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Introduccion

Una de las funciones que la revista Perspectivas del
Sistema Financiero trata de cumplir es la de propor-
cionar el maximo de informacion actualizada y riguro-
sa sobre las instituciones, mercados y productos que
constituyen los elementos esenciales del sistema finan-
ciero espanol.

Entre estos elementos, son los mercados una figura
clave en la medida en que su buen funcionamiento resul-
ta imprescindible para el normal desarrollo del sistema.
Por ello ha parecido necesario dedicar un nimero a la
detallada descripcion del Grupo Bolsas y Mercados
Espanoles, explicando su origen y razén de ser, su forma
de operar, los ambitos que cubre y, en fin, su significa-
do dentro del sistema financiero espanol.

Para realizar esta tarea, se ha contado con la inesti-
mable colaboracion de las personas que integran el equi-
po humano rector del grupo, quienes, en siete trabajos,
nos ofrecen la deseada visién del conjunto de la insti-
tucion estudiada.

En un primer trabajo, Antonio J. Zoido, presidente
del Grupo de Bolsas y Mercados Espafioles (BME), mues-
tra las claves de la razon de ser que justifica la creacion
de Bolsas y Mercados Espafoles en el marco del mer-
cado de valores y del sistema financiero espafol, y sefia-
la los principales objetivos que la compania enfrenta
para el futuro.

Por su parte, Javier Hernani, director financiero del
Grupo, describe brevemente las areas de negocio (renta
variable, renta fija, compensacion y liquidacion, difusion
de informacién y soluciones tecnoldgicas y servicios)
para hacer después una descripcion detallada de la
situacion financiera del grupo.

Jorge Yzaguirre, coordinador de la Comision de
Contratacion y Supervision, desarrolla detalladamente
la contratacion de renta variable, describiendo la forma
en que se desarrollan las sesiones del mercado, la tipo-
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logia de las 6rdenes que en él se cursan y la formacion
del precio.

La contratacién de productos derivados es el objeto
del articulo de Fernando Centelles, director general
adjunto de MEFF. En su trabajo se describen los pro-
ductos que se negocian en este mercado (opciones y
futuros financieros) sefialando cuéles son los distintos
tipos de contratos mediante los que se articulan las ope-
raciones con estos activos.

De forma paralela a los anteriores, Francisco Oia,
presidente de AIAF, describe el funcionamiento del mer-
cado de productos de renta fija (AIAF), analizando los
distintos activos que en él se contratan, y Antonio Feito,
director del Departamento de Supervision de SENAF (Sis-
tema Electrénico de Negociacion de Activos Financie-
ros), explica la organizacion y funcionamientos de esta
plataforma electrénica de negociacion.

José Maria Narvaez, consejero delegado de IBER-
CLEAR, realiza una descripcién general del sector de la
post-contratacion, sefialando los autores basicos del
mismo, distinguiendo entre la inversion en valores nacio-
nales y la inversion transfronteriza.

Por ultimo, Ramén Adarraga, director de Informa-
cion y Consultora de BME, hace un repaso general de
como ha evolucionado todo el sistema desde que un
inversor desea realizar una operacién de compra o de
venta hasta que ésta se negocia, liquida y compen-
sa. El cambio que se ha operado en el funcionamien-
to de los mercados ha convertido las bolsas en autén-
ticas empresas de transmision de informacion en las
que la tecnologia informatica ha permitido unos volu-
menes de operaciones en tiempos impensables en el
pasado.

A través de este conjunto de aportaciones, se ha pre-
tendido ofrecer una panoramica completa de las activi-
dades del Grupo de Bolsas y Mercados Espafoles.



Como complemento indispensable se incluye el texto
de la Directiva 2004/39/CE, del Parlamento Europeo y
del Consejo, de 21 de abril de 2004, relativa a los mer-
cados de instrumentos financieros, por la que se modi-
fican las directivas 85/611/CEE y 93/6/CEE, del Consejo,
y la Directiva 2000/12/CE, del Parlamento Europeo y del
Consejo, y se deroga la Directiva 93/22/CEE, del Con-
sejo. Esta nueva Directiva, cuya incorporacion al dere-
cho interno de los paises miembros habra de suponer
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importantes modificaciones, en nuestro caso, de la Ley
del Mercado de Valores, y muy especialmente en cuan-
to a las entidades de servicios financieros, tendra que
ser objeto de posteriores analisis pormenorizados, pero
ha parecido que su inclusion en el presente nimero de
Perspectivas era necesaria para que se pueda tener una
vision completa del presente y una panoramica precisa
de las vias por las que ha de discurrir el proximo futuro
de los mercados bursatiles.
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Una introduccion a BME

Antonio J. Zoido

I. BOLSAS Y MERCADOS ESPANOLES:
RAZON DE SER

Bolsas y Mercados Espafioles (BME) es el grupo que
integra las principales empresas que gestionan los mer-
cados de valores y sistemas financieros en Espana.
Con su constitucion, se pone en valor un conjunto de
negocios que en el nuevo escenario econémico global
se presentan en las mejores condiciones para compe-
tir e impulsar un mercado espanol fuerte, moderno y
dinamico.

BME quiere expresar la apuesta de Espafia ante un
nuevo escenario mundial en el ambito de los mercados
financieros.

Se trata de una decidida y rigurosa iniciativa empre-
sarial que no sélo ha permitido ordenar una serie de
participaciones societarias dispersas, sino que activa
la capacidad de reorganizar un conjunto de recursos
econoémicos y humanos de gran valor y reorientarlos,
mediante el aprovechamiento de sinergias, hacia unos
objetivos comunes: la mejora de los servicios que
prestan a la comunidad financiera y el reconocimien-
to internacional de la importancia del mercado de valo-
res espafol.

BME es la empresa heredera de una tradicion cente-
naria de cultura y practica financieras y depositaria de
la confianza de millones de inversores espafoles y
extranjeros. Las bolsas espafiolas y el resto de merca-
dos y sistemas financieros configuran hoy un ente dina-
mico y moderno gracias a su capacidad de anticipacion,
innovacion y responsabilidad.

En los ultimos veinte afos, las bolsas han realizado
cuantiosas inversiones en tecnologia, gestion y conoci-
miento con el principal objetivo de velar por la transpa-
rencia, la eficiencia, la equidad del mercado y la pro-
teccion de los derechos de los inversores. La nueva

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N.° 85 /2005

regulacion europea, naturalmente proclive a favorecer
la competencia en el sector de servicios financieros y la
proliferacion de plataformas electronicas de negocia-
cion, constituye el marco donde los mercados organi-
zados han encontrado el reconocimiento explicito a las
ventajas comparativas del modelo construido.

BME se reafirma en esos objetivos. Pero, ademas, su
apuesta de futuro va mas alla, porque se trata de un for-
midable vehiculo para poder compartir con los inverso-
res el desarrollo y la expansion de los mercados espa-
noles. La posibilidad de acceder a los mercados de
capitales, unida a la solvencia financiera que muestra el
grupo y el amplio abanico de productos ofrecidos por
BME, son argumentos suficientes para sustentar que este
nuevo paso dado por los mercados de valores espafo-
les es de una trascendencia especial. Queremos que
sea, simplemente, la garantia de un futuro mejor para
todos los que estan presentes en el dia a dia de los mer-
cados en Espana.

Dotada de la mas moderna tecnologia, ofrece una
amplia gama de servicios, productos y sistemas avan-
zados de negociacion y acceso a los mercados globa-
les a emisores, intermediarios e inversores, tanto en
Espafia como a escala internacional. BME posiciona a
nuestro pais en una favorable situacién para enfrentar-
se a una intensa competencia internacional, a la confi-
guracién de un nuevo mapa bursatil y a la reforma del
mercado de capitales europeo reflejada en numerosas
directivas que afectan a toda la industria de valores.

A lo largo de esta presentacién se pretende analizar
los factores y causas que han impulsado la creacion de
BME, la importancia de la compafiia para el sistema finan-
ciero y, en definitiva, explicar lo que es Bolsas y Merca-
dos Espanfoles, su estructura y sus objetivos.

Confiamos en que este trabajo monografico de FUN-
CAS permita ofrecer una vision certera de BME, uno de
los cuatro grandes operadores de mercados y sistemas



financieros de Europa, cuya ventaja competitiva es la
eficiencia, la diversificacion y la avanzada tecnologia de
SUS Servicios.

Il. FACTORES QUE ORIGINAN LA CREACION DE BME

1. Las transformaciones de los mercados
de valores

1.1. Un nuevo entorno global

Durante los Ultimos veinte aflos hemos asistido a una
transformacion profunda y sin precedentes en los mer-
cados financieros mundiales. El conocido fenomeno de
la globalizacion, las nuevas tecnologias, el espectacu-
lar desarrollo de las bolsas de valores y la introduccion
del euro han provocado una profunda transformacion
en el sector financiero mundial.

La interrelacion de las economias mundiales, los
avances de la comunicacion y la libertad de movi-
mientos de capitales han favorecido la creacién de lo
que se podria denominar un mercado mundial. El pano-
rama ha cambiado en pocos afios, y hemos pasado de
una etapa de economias poco interdependientes y, en
consecuencia, unas bolsas excesivamente localizadas
a la actual fase en la que la globalizacién implica una
repercusion automatica a escala mundial de todos los
fenémenos econémicos.

La globalizacion se fundamenta en la revolucion de
la tecnologia de la informacion y de las comunicaciones
y el transporte, la caida de las barreras administrativas
y la liberalizacion de los mercados internos. Ello supo-
ne una integracion de los mercados financieros, la des-
localizacion productiva y el hecho de que las ventajas
comparativas experimenten cambios frecuentes como
consecuencia de la gran libertad en los movimientos de
capitales y de tecnologia, y de la existencia de merca-
dos abiertos. La explosion de las telecomunicaciones
ha permitido superar las barreras del espacio y del tiem-
po gue separaban los mercados nacionales y, a la vez,
ha abaratado las comunicaciones.

El desarrollo en las areas de la informatica y las tele-
comunicaciones ha propiciado el fin de las barreras geo-
graficas y el avance de la globalizacion. Ello ha favore-
cido la concentraciéon de la oferta y la demanda de los
flujos financieros. Ha permitido igualmente el estableci-
miento de interconexiones no sélo entre los mercados,
sino también entre los intermediarios, los emisores y los
inversores. Todas estas innovaciones han influido en un
entorno bursatil global y de facil acceso para todos.

La industria de valores es uno de los sectores de la
economia que mas se ha transformado tecnoldgica-
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mente en los Ultimos afos. Los cambios introducidos
en el funcionamiento interno del mercado han sido cla-
ves para hacer posible que las bolsas estén conside-
radas como compafias tecnoldgicamente muy avan-
zadas.

El sistema electrénico de contratacion bursatil espa-
nol, SIBE, uno de los mas modernos del mundo y que
se sitla entre los mas competitivos, responde a las
necesidades actuales y proximas de inversores, empre-
sas e intermediarios. Algunas bolsas, como el merca-
do de Nueva York, todavia realizan muchas operacio-
nes manualmente.

Igualmente, los sistemas de informacion desarrolla-
dos por la Bolsa espanola han experimentado continuas
renovaciones para llegar a nuestros dias como un ins-
trumento agil e imprescindible en el analisis del merca-
do y sus valores.

Gracias a esta revolucion, la localizacion de los cen-
tros financieros pierde importancia y la geografia se debi-
lita. Estamos ante un mundo deslocalizado, donde los
mercados pasan de ser organizaciones nacionales a
convertirse en un fendmeno internacional interconecta-
do. Los avances en la tecnologia permiten a los inver-
sores mover sus fondos con mayor facilidad y rapidez,
y con un coste muy inferior al de épocas anteriores.

Los mercados bursatiles han adquirido una magnitud
e importancia sin precedentes en la economia mundial.
Las bolsas son consideradas como uno de los factores
fundamentales de la globalizacion. El mercado bursatil
espafol no solo no ha sido ajeno a estas tendencias,
sino que ha ocupado un lugar de privilegio en el marco
internacional.

Las razones de este destacado protagonismo adqui-
rido por los mercados bursatiles en las economias desa-
rrolladas tienen su origen en la modificacion de los habi-
tos financieros de los agentes y sectores econémicos.
Y entre ellos destaca por encima de todos la evolucion
del sector de las familias, cuyo patrimonio financiero ha
cambiado significativamente en los ultimos afios y ha
otorgado un protagonismo creciente a los instrumentos
de inversion colectiva y a las acciones en detrimento de
férmulas tradicionales como los depdésitos.

El euro ha sido un elemento muy importante en las
transformaciones que se han llevado a cabo en los mer-
cados financieros durante los ultimos afos. La intro-
duccién del euro como moneda Unica en Europa supu-
so que los mercados de valores se tuvieron que
transformar rapidamente al nuevo entorno financiero.
La adopcién de la moneda Unica elimina uno de los fac-
tores que han contribuido a la segmentacion de los mer-
cados de capitales de Europa: la necesidad de eliminar
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el riesgo de tipo de cambio. La moneda Unica ha des-
bordado el esquema tradicional de fragmentacion de
los mercados vy, ahora, el euro simboliza la unidad de
Europa.

Muchas instituciones financieras que antes domina-
ban los mercados en los que operaban, han visto redu-
cido su protagonismo empresarial en el contexto euro-
peo. El nuevo panorama les invita a aumentar sus
operaciones a escala europea y favorece la cada dia
mas estrecha colaboracién paneuropea. La moneda
unica ha ampliado considerablemente el mercado de
capitales europeo, ha eliminado los obstaculos para la
cooperacion transfronteriza y ha aumentado las opor-
tunidades para una amplia distribucién de servicios
financieros, de gestién de activos europeos y de banca
privada.

1.2. La cultura bursatil y la significacion
de los mercados de valores

El crecimiento de los activos bursatiles, el nimero de
empresas cotizadas, los volumenes de contratacion, el
desarrollo de la cultura bursatil y, lo que es mas impor-
tante, su trascendencia social han experimentado un
auge espectacular.

Sencillamente, el comportamiento de la Bolsa es hoy
un tema de interés popular. Y, en consecuencia, la
situacion experimentada los Ultimos afos en los mer-
cados bursatiles ha repercutido en millones de inver-
sores en todo el mundo, centrando la recuperacion de
la confianza en el mercado y en las empresas cotiza-
das como objetivo de todos los participantes en el sis-
tema financiero.

Desde finales de la década de los ochenta, los mer-
cados financieros regulados que negocian valores mobi-
liarios y productos derivados han alcanzado un nuevo
papel en el orden financiero internacional. Este nue-
vo papel es cualitativamente diferente a cualquier feno-
meno conocido desde la Segunda Guerra Mundial. En
términos cuantitativos, los mercados operados por bol-
sas han crecido hasta una dimensién inimaginable en el
pasado, ocupando un importante lugar en el corazén de
la economia mundial.

La capitalizacion total del mercado de renta variable
en las 38 bolsas miembros de la Federacion Mundial
de Bolsas (WFE) en 1990 ascendia a 9,4 billones de
ddlares, y el valor efectivo de la contratacion durante
ese ano alcanzaba los 6,2 billones de ddlares. Actual-
mente, la capitalizacion total de mercado ha pasado a
ser de 31,2 billones de délares, mientras el valor de la
contratacion de renta variable asciende a 33,3 billones
de dolares.
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La evolucion de los mercados bursétiles es vital para
la economia mundial. Como porcentaje del PIB, el valor
de la capitalizacion de mercado de las acciones coti-
zadas en las bolsas de la Federacioén varié desde un
valor minimo del 10 por 100 a un maximo de 287 por
100 a finales de 2002, ultimo afo para el que existen
estadisticas de producto interior bruto publicadas por
el Fondo Monetario Internacional.

A finales de 1991, 25.980 compaiiias, nacionales y
extranjeras, cotizaban en las bolsas miembros de la
Federacion. Partiendo de la evolucién seguida por los
mercados de renta variable a finales de 2003, dicho
numero ha aumentado hasta 41.403. Las compafiias
de todo el mundo estan considerando cada vez mas
esta via de financiacion, y la teoria y practica econé-
mica confirman la eficiencia de este modelo de gene-
racion de capital.

En 1999, tanto companias como gobiernos acudie-
ron a los mercados miembros de la WFE para obtener
financiacion y recaudaron 754.000 millones de ddlares,
cifra que aumento hasta los 896.000 millones de ddla-
res en 2000, en un momento en el que las condiciones
del mercado eran menos favorables. Desde entonces,
las cifras relativas a nueva financiacion han disminuido
hasta los 342.000 millones de dolares en 2001, 306.000
millones de dolares en 2002 y 333.000 millones de dola-
res en 2003. Estas cifras tienen una gran importancia
en términos econdmicos. A lo largo de la tltima déca-
da, la confianza en los mercados como instrumentos
de financiacién ha constituido uno de los pilares fun-
damentales del cambio.

Los politicos, las corporaciones y el publico ahorra-
dor han apreciado la trascendencia de estas cifras, cuya
tendencia histérica continia asombrando a todos.

1.3. El mercado unico europeo: El Informe Lamfalussy
y el Plan de Accion de Servicios Financieros

A pesar de que nuestro marco de analisis es el siste-
ma financiero espanol, hoy su andlisis ya no tiene sen-
tido fuera del marco de la Unién Econdémica y Moneta-
ria y, mas concretamente, del grupo de paises que han
adoptado como moneda comun el euro. Desde el 1 de
enero de 1986, fecha de la integracién de Esparia en las
Comunidades Europeas, incluso en algunos casos
desde tiempo antes, el sistema financiero espariol esta
adaptandose continuamente a ese contexto.

Ademas de la libertad de movimientos de capital, el
mercado Unico abarca las tres grandes ramas de servi-
cios financieros: banca, valores y seguros. Aunque,
como regla general, el mercado Unico entré en vigor el
1 de enero de 1993, en el ambito de los valores las fuer-



tes discrepancias entre los estados miembros sobre
aspectos importantes de sus reglas basicas retrasaron
su vigencia hasta el 31 de diciembre de 1995.

Desde la perspectiva del mercado unico, la regula-
cion financiera sigue siendo de ambito nacional, aunque
en pleno proceso de armonizacion para el conjunto euro-
peo, especialmente en lo que se refiere a las condicio-
nes de autorizacion y supervision de las entidades y mer-
cados, y de supervision continuada de los mismos. Sin
embargo, determinados aspectos de la regulacion finan-
ciera, como los que se refieren a la proteccion de los
consumidores de dichos servicios, sigue siendo, en
buena medida, de ambito propiamente nacional.

En este contexto, es importante mencionar la nueva
legislacion europea que afecta a los mercados bursati-
les y la puesta marcha del Plan de Accion de Servicios
Financieros en la Union Europea, compuesto por mas
de cuarenta medidas que tratan de armonizar la nor-
mativa financiera y su repercusion en los mercados de
valores.

El complicado proceso de construccion de un mer-
cado unico de servicios financieros en la UE encontro
un impulso definitivo en junio de 1998. En el Consejo
Europeo de Cardiff, los jefes de gobierno de la Unién
encargaron a la Comision la elaboracion de un plan de
accion para conseguir la unificacion de los mercados
financieros comunitarios.

El objetivo general era el establecimiento de unas con-
diciones mas amplias para un mercado financiero unico
optimo. La Comisién Europea creo el denominado Comi-
té de Sabios, integrado por siete miembros presididos
por el bardn Alexandre Lamfalussy, para analizar la situa-
cion de los mercados de capitales. EI Comité presento
en 2001 un informe en el que se evaluaban la situacion
y los desafios futuros desde las perspectivas tanto de
mercado como regulatoria y de legislacion. Este Infor-
me ha sido desde entonces la referencia de todas las
reformas que se han llevado a cabo en los mercados
financieros europeos.

Lamfalussy insiste en los beneficios derivados de la
integracion de los mercados de capitales y servicios
financieros en Europa, destacando que permitira una
mejor asignacion de capitales en la economia europea.
Ello supondra menores costes de transaccion, una mejo-
ra en la liquidez de los mercados, un sistema financie-
ro mas diversificado e innovador y mas oportunidades
de delimitar el riesgo.

En la actualidad se ha completado el 98 por 100 de
las medidas contempladas en el Plan de Accion, que en
su mayoria afectan de forma directa a los mercados bur-
satiles: directiva sobre folletos, manipulacion de mer-
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cado, instituciones de pensiones, servicios de inversion,
OPA o transparencia.

Los novedosos mecanismos regulatorios, directivas
e iniciativas en curso enmarcadas en el ambito del Plan
han de redundar en la creacion de un mercado de capi-
tales europeo integrado, eficaz y flexible para adaptar-
se a las necesidades cambiantes. En definitiva, un mer-
cado de capitales capaz de atraer, captar y canalizar los
ahorros mundiales. Ese es el objetivo final.

1.4. Las bolsas modifican su modelo de mercado

Las bolsas son un elemento clave del sistema eco-
némico de los paises desarrollados; de ahi su trascen-
dencia social y econémica y sus obligaciones de equi-
dad, transparencia, equilibrio y simetria, mas alla de las
exigencias comunes al resto de las empresas.

La necesidad de racionalizar la industria de valores,
dar respuesta a las nuevas demandas de los inversores
e intermediarios, y ofrecer menores costes de transac-
cién, ha llevado a las bolsas a buscar la respuesta mas
adecuada. La estructura tradicional de los mercados de
valores no parecia ser la mas apropiada para afrontar el
nuevo marco establecido por la globalizacién y el pro-
greso tecnologico, por lo que los mercados de valores
aprovecharon la década de los noventa para consolidar
nuevos modelos de mercado.

A partir de la introduccién de la contratacion electro-
nica y los procesos desmutualizadores, las bolsas, sobre
todo las europeas, comenzaron una carrera por ade-
cuarse al nuevo entorno financiero global que culmina
con la salida a cotizacion de los propios mercados. Este
nuevo modelo supone la introduccion de una presion
por parte de los diferentes operadores de mercados que
desemboca en la ampliacion de ambitos de actuacion,
el desarrollo de estrategias empresariales acordes con
ello y una creciente tension competitiva a diferentes nive-
les para poder servir a fines empresariales que no esta-
ban presentes en el modelo clasico de los mercados.

