. Cuando tales sociedades no hayan formulado di-
cha solicitud o ésta sea denegada, deberan disolverse en el
momento de la referida entrada en vigor de la Ley. Las ope-
raciones de transformacion y, en su caso, disolucion antes
citadas, se efectuaran sin devengo de tributo alguno que
esté vinculado a aquéllas, excepto la imposicion que corres-
ponda a las alteraciones de patrimonio procedentes de bie-
nes adquiridos por las Sociedades Instrumentales con pos-
terioridad a 4 de marzo de 1988. La ampliacion de capital
social que, en su caso, sea necesaria para dar cumplimiento
a lo previsto en el titulo V de la Ley estara, ademas, exenta
del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Ju-
ridicos Documentados.

Las Sociedades y Agencias de Valores procedentes de
la transformacion de Sociedades Instrumentales de Agentes
Mediadores Colegiados a las que se refiere el parrafo ante-
rior, Gnicamente podran acceder a la condicion de miem-
bros de una Bolsa de Valores, durante el periodo transitorio,
si cumplen, ademas, los requisitos exigidos por la disposi-
cion transitoria siguiente.

Sexta. Hasta el 1 de enero de 1992, la participacion en el
capital de las Sociedades y Agencias de Valores que osten-
ten la condicion de miembro de una Bolsa de Valores de
quienes, a la entrada en vigor de esta Ley, no tengan la con-
dicion de Agentes de Cambio y Bolsa no podra exceder de
las proporciones siguientes:

Hasta el 30 por 100 durante 1989; hasta el 40 por 100
durante 1990; hasta el 50 por 100 durante 1991. A partir de 1
de enero de 1992 la participacion de terceros en el capital
social de dichas Sociedades y Agencias podra producirse
sin limite alguno.

La participacion de capital extranjero de los residentes
en los Estados no miembros de la Comunidad Economica
Europea no sera admitida en el periodo transitorio.

La participacion en tales Sociedades de terceros resi-
dentes en los paises miembros de la CEE se ajustara, en el
periodo transitorio anteriormente mencionado, al calendario
previsto en el parrafo anterior, al principio de reciprocidad
con lo que se establezca en la regulacion de las Bolsas de
esos paises y al cumplimiento de las previsiones y decisio-
nes que se adopten en desarrollo del Acta Unica Europea.
La participacion de capital extranjero de los residentes en
los Estados no miembros de la CEE no sera admitida hasta
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la entrada en vigor del Acta Unica Europea, salvo en casos
de reciprocidad con lo que se establezca en la regulacion
de las Bolsas de esos paises respecto a las personas de na-
cionalidad espanola.

Septima. Los Agentes de Cambio y Bolsa que deseen
constituir una Sociedad o Agencia de Valores con derecho a
ostentar la condicion de miembro de una Bolsa de Valores
al amparo de lo previsto en la disposicion transitoria ante-
rior, deberan presentar ante la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores, en el plazo de tres meses a partir de la pu-
blicacién en el «Boletin Oficial del Estado» de la disposicion
que fije el capital social minimo de tales entidades, la solici-
tud de autorizacion a que se refiere el articulo 62 de esta
Ley. En dicha solicitud se manifestara aquellas Bolsas de
Valores de las que la proyectada Sociedad o Agencia desee
ser miembro.

El capital social de las Sociedades y Agencias de Valo-
res, en el supuesto contemplado en esta disposicion, podra
ser desembolsado no solamente en efectivo, sino, asi-
mismo, en bienes materiales o en valores admitidos a nego-
ciacion en alguna Bolsa de Valores.

Las Sociedades y Agencias de Valores a las que se re-
fiere el parrafo anterior deberan quedar constituidas con
una antelacion superior a un mes a la entrada en vigor de
las disposiciones de esta Ley referentes a las Bolsas de Va-
lores.

Una vez obtenida la correspondiente autorizacion del
Ministro de Economia y Hacienda y cumplidos los tramites
previstos en los articulos 62 y 64 de esta Ley, la Comision
Nacional del Mercado de Valores, en su caso, la Comunidad
Autonoma con competencias en las materias expedira los ti-
tulos correspondientes a la condicion de miembros de la
respectiva Bolsa de Valores en favor de las Sociedades que
proceda.

Las Sociedades rectoras de las Bolsas de Valores a que
se refiere el articulo 48 de esta Ley deberan quedar consti-
tuidas con anterioridad a la entrada en vigor de los precep-
tos de esta Ley referentes a las Bolsas de Valores.

Durante el primer ano siguiente a la constitucion de las
Sociedades rectoras de las Bolsas no se admitiran solicitu-
des de incorporacion a las mismas de nuevos miembros.

Octava. En el plazo de tres meses a partir de la entrada
en vigor de los preceptos de esta Ley referentes a las Bolsas
de Valores, debera quedar constituida la Sociedad de Bol-
sas prevista en el articulo 50 de esta Ley.

Novena. En el plazo de tres meses a partir de la publica-
cion de esta Ley, el Ministro de Economia y Hacienda, a pro-
puesta de la Comision Nacional del Mercado de Valores,
nombrara un delegado encargado de promover la constitu-
cion del Servicio de Compensacion y Liquidacion de Valores.

En tanto no se constituya la Sociedad Andénima a que se
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hace referencia en el articulo 54, el sistema de compensa-
cion y liquidacion de valores se gestionara de acuerdo con
la organizacion y los medios personales y materiales exis-
tentes en la actualidad.

Décima. A partir de la entrada en vigor de los preceptos
de esta Ley referentes a las Bolsas de Valores la incorpora-
cion de nuevas emisiones al sistema de fungibilidad regu-
lado por el Decreto 1128/1974, de 25 de abril, tendra carac-
ter excepcional. Dicho sistema de fungibilidad se considerara
a extinguir y, los titulos de nueva emisién que se hayan in-
corporado al mismo en los términos anteriormente mencio-
nados se transformaran obligatoriamente en anotaciones
en cuenta, tan pronto como estén disponibles los nuevos
sistemas de registro y gestion de valores anotados. El Go-
bierno regulara la transformacién de los restantes titulos en
anotaciones a cuenta, derogando la disposicion mencio-
nada no mas tarde del 31 de diciembre de 1992. (1)

Undecima. Las personas que, directa o indirectamente,
detenten los porcentajes de capital suscrito que se establez-
can para el desarrollo del articulo 53 estaran obligadas, por
una vez, con referencia a la fecha y en el plazo que se esta-
blezca reglamentariamente, a formular una comunicacion
analoga, en sus condiciones y efectos, a la prevista en el ci-
tado articulo, referida al porcentaje efectivo del capital sus-
crito que esté en su poder.

Duodécima. Las sociedades que incurran en los su-
puestos contemplados en el parrafo segundo, del niumero
tres, del articulo 27 de la Ley 46/1984, de 26 de diciembre,
reguladora de las instituciones de Inversion Colectiva, en la
nueva version contenida en el nimero 9 de la disposicion
adicional quinta, dispondran de un plazo que termina el 31
de diciembre de 1991 para acomodar su situacion a las pre-
visiones de dicha disposicion.

Decimotercera. En tanto no se produzca el desarrollo re-
glamentario de las disposiciones de esta Ley relativas a la
representacion de valores mediante anotaciones en cuenta
no sera de aplicacion lo previsto en la letra b) del parrafo se-
gundo del articulo 46 de la misma. (2)

(1) Disposicion Transitoria redactada conforme a la Ley 19/1989,
de 25 de julio, de reforma parcial y adaptacion de la legislacion mer-
cantil a las Directivas de la Comunidad Economica Europea (CEE),
en materia de sociedades.

(2) Disposicion Transitoria incorporada por Ley 4/1990, de 29 de
junio, de Presupuestos Generales del Estado para 1990.
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DISPOSICION DEROGATORIA

A la entrada en vigor de esta Ley, quedaran derogadas
las siguientes disposiciones:

— Los articulos 64, 65, 66, 67, 68, 69, 70, 71, 72, 73, 74,
75,76, 77, 78, 79, 80, 100, 101, 102, 103, 104 y 105 del vi-
gente Cadigo de Comercio.

- La Ley de 27 de diciembre de 1910.

— El articulo 23 de la Ley 2/1981, de 25 de marzo, de
mercado hipotecario.

- La Ley de 23 de febrero de 1940, sobre reapertura de
las Bolsas de Comercio, prohibicion de operaciones a plazo
fijo, clausura del mercado libre de valores de Barcelona y
cesion de dobles al Estado.

- El Decreto-Ley 7/1964, de 30 de abril.

- Los siguientes preceptos de la Ley 46/1984, de 26 de
diciembre, reguladora de las Instituciones de Inversion Co-
lectiva:

Articulo 32, numero 2, apartado e); numero 3, apartado
i); numero 4, apartado j), y numero 5, parrafo 2.2,

Disposicion adicional primera

Asimismo, quedaran derogadas cuantas disposiciones
de igual o inferior rango se opongan a lo dispuesto en la
presente Ley.

DISPOSICIONES FINALES

Primera. La presente Ley entrara en vigor a los seis me-
ses de su publicacion en el «Boletin Oficial del Estado». No
obstante, los preceptos de la misma especificamente referi-
dos a las Bolsas de Valores, asi como los restantes, en la
medida en que resulten de aplicacion a las mismas, no en-
traran en vigor hasta transcurrido un ano desde su publica-
cion, rigiendose entre tanto las actuales Bolsas Oficiales de
Comercio y los Agentes de Cambio y Bolsa por la legisla-
cion actualmente vigente. No obstante, lo dispuesto en el ar-
ticulo 42 no entrara en vigor hasta el 1.2 de enero de 1992,
debiendo aplicar las Sociedades y Agencias de Valores, en
el periodo transitorio, las tarifas de comisiones que apruebe
el Gobierno.

Segunda. En el plazo de un ano desde la promulga-
cion de esta Ley, el Gobierno aprobara las disposiciones
precisas para la debida ejecucion y cumplimiento de esta
Ley.
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Ley 37/1998, de 16 de noviembre (BOE del 17),
de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores (1)

Disposicion adicional primera

Se introducen los siguientes cambios en la Ley 46/1984,
de 26 de diciembre. Reguladora de las Instituciones de
Inversién Colectiva:

Disposicion adicional segunda

A las sociedades de inversion mobiliaria, tanto de capital
fijo como de capital variable, y a las sociedades gestoras de
instituciones de inversion colectiva, reguladas en la Ley
46/1984, de 26 de diciembre, les seran aplicables, con las
adaptaciones reglamentarias que vengan exigidas por su
naturaleza especifica, las reglas que la Ley 24/1988, de 28
de julio, del Mercado de Valores, contiene para los empre-
sas de servicios de inversion sobre las siguientes materias:

1. Revocacion de la autorizacion por las causas previs-
tas en las letras b), d), e), g), h), k) o l) del articulo 73.

2. Suspension de la autorizacion por las causas previs-
tas en las letras a), b), en lo que sea de aplicacion, y c) del
numero 1 del articulo 76.

A las sociedades gestoras de instituciones de inversion
colectiva también les seran aplicables, con las adaptaciones
reglamentarias que vengan exigidas por su naturaleza espe-
cifica, las reglas 22 del nimero 1 y g) del nimero 2 del ar-
ticulo 67 y el articulo 63 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores, contienen para las empresas de servi-
cios de inversion sobre idoneidad de los accionistas titula-
res de una participacion significativa.

Disposicion adicional tercera

En los casos de quiebra o suspension de pagos de una
entidad emisora de valores o de una entidad registrada en
la Comision Nacional del Mercado de Valores, las obliga-
ciones que segun la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mer-
cado de Valores u otras leyes tienen sus administradores y
directivos de remitir informacion a dicha Comision seran

(1) Se incluyen exclusivamente aquellas disposiciones no incor-
poradas al texto de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Valores.
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exigibles a los sindicos, depositarios e interventores, segin
proceda.

Disposicién adicional cuarta

1. Podran crearse fondos de titulizacion hipotecaria, a
los que se refiere la Ley 19/1992, de 7 de julio, que esten in-
tegrados por participaciones de créditos hipotecarios venci-
dos, siempre que tales créditos y las hipotecas constituidas
en su garantia reinan todos los demas requisitos estableci-
dos en la legislacion del mercado hipotecario y que, ade-
mas, se establezcan mecanismos o instrumentos de mejora
crediticia.

2. En el procedimiento de supervision de la Comision
Nacional del Mercado de Valores de la constitucion de los
citados fondos aquélla podra establecer obligaciones espe-
cificas de informacion y control del regular funcionamiento
de los mismos.

Disposicion adicional quinta

1. La letra d) del articulo 9 de la Ley 43/1995, de 27 de
diciembre, del Impuesto sobre Sociedades, quedara como
sigue:

2. Los Fondos de Garantia de Inversiones gozaran de
exencion por los impuestos indirectos que pudieran deven-
garse por razén de su constitucién, de su funcionamiento y
de los actos y operaciones que realicen en el cumplimiento
de sus fines. La exencidén se extendera igualmente a las
operaciones gravadas por tributos indirectos, cuyo importe
deba repercutirseles en funcion de las disposiciones que re-
gulan los tributos.

Disposicion adicional sexta

1. Cuando en garantia de las obligaciones generales
contraidas frente a algin mercado secundario o frente a sus
sistemas de compensacion y liquidacion, o en garantia del
cumplimiento de las obligaciones contraidas por operacio-
nes efectuadas en uno de estos mercados se constituyesen
prendas sobre valores admitidos a negociacion en merca-
dos secundarios y representados por medio de anotaciones
en cuenta, tales prendas podran constituirse mediante po-
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liza intervenida por corredor de comercio colegiado o escri-
tura publica.

2. Asimismo, las prendas a que se refiere el nimero an-
terior podran constituirse, sin los efectos de los documentos
en los mismos referidos, pero con aplicacion de lo dis-
puesto en el articulo 10 de la Ley del Mercado de Valores:

a) Mediante documento privado, debiendo la entidad
encargada de la llevanza del registro contable practicar la
correspondiente inscripcion cuando tenga constancia del
consentimiento del que aparezca como titular en el citado
registro y de la entidad a cuyo favor se constituya la prenda.

b) Mediante manifestacion unilateral del que aparezca
como titular en el registro contable, incluso realizada por
medios telematicos, en cuyo caso se entendera producida
la aceptacion de la entidad a cuyo favor se constituya desde
que se comunique dicha manifestacion unilateral a la enti-
dad encargada de la llevanza del registro contable de los
valores, siempre que asi esté previsto en la reglamentacion
del mercado o sistema de compensacion y liquidacion de
que se frate, o se haya pactado expresa y previamente esta
forma de aceptacion entre las partes interesadas. No obs-
tante, esta forma de aceptacion de la constitucion de la
prenda no implicara la suficiencia de la garantia que se de-
biera prestar, por lo que, en caso de resultar insuficiente, ha-
bra de estarse a lo que proceda en tal supuesto.

La entidad encargada del registro contable de los valo-
res sobre los que se constituya la prenda comunicara a la
entidad a cuyo favor se haya realizado tanto la inscripcion
de la prenda como, en su caso, las incidencias o, circuns-
tancias que se produzcan.

La prenda constituida conforme a lo dispuesto en este
apartado surtira efectos contra terceros desde la fecha en
que conste en el registro contable.

3. La ejecucion de las prendas, a que se refieren los
apartados anteriores, se efectuara conforme a lo previsto en
los articulos 322 a 324 del Codigo de Comercio, si bien sera
suficiente la acreditacion de los documentos que prevean,
en su caso, las normas de ordenacion y disciplina del mer-
cado al regular la creacion de la prenda para acreditar la
existencia de la garantia pignoraticia y de la cantidad adeu-
dada.

4. Los organismos rectores de los mercados secunda-
rios y sus sistemas de compensacion y liquidacion gozaran
de los mismos privilegios que el articulo 1926 del Codigo Ci-
vil confiere a los acreedores pignoraticios respecto de los
bienes, valores o derechos en que se materialicen o recai-
gan las garantias otorgadas en su favor por los miembros o
inversores en dichos mercados cualesquiera que sean los
referidos bienes, valores o derechos y las formalidades de
su constitucion, siempre que ésta se haya ajustado a la le-
gislacion aplicable y normas particulares de cada mercado.

5. Cuando las garantias a que se refiere el apartado 1 de
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la presente disposicion consistieran en depositos de efec-
tivo, con o sin mandato de gestion, la ejecucion de la
garantia se hara por simple compensacion. En los demas
casos, cuando no exista un procedimiento de ejecucion es-
pecialmente previsto por la ley se ejecutaran por medio de
subasta con intervencion de notario o corredor colegiado de
comercio y citacion del deudor y del propietario del bien, va-
lor o derecho dado en garantia si no fueran la misma per-
sona, siguiéndose en los demas el procedimiento previsto
en el parrafo primero del articulo 1872 del Codigo Civil, sin
que el procedimiento de ejecucion antedicho pueda ser
suspendido o interrumpido salvo por mandato judicial y, en
este caso, el juez debera exigir, a quien haya instado la sus-
pension, garantia bastante y especifica para cubrir los da-
nos y perjuicios que de la misma pudieran derivarse.

6. El regimen establecido en los apartados anteriores
sera, asimismo, aplicable a las prendas en garantia de obli-
gaciones contraidas frente al Banco de Espana en el gjerci-
cio de sus operaciones de politica monetaria, asi como a las
que hayan de constituir las entidades participantes en un
sistema interbancario de pagos en garantia de dicha partici-
pacion.

Disposicion adicional séptima

Se modifica el articulo 48.1 a) de la Ley 18/1981, ana-
diendo el siguiente parrafo:

Disposicion adicional octava

Se da una nueva redaccion al parrafo final de la disposi-
cion final primera de la Ley 19/1988, de 12 de julio, de Audi-
toria de Cuentas, con el texto que sigue:

Disposicién adicional novena

1. Se afade un nuevo parrafo al articulo 2 de la Ley
19/1985, de 16 de julio, Cambiaria y del Cheque, que que-
dara como sigue:

2. Se da nueva redaccion a los parrafos segundo, ter-
cero y cuarto del articulo 51 de la Ley 19/1985, de 16 de ju-
lio. que quedaran como sigue:

3. Se anade un nuevo parrafo al articulo 95 de la Ley
19/1985, de 16 de julio, con el texto siguiente:
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4. El primer parrafo del articulo 96 de la Ley 19/1985, de
16 de julio, quedara como sigue:

5. En el articulo 107 de la Ley 19/1985 se anade un
nuevo parrafo con el texto siguiente:

6. En el articulo 147 de la Ley 19/1985 se da nueva re-
daccion al parrafo primero y se le anade un nuevo parrafo
con los textos siguientes:

Disposicion adicional décima

1. Las normas de la presente disposicion se aplicaran a
las operaciones financieras relativas a instrumentos deriva-
dos que se realicen en el marco de un acuerdo de compen-
sacion contractual, siempre que en el mismo concurran los
siguientes requisitos:

a) Que al menos una de las partes del acuerdo sea una
entidad de crédito o una empresa de servicios de inversion,
o entidades no residentes autorizadas para llevar a cabo las
actividades reservadas en la legislacion espanola a las refe-
ridas entidades o empresas.

b) Que el acuerdo prevea la creacion de una tnica obli-
gacion juridica, gue abarque todas las operaciones financie-
ras incluidas en el mismo y en virtud de la cual, en caso de
vencimiento anticipado, las partes solo tendran derecho a
exigirse el saldo neto de las operaciones vencidas, calcu-
lado conforme a lo establecido en el acuerdo de compensa-
cion contractual.

2. Se consideraran a efectos de esta disposicion instru-
mentos derivados las permutas financieras, las operaciones
de tipos de interés a plazo, las opciones y futuros, las com-
praventas de divisas y cualquier combinacion de las anterio-
res, asi como las operaciones similares o de andloga natu-
raleza.

3. La declaracion del vencimiento anticipado, resolu-
cion, terminacién o efecto equivalente de las operaciones fi-
nancieras incluidas en un acuerdo de compensacion con-
tractual de los previstos en el numero 1 anterior, no podra
verse limitada, restringida o afectada en cualquier forma,
por un estado o solicitud de quiebra, suspension de pagos,
liquidacion, administracion, intervencién o concurso de
acreedores que afecte a cualquiera de las partes de dicho
acuerdo, sus filiales o sucursales.

En los supuestos en que una de las partes del acuerdo
da compensacion contractual se halle en una de las situa-
ciones concursales previstas en el apartado anterior, se in-
cluird como crédito o deuda de la masa exclusivamente el
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importe neto de las operaciones financieras amparadas en
el acuerdo, calculado conforme a las reglas establecidas en
el mismo.

4. Las operaciones financieras o el acuerdo de compen-
sacién o contractual que las regula s6lo podran ser impug-
nados al amparo del parrafo segundo del articulo 878 del
Codigo de Comercio, mediante accion ejercitada por los
sindicos de la quiebra, en la que se demuestre fraude en di-
cho contratacion.

Disposicion adicional undecima

Se da nueva redaccion al articulo 6 del Real Decreto le-
gislativo 1298/1986, de 28 de junio, por el que se adaptan
las normas legales en materia de entidades de crédito al or-
denamiento juridico de la Comunidad Economica Europea:

Disposicion adicional duodécima

1. Con arreglo a lo dispuesto en el articulo 36 de la Ley
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, podran ser
reconocidas como operaciones de un mercado secundario
las operaciones dobles y las operaciones con pacto de re-
compra. A tales efectos, se entendera:

Por operaciones dobles (también denominadas simulta-
neas), aquellas en las que se contratan, al mismo tiempo,
dos compraventas de valores de sentido contrario, realiza-
das ambas con valores de idénticas caracteristicas y por el
mismo importe nominal, pero con distinta fecha de ejecu-
cion, pudiendo ser ambas compraventas al contado con di-
ferentes fechas de liquidacion, a plazo, o la primera al con-
tado y la segunda a plazo.

