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1. INTRODUCCION

En 1999 se aprobd el Plan de Accién de Ser-
vicios Financieros. Su propdsito fue el de identi-
ficar los principales problemas existentes para
el completo desarrollo del mercado Unico euro-
peo y establecer un calendario de medidas le-
gislativas llamadas a transformar sustancial-
mente el marco regulatorio de los mercados de
valores. Gran parte de sus tareas estan en curso
de realizacién, algunas terminadas y otras con
propuestas definidas que estan siendo consul-
tadas con los agentes interesados. El Plan in-
corpora también un nuevo método para elabo-
rar y aprobar normas comunitarias que supone
la creacion de dos nuevos comités que se incor-
poran al proceso legislativo. Es lo que se co-
noce como el enfoque Lamfalussy.

En lo que sigue se hara una descripcion del
Plan de Accion de Servicios Financiero en lo
que afecta a los mercados de valores —se dejan
fuera del analisis las cuestiones relativas a se-
guros, banca y tributacién— y se comentara el
nuevo enfoque de elaboracién de normas finan-
cieras. A continuacién se analizaran las princi-
pales propuestas de reforma que se encuentran
en distinto estado de elaboracion y que afectan
a servicios de inversion, folletos informativos,
transparencia de los mercados, practicas abusi-
vas y normativa contable.

Con objeto hacer la lectura lo menos farra-

gosa posible, se hace uso de cuadros informati-
vos con los contenidos de las propuestas.

2. EL PLAN ACCION DE SERVICIOS
FINANCIEROS

El Plan de Accién de Servicios Financieros
fue adoptado por el Consejo Europeo celebrado
en Colonia en junio de 1999. Su propdsito Ultimo
es la integracién plena de los mercados financie-
ros europeos. La reunién de este organismo en
Lisboa en marzo de 2000 fue la ocasién para es-
tablecer en afio 2005 como fecha final para su to-
tal puesta en practica. Como puede verse en el
cuadro 1, queda mucho por hacer.

Las preocupaciones que laten detrds del
Plan de Accidn guardan relacién, en primer fu-
gar, con las dificultades existentes para que las
empresas de un pais capten capitales en los
mercados de otros Estados miembros debido al
incompleto reconocimiento mutuo de los folle-
tos informativos y a la informacién periddica de
las empresas cotizadas exigidas por cada pals;
en segundo lugar, con la necesidad de crear un
marco comun idéntico —y no solamente de re-
quisitos minimos— en todo lo relacionado con
la normativa que afecta a los mercados, agentes
del mercado y normas de contabilidad de las
empresas cotizadas; en tercer lugar, con las in-
suficiencias que se vienen detectando en mate-
ria de supervision prudencial de las entidades fi-
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~ CUADRO'1
PLAN DE ACCIGN DE SERVICIOS FINANCIEROS.
OBJETIVOS Y MEDIDAS RELATIVAS AL MERCADO DE VALORES

Medidas

Situacion

Mejorar las dos directivas sobre prospectos.

Aprabada proyecto por Comision. Aprobacién por Parlamento previsto
para 2002.

Actualizacion y mejora de los requisitos de informacidn periédica
de las empresas cotizadas.

Segunda consulta sobre el tema comenzada en abril 2002.

Comunicado de la Comision sobre la distincion entre inversores
profesionales y particulares a los efectos del codigo de conducta.

Emitido en 2000.

Directiva sobre practicas abusivas del mercado.

Aprobado proyecto por Comisién. Aprobacidn por Parlamento previsto
para 2002.

Mejora de Directiva sobre Servicios de Inversion.

En proceso de segunda consulta.

Enmienda de las Directivas cuarta y séptima sobre ley de sociedades
relativa a valoracién contable.

Aprobada en 2001,

Estrategia contable: adopcion de NIC.

Previsible adopcion por Parlamento en 2002.

Recomendaciones de la Comisian sobre practicas de los auditores.

Adoptada recomendacién sobre calidad.

Recomendacion sobre independencia del auditor prevista para ser aprobada

en 2001, sigue en proceso de consulta con los propios auditores.

Implementacion de |a Directiva sobre liquidacion finalista.

En vigor en todos los Estados.

Directiva sobre garantias.

Previsible adopcion por Parlamento en 2002

Directiva sobre OPA.

Rechazada por el Parlamento.

Directiva sobre estatuto de las sociedades

Adoptada en 2001.

Revision de las précticas en materia de goblemo corporativo.

Realizado estudio.

Modificacion de Décima Directiva sabre sociedades.

Paralizada desde 1985 por diferencias sobre la participacion
de los trabajadores en la empresa.

Decimocuarta Directiva sobre sociedades.

A la espera de decisiones del grupo de expertos y de la Corte de Justicia.

Comunicado de la Comisién sobre fondos de pensiones.

Emitido en 1999.

Adopcion de dos Directivas sobre instituciones de inversion colectiva.

Adoptadas en 2001 y 2002,

Directiva sobre la supervision prudencial del los fondos de pensiones
suplementarios.

Previsible adopcion por Parlamento en 2002.

Directiva sobre venta a distancia de servicios financieros.

Previsible adopcion por Parlamento en 2002.

Recomendacion de la Comision sobre desglose de informacion
de los instrumentos financieros.

Emitida en 2000.

Modificacion de las Directivas sobre requerimientos de capital
para los bancos y empresas de servicios de inversidn.

A modificar después de que se alcance un nuevo acuerdo por el Comité
de Basilea.

Directiva sobre conglomerados financieros.

Previsible adopcién por Parlamento en 2002.

Creacion del Comité de Valores y del Comité de Reguladores.

Creados en 2001.

nancieras a medida que aumenta la compleji-
dad de los instrumentos financieros; y en ultimo
lugar, con las barreras legales existentes en los
distintos paises para que funcione el mercado
de toma de control de sociedades de manera
transparente y eficaz a escala europea.

Es por ello que entre los objetivos estratégi-
cos del Plan se encuentran la creaciéon de un
mercado mayorista Unico en el espacio euro-
peo, el fomento de la seguridad y de la accesibi-
lidad al mercado para los particulares y la me-
jorade laregulaciony la supervision prudencial.

Se espera que la utilizacién del enfoque
Lamfalussy para la aprobacién de normativa co-
munitaria agilice el proceso de tomas de deci-

siones y haga més viable la consecucion de los

objetivos previstos en el Plan de Accion.

Uno de los mayores fracasos que ha experi-
mentado el Plan fue la negativa del Parlamento
Europeo a aprobar la Directiva sobre ofertas pu-
blicas de adquisicién. Los intereses nacionales,
especialmente los alemanes, jugaron en contra
de una propuesta que dificilmente se podia ca-
talogar de exigente para las empresas objeto de
una OPA no deseada.

3. EL INFORME LAMFALUSSY

Con el propésito de acelerar la implementa-
cién del Plan de Accién de Servicios Financie-
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ros, la Comisién Europea creé en su momento
un Comité de Hombres Sabios con el encargo
de disefiar una propuesta relativa a la manera
de acelerar latoma de decisiones para la elabo-
racién de normativa comunitaria. Fruto de los
trabajos del comité fue el Informe Lamfalussy.

El Informe Lamfalussy propone un meca-
nismo regulatorio en cuatro niveles y la creacién
de dos comités: el Comité Europeo de Valores y
el Comité de Reguladores Europeos.

Los cuatro niveles a los que se refiere el in-
forme son:

— En el Nivel 1 serd donde tendran lugar los
actos legislativos, directivas y reglamentos, que
se adoptaran por un procedimiento de decision
compartida entre el Consejo Europeo y el Parla-
mento Europeo. El Consejo y el Parlamento de-
cidirdn en cada caso sobre la naturaleza y ex-
tensién de las medidas de implementacion téc-
nica que deberan decidirse en el Nivel 2 a partir
de las propuestas de la Comision Europea.