Los tres mercados mas importantes de Europa —Lon-
dres, Euronext y la Bolsa Alemana— estan ya cotizan-
do. Esta nueva situacion supone, sin duda, una nove-
dad y un revulsivo para todo el conjunto de la industria
de valores. Las bolsas han emprendido un camino que
les convierte en sociedades anénimas al servicio de sus
clientes, como cualquier otra empresa cotizada.

Las bolsas europeas, ademas, han realizado sus pro-
pias contribuciones alla donde su marco de competen-
cias les permitia llegar, como ponerse de acuerdo en
torno a un modelo Unico de mercado, modelo que fue
aprobado en Madrid el 4 de mayo de 1999.
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El resultado de todos esos esfuerzos y cambios ha
sido, en definitiva, una importante mejora de la capaci-
dad y funciones de los mercados europeos de valores,
que, paralelamente con su propia transformacion inter-
na, se han visto obligados a establecer un nuevo tipo
de relaciones y a satisfacer las necesidades de unos
emisores, intermediarios e inversores cuantitativa y cua-
litativamente diferentes a los tradicionales.

Ciertamente, en los ultimos afios el modelo tradicio-
nal de organizaciones bursétiles de caracter cooperati-
VO, esto es, de sociedades mutualizadas propiedad de
sus miembros, se ha demostrado poco eficiente a la hora
de afrontar los desafios que el nuevo escenario de com-
petencia impone. Como es légico, ni todas las bolsas
europeas han abordado su reestructuracion societaria
en el mismo momento ni las nuevas sociedades opera-
doras de mercados de valores son homogéneas.

Cronologicamente, la Bolsa de Estocolmo fue la pri-
mera en desmutualizarse y convertirse en una sociedad
anénima, hecho que ocurrié en 1993. A Estocolmo le
siguieron Helsinki, Copenhague, Amsterdam, Italia y Ate-
nas. Sin embargo, no fue en Europa donde se produjo la
primera salida a cotizar de un mercado de valores, sino
en Australia, en octubre de 1998. En el Viejo Continente,
fue la Deustche Borse el primer mercado en convertirse
en una compafia cotizada, movimiento que fue seguido
por Euronext y la Bolsa de Londres, todos ellos en 2001.

La desmutualizacion, al romper el vinculo propietario-
miembro, ha contribuido a que la Bolsa responda tanto
a necesidades e intereses de sus miembros como a los
del resto de participantes en el mercado de valores. Ade-
mas, con la cotizacion en él, las bolsas han accedido a
los mercados de capitales, lo que las ha facultado para
acometer grandes inversiones estratégicas.

La Bolsa Alemana, por ejemplo, ha utilizado parte del
capital obtenido en su OPV para adquirir la parte que le
faltaba de la casa de compensacion y liquidacion Cle-
arstream y para tomar una participacién en un sistema
de difusion de informacién como Infobolsa, completan-
do asi la oferta de servicios que daba a través de la
Bolsa de Frankfurt y del mercado de derivados Eurex.

Frente a este modelo, cabe citar el promovido por la
City de Londres, en el que cada escaldn del mercado
de valores (negociacion de derivados, negociacién de
contado, difusion de informacion, compensacion y liqui-
dacién) tiene propietarios independientes.

Por otro lado, Euronext es el resultado de la fusion de
las bolsas de cuatro paises distintos que, ademas de
agrupar a esos cuatro mercados de contado, cuenta
con un mercado de derivados, LIFFE, comprado con el
capital obtenido a través de su OPV.
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Cabe concluir, pues, que la tendencia de las bolsas
a desmutualizarse, y a adoptar las formas de gestion y
estrategias empresariales propias de cualquier otro sec-
tor econémico en el que existe una fuerte competen-
cia, parece ya irreversible. Una Bolsa desmutualizada
conserva su mision tradicional, pero cuenta con la exi-
gencia adicional de crear valor para sus accionistas.
Sin embargo, los dos objetivos citados no son en abso-
luto excluyentes, sino totalmente complementarios. De
hecho, las bolsas desmutualizadas y cotizadas en el
mercado vienen operando de manera mas que satis-
factoria.

2. El caso espanol: veinte anos de crecimiento

2.1. La Bolsa espariola: tradicion y prestigio

La Bolsa espafola es una de las instituciones eco-
noémicas mas antiguas de Espana. Recordemos que
hasta la segunda mitad del siglo XIX no comienzan a
aparecer la mayoria de las instituciones econémicas y
financieras que existen en la actualidad.

Se ha dicho, con razén, que la pervivencia en el tiem-
po de cualquier institucion humana es la mejor prueba
de las razones que avalan su existencia. Ciento seten-
ta y cuatro afos desde la creacion de la Bolsa de Ma-
drid, publicada por Ley de 10 de septiembre de 1831,
indican bastante mas que un puro azar histérico.

En 1890 se crea la Bolsa de Bilbao, en 1915 la Bolsa
de Barcelona y en 1980 la Bolsa de Valencia.

Durante estos 174 afos la Bolsa espafola ha esta-
do presente en avatares decisivos del desarrollo eco-
nomico de Espafa. Fue pionera en la colocacion de la
deuda publica, lo fue también en las grandes emisio-
nes ligadas a la creacién de los ferrocarriles en la
segunda mitad del siglo XIX y ha sido fundamental su
contribucion en el proceso de desarrollo econémico
del siglo pasado.

Es preciso reafirmar la conviccién del importante
papel que las bolsas de valores han desarrollado y tie-
nen que desarrollar en el proceso econdmico de cual-
quier pais. Su actividad como intermediario financiero,
como movilizador de los grandes capitales necesarios
para desarrollar los modernos procesos industriales,
como indice de la vida econdémica, como indice tam-
bién de la solidez y firmeza de las empresas, es esen-
cial en cualquier proceso de desarrollo econdémico.

La Bolsa es un reflejo de la economia en la que esta
inserta y a la que en tanta medida sirve, y la Bolsa espa-
nola ha demostrado durante toda su vida esta condi-
cion de reflejo.



Esta institucion tan afeja, tan arraigada en la historia
y en la sociedad espafiolas, ha ido adaptandose a las
necesidades de nuestra sociedad a la vez que ha sabi-
do conservar, en lo esencial, sus tradiciones. Desde 1831
hasta aproximadamente 1970 han sido numerosas las
disposiciones que han configurado, corregido y adap-
tado el marco juridico bursatil.

Pero, sobre todo, es en 1974 cuando se producen los
primeros compases en lo que podria denominarse como
la reforma o modernizacién interna de las bolsas espa-
fiolas, con la implantacion del llamado Nuevo Sistema
de Liquidacion y Compensacion de Operaciones en
Bolsa y de Depdsitos de Valores Mobiliarios. A partir de
ahi se inicia un proceso de importantes inversiones en
informatica, reorganizacion interna, adaptacion de las
instalaciones, importantes esfuerzos en informacion y
divulgacion de la actividad bursatil, mediante la aplica-
cion de la telematica, publicaciones, etcétera.

Pero el verdadero proceso de cambio se inicia cuan-
do, en agosto de 1977, se constituye la Comision para
el Estudio de la Reforma del Mercado de Valores. A par-
tir de entonces, y de la elaboracién de este estudio, daba
comienzo una época crucial de la historia bursatil con-
temporanea, con la adecuacion del marco juridico que
regulaba el mercado de valores al nuevo espiritu de libe-
ralizacién y transparencia del sistema financiero.

Se incorporan a la practica bursatil distintas reformas
de contratacioén, se crea la figura del crédito al merca-
do, se implantan los mercados de pagarés del Tesoro y
pagarés de empresa, se crean nuevas formas de ope-
rar, como el pacto de recompra, aumentan las sesiones
bursatiles en la semana; en definitiva, una serie de nove-
dades y reformas que se adoptaron con la preocupa-
cion de dotar al mercado de una mayor libertad y trans-
parencia, una mayor eficacia y una capacidad superior
de atraer y movilizar el ahorro.

En 1981, la Bolsa de Madrid se incorpora como
miembro de pleno derecho al Comité de Bolsa de la CEE,
Unico organismo comunitario al que hasta esa fecha se
habia incorporado una institucion espafiola. Acciones
como ésta estaban encaminadas a preparar la institu-
cion ante la entrada en la CEE y a una mayor integracion
de la Bolsa espafiola en las grandes corrientes del mer-
cado de capitales internacional.

2.2. La Ley del Mercado de Valores de 1988

En 1988 se aprueba la Ley de Reforma del Mercado
de Valores, que enfrentaba a la Bolsa espafiola a una
profunda transformacién. Unos cambios que ponian fin
a siglo y medio de sélida tradicion para abrir una nueva
etapa: a partir de entonces nada volveria a ser igual. El
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objetivo de la reforma era armonizar y colocar los mer-
cados espanoles en condiciones de competir con los
mas avanzados en el nuevo contexto de una economia
abierta y globalizada.

La Ley crea un sistema normativo presidido por un
organismo de control de influencia netamente nortea-
mericana, la Comision Nacional del Mercado de Valo-
res. Desde entonces, el mercado ha adquirido una cre-
ciente importancia, lo que, junto a otros aspectos,
posibilitd que nuestro pais pudiera afrontar el reto, asu-
mido con el ingreso en la Comunidad Econémica Euro-
pea, de incorporarse de forma satisfactoria al mercado
europeo de capitales a partir de 1992.

Cuando se afirma que la Ley del Mercado de Valores
crea un sistema normativo se quiere significar que, fren-
te a la situacion anterior, caracterizada por la existencia
de una serie de normas insuficientes y a veces incone-
xas, producto en buena parte de un puro acarreo histo-
rico y de la necesidad de regular con urgencia determi-
nadas cuestiones, la Ley contiene un conjunto armonico,
coherente y piramidal de normas juridicas con el objeti-
vo de regular los mercados de valores sobre la base de
una serie de principios informantes.

El enorme desarrollo de los mercados de valores
espafoles que ha propiciado la Ley del Mercado de
Valores puede resumirse en los cuatro aspectos si-
guientes.

En primer lugar, la Ley reformo a fondo las bolsas de
valores interconectadas informaticamente mediante el
Sistema de Interconexion Bursatil, al regular los valo-
res negociables anotados en cuenta y al sustituir a los
agentes de cambio y bolsa por las sociedades y agen-
cias de valores.

En segundo lugar, la Ley creé los mercados de futu-
ros y opciones, que han tenido un desarrollo muy nota-
ble al servir a dos finalidades de signo opuesto pero, a
la vez, complementarias: bien para cubrir los riesgos
que se asumen en la contratacion bursatil, bien para
asumir mayores riesgos que los que se pueden asumir
en dicha contratacion. Se esta asi ante un nuevo mer-
cado cuyo fin no es invertir dinero adquiriendo valores
negociables o recogerlo emitiendo tales valores, sino el
transferir los riesgos que en esta negociacion de valo-
res se asumen para dar asi mayor profundidad y ampli-
tud a esta negociacion.

En tercer lugar, también ha adquirido una gran
importancia el mercado de deuda publica en anota-
ciones creado en 1987 y recogido en la Ley del Mer-
cado de Valores, cuyo organismo rector no es la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores, sino el Banco
de Espana.
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En cuarto lugar, ha adquirido también una relevancia
mas que notable la inversion indirecta, en la cual el inver-
sor entrega sus ahorros a una entidad interpuesta que
invierte de forma profesional en el mercado. Es la deno-
minada inversion colectiva, representada por las socie-
dades y fondos de inversion, que se norman en la cita-
da Ley 46/1984, reguladora de las instituciones de
inversion colectiva, y que, junto con los fondos de pen-
siones, son los operadores de la cada dia mas relevan-
te inversion institucional.

Posteriormente se han publicado varias leyes que
han ido modificando la Ley de 1988 y que han actua-
lizado la normativa referente al mercado de valores:
Ley 37/1998 de Reforma del Mercado, Ley 44/2002 de
Reforma del Sistema Financiero, Ley 26/2003 de Trans-
parencia, y Ley 35/2003 de Instituciones Inversion
Colectiva.

Actualmente se trabaja en el reglamento que desa-
rrolla la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva. Tanto
las leyes mencionadas como el reglamento de las IIC,
abren el camino a numerosos productos financieros que,
sin duda, repercutiran positivamente en las actividades
y proyectos de Bolsas y Mercados Esparioles.

2.3. Evolucion del mercado de valores espariol:
privatizaciones y capitalismo popular

El mercado de valores espariol ha experimentado en
los ultimos veinte afios una transformacion histérica en
consonancia con los cambios politicos, sociales y eco-
némicos ocurridos en Espafia. La contratacion de renta
variable en la Bolsa espafiola ha pasado de 2.148 millo-
nes de euros en 1984 a mas de 637.000 millones de
euros en 2004. Estas cifras muestran el impresionante
desarrollo del mercado de valores espaiol.

En realidad, apenas existe un remoto parecido entre
lo que hoy es y representa social y econémicamente la
Bolsa y su significacion hace veinte afos. La media de
contratacién diaria en 2004 ha sido de 2.512 millones
de euros, es decir, actualmente se negocia en un sélo
dia mas que en todo 1984.

De los tradicionales enteros se ha pasado al euro,
de los corros de viva voz a la tecnologia de vanguar-
dia, capaz de canalizar 9.000 érdenes por minuto. De
una sesion de dos horas diarias cuatro dias por sema-
na a la contratacion ininterrumpida de 9 a 17:30. Se
ha pasado de los agentes de cambio y bolsa, fedata-
rios publicos, a las mas solventes y profesionales enti-
dades financieras, muchas de ellas multinacionales.
De un mercado basicamente local se ha evoluciona-
do a otro plenamente integrado en el ambito interna-
cional.
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Nada de esto hubiera sido posible sin la confluencia
de la oportunidad historica que ha vivido la economia
espanola, del contexto internacional favorable y de pro-
cesos de tanta difusion y enganche como las privati-
zaciones. Pero el resultado final que la Bolsa ofrece es
un nivel de apertura, presencia y participacion que
alcanza cada dia a capas mas amplias del tejido social
y econoémico.

A partir de la segunda mitad de los afios noventa
comenzo en Espana el proceso de privatizaciones, que
fue un apoyo decisivo al creciente interés de la empre-
sa por el mercado de valores vy, a la vez, un instrumen-
to decisivo para la difusion y popularizacion de la renta
variable entre los ahorradores esparioles.

La Bolsa ha sido el instrumento adecuado para el
trasvase de ahorro desde la responsabilidad publica a
la privada. Ademas, la expansién internacional de las
empresas espafiolas con mayor capitalizacion no podria
haberse abordado sin el respaldo de la financiacién bur-
satil, facilitada indudablemente por la aparicion finan-
ciera del euro desde 1999.

El principal efecto de las privatizaciones ha sido su
papel en la modificacion del marco del sistema finan-
ciero espanol: la reduccion del desequilibrio financiero
del Estado, en parte debido a las privatizaciones, ha posi-
bilitado un entorno estable, de reducidas tasas de infla-
cion y tipos de interés, favorable a un mayor peso del
sector privado como motor del crecimiento econémico.

El aumento de la liquidez del mercado es conse-
cuencia de la diseminacion de bloques de acciones
antes centrados en poder de un accionista de control,
en este caso las administraciones publicas, que man-
tenia su cartera estable e inactiva. Ademas, la adquisi-
cion masiva de pequefios paquetes de acciones por
parte de inversores individuales o familias supone la
incorporacion de un nuevo instrumento, las acciones,
a su cartera de activos financieros. Significa, ademas,
la incorporacion de nuevos inversores, con nuevas
estrategias, al mercado, con las consecuencias positi-
vas que ello tiene para la liquidez, profundidad y efi-
ciencia del mismo.

El segundo elemento esencial del desarrollo de los
mercados de valores en Espana es la base de inverso-
res. El aumento de la riqueza patrimonial ha generado
una mentalidad inversora y los ahorradores colocan su
dinero en el mercado de acciones, bien directamente o
a través de instituciones de inversién colectiva.

Las empresas espafiolas cotizadas de mayor capita-
lizaciéon cuentan en la actualidad con tantos accionistas
como todos los existentes en Espana en los afios seten-
ta. Solo las tres primeras compafiias por capitalizacion



del IBEX 35® tienen mas de cuatro millones de accionis-
tas. La recuperacion del desfase abismal que nos rele-
gaba hace veinte afios, como al resto del continente, res-
pecto del modelo anglosajén ha sido espectacular.

El aumento de la cultura de la renta variable en Espa-
fia ha alcanzado, al amparo de unas circunstancias favo-
rables, un desarrollo sin precedentes. El hecho de que
hoy una de cada tres familias comparta el riesgo y las
oportunidades que ofrece el mercado de valores es
buena prueba de los nuevos habitos del ahorrador espa-
fiol, y sobre todo de su madurez. Méas de ocho millones
de espanioles invierten en Bolsa.

Los datos muestran cémo el mercado de valores
espaniol ha sabido situarse, durante estos anos, en una
posicién de privilegio en Europa, en vanguardia con los
grandes mercados mundiales por tamafo, liquidez,
transparencia y tecnologia.

2.4. Los mercados de derivados y renta fija
y los sistemas de compensacion y liquidacion
en Espania

Los mercados financieros actuales no pueden enten-
derse sin los productos derivados. Parece mentira, pero
hace solo 15 afios las opciones y los futuros eran toda-
via un arcano, un tipo peculiar de instrumento financie-
ro que parecia estar soélo al alcance de unas cuantas
mentes privilegiadas que se empefiaban en cantar sus
excelencias en cuanto se presentaba la menor ocasion.

La teoria de valoracion de opciones a partir del mode-
lo de Black y Scholes es también reciente. Nacida hace
apenas treinta afios, ya forma parte, junto con la teoria
de seleccion de carteras, del cuerpo teorico sobre el que
se sustenta la moderna teoria financiera. Es un ejemplo
paradigmatico de la velocidad a la cual la investigacion
académica se traslada a la practica diaria de los merca-
dos. ldentificados en muchos casos con riesgo finan-
ciero, controvertidos en ocasiones, los productos deri-
vados estan disefiados con el objetivo de transferir riesgo
de unos inversores a otros y, por tanto, ofrecen la posi-
bilidad de mantener las carteras de activos financieros
a cubierto de contingencias de mercado.

En 1989 nacia en Espana el mercado de derivados,
MEFF, al tiempo que entraba en vigor la Ley de Reforma
del Mercado de Valores. Coinciden en ese afio dos de los
hitos més importantes de la moderna historia financiera
espariola, y probablemente representan el punto de par-
tida de la profunda transformacion sufrida por los merca-
dos de valores esparioles a lo largo de los afios noventa.

MEFF es un mercado que ha acompafado el extraor-
dinario desarrollo de los mercados de valores espano-

les y, paso a paso, ha logrado consolidarse entre los
mas modernos del mundo, con una capacidad de inno-
vacion tecnoldgica y competitividad reconocida desde
todos los ambitos.

Hoy, MEFF es el complemento insustituible de los mer-
cados de contado, mantiene una linea de productos
competitiva y ha profundizado en los servicios de acce-
so a los principales mercados de derivados del mundo
prestados a sus miembros.

AIAF es el mercado financiero de deuda (o renta fija)
en el que cotizan y se negocian los activos que las
empresas de tipo industrial, las entidades financieras
y las administraciones publicas territoriales emiten para
captar fondos para financiar su actividad.

En los Ultimos afos ha adquirido una dimensiéon com-
parable a la de mercados de renta fija radicados en otros
paises de nuestro entorno, con la particularidad de ser
uno de los escasos mercados oficiales y organizados
de Europa dedicados exclusivamente a este tipo de acti-
vos financieros.

IBERCLEAR es el depositario central de valores espa-
fiol, encargado del registro contable y de la compensa-
cién y liquidacion de los valores admitidos a negocia-
cion en las bolsas de valores espafiolas, en el mercado
de deuda publica en anotaciones, en AIAF mercado de
renta fija, asi como en Latibex, el mercado de valores
latinoamericanos en euros. Para ello, utiliza dos plata-
formas técnicas, SCLV y CADE, que se caracterizan por
un elevado nivel de automatismo en sus procedimientos
y un alto grado de interconexion con las entidades.

2.5. La integracion de los mercados esparioles.
La creacion de BME

En Espana, la respuesta a la nueva realidad econoé-
mica ha sido el fortalecimiento de los mercados nacio-
nales. Robustecer los diversos recursos que se poseen
para enfrentarse a los retos supranacionales de un sis-
tema financiero global. En este sentido, el camino ele-
gido por la Bolsa espafiola y el conjunto de mercados
financieros es muy positivo.

La constitucién de BME es un paso importante que
permite al mercado espafiol colocarse en una posicion
muy solida ante la competencia internacional, a la vez
que se convierte, por tamafio y capacidad de presta-
cién de servicios, en arbitro de las opciones estratégi-
cas en liza en Europa.

El 20 de junio de 2001 se firmo el protocolo de inte-
gracion de los mercados financieros espanoles. Las
sociedades rectoras de las cuatro bolsas espafiolas;
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MEFF Holding de Productos Financieros Derivados; AIAF
Mercado de Renta Fija; SENAF; la Promotora para la
Sociedad de Gestion de los Sistemas Espafioles de
Liquidacion; «IBERCLEAR», y FC&M Sociedad Rectora del
Mercado de Futuros y Opciones sobre Citricos, firma-
ron un protocolo con el fin de constituir una sociedad
que agrupara a todas las entidades firmantes y que
actuara como centro integrador del conjunto de los mer-
cados espafioles y como instrumento decisivo de su
proyecto internacional.

Es importante resaltar que en ese contexto tuvo lugar
el acuerdo de fusion de los dos depositarios de valo-
res de Espana: el Servicio de Compensacion y Liqui-
dacion de Valores (sCLv) y la Central de Anotaciones
del Banco de Espafia. Este acuerdo dio lugar al naci-
miento de IBERCLEAR.