Por operaciones con pacto de recompra, aguellas en las
que el fitular de los valores los vende hasta la fecha de la
amortizacion, conviniendo simultaneamente la recompra de
valores de idénticas caracteristicas y por igual valor nomi-
nal, en una fecha determinada e intermedia entre la venta y
la de amortizacién mas proxima, aungue esta sea parcial o
voluntaria.

2. Cuando las operaciones financieras contempladas en
el guién primero del apartado anterior cumplan los requisi-
tos a que se refiere el apartado 1 de la disposicion adicional
decima de la presente Ley, les serd de aplicacion lo dis-
puesto en los apartados 3 y 4 de la misma.

3. En las operaciones a que se refiere el apartado 1 an-
terior, si el primer vendedor no satisface el precio de la se-
gunda compraventa, o incumple el pacto de recompra, el
primer comprador adquirira irrevocablemente el dominio de
los valores vendidos.

Asimismo, tanto la declaracion de quiebra del primer ven-
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dedor como la admision a tramite de su solicitud de suspen-
sion de pagos, entranaran la resolucion de pleno derecho de
la segunda compraventa, o del pacto de recompra, produ-
ciéndose el mismo efecto a que se refiere el parrafo anterior.

4. Lo establecido en el apartado 2 precedente, se aplicara
igualmente a las operaciones de esa naturaleza que se reali-
cen sobre otros activos financieros en garantia de las obliga-
ciones generales contraidas frente al Banco de Espana en
ejercicio de sus operaciones de politica monetaria.

Disposicion adicional decimotercera

Se introducen las siguientes modificaciones en el Real
Decreto-ley 18/1982, de 24 de mayo:

Disposicion adicional decimocuarta

No sera necesario el requisito de escritura publica pre-
visto en el articulo 6 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores, en el caso de emisiones de pagarés
gue vayan a ser objeto de negociacion en un mercado se-
cundario, siempre que las caracteristicas de los mismos
consten en un folleto informativo.

Disposicion adicional decimoquinta

Se modifican los siguientes preceptos del texto refun-
dido de la Ley de Sociedades Andnimas, aprobado por Real
Decreto legislativo 1564/1989, de 22 de marzo.

Disposicion transitoria primera

Los valores negociables representados mediante titulos
admitidos a cotizacion en un mercado secundario oficial po-
dran seguir representados de dicha forma, en tanto la nor-
mativa de desarrollo de esta Ley no imponga su representa-
cion mediante anotaciones en cuenta.

Disposicion transitoria sequnda

Las emisiones de valores de entidades y sociedades pu-
blicas distintas de las senaladas en el articulo 55 de esta Ley
que se negocian en el Mercado de Deuda Publica en Anota-
ciones continuaran negociandose en dicho Mercado hasta
su vencimiento.

Disposicion transitoria tercera

Las sociedades y agencias de valores, asi como las so-
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ciedades gestoras de carteras deberan adaptar sus estatu-
tos y programas de actividades a las previsiones de esta
Ley y de su normativa de desarrollo, en el plazo de seis me-
ses a partir de la entrada en vigor de la presente Ley y de las
disposiciones reglamentarias pertinentes.

Disposicion transitoria cuarta

Los actos y documentos legalmente necesarios para
que las sociedades constituidas con arreglo a la legislacion
anterior puedan, dentro de los plazos senalados en estas
disposiciones transitorias, dar cumplimiento a lo establecido
en la presente Ley, quedaran exentos de tributos y exaccio-
nes de todas clases.

El Gobierno, a propuesta del Ministro de Justicia, fijara
una reduccion en los derechos arancelarios que los notarios
y los registradores mercantiles aplicaran al otorgamiento e
inscripcion en el Registro de los actos y documentos nece-
sarios para la adaptacion de las sociedades existentes a lo
previsto en la presente Ley.

Disposicion transitoria quinta

En tanto no se desarrollen reglamentariamente los pre-
ceptos de la Ley 24/1988, correspondientes al Mercado de
Deuda Publica en Anotaciones, en la nueva redaccion dada
por esta Ley, y no se apruebe el Reglamento del Mercado al
gue hace mencion el articulo 55.4 del citado texto legal, per-
maneceran vigentes las disposiciones reglamentarias que
en la actualidad regulan el citado mercado.

Disposicion transitoria sexta.

1. A la entrada en vigor de esta Ley, se consideraran
mercados secundarios oficiales los reconocidos en su mo-
mento como organizados al amparo del articulo 77, parrafo
tercero, de esta Ley.

2. En la primera resolucion que, conforme a lo previsto
en la disposicion adicional undécima de la Ley 24/1988, de
28 de julio, del Mercado de Valores, se publique recono-
ciendo los mercados que tengan el caracter de mercados
secundarios oficiales, se incluiran los que tengan tal carac-
ter a la fecha de publicacién de esta Ley, asi como los que
hubiesen sido ya autorizados al amparo del articulo 77, pa-
rrafo tercero, de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores, en su redaccion dada por el articulo 58 de la Ley
4/1990, de 29 de junio, de Presupuestos Generales del
Estado para 1990.

Disposicion transitoria séptima
A la entrada en vigor de la presente Ley podra autori-

zarse la constitucion de sociedades de inversion mobiliaria,
sociedades de inversion mobiliaria de capital variable y fon-
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dos de inversion mobiliaria de fondos, asi como principales
y subordinados, fondos y sociedades inversores en valores
no cotizados y aquellos fondos cuyos participes sean inver-
sores institucionales o profesionales. A tal fin, se tendran en
cuenta las reglas previstas en la disposicion adicional pri-
mera y aquellas otras que, recogidas en la legislacion vi-
gente, para las SIM, SIMCAV y FIM, pudieran resultar de
aplicacion.

Disposicion derogatoria tinica

Queda derogado el actual articulo 86 bis de la Ley
24/1988, asi como cuantas disposiciones de igual o inferior
rango se opongan a lo dispuesto en la presente Ley.

No obstante lo dispuesto en el parrafo anterior, conserva-
ran su vigencia las especialidades previstas en el regimen de
la Zona Especial Canaria de la Ley 19/1994, de 6 de julio, de
Madificacién del Régimen Econémico y Fiscal de Canarias.

De igual modo, queda derogada la disposicion adicional
séptima de la Ley 3/1994, de 14 de abril, de adaptacion
de la legislacion espanola en materia de entidades de
crédito a la 22 Directiva de Coordinacion Bancaria y se in-
troducen otras modificaciones relativas al sistema finan-
ciero.

Disposicion final primera

1. La presente Ley entrara en vigor al dia siguiente de
su publicacion en el «Boletin Oficial del Estado». No obs-
tante, la prevision de que las entidades de crédito, cual-
quiera que sea su nacionalidad, puedan ser miembros de
las Bolsas de Valores no entrara en vigor hasta el 1 de
enero del ano 2000.

2. Por lo que se refiere a las previsiones del Titulo VI de
la Ley, articulo 77, relativo a los Fondos de Garantia de in-
versiones, su entrada en vigor respecto a los supuestos a
los que les es aplicable, coincidira con la fecha de vigencia
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de la Directiva 93/22/CEE, de 10 de mayo de 1993, relativa a
los servicios de inversion en el ambito de los valores nego-
ciables.

Disposicion final segunda

1. Se autoriza al Gobierno para que, en el plazo de seis
meses desde la entrada en vigor de la presente Ley, ela-
bore un texto refundido de la Ley 24/1988, de 28 de julio,
del Mercado de Valores, incorporando, ademas de la regu-
lacion contenida en esta Ley, las siguientes disposiciones
legales:

a) Articulo 15 del Real Decreto-ley 3/1993, de 26 de fe-
brero, de medidas urgentes sobre materias presupuestarias,
tributarias, financieras y de empleo.

b) Articulo 13 de la Ley 22/1993, de 29 de diciembre, de
medidas fiscales, de reforma del regimen juridico de la fun-
cion publica y de la proteccion por desempleo.

2. Asimismo, se procedera a las actualizaciones que re-
sulten procedentes como consecuencia de la aprobacion y
entrada en vigor de las Leyes 30/1992, de 26 de noviembre,
de Régimen Juridico de las Administraciones Publicas y del
Procedimiento Administrativo Comun, y 13/1995, de 18 de
mayo, de Contratos de las Administraciones Publicas.

3. La presente delegacion incluye la facultad de regulari-
zar, aclarar y armonizar los textos legales que han de ser re-
fundidos.

Disposicion final tercera

En un plazo no superior al de seis meses a contar desde
la fecha de publicacion de la presente Ley, el Gobierno de-
bera remitir a las Cortes, para su tramitacion, un proyecto de
Ley por el que se modificara el capitulo X de la Ley de So-
ciedades Anonimas, relativo al régimen juridico de las obli-
gaciones.



Directiva 93/22/CEE del Consejo, de 10 de mayo de 1993 (1)
relativa a los servicios de inversion en el ambito de los valores negociables (2)

EL CONSEJO DE LAS COMUNIDADES EUROPEAS,

Visto el Tratado constitutivo de la Comunidad Econo-
mica Europea y en particular el apartado 2 de su articulo 57,

Vista la propuesta de la Comision,
En cooperacion con el Parlamento Europeo,
Visto el dictamen del Comité Econémico y Social,

Considerando que la presente Directiva constituye un ins-
trumento esencial para la realizacion del mercado interior, con-
forme a lo dispuesto en el Acta Unica Europea y de acuerdo
con el calendario fijado en el Libro Blanco de la Comision, en
lo que se refiere a la libertad de establecimiento y a la libre
prestacion de servicios, en las empresas de inversion;

Considerando que las empresas que prestan los servi-
cios de inversion regulados en la presente Directiva deben
contar con una autorizacion expedida por el Estado miem-
bro de origen de la empresa de inversion, con el fin de ga-
rantizar la proteccion de los inversores y la estabilidad del
sistema financiero;

Considerando que el enfoque adoptado esta encami-
nado a lograr unicamente el grado esencial de armoniza-
cion gque sea necesario y suficiente para garantizar el reco-
nocimiento mutuo de las autorizaciones y de los sistemas
de supervision prudencial, posibilitando asi la concesion de
una unica autorizacion con validez en toda la Comunidad y
la aplicacién del principio de supervision por el Estado
miembro de origen; que, en virtud del reconocimiento mu-
tuo, las empresas de inversion autorizadas en su Estado
miembro de origen pueden realizar en toda la Comunidad
todas o parte de las actividades contempladas en su autori-
zacion y reguladas en la presente Directiva, mediante el es-
tablecimiento de sucursales o la prestacion de servicios;

Considerando que los principios de reconocimiento mu-
tuo y de supervision por el Estado miembro de origen exi-
gen gue las autoridades competentes de cada uno de los
Estados miembros no concedan autorizaciéon o la retiren
cuando factores tales como el programa de actividad, la dis-
tribucién geogréfica o la actividad efectivamente realizada

(1) DO n2 L 386 de 11.6.93.

(2) Con las modificaciones de la Directiva 95/26/CE (DO N2 L 168
de 18.7.95), que se incorporan.
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demuestren de forma inequivoca que la empresa de
inversion ha optado por el sistema juridico de un Estado
miembro con el proposito de eludir las normas mas estrictas
vigentes en el Estado miembro en el que proyecta realizar o
realiza la mayor parte de sus actividades; que, a efectos de
la presente Directiva, toda empresa de inversion que sea
persona juridica debera ser autorizada en el Estado miem-
bro en que se encuentre su domicilio social; que toda em-
presa de inversion que no sea persona juridica debera ser
autorizada en el Estado miembro en que se encuentre su
administracion central; que, por otra parte, los Estados
miembros deben exigir que la administracion central de las
empresas de inversion esté siempre situada en el Estado
miembro en el que la empresa ejerza realmente sus activi-
dades y que sea su Estado miembro de origen;

Considerando que, para proteger a los inversores, es
necesario garantizar el control interno de la empresa me-
diante una direccion bicéfala o, cuando ésta no esté exigida
en la Directiva, mediante otros mecanismos que garanticen
un resultado equivalente;

Considerando que, para garantizar la igualdad de las
condiciones de competencia, es necesario que las empre-
sas de inversion que no sean entidades de crédito gocen de
la misma libertad para crear sucursales y prestar servicios a
escala transfronteriza que la que se contempla en la se-
gunda Directiva 89/646/CEE del Consejo, de 15 de diciem-
bre de 1989, para la coordinacion de las disposiciones lega-
les, reglamentarias y administrativas relativas al acceso a la
actividad de las entidades de credito y a su gjercicio;

Considerando que una empresa de inversion solo podra
prevalerse de la presente Directiva para efectuar operacio-
nes de cambio al contado o a plazo fijo cuando se trate de
servicios de inversion vinculados a la prestacion de servi-
cios; que, por consiguiente, utilizar una sucursal Unicamente
para efectuar operaciones de cambio constituiria una des-
viacion del mecanismo de la Directiva;

Considerando que toda empresa de inversion autori-
zada en su Estado miembro de origen podra realizar sus ac-
tividades en el conjunto de la Comunidad por los medios
que estime adecuados; que, a tal efecto y si lo considera ne-
cesario, puede recurrir a agentes de la empresa de inver-
sion que reciban y transmitan ordenes por cuenta propia y
por su cuenta y bajo su responsabilidad total e incondicio-
nal; que, en estas condiciones, la actividad de dichos agen-
tes deberia considerarse actividad de la empresa; que por lo
demas, la presente Directiva no se opone a que el Estado
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miembro de origen subordine el estatuto de dichos agentes
a unas determinadas exigencias; que, en caso de que la
empresa de inversion ejerza una actividad transfronteriza, el
Estado miembro de acogida tratara a dichos agentes como
si fueran la propia empresa; que, ademas, la presente Direc-
tiva no afecta a la venta de valores negociables a domicilio o
ambulante, cuya regulacion depende de disposiciones na-
cionales;

Considerando que por valores negociables se entienden
las categorias de valores habitualmente negociados en el
mercado de capitales, por ejemplo, deuda del Estado, ac-
ciones, valores que den derecho a adquirir acciones me-
diante suscripcion o canje, recibos de deposito, obligacio-
nes emitidas en serie, certificados de opcion de compra con
indice y los titulos que den derecho a adquirir tales obliga-
ciones mediante suscripcion;

Considerando que por instrumentos del mercado mone-
tario se entienden las categorias de instrumentos habitual-
mente negociados en el mercado monetario, como, por
ejemplo, los bonos del tesoro, los certificados de deposito y
los bonos de tesoreria;

Considerando que las definiciones, muy amplias, de
valores negociables y de instrumentos del mercado mone-
tario que figuran en la presente Directiva solo seran validas
para la presente Directiva que, por consiguiente no afec-
tara en absoluto a las distintas definiciones de instrumen-
tos financieros adoptadas en las legislaciones nacionales
con otros fines y, en particular, con fines fiscales; que por lo
demas, la definicion de valores negociables se refiere uni-
camente a los instrumentos negociables y, por consi-
guiente, no estan incluidos en dicha definicion las acciones
o los valores asimilables a acciones, emitidos por organis-
mos tales como las «Building societies» o las «Industrial
and Provident societies» cuya propiedad, de hecho, sola-
mente puede transferirse mediante su recompra por parte
del organismo emisor;

Considerando que por instrumentos equivalentes a un
contrato financiero a plazo se deben entender los contratos
que son objeto de un pago en efectivo calculado con refe-
rencia a las fluctuaciones de alguno de los siguientes ele-
mentos: los tipos de interés o de cambio, el valor de cual-
quiera de los instrumentos enumerados en la seccion B del
Anexo, un indice relativo a alguna de esos instrumentos;

Considerando que a efectos de la presente Directiva, la
actividad de recepcién y transmision de ordenes incluye
también la actividad de poner en contacto a dos o mas in-
versores, permitiendo con ello la realizacién de operaciones
entre esos inversores;

Considerando que ninguna de las disposiciones de la
presente Directiva afectara a las disposiciones comunitarias
o0, en su defecto, nacionales que regulan la oferta publica de
los instrumentos contemplados en la presente Directiva;
que lo mismo se aplica a la comercializacion y la distribu-
cion de estos instrumentos;
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Considerando que los Estados miembros siguen siendo
plenamente responsables de la ejecucion de las medidas
de su politica monetaria, sin perjuicio de las medidas nece-
sarias para fortalecer el Sistema Monetario Europeo;

Considerando que procede excluir a las companias de
seguros, cuyas_actividades estan sometidas a un control
adecuado por parte de autoridades competentes en materia
de control prudencial y estan coordinadas a escala comuni-
taria, asi como a las empresas que ejercen actividades de
reaseguro y de retrocesion;

Considerando que no deben estar reguladas en la pre-
sente Directiva las empresas que no prestan servicios a ter-
ceros, cuya actividad consista en prestar servicios de inver-
sion unicamente a su empresa matriz, a sus filiales o a otra
filial de su empresa matriz;

Considerando que la presente Directiva pretende abar-
car las empresas cuya actividad habitual consista en prestar
a terceros servicios de inversion con caracter profesional y
que, por tanto, conviene excluir de su ambito de aplicacion
a toda persona cuya actividad profesional sea otra (por
ejemplo, abogados, notarios) y que preste servicios de in-
version unicamente con caracter accesorio en el marco de
su actividad profesional, siempre que dicha actividad esté
regulada por una normativa que no excluya la prestacion de
servicios de inversion con caracter accesorio; que, por idén-
ticos motivos, también conviene excluir del ambito de apli-
cacion a las personas que solo prestan servicios de inver-
sion, a productores o usuarios de materias primas y en la
medida necesaria para realizar las transacciones sobre es-
tos productos cuando dichas transacciones constituyan su
actividad principal;

Considerando que las empresas cuyos servicios de in-
version consistan exclusivamente en la gestién de un sis-
tema de participacion de trabajadores y que, como tales, no
presten servicios de inversion a terceros, no deben estar re-
guladas por las disposiciones de la presente Directiva;

Considerando que se debe excluir del ambito de aplica-
cion de la Directiva a los bancos centrales y demas organis-
mos que se dediquen al ejercicio de funciones similares asi
como a los organismos publicos que se encarguen o inter-
vengan en la gestion de la deuda publica —concepto que en-
globa la colocacion de la misma; que, en particular, no estan
cubiertos por dicha exclusion los organismos con capitales
publicos cuya mision sea comercial o esté relacionada con
adquisiciones de participacion;

Considerando que se debe excluir del ambito de apli-
cacion de la presente Directiva a las empresas o personas
cuya actividad se limite a recibir y transmitir ordenes a de-
terminadas contrapartes, sin entrar en posesion de fondos
o titulos pertenecientes a sus clientes; que, por consi-
guiente, no se beneficiaran de la libertad de estableci-
miento ni de la libertad de prestacion de servicios en las
condiciones previstas por la presente Directiva y, por tanto,
estaran reguladas, cuando deseen ejercer en otro Estado
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miembro, por las disposiciones pertinentes adoptadas por
dicho Estado;

Considerando que se debe excluir, del ambito de aplica-
cion de la presente Directiva a los organismos de inversion
colectiva, estén o no coordinados a escala comunitaria, asi
como a los depositarios y gerentes de tales organismos, ya
gue estan sujetos a una normativa especifica directamente
adaptada a sus actividades;

Considerando que, si las asociaciones creadas por los
fondos de pensiones de un Estado miembro para posibilitar
la gestion de sus activos se limitan a dicha gestion sin pres-
tar servicios de inversion a terceros y si los fondos de pen-
sion estan a su vez sometidos al control de las autoridades
encargadas de la supervision de las companias de seguros,
no parece necesario someter a dichas asociaciones a las
condiciones de acceso y de ejercicio establecidas en la pre-
sente Directiva;

Considerando que no es conveniente aplicar la presente
Directiva a los «agenti di cambio» tal como se definen en la
legislacion italiana, ya que pertenecen a una categoria para
la gue no hay prevista una nueva autorizacion puesto que
su actividad se limita al territorio nacional y no presenta ries-
gos de distorsion de competencia;

Considerando que los derechos otorgados a las empre-
sas de inversion en la presente Directiva no seran obstaculo
para el derecho de los Estados miembros, de los bancos
centrales y de los otros organismos nacionales que tengan
una mision similar en los Estados miembros, de escoger a
sus contrapartes sobre la base de criterios objetivos y no
discriminatorios;

Considerando que la responsabilidad de supervisar la
solvencia financiera de una empresa de inversion recaera
sobre las autoridades competentes de su Estado miembro
de origen, en aplicacion de la Directiva 93/6/CEE del Con-
sejo, de 15 de marzo de 1993, sobre la adecuacion del capi-
tal de las empresas de inversion y las entidades de credito,
que coordina las normas aplicables en el ambito del riesgo
de mercado;

Considerando que, por regla general, los Estados
miembros de origen podran dictar normas mas rigurosas
que las establecidas en la presente Directiva, en particular,
en lo que respecta a las condiciones de autorizacion, las
exigencias prudenciales y las normas de declaracion y
transparencia;

Considerando que el ejercicio de las actividades no con-
templadas en la presente Directiva esta regulado por las dis-
posiciones generales del Tratado relativas al derecho de es-
tablecimiento y a la libre prestacion de servicios;

Considerando que conviene velar por la proteccion de los
derechos de propiedad y otros derechos de caracter analogo
del inversor sobre sus valores, asi como sus derechos sobre
los fondos confiados a la empresa, mediante una distincion
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respecto de los fondos de la empresa; que, no obstante, di-
cho principio no sera obstaculo para que la empresa actie
en nombre propio en interés del inversor, cuando asi lo exija
el tipo mismo de operacion y el inversor consienta en ello,
como en el caso del préstamo de valores;