— En el Nivel 2 se desarrollara las decisiones
del Nivel 1 en el plano técnico teniendo pre-
sente la evolucién del mercado. Sus decisiones
se tomaran aplicando la Decisién del Consejo
sobre Comitologia de 1999.

— Las medidas del Nivel 3 tendran como ob-
jetivo la aplicacién uniforme de las actuaciones
de los Niveles 1 y 2.

— En el Nivel 4 la Comisién Europea se ocu-
paréa de fortalecer la aplicacion de la legislacion
comunitaria.

Este enfoque regulatorio debera ser imple-
mentado por la Comision asistida por los Comi-
tés de Valores y de Reguladores. Los miembros
de ambos comités serdn nombrados por los
Estados.

El Comité de Valores esta compuesto por re-
presentantes de los Estados Miembros, presi-
dido por la Comisién Europea y puede invitar a
sus reuniones a expertos y observadores. Podra
ser consultado por la Comisién en la elabora-
cién de propuestas legislativas. EI Comité de
Valores actuara también como un comité regu-
latorio en el desarrollo técnico de la legislacién
basica que le remita la Comisién.

Por su parte, el Comité de Reguladores es-

tara compuesto por representantes de alto nivel
de las autoridades competentes en materia de
valores de los Estados. Podra invitar a expertos
y observadores a sus reuniones.

El Comité de Valores asesorara a la Comi-
siéon Europea en su politica sobre los valores.
Después de consultar al Comité de Regulado-
res, la Comisién podra mandatar al Comité de
Valores la preparacién de proyectos legisiati-
vos, para lo que debera contar con la opinién de
los participantes en el mercado, consumidores
y usuarios finales. El Comité de valores debera
jugar un papel importante en la transposicion de
la legislacién comunitaria por los Estados y en
la cooperacion entre los reguladores naciona-
les. Podria decirse que el papel del Comité de
Valores es el de elaborar las propuestas técni-
cas, y el del Comité de Reguladores aprobarlas.

Lo dnico que puede decirse de un meca-
nismo como el descrito es que a privera vista
parece una forma peculiar de conseguir el pro-
poésito de acelerar y simplificar el proceso legis-
lativo. Habra que esperar a sus resultados para
ver su efectividad.

4. REGULACION DE LOS SERVICIOS
DE INVERSION

La Directiva sobre Servicios de Inversién
(DSI: 93/22/CEE) se concibié como la pieza le-
gislativa sobre la que deberia fundarse el mer-
cado Unico para los mercados de valores. Gra-
cias a ella se ha incrementado la negociacién
transfronteriza de valores, se ha facilitado el ac-
ceso a los mercados organizados nacionales a
intermediarios de otros paises y se ha posibili-
tado la prestacion de servicios en otros paises a
los intermediarios extranjeros (pasaporte Unico
europeo). Pero de 1993 a nuestros dias los mer-
cados financieros mundiales han experimen-
tado una profunda transformacion, tanto por el
aumento exponencial de los valores cotizados y
de los volimenes de negociacién diaria, como
por las transformaciones tecnoldgicas de los
sistemas de negociacion. Han aparecido nue-
vos proveedores de servicios que aprovechan
los avances técnicos para abaratar costes, se
han incorporado al mundo de los inversores
nuevas capas de ahorradores que hasta épocas
recientes permanecian fieles a esquemas de
ahorro tradicionales y se han producido alian-
zas entre las bolsas de valores existentes, que
en ocasiones plantean paralelamente la conso-
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lidacion de los sistemas de compensacion vy li-
guidacion de las operaciones bursatiles. En Eu-
ropa, todos estos procesos no han hecho otra
cosa que potenciarse con la aparicion de la mo-
neda Unica.

Frente a este nuevo escenario, los objetivos
basicos la regulacién de los mercados de valo-
res siguen siendo los mismos: proteccién del in-
versor, defensa de mercados eficaces y ordena-
dos y estabilidad del mercado. Para que estos
objetivos sean alcanzables resulta necesario
que se den algunos supuestos de partida:

— Confianza en la existencia y en la aplica-
cién efectiva de técnicas de gestion del riesgo.

— Claridad en las funciones y responsabili-
dades de los reguladores y supervisores de los
mercados.

— Cooperacién permanente entre los super-
visores de los distintos paises y convergencia
de sus practicas de funcionamiento.

Los dos ultimos puntos son especialmente
relevantes para conseguir profundizar en la
construccion del mercado dnico. Cuanto mas
responsables sean los supervisores de los dis-
tintos paises y cuanto mas homogéneas sean
sus practicas de supervisién, més dispuestos
estaran los Estados a permitir que la supervisién
de operaciones y de intermediarios relacionados
directa o indirectamente con sus ciudadanos sea
desarrollada por una autoridad extranjera. Por
otra parte, cuanto mayor sea el nivel de coopera-
cién entre supervisores, mas eficaz sera la super-
visién de los mercados y de sus agentes y mayor
la proteccidn de los inversores.

Desde su inicio, los trabajos encaminados a
la modernizacion de la DSI tuvieron cuatro preo-
cupaciones clave;

— Conseguir un pasaporte eficaz para las
empresas de inversion.

— Dar una respuesta apropiada a las nuevas
formas de prestacion de servicios y particular-
mente a los sistemas alternativos de negocia-
cién (SAN).

— Permitir una competencia real entre las
bolsas de valores y las plataformas de negocia-
¢ién sin menoscabar la proteccion de los inver-
sores ni la correcta formacién de los precios.

— Canalizar la creciente dimensién trans-
fronteriza de los mecanismos de compensacion
y liquidacién.

A estas preocupaciones se afiade otra resul-
tado de la experiencia de los Gltimos afnos. Las
transformaciones en los mercados han conver-
tido en obsoleta parte de la legislacion europea
vigente. Los mecanismos de revisién y actuali-
zacion de las directivas son lentos y laboriosos
hasta el punto que se corre el riesgo de que naz-
can prematuramente envejecidas. Por ello se ha
adoptado un procedimiento legislativo que huye
de las normas inflexibles y que intenta que las
directivas se formulen como principios de alto
nivel gue constituyan el fundamento legal del
mercado financiero unico. Estos principios de
alto nivel deberan ser desarrollados técnica-
mente y en detaile siguiendo un procedimiento
legislativo mas dindmico mediante el formato de
"comitologia" que fue plasmado en la propuesta
del grupo de sabios.

4.1. La actual DSI de 1993

La DSI se ocupa de la reglamentacién y su-
pervision de las empresas de inversién y de
cuestiones relativas a las bolsas y mercados de
valores. Contiene tres areas normativas:

— Pasaporte Unico para las empresas de in-
versioén.

— Acceso a los "mercados regulados".
— Cooperacion de la supervision.

La DSl autoriza a las empresas de inversion a
prestar servicios, o establecer sucursales en
otros Estados miembros, sujeto a la autoriza-
cién del pais de origen. Ello implica el reconoci-
miento mutuo de la capacidad de los Estados
para autorizar intermediarios que puedan ope-
rar en otros paises de la Unién. Las disposicio-
nes clave de la DSI se complementan con la Di-
rectiva sobre adecuacién del capital DAC (93/6)
y con la DAC Il (98/31}), que determinan las re-
servas de capital que deben tener las empresas
de inversién para cubrir el riesgo de posicién y
de mercado de su cartera de negociacion.

El modelo empresarial en que se han inspi-
rado las disposiciones clave de la DSl es el del
agente / intermediario tradicional y son estas
empresas las que pueden aprovecharse del pa-
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saporte unico. Sin embargo, las empresas que
proporcionan servicios de asesoramiento y cus-
todia o administracién no se benefician del pa-
saporte de la DSl a menos que proporcionen es-
tos servicios en conjuncién con uno de los "ser-
vicios de base" incluidos en el listado que forma
parte de ia DSI.