En una fase posterior, y mediante la disposicion adi-
cional decimonovena de la Ley 24/2001 de Medidas Fis-
cales, Administrativas y el Orden Social de 27 de diciem-
bre de 2001, se modifico la Ley del Mercado de Valores
con el fin de establecer la habilitacion legal necesaria
para la creacion de una sociedad que pueda adquirir,
directa o indirectamente, la totalidad del capital de todas
o algunas de las sociedades que administren sistemas
de registro, compensacion y liquidacion de valores y
mercados secundarios espanioles.

El 15 de febrero de 2002 se constituyo la sociedad
con un capital inicial de 1,3 millones de euros y 130
accionistas.

Posteriormente, el 18 de junio del mismo afio, en
Junta General Extraordinaria, se aprobé la oferta gene-
ral de canje de todas las sociedades afectadas en la
constitucion del holding, asi como la ampliacion de capi-
tal correspondiente para atender la oferta de canje y
todos los acuerdos que el Consejo de Administracion
adoptd en su reunion del 7 de mayo. La ampliacién de
capital se hizo por un importe de 300,46 millones de
euros, mediante la emisiéon de 75.115.888 acciones de
4 euros de valor nominal cada una.

El Consejo de Ministros del 27 de septiembre de 2002
dio la autorizacion definitiva para la constitucion de la
sociedad. Esta autorizacion fue el paso final en el pro-
ceso de constitucion de Bolsas y Mercados Esparioles.

Cabe destacar la rapidez con la que se ha acometi-
do el proceso de consolidaciéon en Espana, gracias a
la coincidencia de una voluntad unanime. En poco mas
de un afo, mejorando los plazos fijados, se concluy6
la valoracion de las compaiiias, se efectud el canje de
las acciones y se aprobd toda la compleja normativa
necesaria. Y todo ello fue posible gracias al apoyo y el
consenso de todos los participantes en el proceso: cul-
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minar todos los pasos juridicos, administrativos y orga-
nizativos desde la firma del protocolo de integracion el
20 de junio de 2001 hasta la autorizacién definitiva del
Gobierno, el 27 de septiembre de 2002, fue un éxito
de todos.

BME celebré Junta General Extraordinaria de Accio-
nistas en septiembre de 2003, en la que se acordé un
aumento de capital de 65,4 millones de euros que per-
mitié a la compafia integrar en esta sociedad el 39,7
por 100 del capital de IBERCLEAR, propiedad hasta enton-
ces del Banco de Espana.

El aumento de capital aprobado por la Junta Gene-
ral consistia en la emision de 8.178.341 acciones ordi-
narias de 4 euros de valor nominal cada una, con una
prima de emision de 4 euros. Como consecuencia de
esta ampliacion, el Banco de Espaia paso a ser titular
del 9,78 por 100 del capital social de Bolsas y Merca-
dos Espanoles.

Con la citada ampliacién de capital, BME culminaba
el proceso de consolidacién de su estructura societaria
y le permitia ostentar la totalidad del capital de las socie-
dades filiales que componen el grupo: las bolsas de
Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia asi como IBER-
CLEAR, el Grupo Mf y FC&M.

BME aprob0 a finales de 2003 la transformacion de su
filial FC&w en BME Consulting. Esta filial esta especiali-
zada en proyectos de desarrollo y exportacion de tec-
nologia y de consultoria en el &ambito de los mercados
de capitales, derivados y commodiities nacionales e inter-
nacionales, principalmente en Europa y Latinoamérica.

lll. LA IMPORTANCIA DE BME. REALIDAD
EMPRESARIAL Y FUNCION SOCIAL

Como ya se ha mencionado, Bolsas y Mercados Espa-
fioles es la sociedad-que integra todos los mercados de
valores y sistemas financieros en Espafia. BME es una
compania cuyas actividades afectan a millones de per-
sonas. Por sus sistemas de negociacion, liquidacion e
informacién transita la confianza de muchos inversores
en la ejecucion segura y transparente de sus érdenes.

Este caracter formal de las actividades de BME, que
emana de las leyes que rigen el funcionamiento de los
mercados, es irrenunciable, e indudablemente condi-
ciona la gestion del proyecto empresarial que BME
encarna en el nuevo entorno de competencia definido
por la integracién financiera europea. Por eso, en este
nuevo marco de referencia para las organizaciones bur-
satiles, la solvencia financiera y la gestion responsable
de los recursos econdmicos de empresas como BME
alcanzan hoy, si cabe, una relevancia especial: aportan
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seguridad al cumplimiento de los fines sociales que tie-
nen asignados.

Uno de los elementos mas trascendentes que carac-
terizan a BME es el peso determinante que tienen en la
economia los mercados en los que opera. Desde este
punto de vista, BME soporta el atractivo inversor de la eco-
nomia y las principales empresas espanolas de cara al
capital extranjero y, ademas, debe responder con efica-
cia al cambio en los habitos de los inversores esparfioles.

En el marco de una tendencia internacional a la de-
sintermediacion de la actividad financiera, ambos grupos
han apostado claramente por la via de los instrumentos
negociados en mercados de valores para canalizar su
ahorro hacia sectores demandantes de financiacion,
especialmente las empresas, financieras y no financie-
ras, y el sector publico. En este ambito de actuacion,
BME es una sociedad anénima con la responsabilidad
de gestionar y hacer funcionar mercados en los cuales
se valora diariamente y se garantiza la liquidez de una
buena parte de la riqueza financiera de la economia
espanola, que asciende a mas de un billon de euros.

Otro aspecto capital de la funcion de BME es su capa-
cidad para proporcionar financiacién a la economia. En
2004, los mercados de valores espafioles proporciona-
ron a los emisores financiacion bruta por importe de mas
de 360.000 millones de euros.

BME se encarga de gestionar mercados donde se
negocian instrumentos derivados que permiten graduar
y gestionar el riesgo de las carteras de valores espano-
les en manos de inversores privados e institucionales,
nacionales y extranjeros. Son, ademas, plataformas
donde se fijan precios que sirven de referencia de valo-
racion para las acciones no cotizadas y para el coste de
financiacion de los proyectos de inversion e iniciativas
empresariales del conjunto de la economia. Son pues
muchos los argumentos que determinan el protagonis-
mo de las actividades del grupo Bolsas y Mercados
Espanoles en la vida econémica.

Por todo ello la fortaleza financiera de la compania
BME tiene un valor especial en el entorno descrito: es
una garantia de solvencia, eficacia y tamafo sobre la
que descansa una parte importante del progreso y
bienestar futuro de la economia espanola.

BME no sdélo es una compaiia que ofrece servicios
financieros, sino que es, en si misma, representante del
sistema financiero espanol en su conjunto. Pero ade-
mas, y aun mas significativo, Bolsas y Mercados Espa-
fioles es el espejo de la economia esparola.

Los mercados de valores simbolizan la economia. El
nivel de su actividad ofrece, de manera instantanea, una
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buena idea de la situacién socio-economica del pais.
La confrontacion activa entre las posiciones de compra
y venta en un mercado determina el valor de los activos
de un modo equitativo y visible para todos. Dicho pre-
cio de caréacter publico es una informacion esencial para
una economia. De ahi el papel fundamental de la Bolsa
y, en consecuencia, de Bolsas y Mercados Esparioles.

La posicion central de las bolsas con respecto a la
creacion de riqueza social es un hecho reconocido. Los
responsables financieros de las grandes companias
necesitan conocer las posibilidades de aprovechar esta
fuente de financiacién emitiendo acciones, del mismo
modo que los ministros de finanzas llevan a cabo pri-
vatizaciones de compariias estatales. La concienciacion
social de la necesidad de invertir ha provocado un gran
interés en las acciones y otros productos relacionados.
Otro de los beneficios ha sido el aumento de la inver-
sién en acciones y, con ello, el hecho de que las fuer-
zas del mercado hayan actuado para dar forma a prac-
ticas de gobierno corporativo de mayor calidad.

Ademas, la evolucion de los indices bursatiles forma
ya parte de la vida cotidiana, se les da cobertura cada
pocos minutos en la radio, a intervalos regulares en tele-
vision y constantemente en Internet. Los mercados de
capitales han dado paso a una considerable expansion
de la prensa especializada. Los nombres de los princi-
pales indices de renta variable han pasado a gozar de
un amplio reconocimiento popular. Cuando los merca-
dos suben o bajan mas de un punto porcentual son noti-
cia a nivel nacional. Sin lugar a dudas, ha aparecido en
escena un modelo financiero diferente. No hay otra esfe-
ra econdmica que tenga tanta influencia en la sociedad,
lo cual es también significativo.

Con la constitucién de esta sociedad, se ha dado un
paso de gigante y se ha creado la infraestructura nece-
saria para posicionarse en el escenario del nuevo mer-
cado unificado del euro. Esta potenciacion de la capa-
cidad conjunta, unida a la dimension real del mercado
espanol, sera sin duda un instrumento relevante de cara
a procesos futuros de negociacion internacional, donde
se podra contar con la fuerza del tamafio y de una inter-
locucion unica.

Se ha creado una compaiiia fuerte, dinamica y eficiente
al servicio de los accionistas, miembros y clientes, y se
va a convertir en un ejemplo de innovacion, fortaleza y
capacidad para enfrentarse a los mas importantes ges-
tores mundiales de mercados financieros.

IV. UNA COMPANIA MODERNA E INTEGRADA

Tras la transformacion del mercado de valores espa-
fiol, BME se constituye como una compania moderna,
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integrada y de gran tamano, con un importante poten-
cial de crecimiento.

El modelo de integracion elegido por BME es el de un
operador de mercado de valores que gestiona toda la
cadena de procesamiento de titulos desde la contrata-
cion a la liquidacion. Es la tendencia que apuntan otros
operadores de mercados del mundo.

Se ha pasado de un modelo de negocio basado en
cooperativas de intermediarios, en las que los brokers
0 bancos miembros y propietarios perseguian la bus-
queda de beneficio, a un modelo en el que la gestion de
los mercados se lleva a cabo por compafias privadas.
De los tradicionales gestores de mercados se pasa a
empresas proveedoras de multitud de servicios, con una
tecnologia muy avanzada, facilitadoras de acceso rapi-
do y seguro a los mercados.

La separacion de la condicion de miembro del mer-
cado y accionista, abriendo la posibilidad de dar entra-
da a nuevos participes en su capital social, permite a la
Bolsa espafola gozar de una mayor capacidad de
accion e iniciativa.

Con la creacion de BME, la agrupacion de todas las
fases de la contratacion y registro, compensacion vy liqui-
dacion de valores ofrece claras potencialidades de un
mayor aprovechamiento y coordinacién de los recursos
que permiten una racionalizacion de los servicios y una
reduccion de costes. Se consigue una mayor eficacia
en la toma de decisiones al existir una gestion unifica-
da, asi como al aglutinar los recursos de todas las
empresas, producir un mayor desarrollo de oportunida-
des de negocio, crear valor y ganar tamano.

Se trata de una estrategia de fortalecimiento local
para enfrentarse a los retos supranacionales. La unién
de esfuerzos permite a los mercados espafioles alcan-
zar una dimension de primer nivel en el ambito europeo,
mejorar su competitividad y acumular sinergias para
ofrecer mas y mejores productos financieros adecua-
dos a las necesidades cada vez mas sofisticadas de los
inversores.

Ademas, el nuevo modelo trae consigo nuevos obje-
tivos comerciales. El dinamismo de estas companias es
una de las razones que explican la diferencia cualitati-
va en el papel que desempefan los mercados dentro
del ambito macroeconémico. Estos no podrian haber
crecido como lo hicieron si sus operaciones no fueran
de calidad y no hubieran sido reconocidos como los
centros mas eficientes para la cotizacion oficial y para
negociar valores mobiliarios e instrumentos derivados.

Bolsas y Mercados Espanoles se situa, por volume-
nes negociados, entre los cuatro primeros mercados de
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valores europeos, con la estructura mas equilibrada entre
acciones, renta fija y derivados.

BME se identifica con una nueva concepcién de
empresa de servicios financieros que alinea su estra-
tegia corporativa con el potencial de sus diferentes
areas de negocio. Su objetivo es promover la mejora
continua de sus actividades y la innovacion en sus pro-
yectos para alcanzar la maxima calidad desde criterios
de rentabilidad.

La creacion de nuevos productos, la inversion en tec-
nologia, el impulso a los servicios financieros, el fomen-
to de la inversion, la promocion de sus diferentes filiales
o la formacion a la comunidad inversora se constituyen
como ejes de actuacion de BME. En definitiva, BME se
centra en la consecucion de sus objetivos de proyecto
empresarial y de obtencion de la mayor rentabilidad para
sus accionistas.

V. LOS OBJETIVOS DE BME

El importante esfuerzo realizado por la Bolsa y los
mercados financieros espafoles en los ultimos afos
sitia a BME en una magnifico punto de partida para
afrontar la creciente competencia y complejidad de la
industria de valores. El sistema financiero es global y las
oportunidades que va a ofrecer en el proximo futuro son
tan amplias como sus incertidumbres.

Los retos a los que se enfrenta la compafia son
importantes y, al mismo tiempo, prometedores. Con la
experiencia adquirida en las transformaciones de la Ulti-
ma década y el sentido de responsabilidad de la indus-
tria de valores nacional, BME esta en condiciones de
superar los préximos desafios.

— Desde un punto de vista interno, la sociedad
debe avanzar en el desarrollo de las sinergias del
grupo, ganar tamano y profundizar en los volumenes
de negocio, aumentar la diversidad de productos y ser-
vicios que ofrece a la comunidad financiera, exportar
su tecnologia.

— Desde un punto de vista mas amplio, BME se
enfrenta a una intensa competencia internacional, a la
configuracion de un nuevo mapa bursatil y a la refor-
ma del mercado de capitales europeo, reflejada en
numerosas directivas que afectan a toda la industria
de valores.

Durante los proximos meses, el objetivo principal de
la sociedad es seguir avanzando en el desarrollo de las
sinergias del grupo. Un proceso que comenzé con la
constitucion de la sociedad y que consiste en desarro-
llar las mejoras operativas, funcionales y estructurales
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que sean consistentes con la consecucion de unos
mayores niveles de eficiencia global y con su potencia-
cion de cara al exterior.

Habra que realizar toda la reorganizacion necesaria
del grupo para implementar una eficaz gestion de la
compahfia y que no sea simplemente un holding de
sociedades desorganizadas.

El mercado espafiol continuara en esta linea de ganar
tamano, profundidad y eficiencia, como lo ha estado
haciendo hasta ahora. En este sentido, BME también
aporta la solvencia financiera necesaria en un sector
basado en desarrollos tecnoldgicos cada vez mas exi-
gentes y que cada dia necesita prestar nuevos servicios
a precios mas competitivos.

Los mercados espanoles se han situado entre los mas
avanzados tecnoldgicamente del mundo, poniendo en
marcha herramientas informaticas que permiten a los
inversores de todo el mundo y sus intermediarios acce-
der de una manera agil, sencilla y transparente a los mer-
cados nacionales e internacionales a través de sistemas
de Ultima generacion. Nuestra intencion es seguir inves-
tigando, desarrollando y exportando estas tecnologias,
totalmente espafolas, y contribuir a la expansion inter-
nacional del grupo.

Bolsas y Mercados Espanoles quiere impulsar un mer-
cado espanol fuerte, moderno y dinamico que respon-
da a los nuevos retos de la industria de valores y a las
demandas de todos los intermediarios en este merca-
do y, ademas, ofrecer a sus accionistas un valor segu-
ro, con un potencial de futuro y una inversion acorde
con sus expectativas.

El objetivo natural de toda compafia de maximizar
su valor cumpliendo sus objetivos sociales requiere para
su consecucion la vision global y la capacidad de coor-
dinacién que aporta Bolsas y Mercados Espafioles.
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El mapa bursatil europeo esta aun por configurar, y
este hecho se convierte en una fuente adicional de incer-
tidumbre sobre un elemento clave como es la posicion
corporativa de cada Bolsa. Es un proceso largo que en
los ultimos afios ha centrado el debate del sector y que
ha supuesto adquisiciones, fusiones y alianzas entre los
mercados. Los cambios, en este sentido, no han finali-
zado, y BME va a ser una pieza fundamental en el futu-
ro mapa de los mercados de valores europeos.

Las directivas sobre los mercados financieros insis-
ten particularmente en la transparencia, la fiabilidad y la
difusién de informacion al mercado como elementos
fundamentales del correcto funcionamiento del siste-
ma, pero en el momento mas importante para los inver-
sores, la formacion del precio, es justamente donde las
directivas no profundizan en la garantia de dicha for-
macién. Bien al contrario, la introduccién, en la nueva
Directiva de Mercados e Instrumentos Financieros (MIFID)
que se planea, de la internalizacion de los flujos de 6rde-
nes como método normalizado de formacién de precios
supone, en mi opinién, renunciar, en el momento mas
critico y delicado del proceso inversor, a la transparen-
cia y objetividad que se demanda en los eslabones ante-
riores de la cadena de ese proceso inversor.

La fragmentacion de los procesos de formacion de
precios es un riesgo importante y un serio problema para
los mercados en su sentido mas amplio, y la negativa
experiencia americana en este terreno deberia ser una
sefal de alerta en Europa. El resultado final debe ser la
convergencia de los intereses de todos los participan-
tes, reguladores, inversores, sociedades cotizadas, el
conjunto de la industria de valores y, por supuesto, de
las propias bolsas.

Estos son algunos de los retos a los que BME se
enfrenta en el futuro y creemos que sera capaz de cum-
plir los objetivos que se ha planteado, con realismo pero
con la ambicién que exige su responsabilidad.
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Marco financiero

Javier Hernani

A través de sus diferentes areas de negocio, Bolsas
y Mercados Espanoles (BME) ofrece una amplia y diver-
sificada oferta de productos y servicios. Renta variable,
derivados, renta fija, compensacion y liquidacion, difu-
sion de informacion y soluciones tecnoldgicas y servi-
cios aportan especializacién y alto valor afadido a la
comunidad financiera, con soluciones que satisfacen
las necesidades de inversores, emisores e intermedia-
rios con calidad y proyeccion global.

RENTA VARIABLE

La renta variable se contrata a través de las cuatro
bolsas espafiolas y esta soportada informaticamente
por la plataforma electrénica de negociacién SIBE.
Como respuesta a la economia global y a un desarro-
llo sin precedentes del sistema financiero, los cambios
introducidos en el funcionamiento interno del merca-
do espanol y el esfuerzo de intermediarios y regulado-
res han permitido configurar el nuevo modelo de mer-
cado actual.

Los mas importantes intermediarios financieros inter-
nacionales operan en la Bolsa espafola junto a una
industria de valores nacional del maximo prestigio y
profesionalidad. La presencia de los inversores extran-
jeros en la contratacion y en la propiedad de las accio-
nes es muy destacada, y los estandares de funciona-
miento de los mercados de valores espafnoles se sittan
a la vanguardia de las practicas internacionales mas
comunes. El mercado espafol ha pasado de ser bési-
camente local a ser plenamente competitivo a escala
internacional.

Es fundamental para el desarrollo del area de renta
variable la funcién del IBEX 35%, indice de referencia com-
puesto por los principales valores de la Bolsa espano-
la y un barémetro muy importante para conocer el dina-
mismo de la economia del pais.
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Dentro de la renta variable, merece destacar el mer-
cado Latibex. Creado en 1999, Latibex es el Unico mer-
cado internacional sélo para valores latinoamericanos.
Actualmente es el tercer mercado por capitalizacion de
Latinoamérica, después de Brasil y México, y es un
marco idoneo para los emisores y para los intereses de
los inversores de ambos lados del Atlantico.

DERIVADOS

La negociacion de opciones y futuros financieros, a
través de MEFF, da respuesta al area de derivados. MEFF
comercializa futuros y opciones cuyos subyacentes
estan referenciados a activos individuales, al indice IBEX
35® y a diferentes indices bursatiles europeos. Los
inversores tienen en los derivados de MEFF unas efi-
caces herramientas para la gestion del riesgo y para la
construccion y cobertura de carteras adaptables a cada
perfil.

Su plataforma electrénica, S/MART, negocia y pro-
porciona servicio de compensacion y liquidacion a 100
miembros de diferentes paises. Su experiencia en la
gestion del riesgo, como camara de contrapartida
para opciones y futuros, ha posibilitado la creacion de
MEFFCLEAR como camara de contrapartida central para
la negociacion de repos y contado de deuda publica.

RENTA FIJA

El area de renta fija integra uno de los mercados orga-
nizados de deuda corporativa mas dinamicos de Euro-
pa, AIAF, en el que participan unos 100 miembros. El
mercado de deuda corporativa aporta a BME un ele-
mento diferenciador frente al resto de mercados euro-
peos como sdlida fuente de financiacion del sector pri-
vado y de organismos publicos autonémicos y locales
en Espana.
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BME también negocia, a través del SIBE, renta fija del
sector privado y de organismos publicos admitida a
negociacion en las cuatro bolsas espanolas.

Por otra parte, la plataforma electronica para la nego-
ciacion de deuda publica, SENAF, concentra, ademas, la
practica totalidad de la negociacién de repos por pro-
cedimientos electrénicos y ha incorporado reciente-
mente la negociacion de letras del Tesoro y switches.

COMPENSACION Y LIQUIDACION

Compensacién y liquidacién es un area con gran
impacto en el valor agregado de los procesos de los
mercados de valores. IBERCLEAR presta en este campo
un servicio de 6ptima calidad a los participantes y emi-
sores, con uno de los precios mas competitivos de
Europa.

BME gestiona, a través de IBERCLEAR como deposita-
rio central de valores de Espana, los sistemas de regis-
tro, compensacion y liquidacion de las operaciones rea-
lizadas con renta variable, deuda corporativa y deuda
publica en los mercados de ambito nacional.