Considerando que los procedimientos vigentes en materia
de autorizacion de sucursales de empresas de inversion auto-
rizadas en paises terceros continuaran aplicandose a las mis-
mas; que dichas sucursales no se beneficiaran de la libre pres-
tacion de servicios en virtud de lo dispuesto en el parrafo
segundo del articulo 59 del Tratado, ni de la libertad de esta-
blecimiento en Estados miembros distintos de aquél en que se
hallen establecidas; que, no obstante, las solicitudes de autori-
zacion de filiales o de adquisicion de participaciones por em-
presas que se rijan por el Derecho de terceros paises estan
sujetas a un procedimiento cuyo proposito es garantizar que
se conceda reciprocidad de trato a las empresas de inversion
de la Comunidad en los paises terceros de que se trate;

Considerando que las autorizaciones concedidas por
las autoridades nacionales competentes a las empresas de
inversion, de conformidad con las disposiciones de la pre-
sente Directiva, no seran ya simplemente de alcance nacional
sino comunitario; que las clausulas de reciprocidad existentes
quedaran, en lo sucesivo, sin efecto; que, en consecuencia, es
necesario un procedimiento flexible que permita evaluar la re-
ciprocidad sobre una base comunitaria; que el objetivo de di-
cho procedimiento no es cerrar los mercados financieros de
la Comunidad sino, por el contrario, dado que el proposito
de la Comunidad es mantener sus mercados financieros
abiertos al resto del mundo, ampliar la liberalizacion del
conjunto de los mercados financieros en paises terceros;
que, para ello, la presente Directiva establece procedimien-
tos de negociacion con paises terceros y, en ultima instan-
cia, la posibilidad de adoptar medidas consistentes en la
suspension de nuevas solicitudes de autorizacion o en la li-
mitacion de nuevas autorizaciones;

Considerando que uno de los objetivos de la presente
Directiva es garantizar la proteccidn de los inversores; que,
a tal efecto, resulta conveniente tener en cuenta las distintas
necesidades de proteccion de las diversas categorias de in-
versores y de su grado de especializacion profesional;

Considerando que los Estados miembros deben velar
por que no exista ningun obstaculo para que las actividades
que se benefician del reconocimiento mutuo puedan ser
ejercidas del mismo modo gue en el Estado miembro de ori-
gen, siempre que no estén en contradiccion con las disposi-
ciones legales de proteccion del interés general vigentes en
el Estado miembro de acogida;

Considerando que ningun Estado miembro podra limi-
tar el derecho de los inversores residentes habitualmente o
establecidos en dicho Estado miembro a que les sea pres-
tado cualquier servicio de inversion por parte de una em-
presa de inversion objeto de la presente Directiva situada
fuera del mencionado Estado miembro y que actue fuera
de este Ultimo;
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Considerando que, en determinados Estados miembros,
la funcién de compensacion y liquidacion puede ser efec-
tuada por organismos distintos de los mercados en los. que
se realizan las operaciones y que, por consiguiente, cada vez
que en la presente Directiva se mencionen en el acceso a los
mercados regulados o la condicion de miembro de los mis-
mos, se entendera que ambos conceptos incluyen el acceso
a los organismos que efectuen las funciones de compensa-
cién y liquidacion para los mercados regulados, asi como la
condicion de miembro de dichos organismos;

Considerando que cada Estado miembro debe velar por
que se reserve un trato no discriminatorio en su territorio a
todas las empresas de inversion que hayan sido autorizadas
en un Estado miembro, asi como a todos los instrumentos
financieros que se coticen en un mercado regulado de un
Estado miembro; que con arreglo a lo antedicho todas las
empresas de inversion deben gozar de las mismas posibili-
dades de ser miembros de los mercados regulados o de te-
ner acceso a los mismos y que, por consiguiente, cuales-
quiera que sean los modos de organizacion de las
operaciones existentes en los Estados miembros, procede
suprimir, de acuerdo con las condiciones fijadas en la pre-
sente Directiva las limitaciones técnicas y juridicas al acceso
a los mercados regulados, en el marco de las disposiciones
de la presente Directiva;

Considerando que determinados Estados miembros au-
torizan a las entidades de crédito a ser miembros de sus
mercados regulados unicamente de forma indirecta, me-
diante la creacion de una filial especializada; que la posibili-
dad que ofrece la presente Directiva a las entidades de cré-
dito de poder convertirse en miembros de un mercado
regulado directamente, sin tener que crear una filial especia-
lizada, constituye para esos Estados miembros una reforma
importante, cuyas consecuencias merecen una revision ala
vista de la evolucion de los mercados financieros; que, ha-
bida cuenta de estos elementos, el informe que presentara
la Comision al Consejo a este respecto, a mas tardar el 31
de diciembre de 1998, debera tener en cuenta todos los fac-
tores que permitan a este ultimo volver a valorar las conse-
cuencias para esos Estados miembros y, en especial, el
riesgo de que surjan conflictos de intereses y el grado de
proteccion del inversor;

Considerando que es de la mayor importancia que la ar-
monizacion de los sistemas de indemnizacién sea aplicable
en la misma fecha que la presente Directiva; que, por otra
parte, hasta la fecha en que sea aplicable una Directiva que
armonice los sistemas de indemnizacion, los Estados miem-
bros de acogida conservan la facultad de imponer la aplica-
cion de su sistema de indemnizacion también a las empresas
de inversion, incluidas las entidades de crédito, autorizadas
por los demas Estados miembros cuando el Estado miembro
de origen carezca de sistema de indemnizacion o éste no
ofrezca un nivel de proteccion equivalente;

Considerando que la estructura de los mercados regula-

dos debe seguir siendo competencia del Derecho nacional,
sin gue por ello pueda constituir un obstaculo para la libera-
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lizacién del acceso a los mercados regulados de los Esta-
dos miembros de acogida para las empresas de inversion
autorizadas a prestar los servicios de que se trate en su
Estado miembro de origen; que, en aplicacion de este prin-
cipio, el derecho de la Republica Federal de Alemania y el
de los Paises Bajos regulan respectivamente la actividad de
«Kursmakler» y de «hoekman» para impedirles ejercitar sus
funciones en paralelo con otras funciones; que, por consi-
guiente, conviene dejar constancia de que ni «Kursmakler»
ni «hoekman» estan en condiciones de prestar sus servicios
en los restantes Estados miembros; que nadie, sea cual
fuese su Estado miembro de origen, podria pretender actuar
como «Kursmakler» o «hoekman» sin que se le impusieran
las mismas normas relativas a incompatibilidad que las re-
sultantes del estatuto de «Kursmakler» o de «hoekmans»;

Considerando que la presente Directiva no debe obsta-
culizar las disposiciones de la Directiva 79/279/CEE del
Consejo, de 5 de marzo de 1979, sobre la coordinacion de
las condiciones de admisién de valores maobiliarios a cotiza-
cion oficial en una bolsa de valores:

Considerando que la estabilidad y el buen funciona-
miento del sistema financiero y la proteccion del inversor im-
plican, para el Estado miembro de acogida, el derecho y la
responsabilidad de prevenir y sancionar aquellas actuacio-
nes de la empresa de inversion en su territorio que sean con-
trarias a las normas de conducta y a las demas disposiciones
legales y reglamentarias que haya adoptado por razones de
interes general, y de actuar en casos de emergencia; conside-
rando ademas que las autoridades competentes del Estado
miembro de acogida, en el ejercicio de sus responsabilidades,
deben poder contar con la mayor cooperacion posible por
parte de las autoridades competentes del Estado miembro de
origen, sobre todo para la actividad ejercida en régimen de li-
bre prestacion de servicios; que las autoridades competentes
del Estado miembro de origen tienen derecho a ser informa-
das por las autoridades competentes del Estado miembro de
acogida de las medidas que incluyan sanciones a una em-
presa o restricciones a las actividades de una empresa y que
hayan sido adoptadas por dichas autoridades con respecto a
las empresas de inversion por ellas autorizadas, con objeto
de cumplir eficazmente su mision en el ambito de la supervi-
sion prudencial; que para ello, conviene garantizar la coope-
racion entre las autoridades competentes de los Estados
miembros de origen y de acogida;

Considerando que, con el doble objetivo de proteger a
los inversores y garantizar, un funcionamiento correcto de
los mercados de valores, conviene garantizar la transparen-
cia de las operaciones y la aplicacion de las normas previs-
tas al efecto en la presente Directiva para los mercados re-
gulados, tanto a las empresas de inversion como a las
entidades de crédito cuando actten en el mercado;

Considerando que el examen de los problemas que se
plantean en los asuntos contemplados en las directivas del
Consejo relativas a los servicios de inversion y a los valores
mobiliarios, tanto en la aplicacion de las medidas existentes
como en la perspectiva de una mejor coordinacion, exige la
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cooperacion de las autoridades competentes y de la Comi-
sion en el seno de un comité; que la creacion de dicho co-
mité no obsta para que existan otras formas de cooperacion
entre autoridades de control en este ambito;

Considerando que puede ser necesario introducir perio-
dicamente modificaciones técnicas en las normas detalladas
contenidas en la presente Directiva para adaptarlas a la evo-
lucion del sector de servicios de inversion; que, en conse-
cuencia, la Comision debera efectuar cuantas modificaciones
sean necesarias, previa presentacion de las mismas al Co-
mité que se creara en el ambito de los mercados de valores,

HA ADOPTADO LA PRESENTE DIRECTIVA:

TITULO |

Definiciones y ambito de aplicacion

Articulo 1
A efectos de la presente Directiva se entendera por:

1) servicios de inversion: cualquiera de los servicios que
se indican en la seccion A del Anexo en relacion con cual-
quiera de los instrumentos que se especifican en la seccion
B del Anexo, prestados a terceros;

2) empresa de inversion: toda persona juridica cuya pro-
fesion o actividad habituales consisten en prestar cualquier
servicio de inversion de caracter profesional a terceros.

A efectos de la presente Directiva, los Estados miem-
bros podran incluir en el concepto de empresa de inversion
a las empresas que no sean personas juridicas, si:

— su régimen juridico garantiza a los intereses de los
terceros un nivel de proteccion equivalente al que ofrecen
las personas juridicas, y

— son objeto de una supervision prudencial equivalente
y adaptada a sus estructuras juridicas.

No obstante, cuando dichas personas fisicas presten
servicios relacionados con la tenencia de fondos o valores
negociables de terceros, sélo podran considerarse empre-
sas de inversion con arreglo a la presente Directiva si, sin
perjuicio de las restantes exigencias de la presente Directiva
y de la Directiva 93/6/ CEE,

— que los derechos de propiedad de terceros sobre sus
fondos y valores negociables estén protegidos, en particular
en caso de insolvencia de la empresa o de sus propietarios,
embargo, compensacion o cualquier otra accién empren-
dida por acreedores de la empresa o de sus propietarios;

— que la empresa de inversion este sujeta a normas que
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tengan por objeto supervisar su solvencia y la de sus pro-
pietarios;

— que las cuentas anuales de la empresa de inversion
esten controladas por una o varias personas facultadas para
auditar cuentas con arreglo a la legislacion nacional;

— cuando una empresa tenga un solo propietario, que
este adopte medidas para la proteccion de los inversores en
caso de cese de las actividades de la empresa por causa de
fallecimiento, incapacidad o circunstancias similares.

Antes del 31 de diciembre de 1997, la Comision informara
de la aplicacion de los parrafos segundo y tercero del presente
punto y, en su caso, propondra su modificacion o supresion.

Cuando una persona ejerza una de las actividades con-
templadas en la letra a) del punto 1 de la seccion A del
Anexo de la presente Directiva y dicha actividad se ejerza
unicamente por cuenta y bajo la responsabilidad plena e in-
condicional de una empresa de inversion, esta actividad se
considerara actividad de la propia empresa de inversion y
no de esa persona;

3) entidad de crédito: las entidades de crédito segun la
definicion del primer guion del articulo 1 de la Directiva
77/780/CEE, excluidas las entidades a que se refiere el
apartado 2 del articulo 2 de dicha Directiva;

4) valores negociables:
— las acciones y otros valores asimilables a acciones,

— las obligaciones y otros titulos de credito negociables
en el mercado de capitales, y

— cualesquiera otros valores habitualmente negociados
que permitan adquirir esos valores por suscripcion o canje,
o den lugar a un pago en metalico.

Con exclusion de los instrumentos de pago.

5) instrumentos del mercado monetario: las categorias
de instrumentos habitualmente negociadas en el mercado
monetario;

6) Estado miembro de origen:

a) cuando la empresa de inversion sea una persona fi-
sica, el Estado miembro en el gque dicha persona tenga su
administracion central;

b) cuando la empresa de inversién sea una persona juri-
dica, el Estado miembro en donde tenga su domicilio social
0, en caso de que de conformidad con su Derecho nacional
no lo tuviere, el Estado miembro en el que tenga su adminis-
tracion central;

¢) cuando se trate de un mercado, el Estado miembro
en donde esté el domicilio social del organismo que rea-
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lice las negociaciones o0, en caso de que de conformidad
con su derecho nacional no lo tuviere, el Estado miembro
donde esté la administracion central de dicho organismo.

7) Estado miembro de acogida: el Estado miembro en el
cual una empresa de inversion tenga una sucursal o preste
servicios;

8) sucursal: un establecimiento que constituya una parte
sin personalidad juridica de una empresa de inversion y que
preste servicios de inversion para cuyo ejercicio la empresa de
inversion haya recibido la oportuna autorizacion; todos los es-
tablecimientos creados en un mismo Estado miembro por una
empresa de inversion que tenga su domicilio social en otro
Estado miembro se consideraran como una sola sucursal;

9) autoridades competentes: las autoridades que cada
Estado miembro designe en virtud del articulo 22;

10) participacion significativa: la participacion, directa o
indirecta, en una empresa de inversiones que represente al
menos el 10% del capital o de los derechos de voto o que
permita el ejercicio de una influencia notable en la gestion
de la empresa en la que se posea la participacion.

A efectos de la aplicacion de la anterior definicion, en el
contexto de los articulos 4 y 9 y de los otros niveles de parti-
cipacion contemplados en el articulo 9 se tomaran en consi-
deracion los derechos de voto mencionados en el articulo 7
de la Directiva 88/627/CEE;

11) empresa matriz: una empresa matriz segun la defini-
cion de los articulos 1 y 2 de la Directiva 83/349/CEE;

12) filial: una empresa filial segun la definicion de los ar-
ticulos 1 y 2 de la Directiva 83/349/CEE; toda filial de una
empresa filial se considerara también filial de la empresa
matriz que estuviere a la cabeza de esas empresas;

138) mercado regulado: el mercado de instrumentos fi-
nancieros contemplados en la seccion B del Anexo,

— incluido en la lista contemplada en el articulo 16 por
el Estado miembro que sea el Estado miembro de origen a
efectos de la letra c) del punto 6 del articulo 1;

— de funcionamiento regular;

— caracterizado por el hecho de que las disposiciones
establecidas o aprobadas por las autoridades competentes
definen las condiciones de funcionamiento del mercado y
de accesos al mercado, asi como, cuando sea de aplicacion
la Directiva 79/279/CEE, las condiciones de admision a la
negociacion fijadas por dicha Directiva, y cuando ésta no es
aplicable, las que debe cumplir un instrumento financiero
para poder ser efectivamente negociado en el mercado;

— que imponga el cumplimiento de todas las obligacio-

nes de declaracion y de transparencia establecidas con
arreglo a los articulos 20 y 21;
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14) control: lo definido como control en el articulo 1 de
Directiva 83/349/CEE.

15) por “vinculos estrechos" se entendera todo conjunto
de dos 0 mas personas fisicas o juridicas unidas mediante:

a) una participacion, es decir, el hecho de poseer, de ma-
nera directa 0 mediante un vinculo de control, el 20% o mas
de los derechos de voto o del capital de una empresa, o bien

b) un vinculo de control, es decir, el vinculo existente en-
tre una empresa matriz y una filial, en todos los casos con-
templados en los apartados 1 y 2 del articulo 1 de la Direc-
tiva 83/349/CEE, o toda relacion analoga entre cualquier
persona fisica o juridica y una empresa; toda empresa filial
de una empresa filial se considerara tambien filial de la em-
presa matriz a la cabeza de dichas empresas.

Se considerara también constitutiva de un vinculo estre-
cho entre dos o varias personas fisicas o juridicas, una si-
tuacion en la que estas estén vinculadas, de forma dura-
dera, a una misma persona por un vinculo de control. (1)

Articulo 2

1. La presente Directiva sera aplicable a todas las em-
presas de inversion. No obstante, se aplicaran solamente el
apartado 4 del presente articulo, el apartado 2 del articulo 8,
los articulos 10, 11 y parrafo primero del articulo 12, los
apartados 3 y 4 del articulo 14 y los articulos 15, 19 y 20, a
las entidades de crédito cuya autorizacion, con arreglo a las
Directivas 77/780/CEE y 89/646/CEE, incluya uno 0 mas ser-
vicios de inversion de los que figuran en la seccion A del
Anexo de la presente Directiva.

2. La presente Directiva no se aplicara:

a) a las empresas de seguros en el sentido del articulo 1
de la Directiva 73/239/CEE o del articulo 1 de la Directiva
79/267/CEE ni a las empresas que ejerzan las actividades
de reaseguro y de retrocesion contempladas en la Directiva
64/225/CEE;

b) a las empresas que presten un servicio de inversion
exclusivamente a su empresa matriz, a sus filiales o a otra fi-
lial de su empresa matriz;

c) a las personas que presten un servicio de inversion
siempre que dicha actividad se ejerza de forma accesoria en
el marco de una actividad profesional, y siempre que esta
ultima esté regulada por disposiciones legales o reglamen-
tarias o por un codigo deontologico profesional y éstas no
excluyen la prestacion de dicho servicio;

d) a las empresas cuyos servicios de inversion consistan

(1) Numero incorporado por Directiva 95/26/CE (DO N L 168
de 18.7.95).
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exclusivamente en la gestion de un sistema de participacion
de los trabajadores;

e) a las empresas cuyos servicios de inversion consistan
en prestar los servicios a que se hace referencia en las ante-
riores letras b) y d);

f) a los bancos centrales de los Estados miembros y de-
mas organismos nacionales que se dediguen al ejercicio de
funciones similares y otros organismos publicos encarga-
dos de la gestion de la deuda publica o que intervengan en
dicha gestion;

g) a las empresas:

— que no puedan tener en depdsito fondos ni titulos per-
tenecientes a sus clientes y que, por tal motivo, nunca pue-
dan hallarse en situacién deudora respecto a sus clientes; y

— que puedan Unicamente prestar un servicio de inver-
sion consistente en recibir y transmitir 6rdenes relativas a
valores negociables y a participaciones de organismos de
inversion colectiva; y

— que, cuando presten dicho servicio, puedan transmitir
ordenes exclusivamente

i) alas empresas de inversion autorizadas de conformi-
dad con la presente Directiva;

i) a entidades de credito autorizadas de conformidad
con las Directivas 77/780/CEE y 89/646/CEE;

iii) a sucursales de empresas de inversion o de entida-
des de crédito que hayan sido autorizadas en un pais
tercero y que estén sometidas a normas prudenciales
que las autoridades competentes consideren al me-
nos tan estrictas como las que se incluyen en la pre-
sente Directiva o en las Directivas 89/646/CEE y
93/6/CEE y se ajusten a ellas;

iv) a organismos de inversion colectiva autorizados por
la legislacion de un Estado miembro a colocar partici-
paciones en el publico, asi como a los gestores de ta-
les organismos;

v) a sociedades de inversion de capital fijo, con arreglo
al apartado 4 del articulo 15 de la Directiva 77/91/CEE
cuyos valores se negocien en un mercado regulado
en un Estado miembro;

— cuya actividad esté sometida a nivel nacional a una
reglamentacion o a un codigo deontoldgico;

h) a los organismos de inversion colectiva, independien-
temente de que estén o no estén armonizados a nivel comu-
nitario, asi como a los depositarios y gestores de dichos or-
ganismos;

i) a las personas cuya actividad principal consista en ne-
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gociar materias primas entre ellas mismas o bien con
productores o usuarios de dichos productos con fines profe-
sionales y que Unicamente presten servicios de inversion a
dichas contrapartes y en la medida en que lo requiera su
ocupacion principal;

j) a las empresas cuyos servicios de inversion consistan
exclusivamente en negociar por cuenta propia en un mer-
cado de instrumentos financieros a plazo o de opciones, 0
que operen por cuenta de otros miembros del mismo mer-
cado o actuen como creadores de mercado frente a éstos, y
que estan avaladas por una camara de compensacion del
mismo mercado. El cumplimiento de los contratos celebra-
dos por dichas empresas estara garantizado por una ca-
mara de compensacion del mismo mercado;

k) a las asociaciones creadas por fondos de pensiones
daneses con el fin exclusivo de gestionar los activos de los
fondos de pensiones participantes;

I} a los «agenti di cambio» cuyas actividades y funciones
estan reguladas en el real decreto italiano n® 222 de 7 de
marzo de 1925 y en las disposiciones ulteriores que lo modifi-
can y que han sido autorizados a proseguir su actividad en
virtud del articulo 19 de Ia ley italiana n? 1 de 2 de enero de
1991.

3. A mas tardar el 31 de diciembre de 1998 y posterior-
mente a intervalos regulares, la Comision elaborara un in-
forme sobre la aplicacion conjunta del apartado 2 y la sec-
cion A del Anexo vy, si procede, propondra modificaciones
de la definicion de las exclusiones y de los servicios inclui-
dos, a la vista del funcionamiento de la presente Directiva.

4. Los derechos conferidos por la presente Directiva no
se haran extensivos a la prestacion de servicios como con-
traparte al Estado, al banco central o a los otros organismos
nacionales que ejerzan funciones similares en el marco de
las politicas del Estado miembro considerado en los ambi-
tos monetario, cambiario, de deuda publica y de las reser-
vas del Estado miembro de que se trate.