Consecuencia del pasaporte Unico es el de-
recho de las empresas de inversion a acceder a
los mercados regulados de otros paises para
operar en ellos. Las empresas de inversion tie-
nen derecho a ser admitidas tanto como miem-
bros "presenciales" de los mercados, como a
negociar como miembros "remotos” o "a distan-
cia" en el caso de mercados electrénicos que
operan a través de pantallas. A su vez, este se-
gundo derecho de las empresas de inversion,
se convierte en un derecho de los mercados
que, mediante la colocacion de sus pantallas en
otros paises, ve posibilitado el comercializar sus
servicios en ellos.

Los "mercados regulados” se definen por re-
ferencia a los requisitos simples de admisién a
cotizacion oficial, divulgacion de informacién y
transparencia. Corresponde a las autoridades
nacionales la responsabilidad de designar los
mercados que deben catalogarse de "mercado
regulado”, asi como la de conceder derechos
especiales o exclusivos a esos mercados. Ade-
mas, las autoridades nacionales pueden exigir
que ciertas transacciones se realicen en un
"mercado regulado” (regla de concentracién del
apartado 3 del articulo 14 de la DSI).

Las disposiciones contenidas en la DSI rela-
tivas a la cooperacion entre los supervisores y
las responsabilidades minimas que deben asu-
mir han facilitado un avance significativo en la
convergencia de las practicas de reglamenta-
cién y de supervision entre los paises europeos.
Los logros alcanzados en este terreno, por otra
parte, no han sido ajenos a los esfuerzos volun-
tarios de los supervisores organizados por ini-
ciativa propia en el Foro Europeo de Comisio-
nes de Valores (FESCO).

4.2. Limitaciones al pasaporte europeo

Numerosas disposiciones de la DSI admiten
la intervencién o la supervisién del pais de aco-
gida de un intermediario de otro Estado miem-
bro en aras del "interés general". Entre las mas
significativas se encuentran:

— El control del cumplimiento de las normas
de conducta es responsabilidad del pais de
acogida (apartado 2, articulo 11).

— La publicidad que realicen las empresas
de inversién en el pais de acogida debera res-
petar las normas sobre la materia adoptadas
por razones de interés general (articulo 13).

— El supervisor del pais de acogida debera
organizar la supervisién de la empresa de inver-
sién y le indicara las condiciones que deben
presidir el ejercicio de sus actividades (apartado
4, articulo 17 y apartado 2 del articulo 18).

— El supervisor del pais de acogida puede
exigir a las empresas de inversion la informa-
cién que considere necesaria, no teniendo mas
limite que las exigencias de informacién aplica-
bles a las empresas de inversién nacionales (ar-
ticulo 19).

Estas cuestiones, unidas a problemas deri-
vados de la falta de claridad de algunas disposi-
ciones o definiciones de la DSI ha propiciado en
la esfera nacional numerosas discrepancias en
cuanto a su interpretacién y aplicacién —por
ejemplo, por lo que se refiere a la aplicacion de
las definiciones de servicios basicos, la aplica-
cién de las normas de conducta, la designacién
de "mercados regulados" y la adopcion de me-
didas en situaciones de emergencia.

4.3. Revision de la DSI

Todo lo anterior llevé a la Comisién Europea
a proponer la revisién de la DSI (ver cuadro 2).
Los temas objeto de revision se pueden agrupar
bajo dos epigrafes: el primero se refiere al pasa-
porte Unico para las empresas de inversién y los
proveedores de servicios. El segundo trata de
cuestiones estructurales relativas a las bolsas y
a la infraestructura de negociacién.

4.3.1. Pasaporte tnico

Las cuestiones relacionadas con el pasa-
porte que encara la propuesta de revisién de la
DSl tienen que ver con su concesién y con la su-
pervision de las empresas que disfrutan de sus
beneficios. Respecto a la concesion del pasa-
porte, se considera que el ambito de potencia-
les beneficiarios que contempla la DSI esté limi-
tado por numerosas exenciones. Una lectura de
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CUADRO 2 .
DIRECTIVA DE SERVICIOS DE INVERSION

Objetivas.

— Armonizar los requisitos de autorizacion y funcionamiento de las empresas de inversion para que puedan disfrutar de
"pasaporte europeo”.

— Facilitar el acceso de las empresas de inversion a los sistemas de negociacion.

— Fomentar |la competencia enire los sistemas de negociacion.

— Definir las responsabilidades de las autoridades competentes y la obligacion de cooperacion entre ellas.

Alcance de la Directiva.

— Empresas de inversion.
— Mercados regulados.
— Entidades de crédito que presten servicios de inversion.

Empresas de inversion (El)
Autorizacion.

— Debe ser autorizada por su pais de origen (donde esté legalmente establecida).
- La autorizacion serd valida para toda la Uni6n Europea (UE).
— Le permitira prestar servicios de inversion o desarrollar actividades de inversién.

~ Las actividades que podra realizar seran aquellas para las que haya obtenido autorizacion de las contempladas en los
anexos de la Directiva (actividades bésicas y auxiliares).

- La actividad la podra realizar estableciendo sucursales en otro Estado Miembro o prestando servicios libremente.
— La autorizacion es un procedimiento reglado, su denegacion deberé ser motivada y sera recurrible ante los tribunales.

Gestores idéneos.

~Los gestores de la empresa que solicite su autorizacién como El deben cumplir con el principio de idoneidad (*fit and
proper management"). Este principio debe respetarse en todo momento después de la autorizacion: |a El debera comu
nicar cambios en el equipo de direccion a la autoridad competente (AC) para obtener la autorizacitn de los nugvos
nombramigntos.

— Cuando personas designadas en otra entidad dirigen, co-dirigen o ejercen el control efectivo de la empresa, les serd
de aplicacion el criterio de idoneidad.

Control efectivo de la EI.

La autorizacion sera denegada cuando:
- Los accionistas de control no sean idéneos.

— Existan relaciones estrechas entre la El y otras entidades que dificulten las funciones de supervision.
Deber de informar a la AC:
— Quien se proponga adquirir o deshacerse de una participacién cualificada (10 por 100 del capital social).

— Quien se proponga aumentar o disminuir su participacion en relacion con los umbrales del 20, 33 o 50 por 100
del capital social.
La AC tomara medidas correctoras cuando entienda que existen accionistas de control que ejercen una influgncia
perjudicial sobre la El. Estas medidas incluyen la suspensidn de los derechos de voto.

Otros requisitos
para |a autorizacion.

— Pertenencia a un Fondo de Garantia de Inversores.
— Contar con los recursos propios iniciales en coherencia con la Directiva 93/6 EEC.
— Contar con una organizacion adecuada.

Obligaciones de la El relativas a
Su organizacion.

— Contar con una funcién de control de legalidad (“compliance") independiente que garantice que todos los vinculados
a ella se conducen en el mejor interés de los clientes y respetando la integridad del mercado.

— Dispone de sistemas que soporten fluctuaciones amplias del flujo de 6rdenes y soluciones alternativas en caso de
que el sistema principal deje de funcionar.

— Las delegaciones de funciones en otras entidades no aporta riesgo operativo, ni impide Ia labor de supervisién por la AC.
— Cuando las drdenes de los clientes se gjecutan internamente, los procesos de ejecucion garantizan su imparcialidad
y la ejecucion mas favorable para los clientes.

- Dispone de procedimientos administrativos solventes, mecanismos de control interno adecuados, estimacion de ries
go efectivo y sistemas de informacidn integros.

— Lleva registro de las transacciones de manera tal que permite a [a AC verificar el cumplimiento de las obligaciones
de la El.

— Cuenta con mecanismos para salvaguardar los derechos de propiedad de los clientes sobre valores y efectivo y para
impedir su uso por cuenta propia sin previo consentimiento de aquellos.

En el caso de sucursales de El en ofros Estados Miembros, su AC sera responsable de hacer cumplir sus obligaciones
relativas a registro de transacciones y proteccion de valores y efectivo de los clientes.

Conflictos de interés.

— La El debe tomar medidas para evitar perjudicar a sus clientes por la existencia de conflictos de interés entre
el cliente y 1a El, sus empleados u otros clientes.