DIFUSION DE INFORMACION

En materia de difusién de informacion, BME no sélo
garantiza la distribucion puntual y pormenorizada de los
datos de todos sus mercados, sino que, ademas, incor-
pora la singularidad y la ventaja competitiva de contar
desde hace mas de una década con las compafiias Info-
bolsa y Databolsa, especializadas en la prestacion de
todo tipo de servicios de informacion de mercados,
desde terminales en tiempo real a soluciones a medida
para inversores, entidades financieras y medios de
comunicacion.

SOLUCIONES TECNOLOGICAS Y SERVICIOS

BME facilita el acceso a mercados internacionales y
ejecuta proyectos de desarrollo y exportacion de tec-
nologia y consultoria en el ambito de los mercados de
capitales en mas de 23 mercados de 16 paises.

Visual Trader es la filial de BME que da acceso a los
principales mercados de valores del mundo, asi como
a los mercados de derivados. Este instrumento refleja
la estrategia de crecimiento global del mercado espa-
fol que potenciara significativamente la presencia de la
Bolsa espafola entre los inversores extranjeros.

BME Consulting es la filial especializada en proyec-
tos de desarrollo y exportacion de tecnologia y de con-
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sultoria para mercados de capitales, derivados y com-
modities nacionales e internacionales en Europa y Lati-
noameérica, fomentando la creacion de nuevas oportu-
nidades de negocio para Bolsas y Mercados Esparioles.

* ok K

Todas estas areas de negocio de BME fortalecen la
situacion financiera del grupo. Durante el ano 2004, BME
ha mostrado con claridad el potencial de su principal
palanca de crecimiento y rentabilidad: la inmediata tra-
duccion en beneficios para la compania del incremen-
to de actividad registrada en el mercado. La eficiencia
de la estructura de costes es la clave para conseguir
este objetivo. En este sentido, durante el afio 2004 se
ha comenzado a reflejar el impacto positivo de las poli-
ticas de ahorro de costes y busqueda de sinergias que
se pusieron en marcha ya en el ejercicio 2003, con el
mejor aprovechamiento de recursos comunes y la mayor
capacidad de negociacion con proveedores estratégi-
cos. Los costes de explotacion se han reducido un 1
por 100. Este comportamiento moderado global se
asienta en particular sobre una reduccion del 7 por 100
en los costes operativos.

De esta manera, unos ingresos de explotacion de casi
200 millones, un 13 por 100 superiores a los de 2003,
permiten alcanzar un EBITDA consolidado de 112,9 millo-
nes de euros, un 27 por 100 superior al del afio prece-
dente. El descenso de ingresos financieros se debe fun-
damentalmente a la politica de dividendos implementada,
que ha reducido los recursos liquidos disponibles. A
pesar de este efecto, el beneficio bruto y el beneficio
neto suben un 17 y un 18 por 100 respectivamente.

Podemos concluir que las cifras de la cuenta de resul-
tados demuestran que el ejercicio 2004 ha constituido
un paso mas en la direccion correcta: optimizar un
modelo integrado que permite, por el lado de los cos-
tes, una mayor contencién y busqueda de sinergias, y
por el lado de los ingresos, contar con una estructura
diversificada capaz de otorgar a la compafiia una mayor
estabilidad en su generacién de fondos.

BME cuenta con una importante fortaleza financiera,
uNoS recursos propios que ascienden a 529 millones de
euros a 31 de diciembre de 2004, netos del dividendo
a cuenta acordado en diciembre y después del reparto
de reserva por prima de emision, por importe de 18,9y
49,9 millones respectivamente. La generacién de fon-
dos ordinaria de la compania aporta una elevada auto-
financiacion que ha permitido siempre a BME financiar
sus proyectos de inversion sin necesidad de recurrir al
endeudamiento externo.

Las politicas de maxima prudencia contable que BME
continva aplicando sitdan el activo material neto total
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del grupo en 11 millones, una cifra inferior a los ingre-
sos operativos de un mes estandar, o al cash-flow gene-
rado por la compania en dos meses también estandar.
Es de destacar que esta situacion se produce a pesar
de que, en los ultimos ahos, BME ha acometido inver-
siones relevantes en equipos de procesos de datos que
sitian su capacidad instalada en niveles de maxima efi-
ciencia operativa.

BME tiene previsto a lo largo de este ejercicio 2005 tras-
ladar las sedes de distintas filiales radicadas en Madrid
a un edificio comun. Con este fin, se ha saneado el acti-
vo fijo correspondiente a instalaciones que no podran ser
aprovechadas por un importe de 1,516 millones. Este
traslado permitira a la compafiia alcanzar ahorros signi-
ficativos en sus costes operativos en proximos ejercicios.

Hasta el momento, los costes incurridos por la adqui-
sicion de aplicaciones informaticas, gastos de estableci-
miento, etc., se amortizan integramente en el ejercicio en
que se originan. En consecuencia, el activo inmaterial esta
totalmente amortizado a 31 de diciembre de 2004, con la
excepcion del fondo de comercio de consolidacion.

En este sentido, hay que sefalar que la futura apli-
cacion de las NIC (en concreto la NIC 38 sobre activos
inmateriales) nos obligard a cambiar esta politica con-
table, activando conceptos como software de aplica-
ciones, adquirido o desarrollado internamente, que sean
identificables, generen beneficios econémicos futuros
y su coste pueda estimarse con facilidad.

En cuanto a la metodologia de consolidacion, BME
consolida todas sus filiales por integracion global, con
la excepcion de Infobolsa, que ha sido incorporada por
integracion proporcional (50 por 100).

En cuanto a /as ratios fundamentales que pueden ilus-
trar mejor la marcha de la compafia, podemos desta-
car las siguientes:

— El beneficio por accion sube un 19 por 100.

— El resultado neto 2004 coloca al ROE en el 15,1
por 100, contra un 11,7 por 100 del afio pasado, como
consecuencia de los mejores resultados y de la distri-
bucion del dividendo extraordinario.

— La ratio de eficiencia expresa las unidades de
coste necesarias para obtener los ingresos totales de la
compafia. Hemos mejorado en cinco puntos, hasta un
43 por 100, como resultado de haber obtenido mayo-
res ingresos con una base de coste contenida.

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N.° 85/ 2005

— El margen sobre ventas, medido como el EBITDA
sobre ingresos operativos totales, se sitia en un 57 por
100, mejorando en 6 puntos la ratio del afo pasado.

— El nimero de empleados a fin de afo es un 5 por
100 inferior al de principios de afo, lo cual contribuye a
la mejora de la ratio de ingresos por empleado en un 17
por 100.

BME se compara muy favorablemente con sus princi-
pales referentes sectoriales en todas las ratios que miden
la eficiencia y rentabilidad de la empresa:

— BME presenta el pay-out 2004 mas alto.

— Alcanza un ROE superior al 15 por 100, sélo supe-
rado por la Bolsa de Londres.

— Presenta la mejor ratio de eficiencia (43 por 100),
un empleo de los recursos disponibles que mejora en
mas de 10, 20 y 30 puntos a las otras compaiias.

— EI EBITDA obtenido supera a los costes totales,
mientras que sus referentes presentan la posicién con-
traria.

— Consigue estos objetivos con un numero de
empleados proporcionalmente mucho menor, con la
excepcion de la Bolsa de Londres, la cual utiliza un alto
nivel de outsourcing de servicios cuya contrapartida es
situar su ratio de eficiencia en el 75 por 100.

En cuanto a la politica de retribucidn al accionista,
cabe destacar:

— En total, durante el ejercicio 2004, los accionistas
de BME han recibido 87,8 millones de euros en dividen-
dos, 1,0499 euros brutos por accion, un 17,5 por 100
sobre el nominal mas la prima de emisién por accion
fijados en la constitucion de la sociedad.

— Se alcanza una ratio de pay-out del 55 por 100.

— El total de fondos repartidos desde la constitucion
de la compariia asciende a casi 157 millones, un 34 por
100 del capital mas la prima de emision iniciales.

— La rentabilidad por dividendo (yield), medida sobre
el precio medio ponderado de las transacciones regis-
tradas sobre la accion BME durante el ejercicio 2004,
alcanza el 4 por 100. Medida sobre el nominal mas prima
de emision por accion (6 euros), estariamos hablando
de una rentabilidad del 8 por 100.
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Contratacion de renta variable

Jorge Yzaguirre Scharfhausen

I. INTRODUCCION

En este capitulo sobre renta variable se desarrolla la
contratacion de acciones, derechos de suscripcion pre-
ferente, warrants y certificados. Este mercado ha experi-
mentado un crecimiento considerable en los Ultimos afos.

La renta variable ha experimentado notables cambios
en su modelo de mercado. Indudablemente, el contex-
to internacional (y europeo en particular) ha sido y sigue
siendo un condicionante fundamental en la evolucién
de este mercado tanto en términos cuantitativos como
cualitativos. Mas recientemente, en este sentido, un
marco de referencia clave es la recién aprobada Direc-
tiva de Mercados e Instrumentos Financieros (MIFID), que
influira de forma decisiva en la evolucion de los merca-
dos de renta variable.

Mirando al pasado, el actual modelo de mercado de
renta variable, en sus caracteristicas basicas, es fruto
de tal contexto armonizador en Europa, al que Espaia
no ha sido ajeno. De forma general, este modelo de mer-
cado sera descrito en este capitulo. Al mencionado
modelo de mercado le avalan las cifras conseguidas por
la renta variable en los Ultimos afios en términos de efec-
tivo negociado.

Como mercado especifico de la renta variable espafio-
la, se constituye en diciembre de 1999 el mercado Lati-
bex, mercado de valores latinoamericanos que cotizan en
euros. Este mercado se caracteriza porque en él cotizan
(presencia de especialistas) y negocian valores cuyos mer-
cados de origen estan al otro lado del Atlantico con las
normas de contratacion, canones y liquidacion de la renta
variable espafiola. En este sentido, el mercado Latibex se
constituye como un puente unico en Europa que conecta
el area euro con la realidad empresarial latinoamericana.

No podemos hablar de la renta variable espanola sin
hacer mencion al estandarte que mejor representa esta
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linea de negocio; nos referimos al indice IBEX 35© como
mejor indicador de tendencia de este mercado que sirve
ademas como subyacente a significativos productos
derivados.

De cara al futuro, la renta variable espafiola enfren-
ta nuevos retos y desafios, condicionados sin duda por
el entorno europeo y por el cambiante panorama inter-
nacional. En este sentido, la renta variable se ve sin
duda alguna beneficiada por el aprovechamiento de
sinergias y la eficiencia que la constitucion del grupo
BME implica.

Il. ENTORNO INSTITUCIONAL

El SIBE es la actual plataforma de contratacion que
comunica a las cuatro plazas espafiolas (Madrid, Bar-
celona, Bilbao y Valencia) y asegura un Unico punto de
liquidez por valor. En este sentido, las instituciones mas
directamente relacionadas con el mercado espariol elec-
tronico de renta variable son las siguientes:

Bolsa de Barcelona (Sociedad Rectora de la Bolsa
de Valores de Barcelona, SAU). Tiene como objeto admi-
tir, supervisar y administrar el mercado secundario ofi-
cial. Dicta las normas de contratacion a sus miembros.
Adicionalmente al mercado de renta variable y renta
fija, negocia en exclusiva la deuda publica de Catalu-
fia, realizando también la liquidacién de la misma. Es
propietaria al 100 por 100 del Centro de Calculo de
Bolsa (servicios informaticos), Borsatel (edicion vy
comercializacion de servicios y publicaciones bursati-
les) y Databolsa (difusién de informacion de mercado
y financiera).

Bolsa de Bilbao (Sociedad Rectora de la Bolsa de
Valores de Bilbao, SAU). Admite, supervisa y administra
el mercado secundario oficial. A tal fin dicta normas de
contratacion a sus miembros. Ademas del mercado de
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renta variable y renta fija, negocia en exclusiva la deuda
publica del Pais Vasco, reailzando también la liquida-
cién de la misma.

Bolsa de Madrid (Sociedad Rectora de la Bolsa de
Valores de Madrid, SAU). Entre sus funciones esta la
admision, supervision y administracion del mercado
secundario oficial de renta variable, de renta fija priva-
da y deuda publica. Es propietaria de las siguientes
empresas: Compariia Informatica de Bolsa (desarrollo
informatico de sistemas de contratacion, dando sopor-
te al sistema espanol ademas de a diferentes paises lati-
noamericanos), Visual Trader Systems, S.L. (canaliza
ordenes de instituciones financieras al mercado espa-
fiol y la transmision de 6rdenes hacia mercados exte-
riores. Su participacion es del 90 por 100), Infobolsa (par-
ticipada al 50 por 100 por Bolsa de Madrid y 50 por 100
por Deutsche Borse; comercializa servicios de informa-
cion en tiempo real de los mercados financieros).

Bolsa de Valencia (Sociedad Rectora de la Bolsa de
Valores de Valencia, SAU). Tiene como objetivo admitit,
supervisar y administrar el mercado secundario oficial.
Es responsable de dictar las normas de contratacion a
sus miembros. Negocia, ademas de renta variable y de
renta fija, los pagarés de la Generalitat Valenciana y obli-
gaciones y bonos de Bancaja, que se liquidan en la pro-
pia Bolsa. Participa con el 10 por 100 en Visual Trader
Systems, S.L.

Las cuatro bolsas espafolas, de forma compartida
con diferentes bolsas latinoamericanas, gestionan el Sis-
tema Organizado de Negociacion Latibex, Mercado de
Valores Latinoamericanos en euros.

Sociedad de Bolsas, S.A. es una sociedad participa-
da al 25 por 100 por las cuatro Bolsas espafolas y tiene
como objeto gestionar y operar el Sistema de Interco-
nexion Bursatil Espafol (SIBE). Esta compania es la fuen-
te primaria de los datos de mercado provenientes de las
cuatro bolsas espanolas. Supervisa y controla las actua-
ciones de los miembros del mercado, vela por el exac-
to cumplimiento de todas las normas técnicas y juridi-
cas aplicables al mismo, y adopta, en su caso, las
medidas que sean necesarias para salvaguardar su efec-
tividad inmediata. Es, asimismo, la sociedad que ges-
tiona los indices IBEX®.

Ill. EL CONTEXTO INTERNACIONAL

El entorno internacional es cada vez mas un factor
condicionante cuando hablamos del sistema financiero
espaniol en general, y de la renta variable en particular.
En efecto, los cada vez mas interrelacionados merca-
dos tienen el origen de sus caracteristicas en las ya refe-
ridas globalizacion y modernizacion tecnologica. No
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obstante, aun dentro del panorama internacional, la
importancia cuantitativa y cualitativa de las bolsas es
muy diferente, asi como su evolucion a lo largo del tiem-
po (grafico 1).

La renta variable espafnola esta enmarcada necesa-
riamente en el contexto europeo (area euro), y este
hecho se plasma en la armonizacién de los modelos de
mercado impulsada ya desde 1999 por las diferentes
bolsas europeas. En efecto, el actual modelo de mer-
cado tiene caracteristicas (subasta de cierre, rangos
estaticos y dinamicos, subastas por volatilidad, érde-
nes automaticas, etc.) armonizadas con el resto de bol-
sas europeas desde hace tiempo.

IV. FUNCION FINANCIERA DE LA
RENTA VARIABLE EN ESPANA

La funcion bésica y tradicional que, en el sistema
financiero espanol, ha tenido la renta variable espafola
es la de poner en contacto a ahorradores y prestatarios,
contribuyendo asi al crecimiento de la economia ya que
este mercado supone un medio de canalizacion del aho-
rro hacia la inversion productiva.

En este sentido, la renta variable espafola sirve como:
— Instrumento de financiacion para las empresas.
— Instrumento de inversién para los ahorradores.

La compra/venta de acciones facilita la movilidad de
la riqueza permitiendo a los compradores de valores
mobiliarios la posibilidad de convertirlos en efectivo en
el momento que lo deseen (y efectivo en valores para
los vendedores), dada la elevada liquidez del mercado
espanol.

Ademas, el mercado accionarial espafol resuelve,
cada vez con mayor eficiencia, el problema de la valo-
racion de acciones a través de la libre conjuncién de la
oferta y la demanda; la transparencia informativa, en
este sentido, es un compromiso constante del grupo
BME, que apuesta por una gran transparencia del libro
de ordenes, situandose a la cabeza de las plazas euro-
peas en términos de transparencia (pre-negociacion y
post-negociacion).

Por otro lado, la sencillez del producto por antono-
masia de la renta variable, la acciéon (1), hace que este
mercado haya calado desde hace afios profundamen-
te en la cultura financiera espafola. Esto significa que
la funcién financiera de la renta variable no esta acota-
da para grandes patrimonios y a reconocidos profesio-
nales, sino que también el minorista conoce y participa
activamente en este mercado.
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GRAFICO 1
CAPITALIZACION BURSATIL DE ACCIONES NACIONALES EN PORCENTAJE DEL PIB
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V. ACTUAL MODELO DE MERCADO

El actual modelo de mercado en la renta variable
espafola es fruto del consenso armonizador en distin-
tas plazas europeas como mencionamos anteriormen-
te. Este modelo de mercado se estructura como sigue.

1. Estructura del modelo de mercado

En este epigrafe se describen las principales lineas
estratégicas del modelo de mercado que se configura
en torno al SIBE. El principal objetivo de este mercado
es la adaptacion a un mercado financiero europeo mas
integrado, la modernizacion del sistema de contrata-
cion y la adecuacion a las nuevas necesidades que el
entorno financiero actual demanda. El mercado espa-
fiol se caracteriza por ser un sistema dirigido por érde-
nes, si bien es cierto que, sobre algunos valores, exis-
ten proveedores de liquidez (especialistas). Es un
mercado con informacién en tiempo real en sus panta-
llas y difusion automatica de la informacion de la con-
tratacién, con lo que la transparencia esta, por tanto,
absolutamente garantizada.

Para la mayoria de las acciones que cotizan en el SIBE,
la modalidad de contratacion general se basa en un mer-
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cado continuo dirigido por érdenes, con una subasta de
apertura al inicio de la sesion y con una subasta de cie-
rre al final de ésta.

Para los valores menos liquidos, existe una modali-
dad de contratacion diferente (modalidad de fijacion de
precios unicos: fixing) a través de la cual los valores
que en ella cotizan estan practicamente toda la sesion
en subasta, existiendo dos periodos de asignacién de
titulos.

Ademas, existen diferentes segmentos del mercado
que, con mecanismos de contratacion especificos, tra-
tan de cubrir las peculiaridades que ciertos valores tie-
nen, y permiten la diversidad en un mercado que, por
otra parte, descansa sobre un mismo sistema electré-
nico. Estos segmentos son el nuevo mercado (cuya prin-
cipal particularidad es que esta compuesto por valores
de empresas tecnoldgicas de alta volatilidad) y el seg-
mento Latibex (compuesto por valores latinoamerica-
nos que cotizan en euros en el SIBE).

También existe un mercado que permite comunicar
operaciones de gran volumen durante la sesion abierta
del mercado de 6rdenes, que es el mercado de bloques.

Por ultimo, existe un mercado de operaciones espe-
ciales después del cierre del mercado de 6rdenes,
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mediante el cual se comunican operaciones autoriza-
das o comunicadas que deben cumplir unos requisitos
de efectivo y precio.

2. Fases del mercado para la contratacion
continua

2.1. Inicio de la sesion (subasta de apertura)

El inicio de la sesién comienza con la subasta de
apertura, que es una fase en la que el libro de érdenes
es parcialmente visible (2). Durante este periodo los par-
ticipantes pueden introducir, modificar o cancelar 6rde-
nes pero, en ningln caso, se ejecutan negociaciones.
Todas las 6rdenes de dias anteriores que permanecen
en el libro y las introducidas durante la subasta de aper-
tura participan en ésta.

Este periodo tiene una duracién (para el open vy el
nuevo mercado) de 30 minutos (3) con un cierre aleato-
rio (random end) de 30 segundos, el cual sirve para evi-
tar manipulaciones de precios. Tras este cierre aleato-
rio, se produce la asignacién de titulos, en la cual se
negocian los titulos susceptibles de ser ejecutados al
precio de equilibrio fijado en la subasta. Mientras este
proceso de asignacion se produce, no se pueden intro-
ducir, modificar, ni cancelar érdenes. No obstante, puede
producirse excepcionalmente una extension de la subas-
ta de apertura.

Una vez finalizada la asignacion de titulos, los miem-
bros reciben informacién detallada de la ejecucion total
o parcial de sus 6rdenes. Todas las 6rdenes no ejecu-
tadas en la asignacion de titulos permaneceran en el
libro de 6rdenes. El mercado es informado del precio de
apertura, del volumen negociado, de la hora de cada
negociacion y de la identidad de los miembros contra-
tantes. A partir de ese momento, comienza la situacion
de mercado abierto.

2.2. Mercado abierto

En este periodo, las 6rdenes podran ser introduci-
das, modificadas o canceladas realizandose, en su
caso, negociaciones al precio que, en cada caso, se fije
segun las reglas de ejecucion del mercado abierto, que,
en general, siguen el criterio de prioridad de precio y
prioridad temporal de las 6rdenes. El horario del mer-
cado abierto para el open y el nuevo mercado es de
9:00 a 17:30 horas. En el caso del segmento de con-
tratacién Latibex (4), el mercado abierto es de 11:30 a
17:30 horas.

El libro de 6rdenes es abierto y conocido para los
miembros del mercado (esta identificado el codigo del

20

miembro comprador y del miembro vendedor). Duran-
te el periodo de mercado abierto, se van produciendo
negociaciones. No obstante, este periodo puede inte-
rrumpirse temporalmente debido a que se produzca una
subasta de volatilidad.