TITULO Il

Condiciones de acceso a la actividad

Articulo 3

1. Cada Estado miembro debera supeditar a una autori-
zacion el acceso a la actividad de las empresas de inversion
para las que sea Estado miembro de origen. Concederan di-
cha autorizacion las autoridades competentes de dicho
Estado designadas con arreglo al articulo 22. En la autoriza-
cion se especificara qué servicios de inversion de los con-
templados en la seccion A del Anexo podra prestar la em-
presa. La autorizacion también podra abarcar uno o mas de
los servicios auxiliares contemplados en la seccion C. En
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ningun caso podra concederse la autorizacion, en el sentido
de la presente Directiva, para servicios que solo figuren en
la seccion C del Anexo.

2. Los Estados miembros exigiran:

— alas empresas de inversion que sean personas juridi-
cas y que tengan un domicilio social conforme a su Derecho
nacional, que tengan su administracion central en el mismo
Estado miembro en que tengan su domicilio social;

— a las demas empresas de inversion, que su adminis-
tracion central este situada en el Estado miembro que haya
expedido la autorizacion y en el que ejerzan realmente sus
actividades.

3. Sin perjuicio de otras condiciones generales estableci-
das por el correspondiente Derecho nacional, las autoridades
competentes solo podran conceder la autorizacion cuando:

— la empresa de inversion tenga un capital inicial sufi-
ciente, con arreglo a lo establecido en la Directiva 93/6/CEE,
en funcion de las caracteristicas del servicio de inversion de
que se trate;

— las personas que dirijan de hecho las operaciones de
la empresa de inversion cumplan los requisitos de honorabi-
lidad y experiencia.

La orientacion de la actividad de la empresa debera ser
determinada por, como minimo, dos personas que cumplan
estas mismas condiciones. No obstante, cuando exista un
mecanismo adecuado que garantice un resultado equiva-
lente, en particular por lo que se refiere al ultimo guion del
parrafo tercero del punto 2 del articulo 1, las autoridades
competentes podran conceder también la autorizacion a
empresas de inversion que sean personas fisicas o, habida
cuenta del caracter y del volumen de su actividad, a empre-
sas de inversion que sean personas juridicas y que, de con-
formidad con sus estatutos y leyes nacionales, estén dirigi-
das por una sola persona fisica.

«Ademas, cuando existan vinculos estrechos entre la
empresa de inversion y otras personas fisicas o juridicas, las
autoridades competentes concederan la autorizacion unica-
mente si dichos vinculos no obstaculizan el buen ejercicio
de su mision de supervision. (1)

Las autoridades competentes también denegaran la
autorizacion cuando el buen ejercicio de su mision de su-
pervision se vea obstaculizado por las disposiciones lega-
les, reglamentarias o administrativas del derecho de un ter-
cer pais que regulen una o varias de las personas fisicas o
juridicas con las que la entidad mantenga vinculos estre-
chos, o por problemas relacionados con su aplicacion. (1)

(1) Parrafo incorporado por Directiva 95/26/CE (DO N2 L 168 de
18.7.95).
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Las autoridades competentes exigiran a las empresas
de inversion el suministro de la informacion que requieran
para garantizar el cumplimiento permanente de las condi-
ciones contempladas en el presente apartado.» (1)

4. Los Estados miembros impondran ademas la obliga-
cion de que las solicitudes de autorizacion vayan acompa-
nadas de un plan de actuacion en el gue se especifiquen,
entre otros aspectos, el tipo de operaciones que se pro-
yecta realizar y la estructura organizativa de la empresa de
inversion.

5. En los seis meses siguientes a la presentacion de una
solicitud completa, debera notificarse al solicitante si se con-
cede o no la autorizacion. En el caso de que no se conceda
dicha autorizacion, la negativa debera ser motivada.

6. En caso de que se conceda la autorizacion, la empresa
de inversion podra comenzar su actividad inmediatamente.

7. Las autoridades competentes solo podran retirar la
autorizacion concedida a una empresa de inversion regida
por la presente Directiva cuando dicha empresa:

a) no haga uso de la autorizacion en un plazo de doce
meses, renuncie a esta expresamente o haya dejado de
prestar servicios de inversion durante un periodo superior a
seis meses, si en el correspondiente Estado miembro no
existieren disposiciones que establezcan la caducidad de la
autorizacion en dichos supuestos;

b) haya obtenido la autorizacion valiéndose de declara-
ciones falsas o de cualquier otro medio irregular;

c) deje de reunir las condiciones bajo las cuales se haya
concedido la autorizacion;

d) deje de cumplir las disposiciones de la Directiva
93/6/CEE;

e) infrinja seria y sistematicamente las disposiciones
adoptadas en cumplimiento de los articulos 10y 11;

f) incurra en alguno de los otros supuestos que con arre-
glo al correspondiente Derecho nacional motiven la retirada
de la autorizacion.

Articulo 4

Las autoridades competentes no concederan la autori-
zacion que permita el inicio de la actividad de una empresa
de inversion antes de que les haya sido comunicada la iden-
tidad de los accionistas o socios, ya sean directos o indirec-
tos, personas fisicas o juridicas, que posean una participa-
cion cualificada en la empresa, y el importe de dicha
participacion.

Las autoridades competentes denegaran la autorizacion
si, atendiendo a la necesidad de garantizar una gestion co-
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rrecta y prudente de la empresa de inversion, no estuvieren
convencidas de la idoneidad de dichos accionistas o so-
cios.

Articulo 5

Los Estados miembros no aplicaran a las sucursales de
las empresas de inversion que tengan su domicilio social
fuera de la Comunidad, ni en el momento de iniciar su activi-
dad ni posteriormente, en ei desarrollo de su ejercicio, dispo-
siciones que supongan un trato mas favorable para dichas
sucursales que para las sucursales de empresas de inversion
cuyo domicilio social este situado en un Estado miembro.

Articulo 6

Las autoridades competentes del otro Estado miembro
afectado deberan ser consultadas con anterioridad a la con-
cesion de autorizacién a una empresa de inversion cuando

ésta sea:

— bien una filial de una empresa de inversion o de una
entidad de crédito autorizada en otro Estado miembro,

o]
— bien una filial de la empresa matriz de una empresa
de inversion o de una entidad de credito autorizada en otro
Estado miembro,
o]
— bien esté bajo control de las mismas personas fisicas

o juridicas que controlen una empresa de inversion o una
entidad de crédito autorizada en otro Estado miembro.

TITULO NI

Relaciones con paises terceros

Articulo 7

1. Las autoridades competentes de los Estados miem-
bros informaran a la Comision:

a) de toda autorizacion concedida a una filial directa o
indirecta, en el caso de que una o varias de sus empresas
matrices se rijan por el Derecho de un pais tercero;

b) de toda adquisicion, por parte de las mencionadas
empresas matrices, de participaciones en una empresa de
inversion comunitaria, de forma que hiciera de esta ultima
su filial.

En ambos casos, la Comision informara al Consejo,
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hasta tanto el Consejo, a propuesta de la Comision, cree un
Comité en materia de valores negociables.

Cuando se conceda autorizacion a una filial, directa o in-
directa, de una o varias empresas matrices regidas por el
Derecho de un pais tercero, debera especificarse la estruc-
tura del grupo en la notificacion que las autoridades compe-
tentes remitan a la Comision.

2. Los Estados miembros informaran a la Comision de
las dificultades de caracter general que sus empresas de in-
version encuentren para establecerse o prestar servicios de
inversion en un pais tercero.

3. La Comision, por primera vez, a mas tardar, seis me-
ses antes de la puesta en aplicacion de la presente Direc-
tiva y posteriormente de forma periddica, elaborara un in-
forme en que se examine el trato concedido a las
empresas de inversion comunitarias en paises terceros,
con arreglo a lo dispuesto en los apartados 4 y 5, en lo que
respecta al establecimiento y al ejercicio de actividades de
servicios de inversion, asi como a la adquisicion de partici-
paciones en empresas de inversion de paises terceros. La
Comision presentara dichos informes al Consejo acompa-
nados, en su caso, de las propuestas que se estimen opor-
tunas.

4. Si, basandose en los informes mencionados en el
apartado 3 o en otras informaciones, la Comisién compro-
bare que un pais tercero no concede a las empresas de in-
version comunitarias un acceso efectivo al mercado equipa-
rable al que la Comunidad concede a las empresas de
inversion de dicho pais, podra presentar al Consejo pro-
puestas para que se le otorgue el oportuno mandato de ne-
gociacion con vistas a obtener condiciones de competencia
equiparables para las empresas de inversion comunitarias.
El Consejo decidira por mayoria cualificada.

5. Si, basandose en los informes mencionados en el
apartado 3 o en otras informaciones, la Comision compro-
bare que las empresas de inversion comunitarias que ope-
ran en un pais tercero no gozan en éste de un trato nacional
gue les confiera las mismas posibilidades de competencia
de que disfrutan las empresas de inversion nacionales y que
no se cumplen las condiciones de acceso efectivo al mer-
cado, podra entablar negociaciones con vistas a remediar la
situacion.

En el supuesto contemplado en el parrafo primero, po-
dra decidirse ademas, en cualquier momento y como com-
plemento de la apertura de negociaciones, de conformidad
con el procedimiento establecido en la Directiva por la que
el Consejo creara el Comité mencionado en el apartado 1,
que las autoridades competentes de los Estados miembros
limiten o suspendan sus decisiones acerca de las solicitu-
des de autorizacion pendientes o futuras y acerca de la ad-
quisicion de participaciones por empresas matrices, direc-
tas o indirectas, sujetas al derecho del pais de que se trate.
La duracion de las medidas mencionadas no podra ser su-
perior a tres meses.
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Antes de que venza el plazo de tres meses, y a la vista
de los resultados de las negociaciones, el Consejo podra
decidir, por mayoria cualificada y a propuesta de la Comi-
sion, si deben seguir aplicandose las citadas medidas.

La limitacién o suspension anteriormente mencionadas
no podran aplicarse a la creacion de filiales por empresas
de inversion debidamente autorizadas en la Comunidad o
por filiales de éstas, ni a la adquisicion de participaciones en
empresas de inversion comunitarias por parte de dichas
empresas o de sus filiales.

6. Cuando la Comision considere que se da alguno de
los supuestos descritos en los apartados 4 y 5, los Estados
miembros, a peticion de la Comision, facilitaran a ésta infor-
macion sobre:

a) cualquier solicitud de autorizacion de una filial, directa
0 indirecta, de una o varias empresas matrices que se rijan
por el Derecho del pais tercero de que se trate;

b) cualquier proyecto de adquisicion de participaciones
del que tengan conocimiento con arreglo al articulo 9, por
alguna de dichas empresas matrices en una empresa de in-
version comunitaria de forma que esta ultima se convierta
en su filial.

Dejara de ser obligatoria dicha informacion tan pronto
como se celebre un acuerdo con el pais contemplado en los
apartados 4 0 5, o cuando las medidas contempladas en-os
parrafos segundo y tercero del apartado 5 dejen de ser de
aplicacion.

7. Las medidas que se adopten en virtud del presente
articulo habran de ajustarse a las obligaciones contraidas
por la Comunidad en virtud de acuerdos internacionales,
tanto bilaterales como multilaterales, que regulen el acceso
a la actividad de las empresas de inversion y su ejercicio.

TITULO IV
Condiciones de ejercicio

Articulo 8

1. Las autoridades competentes del Estado miembro de
origen impondran la obligacion de que las empresas de in-
version por ellas autorizadas cumplan las condiciones a las
que se refiere el apartado 3 del articulo 3.

2. Las autoridades competentes del Estado miembro de
origen impondran la obligacion de que las empresas de in-
version por ellas autorizadas cumplan las normas previstas
en la Directiva 93/6/CEE.

3. La supervision prudencial de una empresa de inver-
sion correspondera a las autoridades competentes del
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Estado miembro de origen, independientemente de que la
empresa de inversion establezca o no una sucursal o preste
servicios en otro Estado miembro, sin perjuicio de las dispo-
siciones de la presente Directiva que establezcan la compe-
tencia de las autoridades del Estado miembro de acogida.

Articulo 9

1. Los Estados miembros impondran la obligacion de que
toda persona que tenga intencion de adquirir, directa o indi-
rectamente, una participacion cualificada en una empresa de
inversion informe de ello previamente a las autoridades com-
petentes, indicando el volumen de dicha participacion. Asi-
mismo, debera informar a las autoridades competentes toda
persona que se proponga incrementar su participacion cuali-
ficada de manera tal que la proporcion de derechos de voto o
de capital en su poder alcance o supere los umbrales del
20%, el 33% o el 50%, o que la empresa de inversion se con-
vierta en su filial.

Sin perjuicio de lo dispuesto en el apartado 2, las autori-
dades competentes dispondran de un plazo maximo de tres
meses, a partir de la fecha de la notificacion prevista en el
parrafo primero, para oponerse al mencionado proyecto si,
atendiendo a la necesidad de garantizar una gestion pru-
dente y saneada de la empresa de inversion, consideraren
que la persona contemplada en el parrafo primero no reune
las condiciones adecuadas. Caso de no oponerse, las auto-
ridades podran fijar un plazo maximo para la realizacién de
dicho proyecto.

2. Si las participaciones a que se refiere el apartado 1
fueren adquiridas por una empresa de inversion autorizada
en otro Estado miembro, por la empresa matriz de una em-
presa de inversion autorizada en otro Estado miembro o por
una persona que controle una empresa de inversion autori-
zada en otro Estado miembro y si, en virtud de la adquisi-
cion, la empresa en la que el adquiriente pretenda obtener
una participacion se convirtiere en filial suya o quedare bajo
su control, la evaluacion de la adquisicion estara supeditada
a la consulta previa contemplada en el articulo 6.

3. Los Estados miembros impondran la obligacion de
que toda persona que pretenda ceder, directa o indirecta-
mente, una participacion cualificada en una empresa de in-
version, informe de ello previamente a las autoridades com-
petentes, indicando el volumen de dicha participacion.
Asimismo, debera informar a las autoridades competentes
toda persona que se proponga reducir su participacion cua-
lificada de manera tal que la proporcion de derechos de
voto o de capital en su poder descienda por debajo de los
umbrales del 20%, el 33% o el 50%, o0 que la empresa de in-
version deje de ser su filial.

4. Las empresas de inversion comunicaran a las autorida-
des competentes, en cuanto tengan conocimiento de ello,
toda adquisicion o cesion de participaciones en su capital
cuyo resultado sea que se supere o deje de alcanzarse al-
guno de los umbrales contemplados en los apartados 1y 3.
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Las empresas de inversion comunicaran asimismo a las
autoridades, al menos una vez al ano, la identidad de los ac-
cionistas y socios que posean participaciones cualificadas,
asi como el volumen de dichas participaciones, de acuerdo,
por ejemplo, con los datos obtenidos en la junta general
anual de accionistas o socios, o con los que se obtengan
como consecuencia del cumplimiento de las normas a que
estan sujetas las sociedades cuyos titulos se negocien en
mercados de valores.

5. Los Estados miembros impondran la obligacion de
que, cuando las personas a que se refiere el apartado 1 utili-
cen su influencia de tal manera que pueda ir en detrimento
de una gestion prudente y saneada de las actividades de la
empresa de inversion, las autoridades competentes adop-
ten las medidas oportunas para poner fin a esta situacion.
Dichas medidas podran consistir, en particular, en requeri-
mientos, sanciones a los administradores y directivos o la
suspension del ejercicio de los derechos de voto correspon-
dientes a las acciones o participaciones que posean los ac-
cionistas o socios de que se trate.

Se aplicaran medidas similares a las personas que in-
cumplan la obligacion de proporcionar informacion previa,
tal como dispone el apartado 1. En el caso de que se ad-
quiera una participacion a pesar de la oposicion de las auto-
ridades competentes, los Estados miembros, con indepen-
dencia de cualquier otra sancién que pueda imponerse,
dispondran, bien la suspension del ejercicio de los corres-
pondientes derechos de voto, bien la nulidad de los votos
emitidos o la posibilidad de anularlos.

Articulo 10

El Estado miembro de origen establecera las normas
prudenciales que debera observar, en todo momento, la em-
presa de inversion. Dichas normas impondran en particular
la obligacion de que la empresa de inversion:

— cuente con una buena organizacion administrativa y
contable, mecanismos de control y de seguridad en el am-
bito informatico, asi como con procedimientos de control in-
terno adecuados, incluido en particular un régimen de ope-
raciones personales de los asalariados de la empresa;

— tome las medidas adecuadas en lo que se refiere a
los valores pertenecientes a los inversores a fin de proteger
sus derechos de propiedad, en particular en caso de insol-
vencia de la empresa, y evitar que la empresa de inversion
utilice por cuenta propia los valores de los inversores sin el
consentimiento explicito de los mismos;

— tome las medidas adecuadas en lo que se refiere a
los fondos pertenecientes a los inversores a fin de proteger
sus derechos, y evitar, salvo en el caso de las entidades de
crédito, que la empresa de inversion utilice por cuenta pro-
pia los fondos de los inversores;

— tome las medidas necesarias para que el registro de
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las operaciones realizadas permita, como minimo, que las
autoridades del Estado miembro de origen puedan verificar
el cumplimiento de las normas prudenciales de cuya aplica-
cion son responsables; dichos registros deberan conser-
varse durante el tiempo gue determinen las autoridades
competentes;

— se estructure y organice a fin de reducir al maximo el
riesgo de que los posibles conflictos de intereses que surjan
entre la empresa y sus clientes, o entre los propios clientes,
redunden en perjuicio de los intereses de estos. No obs-
tante, las modalidades de organizacion en caso de creacion
de una sucursal no podran resultar incompatibles con las
normas de conducta establecidas por el Estado miembro de
acogida en materia de conflictos de intereses.

Articulo 11

1. Los Estados miembros estableceran normas de con-
ducta que las empresas de inversion deberan observar en
todo momento. Dichas normas deberan imponer la ejecu-
cion, como minimo, de los principios que se enuncian en los
guiones que figuran a continuacion y, en su aplicacion, de-
bera tenerse en cuenta el caracter profesional de la persona
ala que se preste el servicio. Los Estados miembros aplica-
ran también dichas normas, cuando sea conveniente, a los
servicios auxiliares mencionados en la seccion C del Anexo.
Estas normas obligaran a la empresa de inversion:

— a operar, en el ejercicio de su actividad, leal y equitati-
vamente, defendiendo al maximo los intereses de sus clien-
tes y la integridad del mercado;

— a proceder con la competencia, el esmero y la dili-
gencia debidos, defendiendo al maximo los intereses de sus
clientes y la integridad del mercado;

— a poseer y utilizar con eficacia los recursos y los proce-
dimientos necesarios para llevar a buen término su actividad;

— ainformarse de la situacion financiera de sus clientes,
su experiencia en materia de inversiones y sus objetivos en
lo que se refiere a los servicios solicitados;

— a transmitir de forma adecuada la informacion que
proceda en el marco de las negociaciones con sus clientes;

— a esforzarse por evitar los conflictos de intereses vy,
cuando éstos no puedan evitarse, a velar por que sus clien-
tes reciban un trato equitativo;

— a ajustarse a todas las normativas aplicables al ejer-
cicio de sus actividades de forma que se fomenten al ma-
ximo los intereses de sus clientes y la integridad del mer-
cado.

2. Sin perjuicio de las decisiones que se adopten en el

marco de una armonizacion de las normas de conducta, la
puesta en practica y el control del cumplimiento de las mis-
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mas seguiran siendo competencia del Estado miembro en
el que se preste el servicio.

3. Cuando una empresa de inversion ejecute una orden,
el criterio del caracter profesional del inversor, para la aplica-
cion de las normas contempladas en el apartado 1, se apre-
ciara con respecto al inversor que originé la orden con inde-
pendencia de que la orden sea transmitida directamente por
el propio inversor o indirectamente a través de una empresa
de inversion que ofrezca el servicio contemplado en la letra
a) del punto 1 de la seccion A del Anexo.

Articulo 12

La empresa debera indicar a los inversores, antes de en-
tablar con ellos relaciones de negocios, qué fondo de ga-
rantia o queé proteccion equivalente sera aplicable, en lo que
se refiere a la operacion o las operaciones que se contem-
plen, la cobertura garantizada por uno u otro sistema, o bien
gue no existe fondo ni indemnizacion de ningun tipo.

El Consejo toma nota de que la Comision indica que le
presentara propuestas sobre la armonizacion de los siste-
mas de indemnizacion relativos a las operaciones de las
empresas de inversion, a mas tardar el 31 de julio de 1993.
El Consejo se pronunciara en el mas breve plazo, siendo el
objetivo perseguido que los sistemas objeto de dichas pro-
puestas sean aplicables en la fecha de puesta en aplicacion
de la presente Directiva.

Articulo 13

Las disposiciones de la presente Directiva no impediran
que las empresas de inversion autorizadas en otro Estado
miembro hagan publicidad de sus servicios por todos los
medios de comunicacion disponibles en el Estado miembro
de acogida, siempre que respeten las normas reguladoras
de la forma y el contenido de dicha publicidad que hayan
sido adoptadas por razones de interés general.

TITULO V

Libertades de establecimiento
y de prestacion de servicios

Articulo 14

1. Los Estados miembros velaran por que puedan pres-
tarse en su territorio, de conformidad con las disposiciones
de los articulos 17, 18 y 19, los servicios de inversion y los
demas servicios enumerados en la seccion C del Anexo,
tanto por medio del establecimiento de una sucursal como
mediante la prestacion de servicios, y ello por cualquier em-
presa de inversion autorizada y supervisada por las autori-
dades competentes de otro Estado miembro con arreglo a
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las disposiciones de la presente Directiva, siempre que la
autorizacion abarque dichos servicios.

La presente Directiva no afectara a las competencias de
los Estados miembros de acogida por lo que respecta a las
participaciones en organismos de inversion colectiva que no
entren en el ambito de aplicacion de la Directiva 85/611/CEE.