- Los conflictos de interés deben ser puestos en conocimiento del cliente al inicio de la relacion, si las medidas
posibles para evitarlos no resultan suficientes, deberd desistir de prestarle servicios.

Funcionamiento de Ia EI.

La supervision permanente del cumplimiento de las obligaciones relativas al funcionamiento conforme a la legalidad
de la El corresponde a la AC del Estado de origen.
Las El tienen la obligacidn de facilitar a la AC la informacién necesaria para ejercer la supervision.
La supervision se extiende a:
- Organizacion y gestion de los conflictos de interés.
- Requisitos de recursos propios.
— Respeto de la Directiva de Abuso de Mercado (integridad del mercado).
— Informaci6n a la AC de las transacciones realizadas tan pronto como sea posible y no después del dia siguiente
de la transaccion.
— Registro de las transacciones, que incluiran nombre del cliente y que deberan ser conservados cinco afos.
La AC del pais de origen facilitara la informacion sobre transacciones a la AC del pais del mercado regulado
donde hayan tenido lugar.
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CUADRO 2 (continuacion) .
DIRECTIVA DE SERVICIOS DE INVERSION

Funcionamiento de las El: infor  La El tiene obligacion de aportar:
macién sobre transacciones. - Informacion a la AC de las transacciones realizadas tan pronto como sea posible y no después del dia siguiente
de Ia transaccion.
— La informacién se referird a: valor, precio, cantidad y mercado o sistema de negociacion en que se realizé.
— En el caso de valores admitidos en mercados regulados, afecta a: instrumentos de participacion en el capital
de sociedades, bonos y ofros instrumentos de deuda y derivados cuyo subyacente sea acciones.
- Hacer piblico las transacciones sobre instrumentos de participacion en el capital de sociedades admitidos en un
mercado regulado cuando las realicen fuera del mercado.
Cuando la El case intemamente de manera sistemética las drdenes de sus clientes, sus obligaciones de informacion
las deberd cumplir mediante uno de los siguientes mecanismos:
— Informar al mercado més liquido de los que negogien el valor.
- Operar un mecanismgo propio de informacion.

Funcionamiento de las El: rel=  Principios de las normas de conducta:
ciones con los clientes, princk  — La informacion comercial debe ser identificada como tal y ser equitativa, clara y no engafosa.
pios de las normas de conducta. ~ Debe permitir apreciar la naturaleza y riesgo de la inversidn.
—Informar del fondo de garantia de inversores del que la El es miembro.
— La informacitn debe ser suministrada de manera adecuada a cada cliente de acuerdo con su formacién financiera
para que pueda apreciar el riesge en que incurre.
— La El debe obtener suficiente informacitn sobre su cliente para determinar los instrumentos financieros
que le resultan més idéneos.
— Recoger documentalmente el acuerdo de derechos y obligaciones de El y cliente.
— Procesar las drdenes de sus clientes en su exclusivo beneficio.
— Informarle del proceso de ejecucion de sus érdenes.
La aplicacion de estos principios debera tener en cuenta la naturaleza de los servicios prestados y el tipo de cliente.
Los clientes minoristas se beneficiarn de la totalidad de los principios, mientras que para los inversores profesionales
las normas serdn menos exigentes.
La AC responsable de la supervision de una El le hard cumplir estas normas en su actividad en otros Estados miem
bros.
En el caso de sucursales, la AC del Estado donde opere la sucursal hara cumplir estas normas con sus clientes.

Funcionamiento de las El: Cuando negocien con inversores cualificados no estan obligadas a respetar las normas de conducta.

actuacion por cuenta propia. Se entiende por inversor cualificado las El, entidades financieras y otras definidas como tal por la UE. Pendiente de i
cluir las sociedades que relinan ciertos requisitos, como puede ser el estar cotizadas.
En el caso de inversores no cualificados, la El es responsable de determinar si resulta beneficioso para su cliente tener
como contrapartida a la El. En todo caso, debe contar con el consentimiento del cliente y debe segregar la actividad de
negociacion por cuenta propia de [a de transmision de drdenes por cuenta del cliente.

Operadores de Sistemas Alterna= Un SAN es un sistema multilateral que pone en relacion multiples 6rdenes de compra y venta de instrumentos financie
tivos de Negociacion (SAN). ros de diferentes contrapartes, que funciona de acuerdo con normas no discriminatorias establecidas por su operador
de manera que concluyen en un contrato.
La AC debe asegurarse que las normas del sistema permiten que las 6rdenes se ejecutan de manera equitativa y trans
parente, favoreciendo la obtencion del mejor precio para cada momento, tamafio y tipo de orden.
EI SAN debe reunir las condiciones que permitan su supervision y Ia EI debe informar a la AC de las précticas abusivas
que tengan lugar.
Transparencia pre-negociacion :
Debe hacerse pablico en condiciones similares a las que rijan en los mercados regulados las posiciones en instrumen
tos de participacion en el capital de sociedades. Contenido: mejores ofertas y demandas (precio y profundidad) de las
ordenes limitadas.
Transparencia post-negociacion:
Debe hacerse piblico precio, volumen y hora de las transacciones sobre instrumentos de participacion en el capital ne
gociados en mercados regulados. Para grandes drdenes se tolera aplazamiento de informacion en condiciones simila
res a las aplicadas por los mercados regulados.

Derechos de las El. — Prestar servicios en los demés Estados Miembros sin cumplir requisitos adicionales (mera comunicacién de su in
tencion a la AC de origen).
— Libertad para abrir sucursales. La AC del pais de [a sucursal es responsable de la supervision en las siguientes mate
rias: obligaciones de la El con sus clientes, organizacion de la sucursal en relacion con la tenencia de valores y efectivo
de los clientes y registro de transacciones.
— Acceso a los mercados regulados directa, indirectamente o "en base remota®,
— Ser miembro o tener acceso al sistemna de compensacidn y liquidacian usado por los mercados regulados. Liquidar
en ellos transacciones realizadas en el mercado o fuera de él.
- Designar el lugar de liquidacion de las transacciones hechas en un mercado regulado. Este derecho esta condiciona
do a la existencia de lazos entre el sistema designado y el del mercado y a la inexistencia de riesgos operativos.

Mercados Regulados. Un mercado regulado:
— Opera mecanismos para mostrar y efecutar érdenes de compra y venta de valores procedentes de multiples agentes.
~ Funciona regularmente de acuerdo con unas reglas y procedimientos que resultan en acuerdos de comprar o vender.
—Esta autorizado y funciona de acuerdo con su autorizacién.
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CUADRO 2 {(conclusi6n) .
DIRECTIVA DE SERVICIOS DE INVERSION

Mercados Regulados
— Negociar.
— Cerrar transacciones.

Para ser autorizado la AC debe asegurarse que el mercado dispone de reglas claras y no discrecionales para;

— Admitir instrumentos financieros a negociacion.

— Acceder al mercado.
— Dar publicidad de la negociacion.

Su AC sera la del Estado donde radique su sede.

La AC puede delegar en el mercado regulado el ejercicio de funciones de regulacién y supervision siempre que estén
claramente definidas y el mercado cuente con recursos para realizarlas. La responsabilidad (ltima recae en la AC.

los apartados 2 y 4 del articulo 2 hace pensar
que los redactores de la directiva siguieron mas
una aproximacién casuistica determinada por
las circunstancias concretas del momento en
que se encontraban que una aproximacion ra-
cional mas duradera. A esto se afiade que las
autoridades competentes de los distintos Esta-
dos difieren en el grado en que aplican diversas
disposiciones de la DSI a determinados servi-
cios basicos de inversion. Las empresas autori-
zadas en un Estado miembro pueden estar suje-
tas a un régimen de supervision cualitativa-
mente distinto cuando operan en otro Estado
miembro.