2.3. Fin de la sesion (subasta de cierre)

La sesion finaliza con una subasta de cinco minutos,
con las mismas caracteristicas que la subasta de aper-
tura, entre las 17:30 y las 17:35 horas, con un cierre
aleatorio de 30 segundos. El precio resultante de esta
subasta es el precio de cierre de la sesion. En caso de
que no exista precio de subasta, o bien de que se nego-
cien en ésta menos de 500 titulos, el precio de cierre
serd, entre los precios correspondientes a las 500 ulti-
mas unidades de contratacién negociadas, el que resul-
te mas cercano a su precio medio ponderado y, en caso
de que los dos precios guarden la misma diferencia res-
pecto a ese precio medio ponderado, el ultimo de ellos
negociado. En el caso de no haberse negociado duran-
te la sesién 500 unidades de contratacion, el precio de
cierre sera el de la sesion anterior. No obstante, puede
producirse excepcionalmente una extension de la
subasta de cierre.

La subasta de cierre se introdujo en el SIBE el 1 de
junio de 2000 con el fin de establecer un sistema mas
eficiente en la fijacion de precios de cierre.

2.4. Modalidad de fijacion de precios tnicos: fixing

La modalidad de fijacion de precios Unicos —fixing—,
consiste en un mercado reservado para valores con
menor liquidez, y su sistema de contratacion se basa
en subastas. En concreto, se realizan dos subastas.

— Primera subasta: desde el comienzo de la subas-
ta de apertura del open (8:30 horas) hasta las 12 horas
(con un cierre aleatorio de 30 segundos).

— Segunda subasta: desde el final de la asignacion
de la primera subasta hasta las 16 horas (con un cierre
aleatorio de 30 segundos).

Se difundira la misma informacién que en las
subastas del mercado open. Durante este periodo,
los participantes pueden introducir, modificar o can-
celar 6rdenes. Los participantes en el mercado reci-
ben informacion del precio de la subasta, y si éste
existiese, del volumen asociado a ese precio a la com-
pray a la venta. Si no existiese precio de subasta, se
mostraria el mejor precio de compra y de venta con
volumenes asociados. El libro de 6rdenes no es acce-
sible en esta fase.
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En todo caso, estas subastas se rigen por las mis-
mas normas que rigen, en general, para todas las
subastas.

2.5. Mercado de bloques

El mercado de bloques permite comunicar operacio-
nes de gran volumen de titulos de 9:00 a 17:30 horas
(5) distinguiéndose dos modalidades.

— Valores incluidos en el IBEX 35®: bloques conve-
nidos.

— Todos los valores: bloques parametrizados.

La distincion entre estas dos modalidades son los
diferentes criterios de volumen y horquilla requeridos
para realizar operaciones de bloques en cada una de
estas categorias.

2.6. Mercado de operaciones especiales

Es un mercado de comunicacion de operaciones
autorizadas o comunicadas que deben cumplir unos
requisitos de efectivo y horquilla en sus precios. Este
mercado se abre a las 17:40 y permanece abierto hasta
las 20:00 horas. En este mercado también se introdu-
cen las operaciones procedentes del ejercicio o venci-
miento de los contratos de opciones y futuros contra-
tados en MEFF RV, asi como operaciones vinculadas con
el mercado de productos derivados sobre acciones
espafolas (conocidas como operaciones delta).

3. Tipologia de 6rdenes

3.1. Tipologia bdsica de drdenes

— Ordenes de mercado: son érdenes en las que no
se especifica limite de precio y que negociaran al mejor
precio del lado contrario del libro de 6rdenes al ser intro-
ducidas. Si la orden no se ejecuta en su totalidad con-
tra la primera orden del lado contrario, seguira ejecu-
tandose a tantos precios del lado contrario como sea
necesario hasta ser completada (6).

Estas 6rdenes pueden introducirse tanto en subas-
tas como en mercado abierto. Si una orden de merca-
do no se negocia en la subasta, permanece en el libro
como «orden de mercado». Si no existe contrapartida
para una orden de mercado, ésta se situara en el libro
de drdenes en espera de contrapartida.

— Ordenes por lo mejor: son érdenes sin precio que
quedan limitadas al mejor precio del lado contrario del
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libro de ordenes. Si el valor esta en mercado abierto y
no hay ninguna orden en el lado contrario, la orden es
rechazada. Si la orden se introduce cuando el valor esta
en subasta, participa en ésta con la misma prioridad que
una orden de mercado.

Las ordenes por lo mejor no activan subastas por
volatilidad.

— Ordenes limitadas: son ordenes a ejecutar a su
precio limite o mejor. Si es de compra, se ejecutara a
ese precio o a un precio inferior que haya en el lado
contrario del libro. Si es de venta, se ejecutara al pre-
cio limite o a un precio superior que haya en el lado
contrario del libro.

Estas 6rdenes permiten:

— expresar el deseo de negociar hasta/desde un pre-
cio determinado;

— ejecutar una orden contra érdenes existentes en
el mercado a un precio no peor que el precio limite y
dejar el resto en el mercado al precio limite.

Estas ordenes pueden introducirse tanto en merca-
do abierto como en subastas.Las érdenes limitadas se
ejecutan a los mejores precios del lado contrario del libro
del mercado (siempre y cuando estos precios sean igua-
les o mejores al precio de la orden limitada entrante).
Una vez situada en el libro de 6rdenes, la orden limita-
da es siempre ejecutada a su precio limite (excepto si
es incluida en una subasta y su precio es mas favora-
ble que su precio limite).

3.2. Condiciones de ejecucion de dérdenes
en mercado abierto

Las ordenes limitadas, las érdenes por lo mejor y las
ordenes de mercado pueden tener las siguientes con-
diciones de ejecucion:

— Ejecutar o anular: esta orden se ejecuta inmedia-
tamente por la cantidad posible y el sistema rechaza el
resto del volumen de la orden.

— Volumen minimo: esta orden, en el momento de
su entrada en el mercado, debe ejecutar una cantidad
minima especificada. Si no ejecuta esa cantidad mini-
ma, es rechazada por el sistema.

— Todo o nada: esta orden debe ser ejecutada en su
totalidad al ser introducida o rechazada antes de nego-
ciar. Esta orden es un tipo especial de orden con volu-
men minimo en la que dicho volumen minimo es igual
al total de la orden.
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Estas son condiciones de ejecucién instantéanea y
no pueden ser introducidas en las subastas. Las orde-
nes con condiciones ejecutar o anular y todo o nada
no activan subastas de volatilidad. Las 6rdenes con
condicion de volumen minimo pueden activar subas-
tas de volatilidad si antes de llegar al precio de acti-
vacion de la interrupcion por volatilidad han negocia-
do el minimo establecido en la orden.

3.3. Ordenes de volumen oculto

Estas 6rdenes permiten a los participantes introducir
ordenes sin revelar la cantidad completa al mercado.
Esta posibilidad es especialmente interesante para 6rde-
nes de gran tamano. De esta manera, el operador puede
evitar movimientos de precios adversos.

Al introducir la orden, el operador debe mostrar una
parte del volumen de la orden (mostrado), que sera
como minimo de 250 titulos. Este volumen mostrado es
incluido en el libro de acuerdo con el momento de su
introduccion.

La entrada de nuevos volumenes mostrados (lotes)
de una orden de volumen oculto sélo mantiene priori-
dad de precios, no la prioridad de tiempo. Una vez que
el volumen mostrado es negociado, salta al mercado
otro lote (con un volumen igual al mostrado especifica-
do) como una orden nueva.

Si en un momento hay varias 6rdenes de volumen
oculto en el libro de érdenes de un valor, los volumenes
mostrados se sittan en el libro de 6rdenes de acuerdo
con su prioridad precio-tiempo.

Asimismo, es necesario sefialar que, en las subas-
tas, las 6rdenes de volumen oculto participan con su
volumen total. Por otra parte, las 6érdenes de volu-
men oculto pueden llevar las condiciones de ejecu-
cion: ejecutar o anular, todo o nada y volumen mini-
mo.

4. Plazos de vigencia de las 6rdenes

fecha introducida por el operador, se cancelara auto-
maticamente la orden o resto no negociado.

— Validas hasta su cancelacion: seran validas du-
rante 90 dias de calendario, transcurridos los cuales,
la orden o resto no negociado se cancelara automati-
camente.

Las 6rdenes con plazo de validez superior al dia
mantendran su prioridad en el sistema en funcion de
su precio y tiempo de introduccién con respecto a las
ordenes que se manifiesten en el transcurso de la
sesion.

5. Modificacion de las 6rdenes

Una vez introducida una orden en el sistema, se le
asignara un nimero de orden, que permanece invaria-
ble durante toda su vida. A cada modificacion que se
realice de una orden le correspondera un nuevo nume-
ro de historia, que se genera de forma consecutiva para
poder seguir su evolucién. En los casos en los que la
modificacién de una orden tenga un impacto sobre la
prioridad de ésta, ello implicara la generacion de un
nuevo numero de prioridad.

6. Unidades de precio (tick)

La contratacion se realizara en euros, con dos de-
cimales. En el mercado de 6rdenes, nuevo mercado
y Latibex, los precios podran variar en la forma
siguiente:

— Valores hasta 50 euros: de 0,01 en 0,01 euros.
— Valores mas de 50 euros: de 0,05 en 0,05 euros.
En la modalidad de bloques, se admitira cualquier

precio (expresado en seis enteros y dos decimales).

7. Capacidad de negociacion
de los participantes

Las 6rdenes en el SIBE pueden tener los siguientes
plazos de vigencia:

— Vdlidas por un dia: tienen una validez hasta el fin
de la sesién en curso. En caso de no negociarse en el
transcurso de la sesion, la orden o el resto no negocia-
do se cancela automaticamente.

— Validas hasta una fecha: tienen una fecha concre-

ta a ser introducida por el operador (como maximo sera
de 90 dias de calendario). Al cierre de la sesion de dicha
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En cuanto a la capacidad de negociacion de los par-
ticipantes, podemos distinguir entre 6rdenes por cuen-
ta ajena o por cuenta propia:

— érdenes por cuenta ajena (orden de terceros);
— ordenes por cuenta propia.
En cualquier caso, el participante (miembro del

mercado) que introduce la orden es responsable de
ella.
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8. Reglas basicas de negociacién

9. Subastas por volatilidad y rangos de precios

8.1. Subastas. Reglas de fijacién del precio
de equilibrio

En cuanto a las reglas de fijacién del precio de equi-
librio que rigen en las subastas, éstas quedan estable-
cidas segun las siguientes cuatro reglas:

1) Se elige el precio al que se negocie un mayor
numero de titulos.

2) Sihay dos o0 mas precios a los cuales puede nego-
ciarse un mismo numero de titulos, el precio sera el que
deje menor desequilibrio. El desequilibrio se define
como la diferencia entre el volumen ofrecido y el volu-
men demandado susceptible de negociarse a un mismo
precio.

3) Silas dos condiciones anteriores coinciden, se
escogera el precio del lado que tenga mayor volumen
(mayor peso).

4) Si las tres condiciones anteriores coinciden, se
escogera como precio de la subasta el mas cercano al
ultimo negociado. En el caso de que dicho precio esté
dentro de la horquilla de los precios potenciales de
subasta (mayor y menor limite), se tomara el Gltimo
negociado. Si no hay ultimo precio, o éste se encuen-
tra fuera de la horquilla de precios del rango estatico,
se elegira como precio Ultimo el precio estatico (con-
sultar epigrafe V.9).

8.2. Mercado abierto. Reglas bésicas de negociacion

En mercado abierto, rigen varios criterios basicos que
se resumen en los siguientes puntos:

— Prioridad precio-tiempo de las 6rdenes: las 6rde-
nes se situan en el libro atendiendo a esta prioridad, que
consiste en que las érdenes que tienen mejor precio (méas
alto en compras y mas bajo en ventas) se sittan en pri-
mer lugar. A igualdad de precio, las érdenes que se sitlian
en primer lugar (y, por tanto, tienen prioridad), son aque-
llas que se han introducido primero (mas antiguas).

— Mejor precio del lado contrario: las 6rdenes entran-
tes en el sistema se ejecutan al mejor precio del lado
contrario, esto es, si es una orden de compra suscep-
tible de ser negociada, se negociara al/los precio/s de
la/s primera/s orden/es que esté/n situada/s en el lado
de las ventas del libro de 6rdenes. Igualmente, si una
orden de venta se introduce en el sistema y es suscep-
tible de ser negociada en ese momento, se realizara la
operacion al/los precio/s de la/s primera/s orden/es que
esté/n situada/s en el lado de las compras del libro.
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9.1. Subastas por volatilidad

La duracion de las subastas por volatilidad en el SIBE
es de cinco minutos mas un cierre aleatorio de 30
segundos, durante los cuales en cualquier momento, y
sin previo aviso, se acaba la subasta y se produce el
proceso de asignacion de titulos (cruce de operacio-
nes al precio de equilibrio calculado en la subasta). Es
necesario sefialar que las subastas por volatilidad nunca
tienen extension; tan solo tienen posible extensién la
subasta de apertura y la subasta de cierre (7).

Las subastas por volatilidad se pueden producir
por ruptura del rango estatico o por ruptura del rango
dinamico.

9.2. Rangos estaticos y dinamicos

Los rangos estaticos y dinamicos se calculan con la
volatilidad histérica més reciente de los valores. Son Uni-
cos por valor, con lo que se tienen en cuenta las espe-
cificidades propias de cada valor de acuerdo a su com-
portamiento mas reciente. Estos rangos son publicos y
seran actualizados periddicamente, con lo que se iran
ajustando a las nuevas caracteristicas que cada valor
adquiera a medida que pasa el tiempo.

— Rangos estaticos: definen la variacion maxima per-
mitida (simétrica) respecto del precio estatico, y se
expresan en porcentaje. El precio estatico es el precio
fijado en la Ultima subasta —precio de asignacion de la
subasta (8)—. Los rangos estaticos estan activos duran-
te toda la sesion.

Existen unas categorias estandarizadas de posibles
rangos estaticos y éstas son las siguientes: 4, 5,6, 7 y
8 por 100, existiendo un rango excepcional del 10 por
100 para los valores pertenecientes al nuevo mercado
—valores con elevado potencial de crecimiento y alta
volatilidad (9)—.

— Rangos dinamicos: definen la variacién maxima per-
mitida (simétrica) respecto del precio dinamico, y se expre-
san en porcentaje. El precio dinamico es el precio fijado
en la ultima negociacion; puede ser el resultado de una
subasta (momento en el que coincidira con el precio esta-
tico) o de una negociacién realizada en mercado abierto.
Existen unas categorias estandarizadas sobre posibles
rangos dinamicos y éstas son las siguientes: 1; 1,5; 2; 2,5;
3; 3,5; 4y 8 por 100. Los rangos dinamicos solo estaran
activos en mercado abierto y en subasta de cierre.

No obstante, aunque el funcionamiento de estos ran-
gos va a ser el habitual del mercado, excepcionalmen-
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te la Comisién de Contratacion y Supervision podra
modificar tales rangos para un valor, segmento o, en su
caso, para el conjunto del mercado cuando las condi-
ciones de ese momento asi lo exijan.

Es necesario sefalar que, por definicion, los rangos
dindmicos son inferiores o iguales a los rangos estaticos
(nunca superiores). Asimismo, se establece un rango
estatico Unico y excepcional del 10 por 100 para los valo-
res que componen el nuevo mercado y se establece tam-
bién un rango Unico (tanto estatico como dinamico) del
8 por 100 para los valores que componen Latibex —seg-
mento de contratacién para valores latinoamericanos
que cotizan en euros (10).

9.3. Subastas por volatilidad por rango estatico

La subasta por volatilidad por rango estatico se ini-
cia como consecuencia de que un valor intente nego-
ciar en uno de los limites (superior o inferior) definidos
por el rango estatico de precios —maxima variacion
simétrica respecto al precio estatico (11).

9.4. Subastas por volatilidad por rango dinamico

La subasta por volatilidad por rango dinamico se pro-
duce como consecuencia de que un valor intente nego-
ciar en uno de los limites (superior o inferior) o fuera de
estos limites definidos por el rango dinamico de pre-
cios —maxima variacion simétrica respecto al precio
dinamico (12).

9.5. Extensiones de subasta de apertura y de cierre

Tanto la subasta de apertura como la de cierre pueden
tener extensiones. Las extensiones de subasta tienen una
duracion de dos minutos mas un cierre aleatorio de 30
segundos. Como se ha sefialado anteriormente, las
subastas por volatilidad nunca tienen extensiones.

Antes de pasar a detallar como se producen las
extensiones de subasta, vamos a sefialar una situacion
que puede ocurrir en la que, bien por rango estatico o
por dinamico, salta una subasta por volatilidad en un
periodo de tiempo inferior a cinco minutos del inicio de
la subasta de cierre; esta subasta por volatilidad sola-
paréa con la de cierre general del mercado.

¢ Por qué puede pasar un valor (o conjunto de valo-
res) a extension de subasta de apertura? Si el precio
resultante de la subasta de apertura esta en el limite del
rango estatico, dicho valor pasa a extension de subas-
ta de apertura (dos minutos adicionales de subasta mas
el cierre aleatorio).
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Por otro lado, ¢cuando se queda un valor (o conjun-
to de valores) en extension de subasta de cierre? Si el
precio resultante de la subasta de cierre estan en el limi-
te del rango estatico, o en el limite o fuera del rango
dinamico (13), dicho valor pasa a extension de subasta
de cierre —dos minutos adicionales de subasta mas el
cierre aleatorio (14).

10. Difusion de la informacién (trader-feer)

El SIBE dispone de un sistema de difusion de infor-
macion especializada destinado a difundir en tiempo
real informacion detallada de lo que sucede en el mer-
cado, tanto desde el punto de vista de las negociacio-
nes que se van sucediendo en éste como del libro de
ordenes del sistema. Este objetivo se justifica con la
intencion de proveer un servicio que refleje fielmente la
transparencia del mercado, como asi ha sido desde la
puesta en marcha del mercado continuo espafol.

Este flujo de informacion incluye, desde el punto de
vista de contenidos, una detallada descripcion de
todas las acciones relevantes que se producen en el
mercado, tanto desde la perspectiva de la propia con-
tratacion como desde la de comunicados y hechos
relevantes.

Asi, este flujo de informacién informa en tiempo real
a las entidades receptoras de cada negociacion que se
produce en el mercado, de cada alteracion que tiene el
indice IBEX 35%, o cualquier indice gestionado en el sis-
tema SIBE, y de la evolucion que va teniendo el libro de
ordenes a lo largo de la sesion.

Se ofrecen los siguientes contenidos:

— Negociaciones/retrocesiones: se emitira un men-
saje cada vez que se produzca una negociacion/retro-
cesién, tanto en el mercado principal de érdenes como
en el mercado de operaciones especiales y/o bloques.
Se informa del precio de la negociacién, del volumen de
ésta, y de los miembros intervinientes en ella.

— Libro de drdenes: se emitird un mensaje cada vez
que se produzca un cambio en las mejores veinte posi-
ciones de compra y/o venta. En este sentido, la infor-
macién agrupada por precios se emitird en mensajes
que aglutinan grupos de cinco precios. En el caso de la
informacién detallada de érdenes, se emitiran mensa-
jes que incluiran todas las posiciones, hasta veinte, del
lado de las compras y/o de las ventas en funcion de los
cambios acontecidos.

— Informacién de indices: se emitiran mensajes
denominados de situacion que incluiran la informacion
relevante de todos los indices que se gestionan en el
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mercado continuo, con detalle de valores de éstos y
volumenes contratados por las entidades que compo-
nen cada indice.

VI. CIFRAS CLAVE DE LA RENTA VARIABLE
ESPANOLA

En términos de volumen negociado, la renta varia-
ble espafola ha experimentado un gran crecimiento,
que supone un aval tanto cuantitativo como cualitati-
vo al modelo de mercado ya descrito. En términos
cuantitativos, el grafico 2 muestra cual ha sido el cre-
cimiento experimentado por el efectivo negociado
anual de la renta variable espafiola, asi como el nime-
ro de operaciones efectivamente realizadas en este
mercado.

Este crecimiento sostenido del volumen negociado
se ha visto incrementado sustancialmente en el ya cerra-
do afio 2004. En efecto, si hacemos una comparacion
entre las principales bolsas europeas continentales del
efectivo negociado, asi como del nimero de operacio-
nes cruzadas, obtenemos unos resultados muy positi-
vos para el caso espanol (gréafico 3).

Continuando con cifras que sustentan el mercado de
la renta variable en Espana, hay que hacer mencién al

numero de incorporaciones (salidas a Bolsa) que se ha
producido ultimamente. Por hablar de los afios mas
recientes, durante el periodo 2002-2004 se han incor-
porado a la renta variable un total de siete compafiias
(15) con una capitalizacion total (a 30 de diciembre de
2004) de 26.600 millones de euros. Algunas de estas
companias, por otro lado, han logrado obtener una ele-
vada liquidez, como asi lo demuestra el hecho de que
varias de ellas pertenecen actualmente al IBEX 35€.

En términos cualitativos, estas cifras suponen el
reconocimiento y la confianza que los inversores (nacio-
nales y extranjeros) han depositado de forma crecien-
te en la renta variable espanola. En este sentido, cabe
destacar que el 26 por 100 de la propiedad de las
acciones espafiolas la ostentan inversores individua-
les y el 35 por 100 de las acciones espariolas perte-
nece a inversores no residentes, porcentajes muy supe-
riores a la media europea segln la Federacién Europea
de Bolsas (WFE).

VIl. UN MERCADO UNICO EN EUROPA:
EL MERCADO LATIBEX

En 1999 nace el mercado Latibex: mercado de valo-
res latinoamericanos que cotizan en euros en el SIBE.
Ademas de ser el inico mercado internacional sélo para

GRAFICO 2
EVOLUCION ANUAL DE LA RENTA VARIABLE (1999-2004)
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GRAFICO 3
EVOLUCION 2003-2004 (PORCENTAJE DE VARIACION DE 2003 A 2004) EN EFECTIVO Y NEGOCIACIONES
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valores latinoamericanos, es (como se ha dicho en la
introduccion) el tercer mercado por capitalizacion de
Latinoamérica, después de Brasil y México.