2. Los Estados miembros no podran condicionar el esta-
blecimiento de sucursales o la prestacion de servicios a que
se refiere al apartado 1 a la obligacion de obtener autoriza-
cion, ni a la de aportar un fondo de dotacion, o a cualquier
otra medida de efecto equivalente.

3. Un Estado miembro podra exigir que las operaciones
relativas a los servicios contemplados en el apartado 1 se
efectuen en un mercado regulado, cuando respondan al
conjunto de los criterios siguientes:

— que el inversor resida habitualmente o esté estable-
cido en dicho Estado miembro;

— que la empresa de inversion efectle la operacion
bien a traves de un establecimiento principal o de una su-
cursal situados en dicho Estado miembro, bien en el marco
de la libre prestacion de servicios en dicho Estado miembro;

— que la operacion se refiera a un instrumento nego-
ciado en un mercado regulado de dicho Estado miembro.

4. Cuando un Estado miembro aplique el anterior
apartado 3 debera otorgar a los inversores residentes ha-
bitualmente o establecidos en dicho Estado miembro el
derecho de no observar la obligacion impuesta en virtud
del apartado 3 y de hacer efectuar las transacciones a que
se refiere el apartado 3 fuera de los mercados regulados.
Los Estados miembros podran supeditar el ejercicio de di-
cho derecho a una autorizacion explicita, habida cuenta
de las distintas necesidades de los inversores en materia
de proteccion vy, en particular, de la capacidad de los in-
versores profesionales e institucionales de actuar lo mejor
posible en favor de sus intereses. En cualquier caso, di-
cha autorizacion debera poder concederse en unas con-
diciones que no impidan la rapida ejecucion de las érde-
nes del inversor.

5. La Comision presentara un informe sobre el funciona-
miento de las disposiciones que figuran en los apartados 3 y
4 a mas tardar el 31 de diciembre de 1998 v, si lo considera
pertinente, propondra las modificaciones que deben intro-
ducirse en ellas.

Articulo 15

1. Sin perjuicio del ejercicio de las libertades de estable-
cimiento y de prestacion de servicios contempladas en el ar-
ticulo 14, los Estados miembros de acogida velaran por que
las empresas de inversion autorizadas por las autoridades
competentes de su Estado miembro de origen a prestar los
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servicios mencionados en los puntos 1 b) y 2 de la seccion
A del Anexo puedan tener acceso o hacerse miembros, di-
recta o indirectamente, de los mercados regulados de los
Estados miembros de acogida, siempre gque los servicios
prestados sean similares, y, asimismo, velaran por que pue-
dan tener acceso o hacerse miembros de los sistemas de
compensacion y liquidacion alli existentes para uso de los
miembros de los mercados regulados.

Los Estados miembros derogaran cualesquiera regla-
mentos o leyes nacionales o estatutos de mercados regula-
dos que limiten el nimero de personas admitidas. Cuando,
debido a su estructura juridica o su capacidad técnica, el
acceso a un mercado regulado sea limitado, los Estados
miembros velaran por que dicha estructura y dicha capaci-
dad vayan adaptandose de forma regular.

2. La condicion de miembro de un mercado regulado o
el acceso al mismo implica el cumplimiento de las exigen-
cias de adecuacion del capital por parte de las empresas de
inversion y el control de dicho cumplimiento por parte del
Estado miembro de origen, de conformidad con la Directiva
93/6/CEE.

Los Estados miembros de acogida solo estaran faculta-
dos para imponer requisitos adicionales en materia de capi-
tal en los ambitos no cubiertos por dicha Directiva.

El acceso a un mercado regulado, la admision como
miembro y el mantenimiento de ambas prerrogativas esta-
ran supeditados al cumplimiento de las normas de dicho
mercado regulado en lo que respecta a la constitucion y ad-
ministracion del mercado regulado y al cumplimiento de las
normas relativas a las operaciones de dicho mercado; las
normas profesionales impuestas al personal que trabaja en
ese mercado o en conexion con el y las normas y procedi-
mientos de los sistemas de compensacion y liquidacion. Las
normas de desarrollo de dichas normas y procedimientos
podran adaptarse de modo adecuado, especialmente para
garantizar el cumplimiento de las obligaciones que de ellos
se derivan, aungue velando por que se respete lo dispuesto
en el articulo 28.

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

— bien directamente, mediante la creacion de una su-
cursal en el Estado miembro de acogida, o

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

No obstante, los Estados miembros que apliquen, en el
momento de la adopcion de la presente Directiva, una legis-
lacion que soOlo autorice a las entidades de crédito a ser
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miembros de un mercado regulado o a acceder al mismo
por mediacion de una filial especializada, podran seguir
aplicando hasta el 31 de diciembre de 1996 esta misma obli-
gacion de manera no discriminatoria a las entidades de crée-
dito originarias de otros Estados miembros para el acceso a
dicho mercado regulado.

El Reino de Espana, la Republica Helénica y la Republica
Portuguesa podran prolongar este periodo hasta el 31 de di-
ciembre de 1999. Un ano antes de dicha fecha, la Comision
elaborara un informe teniendo en cuenta la experiencia ad-
quirida en la aplicacion del presente articulo y, si procede,
presentara una propuesta. El Consejo, pronunciandose por
mayoria cualificada sobre dicha propuesta, podra decidir la
revision de este régimen.

4. Salvo lo dispuesto en los apartados 1, 2 y 3 cuando,
para operar en un mercado regulado del Estado miembro
de acogida, no se exija como requisito la presencia fisica,
las empresas de inversion a que se refiere el apartado 1
podran adquirir la calidad de miembros o acceder en las
mismas condiciones, sin tener un establecimiento en el
Estado miembro de acogida. Para permitir que sus empre-
sas de inversion sean miembros o admitidas en un mer-
cado regulado de un Estado miembro de acogida con arre-
glo al presente apartado, los Estados miembros de origen
permitiran a los mercados regulados de Estado miembro
de acogida establecer en aquellos las instalaciones apro-
piadas.

5. Las disposiciones del presente articulo no afectaran a
la facultad de los Estados miembros de autorizar o prohibir
la creacion de nuevos mercados en su territorio.

6. El presente articulo no afectara;

— en la Republica Federal de Alemania, a la normativa
que regula la actividad de «Kursmakler»;

— en los Paises Bajos, la normativa que regula la activi-
dad de «hoekman».

Articulo 16

A efectos del reconocimiento mutuo y de la aplicacion
de la presente Directiva, cada Estado miembro elaborara la
lista de mercados regulados de acuerdo con su legislacion
respecto a los cuales sea Estado de origen y comunicara di-
cha lista, a efectos de informacion, a los demas Estados
miembros y a la Comision, asi como las normas de organi-
zacion y de funcionamiento de dichos mercados regulados.
Se comunicara de la misma forma toda madificacion de la
lista o de las normas anteriormente mencionadas. Al menos
una vez al ano, la Comision publicara en el Diario Oficial de
las Comunidades Europeas las listas de los mercados regu-
lados y sus actualizaciones.

Antes del 31 de diciembre de 1996, la Comisién hara un
informe sobre los datos asi recibidos y, en su caso, propon-
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dra modificaciones de la definicion de mercado regulado a
efectos de la presente Directiva.

Articulo 17

1. Ademas de cumplir las condiciones que se estable-
cen en el articulo 3, toda empresa de inversion que desee
establecer una sucursal en el territorio de otro Estado miem-
bro debera notificarlo a las autoridades competentes del
Estado miembro de origen.

2. Los Estados miembros exigiran que toda empresa de
inversion que desee establecer una sucursal en otro Estado
miembro adjunte a la notificacion a que se refiere el apar-
tado 1 los siguientes datos:

a) el Estado miembro en cuyo territorio se proponga es-
tablecer la sucursal,

b) un plan de actuacion en el que se determinen, entre
otros aspectos, el tipo de actividad que se desee ejercery la
estructura organizativa de la sucursal;

c) la direccion en el Estado miembro de acogida en la
que se le puedan solicitar documentos;

d) los nombres de los directivos de la sucursal.

3. Salvo que tengan razones para dudar de la idonei-
dad de la estructura administrativa o de la situacion finan-
ciera de la empresa de inversion, habida cuenta de las acti-
vidades que esta se proponga ejercer, las autoridades
competentes del Estado miembro de origen transmitiran a
las autoridades competentes del Estado miembro de aco-
gida la informacion contemplada en el apartado 2, en un
plazo de tres meses a partir de la recepcion del total de di-
cha informacion, e informaran de ello a la empresa de in-
version de que se trate.

Ademas, comunicaran datos pormenorizados sobre
cualquier sistema de garantia cuyo objeto sea asegurar la
proteccion de los inversores de la sucursal,

En el caso de que las autoridades competentes del
Estado miembro de origen se nieguen a transmitir a las auto-
ridades competentes del Estado miembro de acogida la in-
formacién contemplada en el apartado 2, comunicaran las ra-
zones de la negativa a la empresa de inversion de que se
trate, en el plazo de tres meses a partir de la recepcion de la
totalidad de la informacion. La negativa o la ausencia de res-
puesta podra ser objeto de recurso judicial en el Estado
miembro de origen.

4. Antes de que la sucursal de una empresa de inversion
comience a ejercer su actividad, las autoridades competen-
tes del Estado miembro de acogida dispondran de dos me-
ses, a partir de la recepcion de la informacion a que se re-
fiere el apartado 3, para organizar la supervision de la
empresa de inversion conforme a lo dispuesto en el articulo
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19 y para indicar, en su caso, las condiciones, incluidas las
reglas de conducta, que deberan presidir por razones de in-
terés general el ejercicio de dichas actividades en el Estado
miembro de acogida.

5. A partir de la recepcion de una comunicacion de las
autoridades competentes del Estado miembro de acogida,
o en el caso de que, transcurrido el plazo previsto en el
apartado 4, no se haya recibido comunicacion alguna, la su-
cursal podra establecerse y comenzar a ejercer su actividad.

6. En caso de modificacion de alguno de los datos co-
municados con arreglo a las letras b), c) o d) del apartado 2,
la empresa de inversién notificara por escrito dicha modifi-
cacion a las autoridades competentes del Estado miembro
de origen y del Estado miembro de acogida, como minimo
un mes antes de llevarla a efecto, para que las autoridades
competentes del Estado miembro de origen puedan pro-
nunciarse sobre dicha modificacion con arreglo al apartado
3, y las autoridades competentes del Estado miembro de
acogida, con arreglo al apartado 4.

7. En caso de modificacion de los datos comunicados
con arreglo al parrafo segundo del apartado 3, las autorida-
des del Estado miembro de origen informaran de ello a las
autoridades del Estado miembro de acogida.

Articulo 18

1. Toda empresa de inversion que desee ejercer por pri-
mera vez su actividad en el territorio de otro Estado miembro
al amparo de la libre prestacion de servicios, notificara a las
autoridades competentes del Estado miembro de origen:

— el Estado miembro en el que tenga previsto operar;

— un programa de actividad en el que se indique, en
particular, qué servicio o servicios de inversion se propone
prestar.

2. Las autoridades competentes del Estado miembro de
origen remitiran a las autoridades competentes del Estado
miembro de acogida la notificacion a que se refiere el apar-
tado 1 en el plazo de un mes a partir de la recepcién de la
misma. Seguidamente la empresa de inversion podra empe-
zar a prestar en el Estado miembro de acogida el servicio o
servicios de inversion de que se trate.

Las autoridades competentes del Estado miembro de
acogida indicaran a la empresa de inversion, si procede,
una vez recibida la notificacion a que se refiere el apar-
tado 1, las condiciones, incluidas las normas de conducta,
que deben cumplir los prestadores de los servicios de inver-
sion de que se trate en el Estado miembro de acogida, por
razones de interés general.

3. En caso de modificacion del contenido de la informa-
cion notificada de conformidad con el segundo guion del
apartado 1 la empresa de inversion notificara por escrito
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esta modificacion a las autoridades competentes del Estado
miembro de origen y del Estado miembro de acogida antes
de efectuar el cambio, para que las autoridades competen-
tes del Estado miembro de acogida puedan, en su caso, in-
dicar a la empresa cualquier cambio o complemento rela-
tivo a la informacion comunicada con arreglo al apartado 2.

Articulo 19

1. Los Estados miembros de acogida podran exigir, con fi-
nes estadisticos, que todas las empresas de inversion que
cuenten con sucursales en su territorio informen periodica-
mente a las correspondientes autoridades competentes sobre
las operaciones gque hayan desarrollado en dicho territario.

Para el ejercicio de las responsabilidades que les incum-
ben en la conduccion de la politica monetaria y sin perjuicio
de las medidas que sean necesarias para reforzar el Sis-
tema Monetario Europeo, los Estados miembros de acogida
podran exigir en su territorio que todas las sucursales de
empresas de inversion originarias de otros Estados miem-
bros suministren la informacion que, con este fin, exigen a
las empresas de inversion nacionales,

2. Para el ejercicio de las responsabilidades que les co-
rresponden con arreglo a la presente Directiva, los Estados
miembros de acogida podran exigir a las sucursales de las
empresas de inversion la misma informacion que exigen,
para este fin, a las empresas nacionales.

Los Estados miembros de acogida podran exigir a las
empresas de inversion que operen en libre prestacion de
servicios sobre su territorio la informacion que sea necesaria
para controlar el cumplimiento por parte de estas empresas
de las normas de los Estados miembros de acogida que les
sean aplicables, sin que estas exigencias puedan sobrepa-
sar las que estos mismos Estados miembros imponen, para
controlar el cumplimiento de esas mismas normas, a las
empresas establecidas.

3. Cuando las autoridades competentes del Estado
miembro de acogida comprueben que una empresa de in-
version que tenga una sucursal o preste servicios en su te-
rritorio no cumple las disposiciones legales o reglamenta-
rias adoptadas en dicho Estado en aplicacion de las
disposiciones de la presente Directiva que confieren facul-
tades a las autoridades competentes del Estado miembro
de acogida, exigiran a la empresa de inversion de que se
trate que ponga fin a la situacion de irregularidad.

4. Si la empresa de inversion no adoptara las medidas
oportunas, las autoridades competentes del Estado miem-
bro de acogida informaran de ello a las autoridades compe-
tentes del Estado miembro de origen. Estas tomaran, en el
mas breve plazo posible, todas las medidas necesarias para
que la empresa de inversion de que se trate ponga fin a la
situacion de irregularidad. Las autoridades competentes del
Estado miembro de acogida deberan ser informadas sobre
la naturaleza de las medidas adoptadas.
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5. Si, a pesar de las medidas adoptadas por el Estado
miembro de origen, o debido a que estas medidas resultan
inadecuadas o no estan previstas en dicho Estado, la em-
presa de inversion continuare violando las disposiciones le-
gales, reglamentarias y administrativas contempladas en el
apartado 3, vigentes en el Estado miembro de acogida, este
ultimo, tras informar a las autoridades competentes del
Estado miembro de origen, podra tomar las medidas opor-
tunas a fin de evitar o sancionar nuevas irregularidades y, en
la medida en que sea necesario, prohibir a la empresa de in-
version efectuar nuevas operaciones en su territorio. Los
Estados miembros velaran por que en su territorio sea posi-
ble notificar a las empresas de inversion los documentos le-
gales necesarios para la adopcion de tales medidas.

6. Las disposiciones precedentes no afectaran a la fa-
cultad de los Estados miembros de acogida de tomar las
medidas oportunas a fin de prevenir o sancionar en su
territorio, los actos que sean contrarios a las normas de
conducta adoptadas en aplicacion del articulo 11 o a las
demas disposiciones legales, reglamentarias y administra-
tivas que hayan adoptado por razones de interés general.
Entre esas medidas se incluye la posibilidad de impedir
que las empresas infractoras efectien nuevas operaciones
en su territorio.

7. Toda medida adoptada en aplicacion de lo dispuesto
en los apartados 4, 5 y 6 que implique sanciones o restric-
ciones a las actividades de una empresa de inversion de-
bera ser debidamente motivada y comunicada a la empresa
de inversion afectada. Cada medida de este tipo podra ser
objeto de recurso judicial en el Estado miembro cuyas auto-
ridades la hayan adoptado.

8. Antes de aplicar el procedimiento previsto en los apar-
tados 3, 4 y 5 las autoridades competentes del Estado
miembro de acogida podran, en situaciones de emergencia,
adoptar las medidas preventivas que consideraren necesa-
rias para proteger los intereses de los inversores u otros
destinatarios de los servicios. Tanto la Comision como las
autoridades competentes de los deméas Estados miembros
afectados deberan ser informados de dichas medidas con la
mayor brevedad posible. La Comisién podra decidir, previa
consulta con las autoridades competentes de los Estados
miembros afectados, que el Estado miembro de que se trate
madifique o anule tales medidas.

9. Si la autorizacion fuere retirada, se informara de ello a
las autoridades competentes del Estado miembro de aco-
gida, que tomaran las medidas oportunas a fin de evitar que
la empresa de inversion afectada inicie nuevas operaciones
en su territorio y de salvaguardar los intereses de los inver-
sores. Cada dos anos, la Comision presentara un informe
sobre estos casos a un Comité que se constituira con poste-
rioridad en el ambito de los valores negociables.

10. Los Estados miembros informaran a la Comisién
del nimero y naturaleza de aquellos casos en que se ha-
yan producido negativas, en virtud de lo dispuesto en el ar-
ticulo 17, o se hayan adoptado medidas de acuerdo con lo
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previsto en el apartado 5. Cada dos anos, la Comision pre-
sentara un informe sobre estos casos a un Comité que se
constituira con posterioridad en el ambito de los valores ne-
gociables.

Articulo 20

1. A fin de garantizar que las autoridades competentes
en lo relativo al mercado y a la supervision puedan disponer
de la informacién necesaria para el ejercicio de sus cometi-
dos, los Estados miembros de origen exigiran por lo menos:

a) sin perjuicio de las disposiciones tomadas en aplica-
cion del articulo 10 que las empresas de inversion conser-
ven a disposicion de las autoridades durante cinco anos
como minimo los datos pertinentes acerca de las operacio-
nes relativas a los servicios mencionados en el apartado 1
del articulo 14 que hayan efectuado sobre instrumentos ne-
gociados en un mercado regulado, con independencia de
que dichas operaciones se hayan realizado en un mercado
regulado o no;

b) que las empresas de inversion declaren a una autori-
dad competente del Estado miembro de origen todas las
operaciones mencionadas en la letra a), cuando dichas
operaciones se refieran a:

— acciones u otros instrumentos que den acceso al ca-
pital;

— obligaciones u ofros instrumentos equivalentes a obli-
gaciones;

— contratos a plazo normalizados referentes a acciones;
— opciones normalizadas referentes a acciones.

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

La declaracion debera incluir, en particular, el nombre y
el numero de los instrumentos comprados o vendidos, la fe-
cha y la hora de la operacion, los precios de la operacion y
la posibilidad de identificar a la empresa de inversion.

Los Estados miembros de origen podran disponer que
el requisito establecido en la letra presente del anterior apar-
tado 1 Gnicamente se aplicard, en lo que se refiere a las obli-
gaciones u otros instrumentos equivalentes, al conjunto de
operaciones que se refieran al mismo instrumento.

2. Cuando una empresa de inversion efectle una opera-
cion en un mercado regulado de un Estado miembro de
acogida, el Estado miembro de origen podra renunciar a
sus propios requisitos en materia de declaracion cuando la
empresa de inversion esté sometida a requisitos equivalen-
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tes de declaracién sobre la misma operacion por las autori-
dades de las que depende ese mercado.

3. Los Estados miembros estableceran que sea la em-
presa de inversion la que realice las declaraciones contem-
pladas en la letra b) del apartado 1, bien por la propia em-
presa de inversién, o mediante un sistema de confrontacion
de las drdenes («trade matching systems»), bien por media-
cion de las autoridades de una bolsa de valores o de otro
mercado regulado.

4. Los Estados miembros velaran por que la informacion
disponible en virtud del presente articulo también esté dis-
ponible para una correcta aplicacion del articulo 23.

5. En el ambito regulado por el presente articulo, cada
Estado miembro podra, de manera no discriminatoria, adop-
tar o mantener disposiciones mas estrictas por lo que se re-
fiere al fondo y a la forma sobre la conservacion y declaracion
de datos relativos a las operaciones:

— efectuadas en un mercado regulado para el que sea
Estado miembro de origen, o

— realizadas por las empresas de inversion para las que
sea Estado miembro de origen.

Articulo 21

1. A fin de permitir que los inversores evallen en cual-
quier momento los términos de una operacion que se pro-
pongan efectuar y comprobar después las condiciones de
su ejecucion, cada autoridad competente tomara, para cada
uno de los mercados regulados que haya incluido en la lista
contemplada en el articulo 16 medidas para proporcionar a
los inversores la informacion que cita el apartado 2. De con-
formidad con las obligaciones que figuran en el apartado 2,
las autoridades competentes fijaran la forma y el plazo
exacto en gque se deba proporcionar la informacion, asi
como los medios por los que se pondra a disposicion te-
niendo en cuenta la naturaleza, el volumen y las necesida-
des del mercado de que se trate, asi como los inversores
que operen en dicho mercado.

2. Para cada instrumento, las autoridades competentes
exigiran por lo menos:

a) la publicacion, al principio de cada jornada bursatil,
del precio medio ponderado, de los precios mas alto y méas
bajo y del volumen negociado en el mercado regulado en
cuestion en el transcurso de toda la jornada bursatil prece-
dente;

b) ademas, para los mercados continuos basados en la
confrontacion de ordenes y para los mercados dirigidos por
precio, la publicacion,

— al final de cada hora de funcionamiento del mercado,
del precio medio ponderado y del volumen negociado en el
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mercado regulado en cuestion durante un periodo de fun-
cionamiento de seis horas que terminara de forma que, an-
tes de la publicacion, haya un intervalo de dos horas de fun-
cionamiento del mercado, y

— cada veinte minutos, del precio medio ponderado del
precio mas alto y del precio mas bajo, en el mercado regu-
lado en cuestion, 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 funciona-
miento del mercado.