En cuanto a la supervision de las actividades
de las empresas con pasaporte, la dificultad
mas generalizada en el funcionamiento del pa-
saporte de la DSI es el margen para la incerti-
dumbre y el conflicto jurisdiccionales. La DSI
autoriza a que el supervisor del pais de acogida,
por razones de 'interés general", aplique las
normas nacionales de conducta y publicidad y
ciertos requisitos organizativos a las empresas
que utilizan el pasaporte unico. Esto implica que
las empresas de inversion estan sometidas a
una doble supervision, del pais de origen y del
pais de acogida.

La Comisién Europea entiende que para evi-
tar esta costosa duplicidad ha de aceptarse que
un pasaporte Unico eficaz demanda la adopcién
del principio del pais de origen para la supervi-
sién de las obligaciones de las empresas con el
mercado y con sus clientes.

Por otra parte, la Comisién considera que
debe diferenciarse claramente entre los servi-
cios prestados a clientes profesionales (clientes
cualificados) y los servicios prestados a particu-
lares. Los clientes profesionales, por presupo-
nerles formacién, experiencia y medios, requie-
ren de una menor proteccién. Por el contrario,
seran los clientes particulares los que deban

centrar la atencién de la normativa, dejando en
buena medida fuera de ella a los profesionales.
Las consecuencias de todo ello en lo que nos
ocupa, significa que para los inversores profe-
sionales debera regir el criterio de pais de ori-
gen en todo lo relacionado con la supervision
de sus relaciones con la empresa de inversion,
mientras que para los clientes particulares debe
existir algun tipo de supervision por la autoridad
del pais de destino por realizarse mas préxima
al cliente y aportarle previsiblemente mas con-
fianza.

En este orden de cosas, conviene recordar
que la Directiva sobre comercio electrénico su-
pone ya un paso decisivo hacia el principio del
pais de origen para todos los servicios de inver-
sion proporcionados electrénicamente. Por todo
lo anterior el enfoque de la revision de la DSI se
orienta hacia la aplicacion sistematica del prin-
cipio del pais de origen. Al pais de acogida le
corresponderian responsabilidades residuales
y deberian verse reducidas las normas de con-
ductas aplicables por el pais de acogida a las
empresas de otros Estados.

4.3.2. Bolsas y otras infragstructuras
de negociacion

A medida que la tecnologia de la informa-
cion lo ha permitido, los distintos servicios rela-
cionados con la negociacién de valores se han
ido integrando. Las tradicionales fronteras en-
tre transmision de érdenes al mercado (reali-
zada por los intermediarios), la busqueda del
mejor precio y el case de las 6érdenes de com-
pra y de venta (realizadas en el mercado), han
perdido nitidez. Hoy en dia hay intermediarios
que funcionan como mercados, recibiendo 6r-
denes directamente de sus clientes o de otros
intermediarios y casandolas con otras que de
igual manera han recibido o con su cuenta pro-
pia.
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Algunos de estos intermediarios han sido au-
torizados como mercados regulados. En otras
ocasiones, sin embargo, estas plataformas de
negociacion estan autorizadas como simples
intermediarios. Esta respuesta dispar ante un
mismo fendémeno provoca incertidumbre en
torno al tratamiento reglamentario y de supervi-
sion de la legislacion comunitaria para los siste-
mas alternativos de negociacién (SAN). En par-
ticular, es legitimo cuestionarse sila DSI, que no
contemplaba especificamente estas figuras, al
tratarlas como simples intermediarios, no se
queda corta en la proteccion de los inversores;
o si, al no tratarlos como mercados, ignora las
consecuencias perversas que para la correcta
formacién de precios y la transparencia puede
tener su insuficiente regulacion.

De manera simultanea al fenémeno de los
SAN, las bolsas existentes estan adoptando estra-
tegias empresariales orientadas a la blsqueda
del beneficio de sus propietarios. Las bolsas se
han dotado de los medios necesarios para reducir
costes y atraer clientes —empresas cotizadas e
inversores—, han revolucionado sus estructuras
de propiedad pasando varias de ellas de modelos
mutualistas a sociedades andnimas cotizadas,
han acometido —en varias ocasiones sin éxito—
operaciones de fusion y alianza y, sobre todo, han
mostrado su disposicion a competir para aumen-
tar sus volimenes de negociacion.

La Comisién Europea quiere de todo ello sa-
car provecho, y plantea en su propuesta de revi-
si6n de la DSI los siguientes objetivos:

— Fomentar entre las bolsas la competencia
para captar flujos de érdenes dotandolas de pa-
saporte.

— Aclarar los requisitos reglamentarios de
los "mercados regulados" para asegurar la ne-
gociacion ordenada y eficaz.

— Fomentar la transparencia en la fijaciéon de
precios de los valores en cada una de las bolsas
y en el conjunto del sistema de negociacion.

— Establecer un planteamiento colectivo de
integracion y supervisidon de los sistemas de
compensacioén y liquidacién de valores.

En definitiva, lo que la propuesta de directiva
plantea es dar a las bolsas y demas plataformas
de negociacién un tratamiento legislativo siste-
matico a nivel europeo. La razén para ello es do-

ble, por una parte, la desaparicion del "status
quo" existente en el momento de la revisién de
la DSI hace necesario la regulacién del nuevo
escenario competitivo entre plataformas de ne-
gociacion; y por otra parte, la disparidad de pla-
taformas y sistemas de case de érdenes de los
distintos entes autorizados —bien como inter-
mediarios, bien como mercados regulados—
obliga a darles un tratamiento homogéneo si se
quiere evitar que de esa diversidad se deriven
efectos indeseados para la transparencia, la co-
rrecta formacion de los precios y la proteccion
del inversor.

5. REGULACION DE LOS FOLLETOS
INFORMATIVOS

Existen dos Directivas que regulan la infor-
macion que deben elaborar y hacer pUblica las
empresas que desean ofertar publicamente o
cotizar en bolsa sus valores. Bajo el sistema ac-
tual, el reconocimiento mutuo se otorga a los fo-
lletos informativos o prospectos que cumplen
con la informaciéon requerida en la Directiva
80/390/EEC sobre admision a cotizacién. El
pafs de acogida puede, sin embargo, exigir in-
formacion adicional y traduccién a su idioma.
Puesto que las normas y las practicas varian no-
tablemente entre los paises, esta autorizacion
adicional ha venido provocando fragmentacion
del mercado.

Con la nueva propuesta de directiva (cua-
dro 3) se pretende establecer un unico conjunto
de normas aplicables por todos los Estados que
permita disfrutar del pasaporte tnico atodos los
emisores de valores que obtengan la aproba-
cién de su prospecto por el supervisor de su
pais de origen sin que resulte necesario autori-
zaciones o exigencis adicionales.

La Directiva persigue garantizar normas
equivalentes de transparencia y desglose infor-
mativo en todos los Estados cuando los valores
se ofrecen publicamente a los inversores o se
admiten a cotizacién en las bolsas.

Los elementos fundamentales de la Directiva
son:

— Definicién de los supuestos bajo los cua-
les una oferta debe ser considerada como pu-
blica y sujeta a las exigencias de la Directiva.

— Armonizacién de las definiciones bésicas,
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CUADRO 3

DIRECTIVA SOBRE EL PROSPECTO QUE DEBE PUBLICARSE EN CASO DE OFERTA PUBLICA

0 ADMISION A COTIZACION DE VALORES

Propésito de la Directiva.

Armonizar los requisitos relativos a la elaboracion, examen y distribucion del prospecto que debe publicarse en caso de
oferta publica o admision a cotizacion de valores.
Se aplicard a los valores que:
a) sean ofertados piblicamente en uno o més Estados miembros, o
b) hayan sido admitidos, o sometidos a un procedimiento de admisidn, a cotizacion en un mercado regulado
que esté situado u opere en un Estado miembro.
La Directiva no se aplicara a las instituciones de inversion colectiva, ni a las emisiones de los Estados, autoridades re
gionales u organismos plblicos internacionales.

Definicion de oferta publica.

Oferta, invitacién o mensaje promocional, de cualquier tipo, dirigida al pablico, cuyo objetivo sea |a venta o suscripcion
de valores, incluida la colocacitn de valores a través de intermediarios financieros.