En este mercado actualmente cotizan 34 compairiias
de México, Brasil, Chile y Peru. Los costes, acceso,
moneda, compensacion y liquidacion, asi como las
garantias de este mercado, son exactamente los mis-
mos que para el resto de valores de la renta variable
espafiola, con lo que desde la zona euro se pueden rea-
lizar operaciones segun los estandares europeos en
valores latinoamericanos.

La liquidez de este mercado, por otra parte, esta
garantizada por la activa presencia de especialistas que
proveen cotizaciones de compra y venta en tiempo real,
con lo que se obtienen unas horquillas de precios (y,
por tanto, unos costes de transaccion) muy reducidas.
La actuacion de estos especialistas esta plenamente
regulada y supervisada, de tal forma que los miembros
del mercado que hayan registrado un compromiso de
liquidez tendran la consideracion de especialistas,
teniendo unos parametros (horquillas y volumenes prin-
cipalmente) y unos requisitos que cumplir en todo
momento en el mercado. Estos parametros seran dife-
rentes dependiendo de que el mercado para ese valor
esté en subasta o se trate de una situacion de merca-
do abierto. En todo momento, el Departamento de
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Supervision velara por el cumplimiento de las obliga-
ciones contractuales adquiridas por el especialista.

En cuanto a la evoluciéon anual de este mercado en
términos de efectivo negociado (2000-2004), el grafi-
co 4 muestra unos resultados que son contundentes
sobre el crecimiento en la contratacion que ha experi-
mentado este mercado (una tasa media anual de creci-
miento en efectivo negociado del 127 por 100).

Ademas, la tendencia y la evoluciéon de este merca-
do vienen representadas por dos indices bursatiles que
el grupo BME, junto con la prestigiosa entidad de indi-
ces bursatiles FTSE, ha desarrollado. Hablamos del indi-
ce FTSE Latibex All share, que agrupa a todos los valo-
res que integran a este mercado, y del indice negociable
FTSE Latibex Top (de mas reciente creacion), que agru-
pa los quince valores mas representativos del mercado,
y sirve como activo subyacente y como benchmark para
fondos y warrants.

Una comparacion de estos dos indices con el bench-
mark tradicionalmente mas utilizado por los analistas para
el mercado latinoamericano —el indice MSCI (16) Latam—
se muestra en el grafico 5. En términos de rentabilidad,
ambos indices superan al MSCI Latam durante el periodo
2002-2004, y las correlaciones de estos indices con el
referido MSCI son muy elevadas (en torno al 75 por 100).
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GRAFICO 4
EVOLUCION ANUAL DEL MERCADO LATIBEX (2000-2004)
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Sin duda alguna, las expectativas de este mercado
para el futuro son optimistas de acuerdo con su patrén
de crecimiento, y con el de sus indices de referencia
seguidos hasta el momento.

VIIl. EL IBEX 35°: INSTRUMENTO DE REFERENCIA
DE LA RENTA VARIABLE

El IBEX 35® se configura como el indice de referencia
de la renta variable espafiola. Es el indice oficial del mer-
cado continuo espafriol, estd compuesto por los 35 valo-
res mas liquidos del mercado espafiol y sirve ademas
como subyacente de productos tales como fondos,
depositos, warrants, futuros y opciones.

El IBEX 35° es un buen indicador de tendencia del
mercado, y es representativo del mercado espafiol de
renta variable, como asi lo demuestran las cifras mos-
tradas en el gréfico 6.

El logro de este indice se basa en el hecho de que
con relativa poca capitalizacion sobre el total del mer-
cado (el 66 por 100), consigue acaparar casi el 95 por
100 del efectivo total negociado en éste (datos de 2004).

Sobre el IBEx 35® decide el Comité Asesor Técnico,
quien no solo supervisa el correcto célculo y funciona-
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miento de los indices, sino que también elige a los valo-
res que forman parte de él asi como los que dejan de
hacerlo. Este Comité estudia y aprueba las redefinicio-
nes de los indices IBEX® basandose en su liquidez (17).

Si hacemos una comparacion de este indice con otros
indices internacionales, obtenemos resultados simila-
res a otros indices europeos (grafico 7).

El grafico 7 muestra, en primer lugar, que la liquidez
(medida como el spread efectivo) del IBEX 35® esta en
linea con otros mercados europeos (18). Esto es cierto
para los indices tomados con todos sus valores, asi
como si consideramos solamente los 30 valores de
mayor ponderacion de cada indice respectivo (segun-
das columnas del grafico).

Esto significa que, a pesar de tendencias coyuntura-
les de unos indices respecto a otros, parece claro que
el IBEX 35® se configura como uno de los principales
benchmarks europeos para la renta variable, como asi
lo demuestra su aceptable liquidez.

Como conclusion, se puede decir que el IBEX 35€ «ha
cumplido hasta ahora, de manera sobresaliente, la prin-
cipal funcioén para la que fue creado, que no era otra que
la de ser un indice cotizable que representase adecua-
damente el mercado burséatil espafiol» (19).
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GRAFICO 5

COMPARATIVA DE iNDICES LATINOAMERICANOS:
FTSE LATIBEX TOP, FTSE LATIBEX ALL SHARE Y MSCI LATAM
(ENERO 2002 A DICIEMBRE 2004)
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GRAFICO 6
REPRESENTATIVIDAD DEL IBEX 35°
(En porcentajes)
Efectivo Capitalizacion Operaciones
Resto mercado continuo Resto mercado continuo Resto mercado continuo
5,46 34,03 20,36

IBEX 35® IBEX 35® IBEX 35®
94,54 65,97 79,64

Datos anuales 2004 (capitalizacion a 31 diciembre).
Fuente: Sociedad de Bolsas, S.A.
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GRAFICO 7
SPREADS EFECTIVOS (*) DE DISTINTOS PAISES EUROPEOS (20/02/2003 - 24/04/2003)

PARA CADA 0,450
iNDICE:
PRIMERA 0.400
COLUMNA: ’ G503
SPREAD
EFECTIVO 0:350
DEL iNDICE
SEGUNDA 0,300 0,293
COLUMNA:
SPREAD 8 0250
EFECTIVO DE g
LOS 30 VALORES §
CON MAYOR e
PONDERACION e el e 0AT8 g
EN EL iNDICE 0156 0,156 0,163
0,150 -+
0,100 -
0,050 —H
0,000 T T T
Alemania Espafia Francia Italia Reino Unido EuroStoxx 50
(DAX 30) (IBEX 35) (CAC 40) (MIB 30) (FTSE 100)

[0 Horgquilla indice

E Horquilla 30 valores > ponderacion

() Spread efectivo: ha sido calculado con datos intradia de los valores pertenecientes a los diferentes indices en un periodo de célculo de dos
meses (20 febrero a 24 abril 2002). Con esta muestra, la horquilla calculada es una media de la horquilla de los valores (ponderados por su
representatividad en el indice respectivo). La horquilla de los valores esta calculada con la siguiente formula: {(Ask — Bid)/([Ask + Bid)/2]} x 100.

Fuente: Sociedad de Bolsas, S.A.

IX. EL MODULO DE WARRANTS, CERTIFICADOS
Y OTROS PRODUCTOS: UN MERCADO
EN EXPANSION

El 11 de noviembre de 2002 se lanz6 el modulo de
warrants, certificados y otros productos en el SIBE.
Dentro del SIBE, el modelo de mercado de este modu-
lo difiere en algunos aspectos del existente en el mer-
cado de acciones; en concreto, la presencia de los
especialistas es mucho mas importante que para las
acciones (en la actualidad, solo presentes en el mer-
cado Latibex). Este hecho es légico si consideramos
que el mercado de warrants, certificados y otros pro-
ductos es un mercado de valoracién (los especialis-
tas estan valorando en tiempo real los productos que
estan a su cargo, dotando al mercado de cotizaciones
de compra y venta).

En cuanto al tipo de producto caracteristico de este
mercado, los warrants, certificados y otros son produc-
tos cuya evolucion y valoracién esta vinculada a un acti-
vo subyacente que normalmente suele ser una accion,
un indice bursatil o una cesta de acciones o indices. Por
otro lado, estos productos negocian, compensan y liqui-
dan de la misma forma que las acciones.
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En cuanto a la evolucion de la contratacion a lo largo
del tiempo, estos productos han incrementado su efec-
tivo negociado anual durante el periodo 2003-2004 mas
de un 12 por 100, superando los 1.900 millones de euros
de efectivo negociado en el afio 2004, con casi 340.000
operaciones.

Los datos anteriores de efectivo negociado indican
la fuerte tendencia creciente de este mercado, que se
perfila como en clara expansion.

X. PERSPECTIVAS DE LA RENTA VARIABLE
ESPANOLA DE CARA AL FUTURO

En los siempre impredecibles mercados financieros,
aventurarse a dar una estimacion de cuél es el futuro de
la renta variable espafiola es, cuando menos, atrevido.
No obstante, considerando todos los aspectos tratados
en este capitulo, todas las variables «macro» que rodean
a la renta variable actualmente hacen pensar en un futu-
ro optimista en términos de volimenes contratados.

El contexto internacional, segin ya mencionamos,
sera uno de los factores clave que influyan en la evo-
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lucién global de la renta variable, no so6lo espafiola sino
también europea. Por otro lado, y en términos numeéri-
cos, los volimenes negociados han seguido una clara
tendencia creciente. Quizas en términos cualitativos si
podemos encontrar un argumento solido como el men-
cionado anteriormente: la confianza y credibilidad de
las que este mercado ha sido objeto por parte de inver-
sores nacionales y extranjeros que, en la actualidad,
siguen apostando en gran medida por la renta variable
espanola.

NOTAS

(1) La accion otorga a su poseedor cuatro tipos de derechos basi-
cos: el derecho al dividendo, el derecho a la transmision, el derecho
preferente de suscripcion y el derecho a voto. La razén por la que la
accion es un producto de renta variable no es porque su cotizacion
a lo largo del tiempo varia, como cominmente se cree (de hecho, la
cotizacion de los bonos también varia, y es un producto de renta fija).
La explicacion tiene que ver con el hecho de que las acciones pagan
dividendos y estos son variables a lo largo del tiempo, dependiendo
basicamente de los resultados y de la politica de dividendos de la
compafia.

(2) Sélo se muestra el precio de equilibrio de la subasta, asi como
los volumenes de compra y venta susceptibles de ser negociados a
dicho precio. Si no existiese precio de subasta, se mostraria el mejor
precio de compra y de venta con sus volimenes asociados.

(3) Para el segmento de contratacion Latibex, la subasta de aper-
tura tiene una duracion de tres horas (de 8:30 a 11:30 horas).

(4) Valores latinoamericanos que cotizan en euros en el SIBE.

(5) Es necesario sefalar que si un valor esta en subasta de vola-
tilidad, no podran realizarse operaciones de bloques durante ese
periodo.

(6) En el caso de que estemos en una subasta, la orden queda-
ra posicionada al mejor precio, respetando la prioridad temporal de
ordenes.

(7) No obstante, hay una posibilidad en la que el valor pueda con-
tinuar en situacion de subasta tras terminar la subasta por volatilidad
(también en la extension de subasta de apertura). Este es el caso en
el que, en el momento de la asignacion tras los cinco minutos y el cie-
rre aleatorio, haya una situacion de mercado tal que el volumen de
6rdenes de mercado mas érdenes por lo mejor sea superior al volu-
men de 6rdenes del lado contrario susceptibles de ser asignadas. En
esta situacion, el sistema no realiza la asignacion de titulos y, en estos
casos excepcionales, el valor sigue en subasta quedando en manos
de la decision de la Comision de Contratacion y Supervision, quien (a
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través del Departamento de Supervision y Control) ejecutara la deci-
sion de asignar, siempre que la situacion sea corregida. En el caso de
la extensién de subasta de cierre, el sistema asignara automatica-
mente al terminar la extension de dos minutos de duracion.

(8) Notese que el precio estatico a las 8:30 de la manana es el pre-
cio de referencia (precio de cierre de la sesion anterior).

(9) Notese que, en cualquier caso, se trata de porcentajes inferio-
res al sistema tradicional del 15 por 100 maximo de variacion (25 por
100 para los valores del nuevo mercado). Esto es logico, pues refleja
el mayor ajuste de estos rangos de variacion a las oscilaciones que,
como maximo, tienen los valores; ademas, hay que destacar la pro-
piedad de que estos rangos son especificos y Unicos por valor.

(10) Es necesario sefalar que los valores de fixing no tienen rango
dinamico, pues se trata de una modalidad de contratacion que esta
siempre en subasta y, por tanto, deja de tener sentido un rango dina-
mico, ya que no hay precios sucesivos de negociacion, sino dos asig-
naciones (a las 12:00 y a las 16:00).

(11) El precio estatico se define como aquel precio resultante de
la Ultima subasta (sea ésta por volatilidad o de apertura o de cierre).

(12) El precio dindmico se define como el Gltimo precio negociado
en cada momento (sea éste resultante de una asignacion realizada en
una subasta o, simplemente, de la resultante Ultima negociacion).

(13) Recuérdese que el rango dinamico también funciona en la
subasta de cierre.

(14) La extension de subasta de cierre finaliza siempre con una
asignacion, independientemente de que haya una situacion de mer-
cado tal que el volumen de 6rdenes de mercado mas ordenes por lo
mejor sea superior al volumen de 6rdenes del lado contrario suscep-
tibles de ser asignadas. Sin embargo, si esta situacion de mercado
se diera en la extension de la subasta de apertura, el valor sigue en
subasta, quedando en manos de la decision de la Comision de Con-
tratacion y Supervision, quien, a través del Departamento de Super-
visién y Control, ejecutara la decision de asignar siempre que la situa-
cion sea corregida.

(15) Arcelor, Enagas, Natraceutical, Antena 3 TV, Fadesa, Tele 5 y
Cintra.

(16) MscCl: Morgan Stanley Capital International.

(17) Para obtener informacion mas detallada sobre los criterios de
seleccion y otra informacion al respectos, constltese las Normas Tec-
nicas para la Composicién y Calculo de los indices de Sociedad de
Bolsas, S.A., en www.sbolsas.com.

(18) Quizéa con excepcion del Reino Unido, que muestra unas hor-
quillas mucho peores debido posiblemente a la mayor fragmentacion
de su mercado.

(19) Blas Calzada Terrados (ex-presidente de la CNMV y del Comi-
té Asesor Técnico del IBEX 35%).
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Contratacion de productos derivados

Fernando Centelles

I. INTRODUCCION: EL PAPEL DE LOS DERIVADOS
EN EL SISTEMA FINANCIERO

La justificacién econdmica de la existencia de los
productos financieros derivados se basa fundamen-
talmente en la demanda por parte de los mercados de
una herramienta agil y eficiente que facilite la gestién
del riesgo.

La operativa en los mercados financieros implica la
toma de decisiones sin conocer cuél va a ser la evolu-
cion futura del precio del activo, por lo que se esta asu-
miendo un riesgo que llamamos de precio o de merca-
do. Efectivamente, la compra o venta de un activo
supone asumir el riesgo de una evoluciéon adversa en su
precio. Incluso antes de ejecutar una operacion, desde
el momento en que tenemos expectativas de adquirir
un activo en una fecha futura, nos vamos a ver afecta-
dos por la evolucién de su precio.

Una forma intuitiva de eliminar ese riesgo es fijar a
fecha de hoy las condiciones en las que se va a com-
prar o a vender el activo en una fecha futura, de tal
manera que desaparezca la incertidumbre sobre el pre-
cio al que se va a realizar la operacion. Asi, un concep-
to tan sencillo como es el de transaccion econdémica a
plazo pasa a ser una eficiente herramienta para la ges-
tion del riesgo de mercado.

Este tipo de contratacion a plazo empieza a ser uti-
lizado de forma sistematica en el momento en que, a
lo largo de la Edad Media, se configura el concepto de
mercado como un punto de encuentro entre compra-
dores y vendedores. En este contexto, agricultores y
comerciantes estaban interesados en garantizar el pre-
cio al que iban a poder vender o comprar una determi-
nada cosecha en una fecha futura. Para ello realizaban
una transaccion econémica a plazo que les permitia fijar
en un momento determinado el precio de una compra-
venta futura.
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De este modo, conseguian eliminar o cubrir el ries-
go de precio. Sin embargo, esta operativa plantea una
serie de limitaciones o inconvenientes que se derivan
de la existencia de los riesgos de liquidez y de contra-
partida. Efectivamente, en una operacion a plazo trans-
curre un periodo de tiempo desde el momento en que
se acuerda la transaccion hasta la fecha de intercam-
bio del activo por el precio pactado. Puede ocurrir que
durante ese plazo una de las partes quiera deshacerse
de las obligaciones contraidas (por ejemplo, de entre-
gar un determinado activo). Para ello, debera encontrar
a un tercero que esté dispuesto a asumirlas, por lo que
puede incurrir en un alto coste de busqueda y nego-
ciacion (riesgo de liquidez). Ademas, en esta negocia-
cion directa a plazo existe la posibilidad de que, llega-
da la fecha de vencimiento del contrato, alguna de las
partes incumpla con las obligaciones contraidas. Este
riesgo adicional, denominado de crédito o de contrapar-
tida, sera mayor cuanto mayor sea el plazo de tiempo
existente entre el acuerdo y la ejecucion de la transac-
cién econdmica.

Para evitar estos inconvenientes de la negociacion
directa, surge la operativa a plazo en el entorno de los
mercados organizados. En este nuevo esquema existe
un marco de negociacion y registro de las operaciones,
para lo que se facilitan unos contratos normalizados.
Dicha estandarizacién afecta al nominal de los contra-
tos, a sus fechas de vencimiento y a las caracteristicas
de los activos subyacentes. De este modo, al estar
todos los agentes operando con un mismo contrato,
aumenta sustancialmente el potencial nimero de com-
pradores y vendedores y, por lo tanto, se reduce el ries-
go de liquidez.

La segunda diferencia fundamental entre la contrata-
cion a plazo de forma directa o en un mercado organi-
zado es la existencia de una camara de contrapartida.
Su funcion principal consiste en eliminar el riesgo deri-
vado de un posible incumplimiento de lo pactado por
alguno de los agentes que operan en el mercado. Para
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ello, en toda transaccion la camara de contrapartida se
interpone entre las partes contratantes, de forma que
en ninguin caso existe una relacion directa entre com-
prador y vendedor, sino que, juridicamente, el esquema
que se plantea es el siguiente:

Gonprador | <> <[ vendear |

Como consecuencia, los participantes en un merca-
do organizado adquieren una serie de derechos y obli-
gaciones frente a la camara de contrapartida, ya que
ésta actlia como vendedor frente al comprador y como
comprador frente al vendedor. Asi se garantiza el buen
fin de todas y cada una de las operaciones, puesto que,
en caso de incumplimiento de alguna de las partes, la
camara va a asumir las obligaciones contraidas.

Camara de

contrapartida

Por lo tanto, el riesgo de contrapartida se traslada
desde compradores y vendedores a la camara de con-
trapartida. Evidentemente, el adecuado funcionamien-
to de este esquema se basa en el disefio de un riguro-
so sistema de garantias que permita a la camara
gestionar convenientemente el riesgo de contrapartida
asumido.

Il. MEFF: EL MERCADO OFICIAL ESPANOL
DE PRODUCTOS FINANCIEROS DERIVADOS

La década de los afios setenta del pasado siglo supo-
ne el despegue definitivo del proceso de creacion de
mercados organizados de productos derivados sobre
activos financieros. Con la declaracion por parte del pre-
sidente norteamericano Nixon de la no convertibilidad
del ddlar, variables que habian permanecido hasta
entonces relativamente estables, como eran el tipo de
cambio y el tipo de interés, empiezan a estar someti-
das a una fuerte volatilidad. La necesidad de contar con
una herramienta que permitiese gestionar eficazmente
el riesgo generado por esta circunstancia llevé a los
principales mercados de productos derivados en Esta-
dos Unidos (Chicago Mercantil Exchange y Chicago
Board of Trade) a disefiar los primeros contratos de futu-
ros sobre estas variables.

A este proceso, que tiene su continuidad en Europa
en los afios ochenta, se incorpora puntualmente Espa-
fia junto con las principales economias del continente.
Asi, MEFF se crea en 1989, simultaneamente con el mer-
cado aleman, con anterioridad a los mercados italiano
y portugués y con solo dos afios de retraso con respecto
al mercado francés.

Ademas, esta iniciativa se plantea en nuestro pais en
el momento adecuado, ya que la importante reforma del
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sistema financiero acometida en 1988 posibilitd la con-
figuracion del marco legal necesario que asegurase el
adecuado funcionamiento de este mercado.

Desde sus inicios, MEFF se plante6 como una enti-
dad con una Unica personalidad juridica que asumia las
funciones tanto de mercado como de camara de con-
trapartida.

Como mercado, MEFF debe facilitar el encuentro
entre compradores y vendedores en las mejores con-
diciones para ambos. Esta tarea implica el disefio de
los contratos estandarizados que van a ser objeto de
negociacion (condiciones generales de los contratos)
y el desarrollo de una normativa interna que fije las
reglas de intercambio (el reglamento del mercado y las
circulares). En el caso de MEFF, las transacciones se
realizan a través de un sistema informatico que posi-
bilita tanto la negociacién como disponer en tiempo
real de toda la informacion correspondiente a los pos-
teriores procesos de compensacion y liquidacion de
las posiciones.

Como ya se ha explicado, en su funcién de camara
de contrapartida, MEFF se interpone en toda transac-
cion entre comprador y vendedor, asegurando su buen
fin. Para gestionar el riesgo de incumplimiento asumi-
do por la camara, ésta cuenta entre otras con dos herra-
mientas béasicas que se complementan entre si.

1) La liquidacion diaria de pérdidas y ganancias: pro-
cedimiento por el que, al final de cada sesion de nego-
ciacion, la camara carga o abona las pérdidas y ganan-
cias realizadas durante el dia por todos los participantes
del mercado.