Cuando los inversores tengan previamente acceso a la
informacion sobre los precios y las cantidades en los que se
pueden efectuar las operaciones:

i) la citada informacion debera estar disponible en cual-
quier momento durante las horas de funcionamiento del
mercado;

i) los términos anunciados para un precio y un volumen
determinados deberan ser los términos con los cuales el in-
versor pueda efectuar dicha operacion.

Las autoridades competentes podran retrasar o suspen-
der la publicacién cuando dicha accién se justifique por la
existencia de condiciones de mercado excepcionales o in-
cluso, en el caso de mercados de pequena envergadura
para preservar el anonimato de empresas e inversores. Las
autoridades competentes podran aplicar disposiciones es-
peciales en los casos de operaciones excepcionales de
gran envergadura en relacion al tamano medio de las opera-
ciones sobre el valor de que se trate en este mercado o en
el caso de valores de escasa liquidez definidos de acuerdo
con criterios objetivos y publicados. Ademas, las autorida-
des competentes podran aplicar disposiciones mas flexibles,
por lo que respecta principalmente a los plazos de publica-
cion, en lo relativo a las operaciones sobre obligaciones o
instrumentos similares.

3. En el ambito regulado por el presente articulo, cada
Estado miembro podra adoptar o mantener disposiciones
mas restrictivas o disposiciones adicionales sobre el fondo y
la forma por lo que respecta a la informacion que se facili-
tara a los inversores sobre las operaciones efectuadas en
los mercados regulados para los cuales sea el Estado de
origen, siempre que dichas disposiciones se apliquen inde-
pendientemente de cual sea el Estado miembro en donde
esté situado el emisor del instrumento financiero o el Estado
miembro en cuyo mercado regulado se haya negociado por
primera vez dicho instrumento.

4. A mas tardar el 31 de diciembre de 1997, la Comi-
sion debera informar sobre la aplicacion del presente ar-
ticulo. ElI Consejo, a propuesta de la Comisién y por
mayoria cualificada, podra decidir la modificacion del pre-
sente articulo.
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TITULO VI

Autoridades responsables de la concesion de la
autorizacion y de la supervision

Articulo 22

1. Los Estados miembros designaran a las autoridades
competentes que deban desempenar las funciones previs-
tas en la presente Directiva e informaran de ello a la Comi-
sion, indicando si existe reparto de competencias.

2. Las autoridades a que se refiere el apartado 1 debe-
ran ser o bien autoridades publicas o bien organismos reco-
nocidos en el ordenamiento juridico nacional o por las auto-
ridades publicas que hayan sido expresamente facultadas
para dicho fin por la legislacion nacional.

3. Se dotara a dichas autoridades de las facultades ne-
cesarias para el desempeno de su mision.

Articulo 23

1. Cuando existan varias autoridades competentes en
un mismo Estado miembro éstas colaboraran estrecha-
mente para supervisar las actividades de las empresas de
inversion que en él operen.

2. Los Estados miembros velaran por que se establezca
dicha colaboracion entre las mencionadas autoridades
competentes y las autoridades publicas responsables de la
supervision de los mercados financieros, de las entidades
de crédito y otras instituciones financieras y de las empre-
sas de seguros, en lo que se refiere a las respectivas entida-
des por ellas supervisadas.

3. Cuando las empresas de inversion operen en régimen
de prestacion de servicios o mediante el establecimiento de
sucursales en uno o mas Estados miembros distintos del
Estado miembro de origen, las autoridades competentes de
todos los Estados miembros interesados colaboraran estre-
chamente para cumplir mas eficazmente con sus respecti-
vas responsabilidades en los ambitos cubiertos por la pre-
sente Directiva.

Dichas autoridades se proporcionaran previa solicitud,
toda aquella informacion relativa a la gestion y estructura de
propiedad de dichas empresas de inversion que pueda facili-
tar su supervision y toda la informacion que pueda facilitar el
control de tales empresas. En particular, las autoridades del
Estado miembro de origen cooperaran para garantizar que
las autoridades del Estado miembro de acogida obtengan la
informacion a que se refiere el apartado 2 del articulo 19.

Siempre que resulte necesario para ejercer sus faculta-

des de control, las autoridades competentes del Estado
miembro de origen seran informadas, por las autoridades
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competentes del Estado miembro de acogida, de cualquier
medida que implique sanciones para una empresa de inver-
sion o restricciones en las actividades de una empresa de
inversion, y que haya sido adoptada por el Estado miembro
de acogida en aplicacion del apartado 6 del articulo 19.

Articulo 24

1. El Estado miembro de acogida velara por que,
cuando una empresa de inversion autorizada en otro Estado
miembro ejerza en el Estado miembro de acogida su activi-
dad, a través de una sucursal, las autoridades competentes
del Estado miembro de origen puedan realizar verificacio-
nes in situ de la informacion a que se hace referencia en el
apartado 3 del articulo 23, por si mismas o a traves de per-
sonas designadas a tal efecto, habiendo informado previa-
mente a las autoridades competentes del Estado miembro
de acogida.

2. Las autoridades competentes del Estado miembro de
origen podran asimismo solicitar a las autoridades compe-
tentes del Estado miembro de acogida la realizacion de di-
cha verificacion. Las autoridades que hayan recibido tal soli-
citud deberan, en el gjercicio de sus competencias, obrar en
consecuencia, realizando ellas mismas la verificacion, per-
mitiendo que esta sea realizada por las autoridades que lo
solicitaron o autorizando a un auditor 0 a un experto para
gue la lleve a cabo.

3. El presente articulo se entendera sin perjuicio del dere-
cho gue asiste a las autoridades competentes de los Estados
miembros de acogida de realizar verificaciones in situ de las
sucursales establecidas en su territorio, en el ejercicio de las
competencias que se les asignan en la presente Directiva.

Articulo 25

1. Los Estados miembros dispondran que todas aque-
llas personas que estén o hayan estado al servicio de las au-
toridades competentes, asi como los auditores o expertos
gue actuen en nombre de dichas autoridades, esten sujetas
al secreto profesional. Ello significara que ninguna informa-
cion confidencial que puedan recibir en el ejercicio de sus
funciones podra ser divulgada a persona o autoridad al-
guna, a no ser de forma genérica o colectiva, de tal manera
que no sea posible identificar a empresas de inversion con-
cretas, sin perjuicio de la responsabilidad penal.

No obstante, cuando una empresa de inversion haya sido
declarada en quiebra o esté en proceso de liquidacion obli-
gatoria decretada por un tribunal, toda aquella informacién
confidencial que no atana a terceros que tomen parte en los
intentos de salvar la empresa de inversion podra ser divul-
gada en el curso de procedimientos civiles o mercantiles.

2. El apartado 1 no sera obstaculo para que las autorida-

des competentes de los diferentes Estados miembros reali-
cen los intercambios de informacion previstos en la pre-
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sente y otras Directivas aplicables a las empresas de inver-
sion. Dicha informacion estara sujeta al secreto profesional
contemplado en el apartado 1.

3. Los Estados miembros unicamente podran celebrar
acuerdos de cooperacion que prevean intercambios de in-
formacion con las autoridades competentes de paises terce-
ros si la informacion transmitida esta sujeta a garantias de
secreto profesional que sean como minimo equivalentes a
las mencionadas en el presente articulo.

4, Las autoridades competentes que reciban informa-
cion confidencial de conformidadi con los apartados 1 0 2
solo podran utilizarla en el ejercicio de sus funciones:

— para verificar el cumplimiento de las condiciones que
regulen el acceso a la actividad de las empresas de inversion
y facilitar el control, ya sea en base individual o consolidada,
del ejercicio de dicha actividad, especialmente en lo que res-
pecta a las exigencias de adecuacion del capital establecidas
en la Directiva 93/6/CEE, a la organizacion administrativa y
contable y a los mecanismaos de control interno; o

— para imponer sanciones; o

— en caso de recurso administrativo contra una deci-
sion de la autoridad competente; o

— en procedimientos judiciales iniciados con arreglo a
lo dispuesto en el articulo 26.

5. Los apartados 1y 4 no seran obice para el intercam-
bio de informacion:

a) dentro de un Estado miembro, cuando existan varias
autoridades competentes; o

b) dentro de un Estado miembro o entre Estados miem-
bros, entre las autoridades competentes, y

— las autoridades a quienes corresponda la funcion pu-
blica de supervision de entidades de credito, de las demas
instituciones financieras y de las empresas de seguros, asi
como las autoridades encargadas de la supervision de los
mercados financieros,

— los érganos responsables de la liquidacion y la quie-
bra de las empresas de inversion y de otros procedimientos
similares, o

— las personas encargadas de la auditoria de las cuen-
tas de las empresas de inversion y de las demas entidades
financieras,

en el desempeno de sus funciones de supervision. Tam-
poco seran obice para que se transmita a los organismos
gue administran sistemas de indemnizacion la informacion
necesaria para el desempeno de sus funciones. Dicha infor-
macion estara sujeta al secreto profesional que se contem-
pla en el apartado 1.
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«5 bis. No obstante lo dispuesto en los apartados 1 a 4,
los Estados miembros podran autorizar intercambios de in-
formacion entre las autoridades competentes y

— las autoridades encargadas de la supervision de los
organos que participen en la liquidacion y quiebra de las
empresas de inversion y otros procedimientos similares; o

— las autoridades encargadas de la supervision de las
personas encargadas del control legal de las cuentas de las
empresas de seguros, las entidades de crédito, las empre-
sas de inversion y otras entidades financieras.

Los Estados miembros que hagan uso de la facultad es-
tablecida en el parrafo primero exigiran, como minimo, el
cumplimiento de las siguientes condiciones:

— la informacion se destinara a la realizacion de la mi-
sion de supervision establecida en el parrafo primero;

— la informacion recibida en este contexto estara sujeta
al secreto profesional contemplado en el apartado 1;

— cuando la informacion proceda de otro Estado miem-
bro, ésta no podra divulgarse sin el acuerdo expreso de las
autoridades competentes que hayan comunicado dicha in-
formacion y, en ese caso, exclusivamente con la finalidad
que estas autoridades hayan autorizado.

Los Estados miembros comunicaran a la Comision y a
los demas Estados miembros la identidad de las autorida-
des que podran recibir informacion con arreglo al presente
apartado.» (1)

«5 ter. No obstante lo dispuesto en los apartados 1 a 4,
los Estados miembros, con el fin de reforzar la estabilidad del
sistema financiero, incluida su integridad, podran autorizar el
intercambio de informacion entre las autoridades competen-
tes y las autoridades y los 6rganos encargados en virtud de
la legislacion nacional de detectar las infracciones al derecho
de sociedades y de investigar dichas infracciones.,

Los Estados miembros que hagan uso de la facultad es-
tablecida en el parrafo primero exigiran, como minimo, el
cumplimiento de las siguientes condiciones:

— la informacion se destinara a la realizacion de la mi-
sion establecida en el parrafo primero;

— la informacion recibida en este contexto estara sujeta
al secreto profesional contemplado en el apartado 1;

— cuando la informacion proceda de otro Estado miem-
bro, ésta sélo podra ser divulgada con el acuerdo expreso
de las autoridades competentes que hayan comunicado di-

(1) Apartado incorporado por Directiva 95/26/CE (DO N2 L 168
de 18.7.95).
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cha informacién y, en su caso, exclusivamente con la finali-
dad que estas autoridades hayan autorizado.

Cuando, en un estado miembro, las autoridades y los
organos a que se réfiere el parrafo primero realicen su mi-
sion de deteccion o investigacion recurriendo, dada su com-
petencia especifica, a personas con un mandato a tal fin
que no pertenezcan a la funcién publica, la posibilidad de
intercambiar informacion prevista en el parrafo primero po-
dra ampliarse a estas personas en las condiciones expues-
tas en el parrafo segundo.

Para la aplicacion del ultimo guion del parrafo segundo,
las autoridades y los organos a que se refiere el parrafo pri-
mero comunicaran a las autoridades competentes que ha-
yan facilitado la informacion, la identidad y el mandato pre-
ciso de las personas a las que se transmitira dicha
informacion.

Los Estados miembros comunicaran a la Comision y a
los demas Estados miembros la identidad de las autorida-
des y de los drganos gue podran recibir informacién con
arreglo al presente apartado.

La Comision elaborara, antes de 31 de diciembre del
ano 2000, un informe sobre la aplicacion de las disposicio-
nes del presente apartado.» (2)

«B. Las disposiciones del presente articulo no obstaran
para que una autoridad competente transmita:

— a los bancos centrales y organismos de funcién simi-
lar en tanto que autoridades monetarias y,

— en su caso, a otras autoridades publicas encargadas
de la supervision de los sistemas de pago,

la informacion destinada al cumplimiento de su mision ni
para que estas autoridades u organismos comuniquen a las
autoridades competentes la informacion que precisen a los
efectos del apartado 4. La informacion recibida en este con-
texto estara sujeta al secreto profesional contemplado en el
presente articulo.» (3)

7. Lo dispuesto en el presente articulo no sera obs-
taculo para que las autoridades competentes comuniquen
la informacion a que hacen referencia los apartados 1 a 4
a una camara de compensacion o a otro organismo simi-
lar reconocido por el Derecho nacional para llevar a cabo
servicios de compensacion o liquidacion de los contratos
en uno de los mercados del Estado miembro, en caso de
que dichas autoridades consideren que tal comunicacion
resulta necesaria con objeto de garantizar el funciona-

(2) Apartado incorporado por Directiva 95/26/CE (DO N2 L 168
de 18.7.95).

(3) Apartado redactado conforme a la Directiva 95/26/CE (DO
N2 L 168 de 18.7.95).
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miento regular de los organismos mencionados en rela-
cion con incumplimientos, incluso potenciales, de quie-
nes intervienen en dicho mercado. La informacion que se
reciba por ese concepto estara sujeta al secreto profesio-
nal a que se refiere el apartado 1. No obstante, los Esta-
dos miembros velaran por que la informacion recibida con
arreglo al apartado 2 no pueda divulgarse en el supuesto
contemplado en el presente apartado sin el consenti-
miento expreso de las autoridades competentes que ha-
yan divulgado la informacion.

8. Asimismo, y no obstante lo dispuesto en los aparta-
dos 1 y 4, los Estados miembros podran autorizar, en virtud
de disposiciones legales, la divulgacion de determinada in-
formacion a otros servicios de su administracion central,
responsables de la legislacion en materia de supervision de
entidades de credito, instituciones financieras, empresas de
inversion y empresas de seguros, asi como tambien a los
inspectores que actien en nombre de dichos servicios.

Ello no obstante, la informacion sélo podra ser divul-
gada cuando resulte necesario por razones de supervision
prudencial.

En cualquier caso, los Estados miembros dispondran
que la informacion recibida en virtud de lo dispuesto en
los apartados 2 y 5 y la obtenida en la verificacion in situ
contemplada en el articulo 24 no sea nunca divulgada en
los casos previstos en el presente apartado, salvo con el
consentimiento expreso de las autoridades competentes
gue divulgaron la informacion o de las autoridades com-
petentes del Estado miembro en que tuvo lugar la verifica-
cion in situ.

9. Si en el momento de la adopcion de la presente Direc-
tiva un Estado miembro ha previsto intercambios de informa-
cion de una autoridad a otra a efectos de control del incum-
plimiento de las leyes en materia de supervisién prudencial,
en materia de organizacion, funcionamiento y comporta-
miento de las sociedades comerciales y de las reglamenta-
ciones de los mercados financieros, dicho Estado miembro
podra seguir autorizando dicha transmision hasta la coordi-
nacion del conjunto de las disposiciones que regulan el inter-
cambio de informacion entre autoridades para todo el sector
financiero y en todo caso, a mas tardar el 1 de julio de 1996.

No obstante, los Estados miembros velaran por que,
cuando la informacion proceda de otro Estado miembro, no
pueda divulgarse en las condiciones contempladas en el
parrafo anterior sin el consentimiento expreso de las autori-
dades competentes que hayan divulgado dicha informacion
y solo pueda utilizarse para los fines para los que dichas au-
toridades hayan dado su acuerdo.

El Consejo llevara a cabo la coordinacion mencionada
en el parrafo primero, sobre |a base de propuestas de la Co-
mision. El Consejo toma nota del hecho de que la Comision
ha indicado que presentara propuestas a dicho efecto a
mas tardar el 31 de julio de 1993. El Consejo se pronunciara
a la mayor brevedad, siendo el objetivo que la normativa ob-
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jeto de dichas propuestas sea aplicable en la fecha de
puesta en aplicacion de la presente Directiva.

Articulo 25 bis (1)
«1, Los Estados miembros dispondran, como minimo que:

a) toda persona autorizada con arreglo a la Directiva
84/253/CEE que ejerza en una empresa de inversion la fun-
cion descrita en el articulo 5 1 de la Directiva 78/660/CEE,
en el articulo 37 de la Directiva 83/349/CEE o en el articulo
31 de la Directiva 85/611/CEE o cualquier otra funcion legal
tendra la obligacion de senalar rapidamente a las autorida-
des competentes cualquier hecho o decision sobre dicha
entidad del que haya tenido conocimiento en el ejercicio de
dicha funcion y que pueda:

— constituir una violacion del contenido de las disposi-
ciones legales, reglamentarias o administrativas que esta-
blecen las condiciones de autorizacion o que regulan de
manera especifica el ejercicio de la actividad de las empre-
sas de inversion, o

— perjudicar la continuidad de la explotacion de la em-
presa de inversion, o

— implicar la denegacion de la certificacion de cuentas
o la emision de reservas;

b) se impondra la misma obligacion a esa misma per-
sona por lo gue respecta a los hechos y decisiones que lle-
gara a conocer en el contexto de una funcion como la des-
crita en la letra a) ejercida en una empresa que tenga un
vinculo estrecho resultante de un vinculo de control con la
empresa de inversion en la que esta persona lleve a cabo la
mencionada funcion.

2. La divulgacion de buena fe de hechos o decisiones
mencionados en el apartado 1 a las autoridades competen-
tes, por parte de las personas autorizadas con arreglo a la
Directiva 84/253/CEE, no constituira violacion de las restric-
ciones sobre divulgacion de informacion impuesta por via
contractual o por cualquier disposicion legal, reglamentaria
o administrativa ni implicara para dichas personas ningun
tipo de responsabilidad.

Articulo 26

Los Estados miembros velaran por que las decisiones
tomadas con respecto a una empresa de inversion en vir-
tud de las disposiciones legales, reglamentarias y adminis-
trativas adoptadas en aplicacion de lo dispuesto en la pre-
sente Directiva puedan ser objeto de recurso judicial; lo
anterior sera igualmente de aplicacion cuando no haya re-

(1) Articulo incorporado por Directiva 95/26/CE (DO N2 L 168 de
18.7.95).
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caido resolucion, dentro del plazo de los seis meses si-
guientes a la solicitud, sobre una peticion de autorizacion
que contenga todos los elementos requeridos por las dispo-
siciones vigentes.

Articulo 27

Sin perjuicio tanto de los procedimientos para la retirada
de autorizaciones como de las disposiciones de Derecho
penal, los Estados miembros dispondran que sus respecti-
vas autoridades competentes, en lo que se refiere a las em-
presas de inversion que infrinjan las disposiciones legales,
reglamentarias y administrativas relativas a la supervision o
al ejercicio de sus actividades o a quienes ejerzan el control
efectivo de las operaciones de dichas empresas, puedan
adoptar medidas o imponer sanciones orientadas especifi-
camente a poner término a las infracciones observadas o
con las causas de éstas.

Articulo 28

Los Estados miembros velaran por que en la aplicacion
de las disposiciones de la presente Directiva no se efectie
discriminacion alguna.

TITULO VI

Disposiciones finales

Articulo 29

El Consejo, hasta tanto se adopte una Directiva que es-
tablezca las disposiciones de adaptacion de la presente Di-
rectiva al progreso técnico en los sectores indicados a conti-
nuacion y de conformidad con la Decision 87/373/CEE del
Consejo adoptara por mayoria cualificada y a propuesta de
la Comision, aquellas adaptaciones que puedan ser necesa-
rias en lo relativo a:

— la ampliacion del contenido de la lista que figura en la
seccion C del Anexo;

— la adaptacion de la terminologia de las listas que figu-
ran en el Anexo con el fin de tener en cuenta la evolucion de
los mercados financieros:

— las materias en las cuales las autoridades competen-
tes deban intercambiarse informacién, segun se enuncian
en el articulo 23;

— la clarificacion de las definiciones, con objeto de lo-
grar que la aplicacion de la presente Directiva se haga de
manera uniforme en toda la Comunidad;

— la clarificacion de las definiciones, con objeto de que
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en la aplicacion de la presente Directiva se tenga en cuenta
la evolucion de los mercados financieros;

— la adaptacion de la terminologia y formulacion de las
definiciones en funcion de posteriores medidas relativas a
las empresas de inversion y materias conexas;

— las demas tareas previstas en el apartado 5 del ar-
ticulo 7.

Articulo 30

1. Las empresas de inversion que hayan recibido autori-
zacion en su Estado miembro de origen para prestar servi-
cios de inversion antes del 31 de diciembre de 1995 se con-
sideraran autorizadas a efectos de la presente Directiva si la
normativa del citado Estado ha subordinado su acceso a la
actividad al cumplimiento de condiciones equivalentes a las
establecidas en el apartado 3 del articulo 3 y en el articulo 4.

2. Las empresas de inversion que el 31 de diciembre de
1995 estuviesen operando, distintas de las empresas a que
se refiere el apartado 1, podran seguir operando siempre
que obtengan, en el plazo de un ano a partir del 31 de di-
ciembre de 1996, con arreglo a las disposiciones del Estado
miembro de origen, la autorizacion para proseguir la activi-
dad de conformidad con las disposiciones adoptadas en
aplicacion de la presente Directiva.