Los Estados miembros se aseguraran de que, en toda oferta pablica de valores efectuada en su territorio, la persona
que hace la oferta haga puiblico un prospecto.

Idéntica obligacion recae en quien desee admitir valores a cotizar en un mercado regulado.

No es obligatorio hacer
un prospecto:

— Cuando los valores se oferten a inversores cualificados por su propia cuenta;

— Cuando la oferta se dirija a un circulo restringido de personas cuyo nimero sea inferior a 150 por Estado miembro, 0
a 1.500 cuando se trate de una oferta multinacional;

—Cuando los valores ofertados puedan adquirirse por un minimo de150.000 euros por inversor.

Tampoco es necesario elaborar un prospecto en casos tales como:

— Sustitucién de acciones ya negociadas o entregadas gratuitamente a los accionistas o empleados.

- Valores ofertados en relacién con una compra puablica o fusion.

— Valores entregados como canje o conversién de obligaciones.

— Valores emitidas por organizaciones sin fines de lucro.

Contenido del prospecto.

El prospecto contendré la informacion que, segiin el caracter particular del emisor y de los valores ofertados al pablico
o admitidos a cotizacion, sea necesaria para que los inversores puedan hacer una correcta evaluacion de los activos y
pasivos, situacion financiera, beneficios y pérdidas, asi como las perspectivas del emisor y de los derechos inherentes
a tales valores.

La Directiva incluye en anexos el contenido del prospecto. El desarrollo de esos anexos deberd hacerse por el procedi
miento de comitologia siguiendo los requerimientos establecidos por 10SCO.

Formas de presentar el pros-
pecto.

La informacion se presentard en una forma ficilmente comprensible, y se difundird mediante la publicacion de un docu
mento unico 0 como un conjunto de documentos.

Cuando el prospecto se componga de documentos separados, debera incluir un documento de registro (descripcién e
informacion financiera y empresarial del emisor), una nota sobre los valores (descripcion de los derechos y obligacie
nes de los valores y de la propia emision) y una nota de sintesis, resumen de los documentos anteriores.

Lengua del prospecto.

El prospecto debe elaborarse en una lengua aceptada por la autoridad competente en el Estado miembro de origen.

En el caso de ofertas transnacionales el prospecto, ademds de la lengua de origen se traduciré a una lengua habitual en el
campo de las finanzas (inglés). El Estado de acogida podra requerir la traduccion de la nota de sintesis a su lengua.

Uso del documento de registro,
nota sobre los valores y nota de
sintesis.

Al emisor que haya presentado ya a la autoridad competente el documento de registro se le requerird que elabore sélo la
nota sobre los valores y la nota de sintesis.

Con posterioridad a la primera presentacion, el emisor pondrd al dia periddicamente el documento de registro cada afio
después de la aprobaci6n de los estados financieros.

Incorporacion por referencia.

Los Estados miembros pueden permitir que el prospecto incluya la informacion pertinente por referencia a uno o mas
documentos elaborados y publicados.

Aprobacion y publicacion del
prospecto.

No se publicara ningan prospecto hasta que haya sido aprobado por la autoridad competente del Estado miembro de
origen.

Disponibilidad del prospecto.

Una vez aprobado, ¢l prospecto se enviara a la autoridad competente del Estado miembro de origen en formato electré

nico, y el emisor o el oferente deberan ponerlo inmediatamente a disposicién del pablico mediante su publicacion en al

menos un periédico o su distribucion en forma de folleto y su publicacidn en Internet en el sitio del emisor y del interme
diario que intervenga en |a colocacion de los valores.

El prospecto estard disponible en el sitio de Internet de la Autoridad Competente.

Publicidad.

Antes de su publicacion, los anuncios, avisos o carteles deberdn comunicarse previamente a la autoridad competente
para su comprobacion.

La publicidad deberd ser reconocible claramente como tal. La informacién contenida en un anuncio debera ser justa,
exacta y coherente con la que contiene el prospecta.

Suplemento al prospecto.

Todo nuevo factor significativo capaz de afectar a la evaluacion de los valores, que surja o se observe entre el momento
en que se apruebe el prospecto y el cierre definitivo de la oferta o, en su caso, en el momento en que comienza la coti
zacion, debe ser mencionado en un suplemento del prospecto que se aprobard y difundird como si de un prospecto se
tratara.

Ofertas multinacionales y admi

En el caso de ofertas o admisiones multinacionales, los Estados de acogida aceptaran los prospectos aprobados por

sion a cotizacion. los Estados de origen para los que no hayan franscurridos mas de tres meses.
Pasado este plazo el Estado de acogida podra solicitar que 1a actualizacion de los documentos sea aprobada.
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CUADRO 3 (conclusion) .
DIRECTIVA SOBRE EL PROSPECTO QUE DEBE PUBLICARSE EN CASO DE OFERTA PUBLICA
0 ADMISION A COTIZACION DE VALORES

Notificacion.

La autoridad compstente de los Estados miembros de origen proporcionard a la autoridad competente de los Estados

miembros en los que se realice la oferta o la admision a cotizacién, el praspecto y un certificado de su aprobacion.

Emisores constituidos en terce- La autoridad competente del Estado miembro de origen podré permitir que el emisor utilice un prospecto elaborado para

ros paises.

una oferta 0 admision a cotizacion en un tercer pais, siempre que a) el prospecto haya sido elaborado de acuerdo con

las Normas de Ia Informacién de 10SCO; y b) los requisitos de informacién sean equivalentes a los de la Directiva.

Autoridades competentes,

Cada Estado deberd contar con una autoridad encargada de hacer cumplir las normas de la Directivas. Esta autoridad

debera contar con amplios poderes de inspeccion y sancidn.

tratando de evitar la aparicion de lagunas lega-
les o el arbitraje regulatorio entre paises.

— Fortalecimiento de los requisitos de des-
glose informativo adoptando para ello las nor-
mas de la Organizacién Internacional de Comi-
siones de Valores (IOSCO) para las ofertas pu-
blicas.

— Adopcidn del sistema de documento de
registro —documento que informa sobre el emi-
sor de los valores— que permite su actualiza-
cién anual.

— Definicién de las facultades que debera
tener la autoridad competente del Estado para
cumplir con su papel de supervisor en materia
de prospectos.

— Obtencién de pasaporte Unico: una vez
aprobado el prospecto, la simple notificacién a
otro estado basta para ofrecer plUblicamente los
valores o cotizar en bolsa.

Los legisladores consideran que los inverso-
res habran de salir beneficiados de la imple-
mentacion de la directiva por varias razones:

— Las normas de desglose informativo se
haran mas exigentes, en linea con los estanda-
res del IOSCO.

— El acceso a los propectos serd mas facil
gracias a la exigencia de su publicacién en
Internet.

— Se unifican los supuestos bajo los cuales
una oferta debe considerarse publica.

La simplificacién de los procedimientos se
traduce en la introduccién de un sistema de re-
gistro que permite dividir el prospecto en tres
documentos complementarios: el documento
de registro (informacién sobre la empresa emi-
sora), la nota sobre los valores de la oferta (in-

formacion sobre los valores emitidos y sobre las
caracteristicas de la oferta) y documento de sin-
tesis, (resumen de todo lo anterior y aviso de los
riesgos inherentes a los valores).

El documento de registro, que debera actua-
lizarse anualmente, permite que sucesivas emi-
siones de una misma sociedad no necesiten
volver a registrar la informacién sobre ella, bas-
tando con el registro de la nota sobre los valores
y el documento de sintesis.

En el mismo sentido, la posibilidad de utilizar
el procedimiento de incorporacién por referen-
cia, permite que documentos previamente re-
gistrados y publicados por el supervisor se "in-
corporen" automaticamente a la documenta-
cién del prospecto con su mera referencia.

La Directiva contiene las normas, principios
y definiciones basicos. Las directrices técnicas
y las medidas para su implementacién habran
de ser desarrolladas por el Comité de Valores
en el que se encuentran representados los Esta-
dos a través de sus expertos.