2) Los dep0sitos de garantias: cantidades de dinero
o activos financieros que todos los participantes en el
mercado que asumen obligaciones deben depositar para
asegurar el adecuado cumplimiento de las mismas.

Ademas, el acceso directo al mercado esta restrin-
gido a aquellas entidades que previamente han adqui-
rido la condicién de miembro, y a través de las cuales
deben acceder necesariamente todos los clientes fina-
les. Esta condiciéon de miembro no es unica sino que,
dependiendo de las distintas funciones y responsabi-
lidades que quiera asumir, un miembro de MEFF puede
ser:

— Miembro negociador: su funcion es exclusiva-
mente trasmitir 6rdenes de compra y venta al mercado
por cuenta propia o por cuenta de sus clientes. Por lo
tanto, no lleva a cabo la liquidacion diaria ni el depodsi-
to de garantias por las operaciones realizadas. En resu-
men, no responde ante MEFF por las posiciones toma-
das por sus clientes. Esto no quiere decir que las
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operaciones llevadas a cabo por este tipo de miembros
no se liquiden, sino que deberan firmar un contrato con
otro tipo de miembro para que les gestione la liquida-
cion diaria y el deposito de garantias y que, por tanto,
responda ante MEFF por un incumplimiento del cliente.

— Miembro negociador por cuenta propia: como su
nombre indica, las érdenes trasmitidas al mercado deben
ser exclusivamente por cuenta propia. Debera adoptar
una forma juridica mercantil que le otorgue personali-
dad juridica propia y capacidad de contratar por si
mismo; no puede ser persona fisica, aunque no sera
necesario que sea empresa de servicios de inversion ni
entidad de crédito.

— Miembro liquidador: ademas de negociar, se
encarga de la liquidacion diaria de las operaciones que
haya realizado él mismo y de las operaciones realizadas
por otros miembros negociadores con los que haya
acordado llevar a cabo su liquidacion. Este miembro si
va a responder ante MEFF por un incumplimiento de uno
de sus clientes. Sin embargo, no va a custodiar las
garantias depositadas.

— Miembro liquidador custodio: ademas de nego-
ciar y realizar la liquidacion diaria, asume la funcion de
custodiar las garantias. Es decir, recibe las garantias
depositadas por la toma de posiciones en el mercado
y se encarga de gestionarlas (invertirlas en deuda del
Estado a un dia y devolverlas con los intereses genera-
dos una vez cumplidas las obligaciones).

Estas tres herramientas (el acceso al mercado a tra-
vés de una estructura de miembros, la liquidacion dia-
ria de pérdidas y ganancias y el depdsito de garantias)
constituyen un primer paso en el proceso de gestién
del riesgo de contrapartida asumido por la camara. Sin
embargo, para que esta gestién implique una elimina-
cion total del riesgo, existen otros mecanismos com-
plementarios indispensables.

ll. LA GESTION DEL RIESGO
DE CONTRAPARTIDA

La estructura de miembros del mercado permite esta-
blecer un primer filtro en la gestion del riesgo por parte
de la camara. Esta ya no tiene que asegurarse la sol-
vencia de miles de clientes, sino sélo de los miembros
através de los que operan, ya que éstos responden soli-
dariamente con sus clientes ante MEFF por las posicio-
nes tomadas.

La liquidacion diaria de pérdidas y ganancias permi-
te a la camara reducir en gran medida el riesgo de cré-
dito asumido, puesto que los participantes en el mer-
cado no deben esperar a la fecha de vencimiento para
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hacer frente a las posibles pérdidas, sino que lo van a
hacer con caracter diario.

Aun asi, sigue existiendo la posibilidad de que un
cliente que ha asumido hoy la pérdida de su posiciéon
no haga frente mafana a la pérdida generada por una
evolucion adversa de los precios. Ante este incumpli-
miento, la camara asumira la posicion del titular incum-
plidor y la cerrara en el mercado. Para cubrir las pérdi-
das que esta operativa pueda generar, cuenta con las
garantias depositadas.

Por lo tanto, MEFF va a calcular estas garantias (deno-
minadas garantias diarias) como una estimacion de la
maxima pérdida que una posicion puede generar en un
dia. Para realizar este célculo, se debe estimar cual
puede ser la maxima fluctuacion del precio de un acti-
Vo en ese periodo de tiempo.

Por ejemplo, si un inversor compra un contrato de
futuro IBEX® Mini a 9.000, esta fijando hoy el precio de
una compra futura. En este caso, el riesgo asumido es
el de una caida del precio del indice IBEX 35%. Actual-
mente, MEFF considera que este precio no deberia caer
en un dia mas de 600 puntos, por lo que, para cubrir el
riesgo generado por esta posicion, exige el depdsito de
una garantia equivalente a 600 euros.

Sin embargo, en circunstancias excepcionales, es
posible que el IBEX 35® supere este limite en una misma
sesion y que, por lo tanto, la camara no cuente con fon-
dos suficientes para hacer frente a las pérdidas gene-
radas por la posicion.

Por ello, MEFF cuenta con una herramienta de gestion
del riesgo adicional como son las garantias extraordi-
narias, las cuales le permiten exigir al cliente que haga
frente a las pérdidas generadas por su posicion sin nece-
sidad de esperar al final de la sesién y evitando que la
camara quede en descubierto.

En el ejemplo anterior, ademas de la estimacion de la
fluctuacion maxima que el indice IBEX 35® puede expe-
rimentar en una sesién (600 puntos), MEFF fija un limite
anterior de 450 puntos. En el momento en que el mer-
cado alcanza este limite, el cliente comprador del con-
trato de futuro debera abonar a la camara los 450 euros
de pérdida que lleva acumulados en esa sesién sin nece-
sidad de esperar a la liquidacion de las posiciones al
final del dia.

Por lo tanto, un cliente que decide tomar una posi-
cion en los contratos negociados en MEFF debe ser
consciente de que:

a) Debe comunicar las érdenes a través de un miem-
bro del mercado.
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b) Una vez tomada la posicion, debe hacer frente a
la liguidacién diaria de pérdidas y ganancias, al depo-
sito de la garantia diaria y, en determinadas circunstan-
cias, al deposito de garantias extraordinarias.

Hasta aqui hemos hablado de las distintas herra-
mientas con que cuenta MEFF para la gestion del riesgo
de contrapartida y que afectan directamente al inversor.
Como complemento a estas medidas, existen otros pro-
cedimientos que afectan a una pieza clave en este mer-
cado: los miembros.

Con el esquema planteado, la camara no cubre el
riesgo de una posicién desde el momento en que se
abre (por ejemplo a las 11:00h) hasta que, una vez ce-
rrada la sesion a las 17:35h, se realizan los procedi-
mientos de liquidacion diaria y depdsito de garantias.
;Qué ocurre si el comprador del contrato de futuro IBEX®
Mini no hace frente a estos procedimientos el mismo
dia en que ha realizado la transaccion?

Como ya hemos comentado, ante un incumplimien-
to del cliente, el miembro a través del que ha realizado
la operacion va a responder solidariamente con él. Para
cubrir este riesgo adicional MEFF exige que, al adquirir
la condicion de miembro del mercado, se deposite una
garantia inicial. Evidentemente, esta garantia se va a
solicitar sélo a aquellos miembros que tienen respon-
sabilidad ante MEFF, es decir, los miembros liquidado-
res y liquidadores custodios.

Ademas, la adquisicion de la condicion de miembro
implica un acceso directo al mercado, pero no para tras-
mitir a este un nimero ilimitado de érdenes (y por lo
tanto de riesgo). Asi, existen dos limites que afectan a
la operativa de los miembros:

— Limite operativo diario (LOD): limita el riesgo adi-
cional que un miembro puede asumir a lo largo de una
sesion de mercado. Se establece en funcion de la garan-
tia inicial aportada, asi como de la solvencia del miem-
bro (medida a partir de sus recursos propios).

— Limite a la posicion abierta (LPA): el riesgo deriva-
do de la posicién abierta soportada por un miembro no
puede superar el 20 por 100 de sus recursos propios.
Esta herramienta tiene por objetivo limitar el desembol-
so al que se debe hacer frente ante una situacion de exi-
gencia de garantias extraordinarias.

El conjunto de todas estas herramientas planteadas
permite a MEFF llevar a cabo una gestion integral del
riesgo de contrapartida que implica actuar como cama-
ra en el mercado de productos derivados. Para ello,
MEFF cuenta con un fuerte apoyo tecnolégico que le
permite realizar el control del riesgo asumido en tiem-
po real.
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IV. LOS PRODUCTOS NEGOCIADOS

Los productos derivados son instrumentos financie-
ros a plazo sobre otros activos ya existentes, denomina-
dos subyacentes. Por ejemplo, a partir del activo subya-
cente «acciones de Repsol» se disefia una transaccion
econdmica a plazo dando lugar a un producto derivado.

Por tratarse de un instrumento financiero, estos activos
reciben el nombre de productos financieros derivados.

1. Los futuros financieros

La negociacién de un contrato forward implica fijar
hoy las condiciones de una compra-venta en una fecha
futura. Este tipo de operativa se basa en que, llegada la
fecha de vencimiento, ambas partes (comprador y ven-
dedor) tienen obligacién de realizar la transaccion eco-
némica acordada.

Si esta negociacion se lleva a cabo en un mercado
organizado, la operacion recibe el nombre de contrato
de futuro. En este contexto, el inversor que abre una
posicion debe hacer frente diariamente a la liquidacion
diaria de pérdidas y ganancias, asi como al depdsito de
garantias. Todo ello durante el periodo de tiempo en que
mantenga la posicion abierta en el mercado.

No obstante, la apertura de una posicion no implica
la necesidad de mantenerla hasta la fecha de venci-
miento, sino que el inversor siempre cuenta con la posi-
bilidad de cerrarla realizando la operacién contraria
(venta si fue una compra y viceversa). El cierre de una
posicién en el entorno de un mercado organizado impli-
ca la eliminacion de todos los riesgos asumidos, ya que
la existencia de una Unica contrapartida (la camara) per-
mite el neteo de las posiciones. Sin embargo, en un mer-
cado OTGC, si el cierre de la posicion se hace contra una
contrapartida distinta a la de la apertura, se estéa elimi-
nando el riesgo de mercado asumido por la posicion,
pero no el riesgo de crédito.

En MEFF se negocian en estos momentos contratos
de futuro sobre diferentes activos subyacentes de renta
variable, tales como el indice IBEx 35° y 11 acciones
negociadas en el Sistema de Interconexién Bursétil (Alta-
dis, BBVA, Endesa, Gas Natural, Iberdrola, Inditex, Popu-
lar, Repsol, Santander, Telefonica Méviles y Telefonica).
Al tratarse de un mercado organizado, existen unos con-
tratos estandarizados con las caracteristicas que se
recogen en el cuadro num. 1.

En el caso de los futuros sobre IBEX 35%, uno de los
primeros negociados en MEFF, la representatividad del
activo subyacente con respecto al conjunto de la Bolsa
espafiola, asi como la adecuacién del disefio del con-
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CUADRO NUM. 1
ESPECIFICACIONES DE LOS CONTRATOS DE FUTURO

Activo subyacente

Multiplicador
Nominal del contrato

Forma de cotizacion

Fecha de vencimiento

Vencimientos negociados
Ultimo dia de negociacién
Liquidacion diaria de PyG

Precio de liquidacioén diaria

Liguidacién a vencimiento

Precio de liquidacion
a vencimiento

FUTUROS IBEX®

FUTUROS IBEX® MINI FUTUROS ACCIONES

indice IBEX 35®

10 euros
Precio x 10 euros

En puntos, de 1 en 1

Tercer viernes de mes

Todos los meses
Fecha de vencimiento
T+1

Media bid-ask al cierre

Por diferencias

Media aritmética del indice
IBEX 35® entre las 16:15

Acciones emitidas
y totalmente desembolsadas
que coticen en el SIBE

indice IBEX 35¢

1 euro NA

Precio x 1 euro 100 acciones

En euros por accién,
con una fluctuacién minima
de un céntimo de euro

En puntos, de 5en 5

Tercer viernes de mes
de vencimiento

Tercer viernes de mes

Todos los meses Trimestrales

Fecha de vencimiento Fecha de vencimiento

T+1 T+1
El mismo que el futuro Precio de cierre de la accién
IBEX 35® en el SIBE mas la base

estimada segun
procedimiento establecido

por circular
Por diferencias Por entrega

Media aritmética del indice Precio de cierre de la accién

IBEX 35® entre las 16:15

en la fecha de vencimiento

y las 16:45 en la fecha

de vencimiento, tomando
el primer valor de cada
minuto (30 observaciones)

Actualmente
6.000 euros/contrato para
una posicion simple.
Para posiciones
combinadas, analisis
de cartera

De 9:00 a 17:35

Garantia minima

Horario de mercado

trato a las necesidades de los usuarios, le ha permitido
convertirse en una referencia para la gestion de la renta
variable espanola, superando el volumen de negociacién
en 2004 los 4,3 millones de contratos o los 5,5 millones
si consideramos ademas el contrato de futuro IBEX® Mini
(lo que supone un nominal de 364.831 millones de euros).
Precisamente, el lanzamiento de este contrato en el afio
2001 permitié adaptar el producto a los pequefios inver-
sores, ampliando asi el nimero de usuarios.

Este alto nivel de contratacion se ha visto avalado por
un progresivo aumento de la posicién abierta, que ha
alcanzado durante el aflo pasado maximos histoéricos
por encima de los 70.000 contratos, equivalentes a un
nominal de 6.650 millones de euros.

Con respecto a los futuros sobre acciones indivi-
duales, la corta pero intensa trayectoria de este pro-
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y las 16:45 en la fecha
de vencimiento, tomando
el primer valor de cada
minuto (30 observaciones)

Variable en funcion
de la cartera

Actualmente
600 euros/contrato para
una posicion simple.
Para posiciones
combinadas, analisis
de cartera

De 9:00 a 17:35 De 9:00 a 17:35

ducto en el mercado espafol de productos derivados
le ha permitido consolidarse entre los mas importan-
tes del mundo y convertirse en un complemento insus-
tituible del mercado de contado. Asi, el volumen de
contratos negociado durante el afio 2004 ha supera-
do los 12 millones y le ha permitido marcar un nuevo
méximo histoérico en posicién abierta por encima del
millén y medio de contratos. Por otra parte, estos nive-
les ya han sido superados durante los nueve primeros
meses del afo 2005.

Por ultimo, si analizamos los distintos tipos de inver-
sores en el periodo enero-septiembre de 2005 en fun-
cién del producto negociado, cabe destacar el volumen
correspondiente a la cuenta propia tanto para el futuro
IBEX® Plus como para los futuros sobre acciones, que
alcanza o incluso supera la mitad de los contratos nego-
ciados. Sin embargo en el caso de los futuros IBEX® Mini,
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CUADRO NUM. 2
CONTRATACION DE FUTUROS SOBRE RENTA VARIABLE

FUTUROS IBEX 35° FUTUROS IBEX 35° MINI FUTUROS ACCIONES
a) Media diaria numero de contratos:
D002 on e enssmnns msmses smmmosss 53855 S RS ST SRR R A e 15.524 2.886 50.379
DDDB. s crmsenmnsmnmemsmsasassmnnessssnsnsasmmonnins ST 14.127 4.266 49.771
2004 .. e 17.350 4.711 48.027
2005 (F) eeeereee et 19.031 4.372 72.047
b) Media diaria nominal (en euros):
2002 1.099.273.225 20.285.576 51.086.903
PO0B sossssssmnsvsssssuvvssssssuissswspeimnE s ssiasssmsimngiss 952.661.008 28.269.889 50.034.835
2004, imsseservemmssussasmpessssnes issis e sosss sa i sness s 1.415.174.904 38.336.195 57.808.429
D005 (®) e mnms mssin s 65 FR R SR SRR SRR 1.828.707.308 41.867.930 97.057.884
(*) Datos hasta 30 de septiembre de 2005.
CUADRO NUM. 3
POSICION ABIERTA EN FUTUROS SOBRE RENTA VARIABLE
FUTUROS IBEX 35° FUTUROS IBEX 35 MINI FUTUROS ACCIONES
D002, wessissussuusssnussmnsns svasssssmmess s Sasinessns susavasssysss 40.544 3.194 1.290.911
DOIOB cssrssvonsssass s sHasxe S IHF T PSR 45 s SRS 58.859 4.016 1.309.590
DOOA... ..oenmemssiisisis s s ssa e 72.888 10.368 1.608.127
DODS [07):wnrco s rnmmnssnmnsnessnan s samTs SRR AT 64.834 4.966 1.615.093

(*) Datos hasta 30 de septiembre de 2005.

por el propio disefio del contrato, este porcentaje
corresponde a las personas fisicas.

El segundo inversor por importancia serian los clientes
no residentes en los futuros IBEX® Plus, la cuenta propia
en los futuros IBEX® Mini y las entidades de inversion en
el caso de los futuros sobre acciones (gréficos 1, 2 y 3).

2. Las opciones financieras

Los contratos de opcion, al igual que en el caso de
los futuros, implican formalizar una transaccion econé-
mica a plazo.

GRAFICO 1

PERFIL INVERSORES ENE-SEPT 2005 FUTUROS IBEX
(En porcentaje)

Como ya hemos comentado, los futuros suponen
que, llegada la fecha de vencimiento, ambas partes tie-
nen la obligacion de realizar la transaccion econémica
acordada. Sin embargo, las opciones plantean una ope-
rativa con una estructura ligeramente distinta, que per-
mite aportar un mayor grado de flexibilidad para algu-
na de las partes.

Para ello, en el momento del acuerdo, el comprador
de la opcion desembolsa una cantidad de dinero que
entrega al vendedor. Este pequefio cambio implica que,
en la fecha de vencimiento, ambas partes no tienen obli-
gacion, sino que el comprador de la opcion puede deci-
dir si quiere realizar o no la transaccion econémica.

GRAFICO 2

PERFIL INVERSORES ENE-SEPT 2005 FUTUROS IBEX MINI
(En porcentaje)

Entidades de Resto Resto
mvegsnon 4 _ Entidades de 4 Cuenta propia
Porbiias Cuenta propia mve;snon 32
fisicas 50
7
Clientes no Personas Clientes no
residentes fisicas residentes
33 61 1
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GRAFICO 3

PERFIL INVERSORES ENE-SEPT 2005 FUTUROS ACCIONES
(En porcentaje)
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Si esta decision es de comprar un activo, estamos
hablando de una opcién de compra o call. Si, por el con-
trario, la decision es de vender, nos referimos a una
opcion de venta o put. En ambos casos, la cantidad a
desembolsar en el momento del acuerdo es el precio
(denominado prima) que se paga por esa mayor flexibi-
lidad o capacidad de decidir.

El vendedor de la opcién ingresa la prima en el
momento en que se formaliza el acuerdo. A cambio
queda a expensas de lo que decida el comprador,

estando obligado a vender en el caso de un call y a
comprar en el caso de un put.

La negociacion de opciones en el entorno de un mer-
cado organizado normalmente no implica el procedi-
miento de liquidacion diaria de pérdidas y ganancias.
Por lo tanto, para la gestion del riesgo por las obliga-
ciones contraidas la camara debe basarse en el depo6-
sito de garantias.

El comprador de una opcion realizara la transaccion
econdémica siempre que ésta le suponga un beneficio y,
en caso contrario, el no ejercicio de la opciéon implicara
la pérdida de la prima desembolsada en el momento del
acuerdo. Por lo tanto, al no tener obligaciones frente a
la camara, no se le va a exigir el depdsito garantias.

Sin embargo, el vendedor de una opcion si que con-
trae obligaciones, por lo que debera depositar unas
garantias por la posicion tomada.

En estos momentos se negocian en MEFF contratos
de opcién sobre el indice IBEX 35® y sobre dieciocho
acciones cotizadas en el Sistema de Interconexién Bur-
satil (Abertis, Acerinox, Altadis, Bankinter, BBVA, Ende-
sa, Gas Natural, Iberdrola, Inditex, Indra, Popular, Rep-
sol, Santander, Sogecable, Telefénica Moviles, Telefonica,
TPI'y Union Fenosa) con las caracteristicas que se pre-
sentan en el cuadro num. 4.

CUADRO NUM. 4
ESPECIFICACIONES DE LOS CONTRATOS DE OPCION

OPCIONES IBEX® MINI

OPCIONES ACCIONES

Activo subyacente

Multiplicador 1 euro
Nominal del contrato

Forma de cotizacion

Estilo de la opcion Europea

Liguidacién de las primas T+1

1 Futuro IBEX® Mini

Precio de ejercicio x 1 euro
En puntos, de 1 en 1

Acciones emitidas y totalmente
desembolsadas que coticen en el SIBE

NA
100 acciones

En euros por accién, con una fluctuacion
minima de un céntimo de euro

Americana
T+1

Fecha de vencimiento
Vencimientos negociados

Ultimo dia de negociacion
Liquidacion a vencimiento

Precio de liquidacion a vencimiento

Garantia minima
Horario de mercado
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Tercer viernes de mes
Todos los meses
Fecha de vencimiento
Por diferencias

Media aritmética del indice 1BEX 35®
entre las 16:15 y las 16:45 en la fecha
de vencimiento, tomando el primer
valor de cada minuto
(30 observaciones)

Variable en funcién de la cartera
De 9:00 a 17:35

Tercer viernes de mes de vencimiento
Trimestrales

Fecha de vencimiento

Por entrega

Precio de cierre de la accién en la fecha
de vencimiento, compensandose en
efectivo las diferencias con respecto
al precio de ejercicio

Variable en funcién de la cartera
De 9:00a 17:35
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CUADRO NUM. 5
CONTRATACION DE OPCIONES SOBRE RENTA VARIABLE

OPCIONES IBEX® MINI OPCIONES ACCIONES

a) Media diaria nimero de contratos:

721 00 2 PR 21.382 74.507

2003 ..ot 11.879 45.335

DDA .. cnmmomemsromarsssmsssnsssmsinnsii5858 FEF TR FEIRRES 11.743 32.671

2005 (%) 1eeiureereeeieeesie e 17.485 40.627
b) Media diaria nominal (en euros):

2002 157.968.181 86.014.499

DID0B), . s s s s S8 S PR EE RS SRR RS 78.265.255 50.251.321

2004 ... 93.479.287 42.285.761

2005 (M).mnresnsremsns easnssiis s sns s Sossssaaa s am et 163.847.311 60.934.717

() Datos hasta 30 de septiembre de 2005.