La concesion de dicha autorizacion es indispensable
para que estas empresas puedan acogerse a las disposicio-
nes de la presente Directiva en materia de libertad de esta-
blecimiento y de prestacion de servicios.

3. Cuando las empresas de inversion hayan iniciado sus
actividades en otros Estados miembros por medio de sucur-
sales o en régimen de prestacion de servicios antes de la fe-
cha de adopcion de la presente Directiva, las autoridades
del Estado miembro de origen comunicaran entre el 1 de ju-
lio de 1995 y el 31 de diciembre de 1995 a las autoridades
de cada uno de los demas Estados miembros interesados,
con arreglo a los apartados 1 y 2 del articulo 17 y al articulo
18 y la lista de las empresas que cumplen las disposiciones
de la presente Directiva que operan en dichos Estados
miembros, e indicaran las actividades que llevan a cabo.

4. Las personas fisicas que en el momento de la adop-
cion de la presente Directiva estén autorizadas en un Estado
miembro a ofrecer servicios de inversion seran considera-
das personas autorizadas con arreglo a la presente Direc-
tiva, siempre que cumplan las obligaciones que se citan en
el segundo guion del parrafo segundo del punto 2 del ar-
ticulo 1 y en los cuatro guiones del parrafo tercero del punto
2 del articulo 1.

Articulo 31

Los Estados miembros adoptaran las disposiciones le-
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gales, reglamentarias y administrativas necesarias para dar
cumplimiento a lo establecido en la presente Directiva a mas
tardar el 1 de julio de 1995.

Dichas disposiciones entraran en vigor, a mas tardar, el
31 de diciembre de 1995. Los Estados miembros informaran
de ello inmediatamente a la Comision.

Cuando los Estados miembros adopten las disposicio-
nes a que se refiere el parrafo primero 1, éstas haran refe-
rencia a la presente Directiva o iran acompanadas de di-
cha referencia en su publicacion oficial. Los Estados
miembros estableceran las modalidades de la mencio-
nada referencia.

Articulo 32

Los destinatarios de la presente Directiva son los Esta-
dos miembros.

ANEXO

SECCION A

Servicios

1. a) Recepcion y transmision de ordenes, por cuenta de
los inversores, en relacion con uno o varios instrumentos de
la seccion B.

b) Ejecucion de dichas ordenes por cuenta de terceros.

2. Negociacion por cuenta propia de cualquier instru-
mento de la seccién B.

3. Gestion discrecional e individualizada de carteras de
inversion con arreglo a los mandatos conferidos por los in-
versores, siempre que dichas carteras incluyan uno o varios
instrumentos de la seccion B.

4. Aseguramiento en relacion con las emisiones de to-

dos o de parte de los instrumentos a que se refiere la sec-
cién B y/o colocacién de tales emisiones.
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SECCION B

Instrumentos
1. a) Valores negociables.
b) Participaciones de un organismo de inversion colectiva.
2. Instrumentos de mercado monetario.

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

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

5. Los contratos de permuta (swaps) sobre tipos de inte-
rés, sobre divisas o los contratos de intercambios ligados a
acciones 0 a un indice sobre acciones («equity swaps»).

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

SECCION C

Servicios auxiliares

1. Custodia y administracion de uno o varios instrumen-
tos de la seccion B.

2. Alquiler de cajas de seguridad.

3. Concesion de créditos o de préstamos a inversores
para que puedan realizar una operacion sobre uno o mas
instrumentos de la seccion B, operacion en la que debe in-
tervenir la empresa que concede el crédito o el préstamo.

4, Asesoramiento a empresas sobre estructura del capi-
tal, estrategia industrial y cuestiones afines y asesoramiento
y servicios en relacion con las fusiones y la adquisicion de
empresas.

5. Servicios relacionados con las operaciones de asegu-
ramiento.

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

7. Servicio de cambio cuando dicho servicio este rela-
cionado con la prestacion de servicios de inversion.
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Directiva 97/9/CE del Parlamento Europeo y del Consejo de 3 de marzo de 1997 (1)
relativa a los sistemas de indemnizacion de los inversores

EL PARLAMENTO EUROPEO Y EL CONSEJO DE LA
UNION EUROPEA,

Visto el Tratado constitutivo de la Comunidad Europea, y
en particular el apartado 2 de su articulo 57,

Vista la propuesta de la Comision,
Visto el dictamen del Comite Economico y Social,
Visto el dictamen del Instituto Monetario Europeo,

De conformidad con el procedimiento establecido en el
articulo 189 B del Tratado, a la vista del texto conjunto apro-
bado por el Comité de conciliacién el 18 de diciembre de
1996,

(1) Considerando que, el 10 de mayo de 1993, el Consejo
aprobo la Directiva 93/22/CEE relativa a los servicios de inver-
sion en el ambito de los valores negociables; que dicha Direc-
tiva constituye un instrumento esencial para la realizacion del
mercado interior en el sector de las empresas de inversion;

(2) Considerando que la Directiva 93/22/CEE establece
normas prudenciales que las empresas de inversion deben
observar en todo momento, incluidas las encaminadas a
proteger, en la medida de lo posible, los derechos de los in-
versores en relacion con los fondos o instrumentos que les
pertenezcan;

(3) Considerando, sin embargo, que ningun sistema de
supervision puede ofrecer una garantia completa, particular-
mente en el caso de que se cometan actos fraudulentos;

(4) Considerando que la proteccion de los inversores y
el mantenimiento de la confianza en el sistema financiero
constituyen un importante aspecto de la realizacion y el
buen funcionamiento del mercado interior en este sector y
que, a tal fin, es esencial que cada Estado miembro dis-
ponga de un sistema de indemnizacion de los inversores
que proporcione un nivel minimo armonizado de proteccion,
por lo menos al pequeno inversor, en los casos en que una
empresa de inversion no pueda cumplir sus obligaciones
respecto de sus clientes inversores;

(5) Considerando que los pequenos inversores podran,
por consiguiente, adquirir servicios de inversion de sucursa-

(1) DO n2 L 84 de 26.3.1997.
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les de empresas de inversion comunitarias o en, el marco
de una prestacion de servicios transfronteriza, con la misma
confianza que si se dirigieran a una empresa nacional, cons-
cientes de que se beneficiarian de un nivel minimo armoni-
zado de proteccion para el caso en que la empresa de inver-
sién no esté en condiciones de cumplir sus obligaciones
respecto de sus clientes inversores;

(6) Considerando que, de no existir dicha armonizacion
minima, los Estados miembros de acogida podran conside-
rar justificada, en aras de la proteccion del inversor, la exi-
gencia de la participacion en sus sistemas de indemniza-
cion de las empresas de inversion de los demas Estados
miembros que operen a través de una sucursal o mediante
la libre prestacion de servicios y no estén adheridas a nin-
gun sistema de indemnizacion de los inversores en su
Estado miembro de origen o cuando participen en un sis-
tema que no ofrezca una proteccion considerada equiva-
lente; que dicha exigencia podria crear dificultades con res-
pecto al funcionamiento del mercado interior,

(7) Considerando que, aunque la mayor parte de los
Estados miembros disponen actualmente de sistemas de in-
demnizacion de los inversores, la mayoria no disponen de
sistemas cuyo ambito de aplicacion abarque a todas las em-
presas de inversion titulares de la autorizacion unica pre-
vista por la Directiva 93/22/CEE;

(8) Considerando que, por consiguiente, deberia exi-
girse que todos los Estados miembros dispongan de un sis-
tema o sistemas de indemnizacion de los inversores, en el
que participen todas estas empresas de inversion; que el
sistema de que se trate deberia cubrir los fondos o instru-
mentos depositados en una empresa de inversion en rela-
cion con las operaciones de inversion de un inversor que no
puedan ser restituidas al inversor cuando una empresa de
inversion no esté en condiciones de cumplir sus obligacio-
nes respecto de sus clientes inversores; que esto no pre-
juzga en modo alguno las normas y procedimientos aplica-
bles en cada Estado miembro para las decisiones que
deban adoptarse en caso de insolvencia o de liquidacién de
una empresa de inversion;

(9) Considerando que la definicion de empresa de inver-
sion incluye a las entidades de crédito autorizadas para
prestar servicios de inversion; que también debe exigirse a
dichas entidades de crédito su participacién en un sistema
de indemnizacion de los inversores con respecto a sus ope-
raciones de inversién; que, sin embargo, no es necesario
exigir a dichas entidades de crédito que se adhieran a dos
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sistemas distintos cuando un unico sistema cumpla simulta-
neamente los requisitos de la presente Directiva y de la Di-
rectiva 94/19/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de
30 de mayo de 1994, relativa a los sistemas de garantia de
depositos; que, en el caso de las empresas de inversion que
sean entidades de crédito, puede resultar dificil, en determi-
nados casos, distinguir entre depositos contemplados en la
Directiva 94/19/CE y los fondos depositados en relacion con
operaciones de inversion; que, se debe ofrecer a los Esta-
dos miembros la posibilidad de determinar cudl de las dos
Directivas debe aplicarse a tales depositos y fondos;

(10) Considerando que la Directiva 94/19/CE permite a
los Estados miembros eximir a una entidad de credito de la
obligacién de pertenecer a un sistema de garantia de depo-
sitos cuando la entidad de crédito pertenezca a un sistema
que proteja a la propia entidad de crédito y garantice, en
particular, su solvencia; que, cuando una entidad de crédito
que pertenezca a un sistema semejante sea también una
empresa de inversion, los Estados miembros deben tam-
bién estar autorizados, con determinadas condiciones, a
eximirla de la obligacion de adherirse a un sistema de in-
demnizacion de los inversores;

(11) Considerando que un nivel minimo armonizado de
indemnizacion de 20.000 ecus por inversor deberia ser sufi-
ciente para proteger los intereses del pequeno inversor en el
caso de que la empresa de inversion no esté en condiciones
de cumplir sus obligaciones respecto de sus clientes inverso-
res; que parece razonable, en consecuencia, fijar el nivel mi-
nimo armonizado en 20.000 ecus; que, como en la Directiva
94/19/CE, podrian ser necesarias disposiciones transitorias li-
mitadas para permitir que los sistemas de indemnizacion res-
peten dicha cifra, lo cual se aplica también a los Estados
miembros que, en el momento de la adopcion de la presente
Directiva, no dispongan de un sistema de ese tipo;

(12) Considerando que este mismo nivel fue aprobado
mediante la Directiva 94/19/CE;

(13) Considerando que, para incitar al inversor a que dé
muestra de discernimiento al elegir la empresa de inversion,
es razonable autorizar a los Estados miembros a que exijan
al inversor que soporte una parte de la pérdida; que, no
obstante, el inversor debe estar cubierto, como minimo, en
un 90% de su pérdida siempre que la indemnizacion abo-
nada no alcance el minimo comunitario;

(14) Considerando que los sistemas de algunos Estados
miembros ofrecen actualmente unos niveles de cobertura
mas elevados que el nivel minimo armonizado de protec-
cion de la presente Directiva; que, sin embargo, no parece
oportuno exigir una modificacion de estos sistemas en este
punto;

(15) Considerando que el mantenimiento en la Comuni-
dad de sistemas que ofrecen una cobertura de las inversio-
nes superior al minimo armonizado puede llevar, dentro de
un mismo territorio, a disparidades en las indemnizaciones y
a condiciones de competencia desiguales entre las empre-
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sas de inversion nacionales y las sucursales de empresas
de otros Estados miembros; que, con el fin de compensar
dichas desventajas, se debe permitir a las sucursales adhe-
rirse al sistema del pais de acogida, a fin de que puedan
ofrecer el mismo nivel de cobertura que el sistema del pais
en el que esten establecidas; que conviene que la Comi-
sion, en el informe que presente sobre la aplicacion de la
presente Directiva, indique en gqué medida han utilizado esta
opcion las sucursales, asi como las posibles dificultades
que las sucursales o los sistemas de indemnizacién hayan
podido encontrar para aplicar estas disposiciones; que no
se excluye que el propio sistema del Estado miembro de ori-
gen ofrezca tal cobertura complementaria sin perjuicio de
las condiciones que haya fijado dicho sistema;

(16) Considerando que se podrian crear distorsiones en
el mercado si las sucursales de determinadas empresas de
inversion establecidas en un Estado miembro distinto del
Estado miembro de origen ofrecen unos niveles de cober-
tura mas altos que los ofrecidos por las empresas de inver-
sion autorizadas en el Estado miembro de acogida, que no
es adecuado que el nivel y el alcance de la cobertura ofre-
cida por los sistemas de indemnizacion se convierta en un
instrumento competitivo; que, por ello, es necesario estipu-
lar, al menos en un primer momento, que el nivel y alcance
de la cobertura que ofrezcan los sistemas de un Estado
miembro de origen a los inversores de las sucursales situa-
das en otro Estado miembro no superaran el nivel y alcance
maximos ofrecidos por el sistema correspondiente del
Estado miembro de acogida; que en una fecha proxima se
deberan examinar las posibles distorsiones del mercado,
sobre la base de la experiencia adquirida y a la luz de los
cambios que experimente el sector financiero;

(17) Considerando que, cuando un Estado miembro es-
time que determinadas categorias de inversiones o de inver-
sores enumerados especificamente no necesitan ninguna
proteccion especial, debera poder excluirlos de la cobertura
ofrecida por los sistemas de indemnizacion de los inversores;

(18) Considerando que en varios Estados miembros los
sistemas de indemnizacion de los inversores estan bajo la
responsabilidad de organizaciones profesionales; que exis-
ten, en otros Estados miembros, sistemas establecidos y re-
gulados legalmente; que esta diversidad de régimen juridico
solo plantea un problema en lo que se refiere a la adhesion
obligatoria al sistema y a la exclusion del mismo; que, por
consiguiente, es necesario prever disposiciones gue limiten
las competencias de los sistemas a este respecto;

(19) Considerando que se debe indemnizar al inversor
sin retrasos excesivos, una vez que se haya verificado la
existencia de su crédito; que debe permitirse que el propio
sistema de indemnizacion fije un plazo razonable durante el
cual se deban presentar las reclamaciones; que, sin em-
bargo, no debe poder invocarse la expiracion de dicho
plazo contra el inversor que, por motivos justificados, no
haya podido reclamar su credito en el plazo fijado;

(20) Considerando que la informacion al inversor sobre
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las modalidades de indemnizacion constituye un elemento
fundamental de su proteccion; que el articulo 12 de la Direc-
tiva 93/22/CEE imponia a las empresas de inversion la obli-
gacion de informar a los inversores, antes de entrar en rela-
cion de negocios con ellos, sobre la eventual aplicacion de
un sistema de indemnizacion; gue, por consiguiente, con-
viene que la presente Directiva establezca reglas de infor-
macion a dichos inversores potenciales sobre el sistema de
indemnizacion que ampara sus operaciones de inversion;

(21) Considerando que ia utilizacion no regulada, con fi-
nes publicitarios, de referencias a la cantidad y al alcance
del sistema de indemnizacion puede, no obstante, perjudi-
car la estabilidad del sistema bancario o la confianza de los
inversores; que, por consiguiente, los Estados miembros
deberian fijar normas que limiten dichas referencias;

(22) Considerando, en principio, que la presente Direc-
tiva exige a todas las empresas de inversion que se adhie-
ran a un sistema de indemnizacion de los inversores; que
las Directivas por las que se regula la admision de empresas
de inversién cuyo domicilio social se encuentre en un pais
tercero y, en particular, la Directiva 93/22/CEE permiten que
los Estados miembros decidan si admiten que las sucursa-
les de dichas empresas de inversion operen en su territorio
y en qué condiciones; que dichas sucursales no se benefi-
ciaran del régimen de libre prestacion de servicios en virtud
del parrafo segundo del articulo 59 del Tratado, ni de la li-
bertad de establecimiento en Estados miembros distintos
de aguél en el que estén establecidas; que, por consi-
guiente, el Estado miembro que admita a dichas sucursales
debe decidir la forma de aplicar los principios de la presente
Directiva a dichas sucursales, de conformidad con el ar-
ticulo 5 de la Directiva 93/22/CEE y teniendo en cuenta la
necesidad de proteger a los inversores y de asegurar la inte-
gridad del sistema financiero; que es esencial que los inver-
sores gque se dirijan a dichas sucursales estén plenamente
informados de las disposiciones que les son aplicables en
materia de indemnizacion;

(23) Considerando gue no es indispensable armonizar
en el marco de la presente Directiva los métodos de finan-
ciacion de los sistemas de indemnizacion de los inversores,
dado que, por un lado, los costes de financiacion de estos
sistemas deberian recaer, en principio, en las propias em-
presas de inversion y que, por otro, la capacidad financiera
de dichos sistemas debe ser proporcional a sus compromi-
sos; que ello, no debe, sin embargo, poner en peligro la es-
tabilidad del sistema financiero del Estado miembro de que
se trate;

(24) Considerando que la presente Directiva no podra
tener como efecto que los Estados miembros o sus autori-
dades competentes incurran en responsabilidad con res-
pecto a los inversores, debido a que han velado por la crea-
cion o el reconocimiento oficial de uno o mas sistemas que
aseguren la indemnizacion o la proteccion de los inversores
en las condiciones definidas en la presente Directiva;

(25) Considerando, en definitiva, que resulta necesaria
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una armonizacion minima de los sistemas de indemnizacion
de los inversores, con el fin de realizar el mercado interior
para las empresas de inversion, ya que permite al estableci-
miento de relaciones de mayor confianza entre los inverso-
res y dichas empresas, muy especialmente cuando se trata
de empresas originarias de otros Estados miembros, y evita
las dificultades que podrian derivarse de la aplicacion, por
parte de los Estados miembros de acogida, de disposicio-
nes nacionales en materia de proteccion de los inversores
carentes de coordinacion a nivel comunitario; que una di-
rectiva comunitaria vinculante es el Unico instrumento ade-
cuado para lograr el objetivo perseguido, ante la ausencia
generalizada de sistemas de indemnizacion de los inverso-
res cuyo ambito de aplicacién corresponda al de la Directiva
93/22/CEE; gue la presente Directiva se limita a la armoniza-
cion minima necesaria; que permite que los Estados miem-
bros ofrezcan una cobertura mas amplia o elevada si asi lo
desean y, asimismo, deja a éstos el grado de libertad nece-
sario en lo que se refiere a la organizacion y financiacion de
los sistemas de indemnizacion de los inversores,

HAN ADOPTADO LA PRESENTE DIRECTIVA:

Articulo 1
A efectos de la presente Directiva, se entendera por:

1) «empresa de inversion»: una empresa de inversion tal
como se define en el punto 2 del articulo 1 de la Directiva
93/22/CEE,

— autorizada con arreglo a lo dispuesto en el articulo 3
de la Directiva 93/22/CEE, o

— autorizada como entidad de crédito, de conformidad
con la Directiva 77/780/CEE y la Directiva 89/646/CEE, cuya
autorizacion abarque uno o mas servicios de inversion de
los enumerados en la seccion A del Anexo de la Directiva
93/22/CEE;

2) «operaciones de inversion»: todo servicio de inversion
tal como se define en el punto 1 del articulo 1 de la Directiva
93/22/CEE, asi como aquéllos a los que se hace referencia
en el punto 1 de la seccion C del Anexo de la mencionada
Directiva;

3) «instrumentos»: los instrumentos enumerados en la
seccion B del Anexo de la Directiva 93/22/CEE;

4) «inversor»: toda persona que haya confiado fondos o
instrumentos a una empresa de inversion en el marco de
operaciones de inversion;

5) «sucursal»: un establecimiento que constituya una
parte sin personalidad juridica de una empresa de inversion
y que preste servicios de inversion para cuyo ejercicio la
empresa de inversion haya recibido la oportuna autoriza-
cion; todos los establecimientos creados en un mismo
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Estado miembro por una empresa de inversion que tenga
su domicilio social en otro Estado miembro se consideraran
como una sola sucursal;

6) «operacion de inversion conjunta»: una operacion de in-
version efectuada por cuenta de al menos dos personas 0 so-
bre la cual al menos dos personas tengan derechos que pue-
dan ejercerse con la firma de al menos una de esas personas;

7) «autoridades competentes»; las autoridades definidas
en el articulo 22 de la Directiva 93/22/CEE; dichas autorida-
des podran ser, en su caso, las que se definen en el articulo
1 de la Directiva 92/30/CEE del Consejo, de 6 de abril de
1992, relativa a la supervision de las entidades de crédito de
forma consolidada.

Articulo 2

1. Cada Estado miembro velara por la implantacion y el
reconocimiento oficial en su territorio de uno o mas siste-
mas de indemnizacion de los inversores. Excepto en los ca-
sos mencionados en el parrafo segundo del presente apar-
tado y en el apartado 3 del articulo 5, ninguna de las
empresas de inversion autorizadas en dicho Estado miem-
bro podra efectuar operaciones de inversion sin participar
en uno de dichos sistemas.

No obstante, los Estados miembros podran eximir a las
entidades de crédito sujetas a la presente Directiva de la
obligacion de pertenecer a un sistema de indemnizacion de
los inversores cuando dichas entidades de crédito ya estén
exentas de pertenecer a un sistema de garantia de deposi-
tos, en aplicacion del apartado 1 del articulo 3 de la Direc-
tiva 94/19/CE, siempre que se facilite a los inversores, en las
mismas condiciones, la proteccion y la informacion que se
facilita a los depositantes, de manera que los inversores se
beneficien de una proteccion al menos equivalente a la que
ofrece un sistema de indemnizacion de los inversores.

Los Estados miembros que se acojan a esa facultad in-
formaran de ello a la Comision; comunicaran, en particular,
las caracteristicas de dichos sistemas de proteccion y las
entidades de crédito a las que dan cobertura con arreglo a
la presente Directiva, asi como cualquier modificacion pos-
terior de la informacion transmitida. La Comision informara
de ello al Consejo.