Los temas sobre los que el Comité de Valo-
res debera trabajar son:

— Adaptacién y actualizacién de las defini-
ciones y exenciones.

— Definicién de normas de desglose infor-
mativo especificas para los distintos prospectos
siguiendo las normas del IOSCO.

— Normas técnicas relativas a la aprobacién
de los prospectos, su publicacidn, publicidad
de las ofertas y reconocimiento de los prospec-
tos de terceros paises.

6. TRANSPARECIA DE LOS MERCADOS

Las diferencias en las normativas nacionales
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sobre las obligaciones informativas de los emi-
sores son notables. Este hecho juega en contra
de un tratamiento igualitario de las empresas en
el entorno competitivo europeo y supone una
barrera a la consecucion de un mercado finan-
ciero Unico.

La propuesta de la Comisién cubre las siguien-
tes obligaciones relativas a la transparencia:

— Obligaciones periddicas relativas a la in-
formacién financiera tales como informacién
anual e informacién intermedia.

— Obligaciones permanentes tales como el
desglose de los cambios en la estructura de las
participaciones significativas en el capital de las
sociedades o de los hechos relevantes que pue-
dan influir en la cotizacién de los valores.

Los principales elementos que componen la
propuesta de la Comisién son:

— Consolidar todas las obligaciones de in-
formacién de los emisores de valores cotizados
en un texto Unico que permita su racionaliza-
cion.

— Mejora de las obligaciones de informacion
periddica. Se propone emplear las Normas
Internacionales Contables (NIC) en los estados
financieros consolidados y exigir informacién
periédica trimestral en vez de semestral como
es el caso en la actualidad en la normativa eu-
ropea.

— Exigencias de informacion distintas segun
el tamafio de la empresa. Aquellas con un volu-
men de ventas superior a €25 millones deberan
publicar estados financieros condensados y un
informe de gestién en base trimestral. Los emi-
sores mas pequefios también informarén tri-
mestralmente pero solamente sobre ventas ne-
tas y resultados. Por su parte, los emisores de
deuda que no tengan acciones cotizadas sélo
informaran semestralmente.

— Mejora de las obligaciones de informacion
sobre hechos relevantes.

— Establecimiento de obligaciones de infor-
macién que aseguren tratamiento igualitario en-
tre los accionistas, incluida la oportunidad de
participar en las juntas de accionistas.

— Refuerzo de la posicion de los accionistas

dentro de las sociedades. Los accionistas po-
dran votar por delegacion en las juntas, y se
abre la posibilidad de votar electrénicamente.

— El desglose de participaciones significati-
vas se hace mas exigente. Se considera obliga-
torio informar a partir de contar con una partici-
pacién del 5 por 100 (actualmente 10 por 100).
Posteriores comunicaciones son obligatorias
cuando se superen los umbrales del 15y 30 por
100. Los interesados cuentan con cinco dias na-
turales para efectuar la comunicacion. Adicio-
nalmente, se debera hacer publicos los acuer-
dos entre los accionistas, en su caso.

— Publicacién de la informacién en formato
electrénico.

— Exigencia de que en cada Estado exista
una autoridad responsable de requerir el cum-
plimiento de las obligaciones sobre transparen-
cia, que debera coincidir con el supervisor de
los mercados de valores.

— Utilizar el procedimiento de comitologia

contenido en el enfoque Lamfalussy.

7. LUCHA CONTRA LAS PRACTICAS
ABUSIVAS DE LOS MERCADOS

En la actualidad el marco legal existente para
proteger la integridad del mercado esta incom-
pleto, por dos razones:

A nivel europeo, no existe una legislacién
comun sobre manipulacién del mercado.

— A nivel de los Estados, existe una gran di-
versidad de normas relativas a practicas abusi-
vas del mercado.

Estas diferencias crean distorsiones en los
mercados financieros y generan incertidumbres
sobre conceptos, definiciones y practicas san-
cionables. Ademas, la aparicién de nuevos pro-
ductos y tecnologias, la ampliacién del uso de
derivados, el nUmero creciente de participantes
en los mercados y el incremento de las transac-
ciones transfronterizas hacen atn mas insatis-
factorio el estado actual de la regulacién de la
materia.

El fin Gltimo de la propuesta de Directiva so-
bre informacién privilegiada y manipulacion del
mercado (abuso de mercado) es incrementar la
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integridad del mercado europeo y encuentra su
base en los principios de transparencia y trata-
miento igualitario para los participantes en el
mercado. Para que ello sea posible en un mer-
cado financiero que, mas o menos integrado, se
extiende a todos los paises de la Unién, resulta
necesaria la estrecha colaboracién de los su-
pervisores de todos los Estados.

La propuesta de directiva (cuadro 4) se
ocupa de dos categorias de practicas abusivas:
uso de informacion privilegiada y manipulacién
del mercado. De ellas, solamente la primera era
objeto de legislacién comunitaria mediante la
Directiva de informacién privilegiada (89/592/
EEC). El tratamiento conjunto de ambos temas
pretende por una parte, actualizar el contenido
de la directiva de 1989, y por otra, dar a ambas
practicas un tratamiento similar. En este sen-
tido, la propuesta entiende que existe abuso de
mercado o que se producen practicas abusivas
cuando los inversores han sido perjudicados
por otros que:

— Han usado en beneficio propio o de terce-
ros informacién que no esta disponible publica-
mente (uso de informacion privilegiada).

— Han distorsionado el mecanismo de for-
macién de precios o han difundido informacién
falsa o engafiosa (manipulacién del mercado).

El tratamiento del uso indebido de informa-
cion privilegiada de la actual directiva se ha con-
siderado que sigue siendo valido, aunque nece-
sitado de actualizacion tras el transcurso de
mas de una década desde su promulgacion.

Por su parte, la parte de la directiva relativa a
la manipulacién del mercado se inspira estrecha-
mente en el documento "Investigating and Prose-
cuting Market Manipulation" elaborado por el Co-
mité Técnico del IOSCO y publicado en mayo de
2000. Asimismo, la directiva se apoya en el docu-
mento del Forum of European Securities Com-
missions (FESCO) publicado en septiembre de
2000: "Market Abuse: FESCO's response to the
call for views from the Securities Regulators un-
der the EU's Action Plan for Financial Services".

La directiva tiene por objeto todos los instru-
mentos financieros admitidos a negociacién en
al menos un mercado regulado y se refiere a
cualquier transaccion relativa a dichos instru-
mentos, tanto sitiene lugar en un mercado regu-
lado o fuera de él.

Los redactores de la directiva entienden
que existen razones para exceptuar de las
prohibiciones dos practicas que en otro caso
podrian ser calificadas como que aprovechan
informacién privilegiada o que manipulan el
mercado. Se trata de los programas implemen-
tados por las sociedades cotizadas para re-
comprar sus propias acciones en mercado y de
las précticas de estabilizacién del precio del
valor cuando se hace conforme a un procedi-
miento acordado.

Al objeto de que la normativa propuesta se
aplique de la misma manera en todos los Esta-
dos, la directiva exige que todos ellos designen
autoridades competente provistas de similares
facultades de inspeccion y sancién en materia
de préacticas abusivas, facultades que la direc-
tiva enumera.

Por otra parte, pero estrechamente unido a lo
anterior, dado el incremento de actividad trans-
fronteriza en los mercados de valores, la Direc-
tiva aporta directrices para la coordinacién y coo-
peracion entre los supervisores de los Estados
para prevenir y combatir las practicas abusivas.

La armonizacion tiene sin embargo un limite.
Aunque no es deseable que el rigor de las san-
ciones sea diferente entre los Estados, la armo-
nizacién de los regimenes sancionadores no
estd contemplada dentro del Tratado de la
Unién Europea.

Para poner a cubierto la normativa europea
de los continuos cambios que se operan en los
mercados de valores, la Directiva recurre a esta-
blecer definiciones generales de lo que deba en-
tenderse por practicas abusivas. Es por ello que,
junto a la propuesta de Directiva sobre prospec-
tos, es una de las primeras directivas que hacen
aplicacion del procedimiento Lamfalussy (comi-
tologia) para implementar el desarrollo técnico
de los principios recogidos en el texto de la pro-
puesta.

La directiva sefiala cinco areas que deberan
ser desarrolladas por el Comité de Valores me-
diante la elaboracién de normas técnicas:

— Aclaracién de definiciones.

— Actualizacién de los instrumentos finan-
cieros objeto de la directiva.

— Aclaracion de desglose de informacion.
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CUADRO 4

DIRECTIVA SOBRE LAS OPERACIONES CON INFORMACIGN PRIVILEGIADA
Y LA MANIPULACION DEL MERCADO (ABUSO DEL MERCADO)

Definicién de informacion privilegiada.

Informacién no publica, de cardcter preciso, referida a emisores o instrumentos financieros, que de ha
cerse publica podria influir de manera apreciable sobre la cotizacion de esos instrumentos o de sus de#
vados.

Definicion de manipulacién del mercado.

— Operaciones u 6rdenes que puedan proporcionar indicios falsos en cuanto a la oferta, la demanda o el
precio, 0 aseguren un precio artificial por medio de una o mas personas actuando en colaboracion.

— Difusién de informacién que pueda proporcionar indicios falsos en cuanto a la oferta, la demanda o el
precio.

Prohibicion de aprovecharse de la informacién
privilegiada

— Quien posea informacion privilegiada no podra adquirir o ceder, directa o indirectamente, los instru
mentos financieros a que se refiera la informacion.

— Esta prohibicion se aplica con independencia de Ia razén por la cual se posea la informacian (direct
vos, sacios, profesionales externos), y se extiende a cualquier persona que llegue a conocer |a informa
cién sabiendo de su caracter privilegiado.

— Quien posea Informacién privilegiada no podra revelarla a un tercero, salvo por razones de su trabajo,
ni recomendar su empleo para operar con el valor afectado.

Prohibicion de manipular el mercado. Practicas
expresamente contempladas.

— Ventas ficticias.

— Compras y ventas realizadas en connivencia por las partes.

— Operaciones para dar impresién de actividad o movimiento de precios.
— Reactivacion de |a oferta.

— Acaparamiento.

— Operaciones al cierre del mercado para determinar €l precio de cierre.
— Operar al contado para determinar el precio de una operacién referida a ese precio.
— Comprar un valor antes de recomendarlo, para luego venderlo.

— Divulgacion de rumores.

— Declaraciones falsas sobre hechos importantes.

- No revelacién de hechos o intereses importantes.

Obligacién de hacer piblica la informacién
privilegiada.

— Quien revele informacion privilegiada a un tercero por razon de su trabajo o de manera no intencional,

deberd hacerla pablica.
— La obligacién no es aplicable si quien recibe la informacion tiene obligacion de secreto, o es una

agencia de rating que hard publica su calificacion.

Retraso en la divulgacion.

El emisor padra retrasar la publicacion, bajo su propio riesgo, para no perjudicar sus intereses legitimos
si con ello no induce a engaro.

Conflictos de intereses.

Quien difunda informacion o andlisis debe presentarla adecuadamente y revelar sus conflictos de inte
rés.

Prohibicién de colaborar en practicas abusivas
del mercado.

Los intermediarios se abstendran de realizar operaciones propias o de sus clientes basadas en informa
cion privilegiada.

No aplicacién de la Directiva.

En operaciones con acciones propias en programas de recompra o estabilizacion de un instrumento fi
nanciero, si la operacion se realiza en condiciones acordadas.

Instrumentos financieros afectados.

Instrumento admitidos o que vayan a ser admitidos en un mercado regulado de al menos un Estado,
con independencia de si la operacion se realiza en dicho mercado.

Obligaciones de los Estados.

— Designar una autoridad competente con amplios poderes de investigacion y sanci6n.
— Facultar a la autoridad competente para cooperar con otros estados en la investigacion y sancién de
las practicas abusivas.

— Detalles técnicos de las transacciones ex-
ceptuadas de las prohibiciones.

bros tienen la opcién de extender esta obliga-
ciébn a las companias no cotizadas y a las
cuentas individuales.

— Modalidades técnicas de la cooperacién

entre supervisores.

8. NORMATIVA CONTABLE

El propdsito de esta nueva regulacién no es
otro que el de eliminar barreras a la negociacion
de valores transfronteriza y hacer la compara-
cién entre las compaiiias mas facil. En cierta

medida, con ello se facilita el empleo de un len-

De acuerdo con la nueva regulacién de la
Comision Europea, todas las empresas euro-
peas cotizadas en un mercado regulado, inclui-
dos los bancos y companias de seguros, debe-
ran presentar cuentas consolidadas conformes
con las Normas Internacionales de Contabilidad
(NIC) a més tardar en 2005. Los Estados miem-

guaje Unico para la informacion financiera.

Para la implementacion de esta regulacion
se dispone que exista un Comité de Regulacion
Contable con representacién de los Estados
que decida conforme a los mecanismos euro-
peos de produccién legislativa la adopcién de
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las NIC elaboradas por el International Accoun-
ting Standards Board —organismo privado radi-
cado en Londres. El Comité de Regulacién Con-
table, a su vez, estara asistido por un comité téc-
nico (European Financial Reporting Advisory
Group) compuesto de expertos contables. Este
comité tiene la doble misién de aportar apoyo
técnico en todo lo relacionado con el uso de las
NIC en el marco legal europeo, y de participar
en la elaboracion de las normas que formaran
parte de las NIC.

Esta iniciativa se inscribe dentro del proceso
de modernizacién de la normativa contable eu-
ropea que tiene previsto revisar las directivas
contables, en particular la Cuarta Directiva de
Sociedades (78/660/EEC) y la Séptima Directiva
sobre cuentas consolidadas (83/349/EEC).

Entodo caso, habra que esperar a que la Co-
misién Europea dé pasos importantes en los te-
rrenos de regulacién de la funcién auditora y del
régimen sancionador para las empresas que no
cumplen adecuadamente con sus deberes con-
tables para que estas iniciativas aporten plena-
mente sus efectos beneficiosos.

9. CONCLUSION

Cabe esperar que el enfoque Lamfalussy,
pese su complejidad, aporte algo de celeridad
en la elaboracion de las normas, aunque sélo
sea porque desplazara una parte importante de
la labor de "lobby" de los agentes afectados por

la normativa hacia los Comités de Valores y de
Reguladores. En los afios que quedan hasta
2005, final de su periodo de vigencia, se iran
concretando en Directivas buena parte de las
propuestas que aln se encuentran en forma de
documentos de consulta y que estan siendo de-
batidos. Es de desear que los desarrollos técni-
cos de las Directivas que han adoptado el mé-
todo de comitologia completen también para
esa fecha sus tareas; de lo contrario se demos-
traria que la Unica virtud del método Lamfalussy
era la de quitar presién a los debates en el seno
del Parlamento.

Desgraciadamente, el Plan de Accién, como
toda agenda de trabajo plurianual, ha ido mos-
trando sintomas de obsolescencia. El Plan no
puso en su dia suficiente acento en cuestiones
tales como la regulacién de los auditores, de las
agencias de calificacién de riesgo o de la labor
de los analistas, cuestiones todas ellas que se
han mostrado de especial importancia tras los
fiascos de los nuevos mercados de valores eu-
ropeos o del caso Enron. El Plan también ha co-
sechado fracasos (regulacién de la compensa-
cidén y liquidaciéon de valores y normativa de
OPA). Sin embargo, a pesar que en términos ge-
nerales los organismos responsables de cum-
plir con las tareas contenidas en el Plan de
Accion de Servicios Financieros han ido por de-
tras de las fechas previstas, sin la existencia del
Plan, y sin las continuas llamadas de la Comi-
si6n a los Estados para su cumplimiento, el
avance de los trabajos legislativos hubiera sido
mucho mas lento.
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