2. El sistema dara cobertura a los inversores conforme a
lo dispuesto en el articulo 4 cuando:

— las autoridades competentes hayan comprobado que,
desde su punto de vista, la empresa de inversion de que se
trate se encuentra, de momento y por razones directamente
relacionadas con su situacion financiera, en la imposibilidad
de cumplir sus obligaciones derivadas de los derechos de
los inversores y no parece tener por el momento perspectiva
préxima de poder hacerlo; o cuando

— una autoridad judicial, por razones directamente rela-
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cionadas con la situacion financiera de la empresa de inver-
sion, haya dictado una resolucion que tenga como efecto
suspender la posibilidad de los inversores de hacer efecti-
VoS sus créditos contra dicha empresa,

si esto Ultimo tuviere lugar antes.

Debera asegurarse una cobertura respecto de los crédi-
tos resultantes de la incapacidad de una empresa de inver-
sion para:

— reembolsar a los inversores los fondos que se les
adeuda o que les pertenecen y que la empresa tenga depo-
sitados por cuenta de aquéllos en relacion con operaciones
de inversion, o

— restituir a los inversores todo instrumento que les perte-
nezca y que la empresa posea, administre o gestione por
cuenta de aquéllos en relacion con operaciones de inversion,

de acuerdo con las condiciones legales y contractuales apli-
cables.

3. Todos los créditos del tipo de los contemplados en el
apartado 2 ejercitables frente a entidades de crédito que, en
un Estado miembro, estén sujetas simultaneamente a la pre-
sente Directiva y a la Directiva 94/19/CE, seran adscritos por
el Estado miembro a un sistema de los previstos en una u
otra de las Directivas, segun estime adecuado dicho Estado
miembro. Ningun crédito podra ser objeto de doble indem-
nizacion en virtud de ambas Directivas.

4. La cuantia del crédito de un inversor se calculara de
conformidad con las condiciones legales y contractuales, en
particular, las relativas a la compensacion y los creditos
compensables, aplicables para evaluar en la fecha de la
comprobacion o la resolucion contempladas en el parrafo
primero del apartado 2 el importe de los fondos o el valor,
determinado en su caso por referencia al del mercado, de
los instrumentos que pertenezcan al inversor y que la em-
presa de inversion no pueda reintegrar o restituir.

Articulo 3

Quedaran excluidos de cualquier compensacion con
cargo al sistema de indemnizacion de los inversores los cre-
ditos relativos a operaciones en relacion con las cuales haya
recaido condena penal por el delito de blanqueo de capitales
con arreglo al articulo 1 de la Directiva 91/308/CEE del Con-
sejo, de 10 de junio de 1991, relativa a la prevencion de la uti-
lizacion del sistema financiero para el blanqueo de capitales.

Articulo 4

1. Los Estados miembros velaran por que la cobertura
prevista por el sistema prevea una cobertura que no sea in-
ferior a 20.000 ecus por inversor con respecto a los creditos
contemplados en el apartado 2 del articulo 2.
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Hasta el 31 de diciembre de 1999, los Estados miem-
bros en los que, en el momento de la adopcion de la pre-
sente Directiva, la cobertura sea inferior a 20.000 ecus po-
dran mantener dicho nivel de cobertura, siempre que éste
no sea inferior a 15.000 ecus. También podran acogerse a
esta posibilidad los Estados miembros que se beneficien de
las disposiciones transitorias del parrafo segundo del apar-
tado 1 del articulo 7 de la Directiva 94/19/CE.

2. Los Estados miembros podran disponer que determi-
nados inversores queden excluidos de la cobertura del sis-
tema de garantia o cuenten con una cobertura inferior. Di-
chas exclusiones se enumeran en el Anexo |.

3. El presente articulo no sera obstaculo para el mante-
nimiento o la adopcion de disposiciones que aseguren a los
inversores una cobertura superior o0 mas completa.

4. Los Estados miembros podran limitar la cobertura
prevista en el apartado 1 o la contemplada en el apartado 3
a un determinado porcentaje del crédito del inversor. No
obstante, el importe garantizado debera ser igual o superior
al 90% del citado crédito hasta que el importe que deba pa-
garse en el marco del sistema alcance los 20.000 ecus.

Articulo 5

1. Cuando una empresa de inversion cuya pertenencia a
un sistema sea obligatoria en virtud del apartado 1 del ar-
ticulo 2 no cumpla las obligaciones que le correspondan
como miembro de dicho sistema, se informara de ello a las
autoridades competentes que hayan expedido la autoriza-
cion, las cuales, en colaboracion con el sistema de indemni-
zacion, tomaran todas las medidas apropiadas, incluida la
imposicion de sanciones, para garantizar que la empresa de
inversion de que se trate cumpla sus obligaciones.

2. Cuando con dichas medidas no se consiga garantizar
que la empresa de inversion cumpla sus obligaciones, el sis-
tema podra notificar a la empresa de inversion su decision de
excluirla del sistema, con una antelacion de al menos doce
meses, cuando la legislacion nacional permita la exclusion de
un miembro y con el acuerdo explicito de las autoridades
competentes. La cobertura prevista en el parrafo segundo del
apartado 2 del articulo 2 continuara aplicandose a las opera-
ciones de inversion efectuadas durante este periodo. Si,
transcurrido el plazo de notificacion, la empresa de inversion
no hubiere cumplido sus obligaciones, el sistema de indem-
nizacion podra proceder a su exclusion, siempre con el
acuerdo explicito de las autoridades competentes.

3. Cuando lo permita el Derecho nacional, y con el
acuerdo explicito de las autoridades competentes que ha-
yan expedido la autorizacion, una empresa de inversion ex-
cluida de un sistema de indemnizacion de los inversores po-
dra seguir prestando servicios de inversion si ha tomado,
antes de su exclusion, medidas de indemnizacion alternati-
vas que garanticen a los inversores una cobertura al menos
equivalente a la ofrecida por el sistema reconocido oficial-
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mente y que tengan unas caracteristicas equivalentes a las
de dicho sistema.

4. Cuando una empresa de inversion cuya exclusion se
proponga con arreglo al apartado 2 no este en condiciones
de tomar medidas alternativas para cumplir las condiciones
estipuladas en el apartado 3, las autoridades competentes
que hayan expedido su autorizacion la revocaran en el acto.

Articulo 6

La cobertura prevista en el parrafo segundo del apar-
tado 2 del articulo 2 seguira aplicandose, despues de la su-
presion de la autorizacion de la empresa de inversion, para
las operaciones de inversion efectuadas hasta el momento
de dicha supresion.

Articulo 7

1. Los sistemas de indemnizacion de los inversores esta-
blecidos y reconocidos oficialmente en un Estado miembro
de conformidad con el apartado 1 del articulo 2 daran co-
bertura también a los inversores en las sucursales creadas
por empresas de inversion en otros Estados miembros.

Hasta el 31 de diciembre de 1998, ni el nivel, ni la exten-
sion, incluido el porcentaje, de la cobertura prevista podran
ser superiores al nivel y a la extension maximos de la cober-
tura propuesta por el sistema de indemnizacion correspon-
diente del Estado miembro de acogida en el territorio de
este ultimo. Antes de dicha fecha la Comision elaborara un
informe basado en la experiencia adquirida en la aplicacién
del presente parrafo y del apartado 1 del articulo 4 de la Di-
rectiva 94/19/CE citada y estudiara la necesidad de mante-
ner dichas disposiciones. En su caso, la Comision presen-
tara una propuesta de Directiva al Parlamento Europeo y al
Consejo encaminada a prolongar la validez de las mismas.

Cuando el nivel o el alcance, incluido el porcentaje, de la
cobertura ofrecida por el sistema de indemnizacion de los
inversores del Estado miembro de acogida sean superiores
al nivel o al alcance de la cobertura prevista en el Estado
miembro en el que se esté autorizada la empresa de inver-
sion, el Estado miembro de acogida velara por que en su te-
rritorio exista un sistema de indemnizacion de los inversores
reconocido oficialmente al que pueda acogerse voluntaria-
mente una sucursal, con el fin de completar la cobertura de
que ya disfruten sus inversores en virtud de su pertenencia
al sistema del Estado miembro de origen.

El sistema al que se acoja la sucursal debera amparar la
categoria de entidad a la que aquélla pertenezca o a la que
mas se parezca en el Estado miembro de acogida.

Los Estados miembros velaran por que en cualquier sis-
tema de indemnizacion de los inversores se establezcan
condiciones objetivas y de aplicacion general para el in-
greso de estas sucursales. La admision estara supeditada al
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cumplimiento de las obligaciones relativas al ingreso en el
sistema, en particular el pago de todas las contribuciones y
demas canones. Los Estados miembros, al aplicar lo dis-
puesto en el presente apartado, seguirdn las orientaciones
que figuran en el Anexo Il

2. Cuando una de las sucursales acogidas al ingreso fa-
cultativo previsto en el apartado 1 no cumplan las obligacio-
nes que le corresponden como miembro de un sistema de
indemnizacion de los inversores, debera informarse de ello
a las autoridades competentes que hayan expedido la auto-
rizacion, las cuales, en colaboracion con el sistema de in-
demnizacion, tomaran todas las medidas necesarias para
garantizar el cumplimiento de dichas obligaciones.

Cuando con dichas medidas no se consiga garantizar el
cumplimiento de las obligaciones contempladas en el pre-
sente articulo por las sucursales, transcurrido un plazo de
notificacion oportuno no inferior a doce meses, el sistema
de indemnizacion podréa excluir a la sucursal con el consen-
timiento de las autoridades competentes que hayan expe-
dido la autorizacion. El sistema de indemnizacion en el que
la sucursal haya ingresado voluntariamente seguira dando
cobertura a las operaciones de inversion efectuadas antes
de la fecha de exclusion después de dicha fecha. Se infor-
mara a los inversores de la supresion de la cobertura com-
plementaria y de la fecha en que surtira efecto.

Articulo 8

1. La cobertura a que se refieren los apartados 1, 3 y 4
del articulo 4 se aplicara al importe total del crédito del inver-
sor en una misma empresa de inversion con arreglo a la
presente Directiva independientemente del numero de
cuentas, de la moneda utilizada y de su localizacion dentro
de la Comunidad.

No obstante, los Estados miembros podran prever que
los fondos en monedas distintas de las de los Estados
miembros y del ecu estén excluidos de la cobertura o ten-
gan una cobertura mas deébil. Esta facultad no se aplicara a
los instrumentos.

2. En las operaciones de inversién conjunta debera te-
nerse en cuenta, para calcular la cobertura contemplada en
los apartados 1, 3 y 4 del, articulo 4, la participacion de cada
inversor.

A falta de disposiciones especificas, los créditos se divi-
diran por partes iguales entre los inversores.

Los Estados miembros podran disponer gue los créditos
relativos a una operacion de inversion conjunta sobre la que
tengan derecho dos 0 mas personas como socios 0 miem-
bros de una sociedad, de una asociacion o cualquier agru-
pacion de indole similar sin personalidad juridica puedan
acumularse y tratarse, a efectos del calculo de los limites es-
tipulados en los apartados 1, 3 y 4 del articulo 4, como si re-
sultaran de una inversion efectuada por un inversor tnico.
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3. Cuando el inversor no sea el beneficiario legal de las
cantidades o valores depositados, la indemnizacion se hara
en favor del beneficiario legal, siempre que esta persona
haya sido identificada o sea identificable antes de la fecha
de la comprobacion o de la resolucion contempladas en el
apartado 2 del articulo 2.

Cuando haya varios beneficiarios legales, al calcularse
los limites que establecen los apartados 1, 3 y 4 del articulo
4 se tendra en cuenta la participacion de cada uno de ellos
de conformidad con las disposiciones por las que se regule
la gestion de los fondos o de los valores.

La presente disposicion no sera aplicable a los organis-
mos de inversion colectiva.

Articulo 9

1. El sistema de indemnizacion adoptara las medidas
adecuadas para informar a los inversores de la comproba-
cion o de la resolucion mencionadas en el apartado 2 del ar-
ticulo 2 y, en caso de que haya que indemnizar, para indem-
nizarles con la mayor brevedad. Podra fijar un plazo durante
el cual los inversores estaran obligados a presentar sus re-
clamaciones. Este plazo no podra ser inferior a cinco meses
a partir de la fecha de la comprobacién o de la resolucion
mencionadas o de la fecha en que se haya hecho publica la
comprobacion o la resolucion.

No obstante, el sistema no podra invocar la expiracion
de dicho plazo para denegar el beneficio de la cobertura a
un inversor que se haya visto en la imposibilidad de ejercitar
sus derechos a una indemnizacion en el plazo senalado.

2. El sistema debera estar en condiciones de abonar los
créditos de los inversores lo mas pronto posible y, a mas tar-
dar, tres meses después de haberse establecido la idonei-
dad y el importe del credito.

En circunstancias absolutamente excepcionales y para
casos particulares, el sistema de indemnizacion podra soli-
citar a las autoridades competentes una prorroga del plazo.
Dicha prorroga no podra ser superior a tres meses.

3. No obstante el plazo estipulado en el apartado 2,
cuando un inversor o cualquier persona que tenga derechos
0 un interés en una operacion de inversion haya sido acu-
sado de un delito relacionado con el blanqueo de capitales,
tal como se define en el articulo 1 de la Directiva 91/308/CEE,
el sistema de indemnizacion podra suspender todos los pa-
gos hasta tanto los tribunales dicten sentencia.

Articulo 10

1. Los Estados miembros velaran por que las empresas
de inversion tomen las medidas adecuadas para poner a
disposicion de sus inversores reales y potenciales la infor-
macion necesaria para identificar el sistema de indemniza-
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cion de los inversores en el que hayan ingresado la em-
presa de inversion y sus sucursales dentro de la Comunidad
0, en su caso, otro mecanismo establecido en virtud del pa-
rrafo segundo del apartado 1 del articulo 2 o del apartado 3
del articulo 5. Se informara a los inversores sobre las dispo-
siciones del sistema de indemnizacion de los inversores o
de cualquier otro mecanismo aplicable, en particular del im-
porte de la extension ofrecida por el sistema de indemniza-
cion, asi como de las normas establecidas, en su caso, por
los Estados miembros, de conformidad con el apartado 3
del articulo 2. Esta informacion debera presentarse en una
forma faciimente comprensible.

Ademas, previa simple solicitud, se informara sobre las
condiciones de la indemnizacion y los tramites que deben
cumplirse con el fin de obtener indemnizacion.

2. La informacion a gue se refiere el apartado 1 debera
facilitarse en la forma que estipule el Derecho nacional y en
la lengua o lenguas oficiales del Estado miembro en el que
este establecida la sucursal.

3. Los Estados miembros estableceran normas para li-
mitar el uso con fines publicitarios de las informaciones con-
templadas en el apartado 1, con objeto de evitar que tal uso
perjudique a la estabilidad del sistema financiero o a la con-
fianza de los inversores. Los Estados miembros podran, en
particular, restringir dicha publicidad a una simple mencion
del sistema en el que haya ingresado la empresa.

Articulo 11

1. Los Estados miembros comprobaran si las sucursales
establecidas por empresas de inversién cuyo domicilio so-
cial se encuentre fuera de la Comunidad gozan de una co-
bertura equivalente a la estipulada en la presente Directiva.
Salvo lo dispuesto en el articulo 5 de la Directiva 93/22/CEE,
los Estados miembros podran disponer que, cuando ese no
sea el caso, las sucursales establecidas por empresas de in-
version cuyo domicilio social se encuentre fuera de la Co-
munidad deban ingresar en un sistema de indemnizacion
de los inversores existentes en su territorio.

2. Los inversores reales y potenciales de sucursales es-
tablecidas por empresas de inversion cuyo domicilio social
se encuentre fuera de la Comunidad recibiran de la empresa
de inversion toda la informacion pertinente sobre las indem-
nizaciones aplicables a sus inversiones.

3. La informacion a que se refiere el apartado 2 debera
facilitarse en la forma que estipule el Derecho nacional y en
la lengua o lenguas oficiales del Estado miembro en el que
esté establecida la sucursal, y estara redactada de manera
claray comprensible.

Articulo 12

Sin perjuicio de cualesquiera otros derechos que pue-
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dan tener en virtud del Derecho nacional, los sistemas que
efectiien pagos con arreglo al sistema de indemnizacion de
los inversores tendran derecho a subrogarse en los dere-
chos de los inversores en los procedimientos de liquidacion,
hasta un importe equivalente al de los pagos que hayan rea-
lizado.

Articulo 13

Los Estados miembros velaran por que los inversores
puedan hacer valer sus derechos a una indemnizacion me-
diante una accion legal contra el sistema de indemniza-
cion.

Articulo 14

A mas tardar el 31 de diciembre de 1999, la Comision
presentara al Parlamento Europeo y al Consejo un informe
sobre la aplicacion de la presente Directiva, acompanado,
en su caso, de propuestas para su revision.

Articulo 15

1. Los Estados miembros pondran en vigor las disposi-
ciones legales, reglamentarias y administrativas necesarias
para dar cumplimiento a lo establecido en la presente Direc-
tiva a mas tardar el 26 de septiembre de 1998. Informaran
de ello inmediatamente a la Comision.

Cuando los Estados miembros adopten dichas disposi-
ciones, éstas haran referencia a la presente Directiva o iran
acompanadas de dicha referencia en su publicacion oficial.
Los Estados miembros estableceran las modalidades de la
mencionada referencia.

2. Los Estados miembros comunicaran a la Comision el
texto de las principales disposiciones legales, reglamenta-
rias o administrativas que adopten en el ambito regulado
por la presente Directiva.

Articulo 16

El articulo 12 de la Directiva 93/22/CEE quedara derogado
en la fecha contemplada en el apartado 1 del articulo 15.
Articulo 17

La presente Directiva entrara en vigor el dia de su publi-
cacion en el Diario Oficial de las Comunidades Europeas.

Articulo 18

Los destinatarios de la presente Directiva seran los Esta-
dos miembros.
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Opiniones

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

1. ¢Que juicio les merece la oportunidad de la Ley
y cual es su opinion sobre su adecuacion a las direc-
tivas comunitarias?

2. ¢Que ventajas -0 qué inconvenientes— pueden
detectarse en la reforma, tanto para las entidades fi-
nancieras como para los inversores?

3. ¢Cudles 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 distribucién de compe-
tencias entre el Estado y las Comunidades Auténomas
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 opinién favorable a la
mayor accesibilidad a los mercados que supone el
“pasaporte comunitario”. Esta nueva situacion, junto
con la introduccion del euro habra de intensificar el
proceso de globalizacién 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 habré de subrayarse, por
ultimo, que aunque la Directiva de Servicios de Inver-
sién 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-
tonomas 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 ambito 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 crédito.

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 y realizar
actividades complementarias en el resto de la Union.
Evidentemente, ello permitira la expansion 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 &mbito 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
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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 aplicacion de la Ley de Reforma. El re-
sultado practico 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 globalizacién y de
internacionalizacion 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 bolsas espafolas 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 nimero 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-
gislacion espanola la normativa de la Directiva de Ser-
vicios de Inversién de 1993, por lo que, mas gue opor-
tuna, la Ley era en esa medida obligada y lleva a cabo
correctamente esa recepcion del réegimen 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 |0s pro-
nunciamientos de la Sentencia del Tribunal Constitu-
cional del pasado mes de julio a propésito 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 Andnimas-. 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 préximos tiempos.

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

2. Las ventajas e inconvenientes de la ley se veran
mejor cuando esté 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 aprobd en
1993, deriva de un proyecto que empezo 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 gréafico de lo cual
es que la contratacion 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
gque 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.
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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 aplicacién de la nueva Ley
va a coincidir temporalmente con la introduccion del
euro, gue remueve varios de los obstaculos a un mas
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 inversion.

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 creédito.

La unica excepcion relevante eran los miembros de
las Bolsas, condicién 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 Exposicién 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
Auténomas. 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 sefalar 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-
cion cinco anos después y todavia estamos pen-
dientes de un posterior desarrollo legislativo, es evi-
dente la descoordinacion entre la evolucién de los
mercados y la normativa reguladora de éstos.

Por todo ello, sera impaortante 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
qgue 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, producira 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 autorizacion del comprador y del vendedor se
puede realizar una operacion sin sujecion a las reglas
del mercado. De la lectura del mismo se puede deducir
gue 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 Autonomas que articula la
Ley de Reforma, consideramos que se ha introducido
cierta ambigliedad. En primer lugar, la utilizacion de la
expresion “sobre los mercados de ambito autonémico”,
al referirse el ambito competencial de las Comunidades
Auténomas, ofrece diversas dudas; ¢qué limites afectan
a un mercado autonémico?, éterritoriales?, éde miem-
bros?, ien cuanto a la contratacion? Nuestra interpreta-
cion sobre este concepto va encaminada a considerar
estos mercados como mercados creados y verificados
en el ambito de la Comunidad Auténoma 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-
misién Nacional del Mercado de Valores, y que la ex-
clusion de los valores de cotizacion en una Unica Bolsa
correspondia al érgano autonomico 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 autonomico, corres-
ponde al érgano autondmico competente, mientras
que al hablar de la exclusién, cita inicamente a la Co-
mision Nacional del Mercado de Valores.

Junto a esto encontramos también ciertas incohe-
rencias en la redaccién de la norma, como por
ejemplo cuando se otorgan competencias a las Co-
munidades Auténomas en materia de autorizacion y
acreditacion previa para adquirir la condicién 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
inscripcion en el Registro de la Comision Nacional del
Mercado de Valores. Casos como el descrito hacen
dificil la plicacion practica de esta Ley, y crean cierta
confusion en la aplicacion de la misma. Por ello, reite-
ramos que todo queda a merced de su posterior de-
sarrollo.
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