CUADRO NUM. 6
POSICION ABIERTA EN OPCIONES

SOBRE RENTA VARIABLE
OPCIONES OPCIONES
IBEX® MINI ACCIONES
P61 0 |2 S—— 462.696 2.209.022
2008 wcusssvsismsszsnimsas 297.393 1.033.747
2004 ..o 372.940 1.213.001
2005 (" Ysssusssvesvovevenss 929.509 3.136.333

(*) Datos hasta 30 de septiembre de 2005.

Las caracteristicas de los contratos de opcion per-
miten compararlos con un seguro, donde se desem-
bolsa una cantidad de dinero (prima) para evitar el per-
juicio que supondria una determinada circunstancia. El
interés en contratar este seguro dependera fundamen-
talmente de la probabilidad que se asigne a que ocurra
la situacion desfavorable.

En el caso de las opciones financieras, esta situacion
desfavorable tiene que ver con la variabilidad de pre-
cios de los activos subyacentes (indices y acciones) y
se mide a través de un concepto que denominamos
volatilidad.

Tras el lanzamiento de estos productos en los pri-
meros anos de la década de los noventa, los altos nive-
les de volatilidad experimentados por los mercados
como consecuencia de las diversas crisis financieras
en la segunda mitad de la década se vieron acompa-
fiados por fuertes crecimientos en los volimenes de
negociacion. Sin embargo, los dos ultimos afos se han
caracterizado por una progresiva reduccion de los nive-
les de volatilidad, hasta alcanzar minimos historicos.
Este entorno de menor riesgo se ha traducido en una
disminucion de la demanda de las herramientas para
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gestionarlo, lo que explica la evolucion de los volume-
nes de negociacion de las opciones en este periodo.
Sin embargo, los datos correspondientes a los nueve
primeros meses de 2005 muestran ya una inversion en
esta tendencia.

Con respecto al perfil de los inversores en este tipo
de productos entre enero y septiembre de 2005, al igual
que en el caso de los futuros, la cuenta propia y los
clientes no residentes explican una parte importante
de la negociacion. En el caso de las opciones sobre
IBEX®, estas dos categorias de inversores suponen un
67 por 100, mientras que en el caso de las opciones
sobre acciones esta cifra aumenta hasta el 88 por 100
(gréficos 4 y 5).

V. ESTRATEGIA DURANTE EL ANO 2004
Y PERSPECTIVAS DE FUTURO

A lo largo de sus diecisiete afios de funcionamien-
to, el mercado espanol de productos derivados se ha
ido configurando como uno de los principales moto-
res de modernizacién y crecimiento del sistema finan-
ciero espafol.

Con la llegada del siglo XXI, se inicia un importante
proceso de globalizaciéon e integracion de los merca-
dos en el ambito mundial que ha llevado a MEFF a ope-
rar en un entorno muy competitivo. En este contexto,
la atencion a sus actuales miembros y el necesario pro-
ceso de internacionalizacién de la compafia se han
convertido en los pilares basicos de su estrategia
durante el ano 2005.

Se trata, por lo tanto, de ampliar los canales de
acceso a los productos negociados en MEFF. La incor-
poracion de un nuevo tipo de miembro a finales del ano
2003, los negociadores por cuenta propia, SUpuUso un
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GRAFICO 4

PERFIL INVERSORES ENE-SEPT 2005 OPCIONES IBEX MINI
(En porcentaje)
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paso importante en la consecucion de este objetivo.
Posibilitar el acceso directo al mercado a una serie de
entidades (a las que se les exigen menores recursos
propios y que cuentan con una mayor flexibilidad legal)
que solo pueden operar por cuenta propia ha tenido
como consecuencia una mejora de la liquidez de los
contratos negociados. Asi, entre enero de 2004 y sep-
tiembre de 2005 se han admitido veintitrés nuevos
miembros de los que ocho han sido negociadores por
cuenta propia. La continuacion de este proceso es uno
de los objetivos de la compania para los préximos
anos.

La creciente incorporacion de clientes y miembros
de mercado de diferentes paises ha llevado a la com-
pafia a realizar un esfuerzo para adaptar determina-
das practicas a los estandares internacionales. Como
consecuencia, a partir del 21 de noviembre de 2005,
MEFF pone a disposicion de sus miembros la nueva ver-
sion 6.0 de su sistema de negociacién, compensacion
y liquidacion, que permite la gestion de las give-ups
segun el sistema internacional, asi como una simplifi-
cacion en el manejo y utilizacion de las funcionalida-
des ya existentes.

Precisamente, la tecnologia ha sido una de las cla-
ves que ha posibilitado el importante crecimiento expe-
rimentado por el mercado desde sus inicios hasta
alcanzar su dimension actual. Contar con un sistema
electrénico de negociacion le permite a MEFF ofrecer a
sus clientes importantes ventajas de accesibilidad, rapi-
dez en la ejecucion y fiabilidad, pero también implica
altos niveles de exigencia tecnoldgica e informatica. En
su continuo esfuerzo por mejorar las condiciones de
acceso al mercado, MEFF ha llevado a cabo una amplia-
cion de la red de comunicaciones para poder distribuir
hasta 500 mensajes por segundo (multiplicado por
cinco su capacidad anterior).
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GRAFICO 5

PERFIL INVERSORES ENE-SEPT 2005 OPCIONES ACCIONES
(En porcentaje)
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Ademas de este mercado continuo, MEFF ofrece un
servicio telefénico de busqueda de cotizaciones para
ordenes combinadas, donde se negocian conjuntamente
posiciones en productos derivados y de contado. Desde
julio de 2004 las operaciones en el mercado de conta-
do resultantes se trasmiten automaticamente a Socie-
dad de Bolsas para su correspondiente registro en el
SIBE, lo que ha permitido aportar una mayor agilidad a
esta operativa.

Durante el afio 2005 este servicio telefonico se ha
ampliado en el mes de febrero con la puesta en marcha
de un mercado de bloques, cuyo objetivo es proveer un
sistema de cotizacion bajo peticién para operaciones a
partir de un determinado volumen. Esta iniciativa ha sido
posible gracias al compromiso adquirido por BBVA,
Banco Santander, Banesto, Lehman Brothers, Oddo
Options, Société Général y Timber Hill de actuar como
creadores de mercado en este segmento.

La creacion de este mercado de bloques, que persi-
gue una mayor adaptacion a las necesidades de los
usuarios, se ha visto complementada por una incre-
mento de los vencimientos admitidos a negociacion.
Tras el aumento en 2004 desde 1 a 2,5 afios, en febre-
ro de 2005 el maximo vencimiento admitido se ha
ampliado hasta un plazo de cinco afios.

Todas estas iniciativas sitian a MEFF como uno de los
principales mercados de productos derivados en Euro-
pa, con capacidad para continuar dando un buen ser-
vicio a sus clientes y logrando dia a dia posicionarse
como una empresa fuerte, competitiva y rentable.

Ademas, su integracion en Bolsas y Mercados Espa-
noles (BME) permite al sistema financiero espariol con-
tar con una estructura de mercados completa, eficaz y
potente en todas las areas de actividad relevantes.
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AIAF mercado de renta fija

Francisco Ona

I. INTRODUCCION

A pesar de su aun corta existencia, AIAF Mercado de
Renta Fija se ha consolidado en los Ultimos afios como
una solida referencia en la industria financiera y como
una de las principales fuentes de financiacién de la eco-
nomia privada. Basta comprobar la evolucion de la finan-
ciacion neta aportada a través de AIAF al sector priva-
do, que ha pasado de 9.000 millones de euros en el afio
2000 a los 110.000 millones de euros registrados en el
ejercicio 2004.

Este ritmo ascendente en cuanto a la financiacién
aportada por AIAF a la economia privada se ha produci-
do en paralelo al descenso experimentado durante los
ultimos afios por el sector publico en cuanto a sus nece-
sidades de financiacion, de modo que en 2004 se ha
superado, también por primera vez, el saldo vivo de la
deuda publica, traspasando la barrera de los 300.000
millones de euros.

Para reforzar este objetivo de canalizacion de recur-
sos al sector privado, y para atender de forma eficaz a
las necesidades reales del mercado, la sociedad recto-
ra de AIAF, con la participacion de todos los que operan
en él, ha venido perfilando a lo largo de los Ultimos afios
todo un amplio abanico de iniciativas y ha definido un
modelo con capacidad incluso de ser trasladado, en su
caso, a otros paises. Su naturaleza de mercado oficial
y organizado le diferencia de los de la mayoria de los
paises europeos, que no disponen de un mercado espe-
cifico oficial de renta fija privada.

Tras haberse realizado las modificaciones legales
necesarias y la practica armonizacion fiscal respecto a
otros activos, el mercado de renta fija privada ha sabi-
do responder con un servicio de calidad, con unos
mecanismos que garantizan la transparencia y la liqui-
dez de las emisiones, y con una ampliacion permanen-
te de la gama de activos y productos que se ofrecen a
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emisores e inversores, adecuados a las distintas nece-
sidades de plazo, de estructura financiera y de riesgo
crediticio.

En paralelo, se ha desarrollado una moderna arqui-
tectura informatica y de comunicaciones para atender
a todos los procesos y operaciones que tienen lugar en
el mercado, tratando de facilitar al maximo los meca-
nismos de supervision y control, y consecuentemente,
la transparencia y liquidez del mercado.

Esta estrategia de diversificacién y modernizacion
de los activos de renta fija que pueden listarse en AIAF
ha cristalizado en los dos Ultimos afios, y especialmente
en 2004, en una franca mejora de la posicion relativa
de la renta fija espafola en Europa, fundamentalmen-
te, a través, de la titulizacion, que se consolida como
una férmula de gran utilidad en todo el mundo, y es ya
para los emisores corporativos uno de los segmentos
de mayor vitalidad en nuestro mercado, al mismo tiem-
po que una adecuada herramienta para que las enti-
dades bancarias puedan obtener fondos y mejorar
sus ratios.

Il. CARACTERISTICAS DEL MERCADO

AIAF es el mercado oficial espariol de renta fija priva-
da. En él tiene lugar la contratacion de valores de renta
fija de empresas e instituciones privadas, y de algunas
corporaciones locales y comunidades auténomas. Ope-
ran en el mercado los miembros del mismo, ya sea por
cuenta propia o por cuenta de sus clientes.

Naci6 en 1987, impulsado por el Banco de Espafia
para establecer nuevos mecanismos que encauzaran el
vigor y las innovaciones que comenzaban a utilizar las
empresas en Espafa por aquel entonces a través de la
emision de valores de renta fija, como consecuencia de
sus necesidades de financiacion.
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Como caracteristicas principales que lo definen, pode-
mos destacar que es un mercado, ademas de oficial,
secundario, organizado, regulado y descentralizado de
valores de renta fija.

1. Mercado secundario

AIAF Mercado de Renta Fija es un mercado secunda-
rio en el que se negocian titulos de renta fija, como son
los pagarés de empresa, bonos, obligaciones, cédulas
hipotecarias, bonos de titulizacién, participaciones pre-
ferentes, etc., que previamente han sido puestos en
circulacion por el emisor en el mercado primario y admi-
tidos a cotizacion en él.

Entre las funciones que realiza AIAF Mercado de Renta
Fija, por ser un mercado secundario, destacan tres: pro-
porciona liquidez a los valores emitidos, por lo que faci-
lita la inversion en su suscripcion, ya que se hace posi-
ble la desinversion sin necesidad de esperar a la
amortizacion del titulo; determina el precio de los valo-
res en el mercado secundario, funcion que se conoce
como proceso de formacion de precios, y contribuye a
la reduccion de los costes de transaccion, es decir, de
los costes de busqueda del comprador o vendedor, y
los costes de informacion acerca del valor para fijar
Su precio.

Como mercado secundario, su actividad tiene una
fuerte relacion con el mercado primario, es decir, con el
momento de la emisién y suscripcion de los valores que,
a continuacién, seran admitidos a cotizacion en AIAF
Mercado de Renta fija. En la teoria, y desde el punto de
vista formal, el mercado primario queda bien diferen-
ciado del mercado secundario; el primero comprende
la emisién y suscripcion de los valores, y, una vez en
circulacion, las siguientes transmisiones comprenderan
el mercado secundario, una vez admitidas a cotizacion
en AIAF Mercado de Renta Fija. Sin embargo, en la prac-
tica, esta distincion no siempre es tan clara cuando tra-
tamos con emisiones de renta fija. En ocasiones, la
negociacion de los valores comienza en un momento
anterior a su desembolso y, de esta manera, se produ-
ce una interconexion entre los procesos de emision, en
el mercado primario, y de redistribucién/contratacion,
en el mercado secundario.

2. Mercado organizado, regulado
y oficial

Podemos clasificar los mercados secundarios en
organizados y no organizados. La diferencia radica en
que los organizados son mercados de funcionamiento
regular, reconocido y abierto, y en los que los precios
se difunden publicamente.
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AIAF Mercado de Renta Fija es un mercado organiza-
do. Fue autorizado como mercado secundario organi-
zado no oficial por Orden del Ministerio de Economia y
Hacienda de 1 de agosto de 1991. Es un mercado abier-
to al publico, aunque las operaciones deben realizarse
por medio de los miembros del mercado, y los precios
que se fijan en él gozan de difusion publica.

Posteriormente, en el ano 1996, AIAF Mercado de Renta
Fija es incluido en la lista de mercados regulados que
operaban en cada uno de los estados de la Unién Euro-
pea y que cada autoridad nacional debia comunicar a las
autoridades europeas en cumplimiento de lo estableci-
do en la Directiva 93/22/CEE, relativa a los servicios de
inversion en el ambito de los valores negociables.

Finalmente, a efectos del cumplimiento de la norma-
tiva espafiola, AIAF Mercado de Renta Fija es reconoci-
do como mercado oficial en la disposicion transitoria
sexta de la Ley 37/1998, de Reforma de la Ley 24/1988,
de 28 de julio, del Mercado de Valores.

AIAF Mercado de Renta Fija tiene el caracter de mer-
cado regulado por cumplir unos requisitos de organiza-
cion, funcionamiento, admisién de instrumentos finan-
cieros a negociacion, publicidad y transparencia que
determinan una estructura adaptada a las reglas que
imperan en los mercados de valores, y cumple con los
mas altos estandares internacionales en la materia esta-
blecidos por los supervisores y reguladores europeos

3. Mercado descentralizado

Como regla general, la negociacion y la contratacion
de los valores de renta fija admitidos a cotizacion en AIAF
Mercado de Renta Fija no se realizan en un lugar fisico
concreto, ni con la utilizacion de un medio exclusivo de
cotizacion, sino que la llevan a cabo los miembros del
mercado desde sus propias mesas de contratacion y
con un sistema abierto y flexible para la difusion de pre-
cios y la negociacion, que tiene lugar fundamentalmen-
te por via telefénica (articulo 28 del Reglamento de AIAF
Mercado de Renta Fija). Por consiguiente, se dice que
es un mercado descentralizado, hecho que le propor-
ciona una gran flexibilidad.

lll. HISTORIA DEL MERCADO

En un principio, la actividad de rector del mercado
fue llevada a cabo por la Asociacion de Intermediarios
de Activos Financieros (AIAF), que fue el origen del Mer-
cado y tramitd, solicité y obtuvo la autorizacion del fun-
cionamiento de AIAF Mercado de Renta, como merca-
do secundario organizado no oficial de valores en el afio
1991, y desde entonces hasta el afio 1995 fue la enti-
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dad rectora del mercado. En 1995, en paralelismo con
las transformaciones vividas por otras sociedades rec-
toras de mercados de valores espafioles, se constitu-
y6 una sociedad anonima, AIAF Mercado de Renta Fija,
S.A., que sustituy6 desde ese momento a la Asociacion
de Intermediarios de Activos Financieros (AIAF) en las
labores de gestor del mercado.

1. De «asociacion de intermediarios» a sociedad
rectora del mercado

En el verano de 1987, el Banco de Espafa propicio
la celebracion de unas sesiones, que posteriormente
fueron conocidas con el nombre de «Reuniones de Cer-
cedilla», por la localidad en que tuvieron lugar, a las que
convoco a los representantes de las entidades emiso-
ras y financieras mas activas del mercado de renta fija
en general.

De estas jornadas surgio la idea de crear la Asocia-
cion de Intermediarios de Activos Financieros (AIAF),
como entidad y organizacion destinada a constituirse
en organismo rector de lo que se denominara primero
Mercado de la AIAF o Mercado AIAF de Renta Fija, y en
la actualidad AIAF Mercado de Renta Fija.

Formalmente, la Asociacién de Intermediarios de Acti-
vos Financieros se constituyé en Madrid el dia 1 de julio
de 1987, al amparo de la Ley 19/1977, de 1 de abril, de
asociaciones profesionales, y disposiciones que la de-
sarrollan. Se organizé con ochenta y dos entidades fi-
nancieras como miembros fundadores.

El objeto de la Asociacion de Intermediarios de Acti-
vos Financieros (AIAF) consistia en «proponer toda suer-
te de iniciativas en beneficio de un mejor funcionamiento
del mercado de activos financieros en Espana, y la rea-
lizacion de las actuaciones que se estime convenientes
en defensa de los intereses de las personas y entidades
que desarrollan actividades profesionales de mediacion

en dicho mercado. En especial, y con este proposito, la
asociacion lleva a cabo: a) La definiciéon de directrices
y normas de conducta, de obligatorio cumplimiento para
todos los miembros de la asociacion, en ejercicio de las
actividades de intermediacion en el mercado de paga-
rés de empresa y otros activos financieros; b) Reco-
mendar a los miembros de la asociacion la utilizacion
de sistemas de compensacion que faciliten el control
de las transacciones y liquidacion de los titulos y acti-
vos incluidos en el sistema; ¢) Promover cualesquiera
otras iniciativas para la innovacion, seguridad y trans-
parencia del mercado de activos financieros en Espa-
na» (Estatutos de la Asociacion).

Con posterioridad, la Orden del Ministerio de Econo-
mia y Hacienda de 1 de agosto de 1991 autorizo, de
acuerdo con lo previsto en el articulo 77 de la Ley
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, el fun-
cionamiento de AIAF Mercado de Renta Fija como mer-
cado secundario organizado no oficial de valores de
ambito nacional, promovido por la Asociacion de Inter-
mediarios de Activos Financieros. Con esta autoriza-
cion, las autoridades consideran que AIAF Mercado de
Renta Fija se ajusta a los principios establecidos en la
Ley 24/1988, del Mercado de Valores, para las bolsas
de valores y para el mercado de deuda publica en ano-
taciones, y que aporta suficientes garantias para el orde-
nado funcionamiento de los mercados financieros y la
seguridad de los inversores. El control y supervision de
AIAF Mercado de Renta Fija queda encomendado a la
CNMV, y se le considera como uno de los mercados con-
tenidos en la letra c) del nimero 1 del articulo 17 del
Real Decreto 1393/1990, de 2 de noviembre, por el que
se aprueba el Reglamento de la Ley 46/1984, de 26 de
diciembre, Reguladora de las Instituciones de Inversion
Colectiva, es decir, que se le considera un mercado
espanol organizado de funcionamiento regular, recono-
cido y abierto al publico, de tal manera que los valores
que en él se negocian sean activos aptos para la inver-
sién del 90 por 100 del activo de las sociedades y fon-
dos de inversion.

CUADRO NUM. 1
HITOS EN LA HISTORIA DE AIAF MERCADO DE RENTA FIJA

Jul-87 Constitucion de la Asociacion de Intermediarios de Activos Financieros (AIAF)
Ago-91 AIAF MRF es autorizado como un mercado secundario no oficial

Sep-95 Constitucion de AIAF Mercado de Renta Fija, S.A.

Ene-96 Directiva 93/22 EC. AIAF MRF es incluido en la lista de mercados regulados
Nov-98 Ley 37/1998 otorga la calificacion de mercado oficial a AIAF MRF

Abr-00 AIAF MRF adquiere un aparticipacion mayoritaria en SENAF

Mar-01 AIAF, SENAF y MEFF se fusionan para crear Grupo mF

Feb-02 BME, Bolsas y Mercados Esparoles, comienza sus actividades
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En 1995, transcurridos ocho anos desde que se cons-
tituyo la Asociacion de Intermediarios de Activos Finan-
cieros, y consolidado el desarrollo de AIAF Mercado de
Renta Fija, se observod que su estructura juridica, basa-
da en una asociacién de caracter profesional constitui-
da al amparo de la Ley 19/1987, de 1 de abril, no resul-
taba del todo adecuada al devenir de los mercados
financieros, maxime si se tiene en cuenta la estructura
de sociedad anonima que se manifiesta en la mayoria
de los restantes mercados. Por ello, el dia 22 de sep-
tiembre de 1995 se constituye, en escritura publica, la
entidad AIAF Mercado de Renta Fija, S.A., y se procede
a su inscripcion en el Registro Mercantil.

El dia 1 de enero de 1996 se traspasa la actividad del
Mercado a AIAF Mercado de Renta Fija, S.A., que a par-
tir de esa fecha pasa a ser su entidad rectora, autoriza-
do por la Orden del Ministerio de Economia y Hacienda
de 27 de julio de 1995.

El control y supervision de AIAF Mercado de Renta Fija
quedan encomendados, igual que hasta ese momento,
a la CNMv, que, en el ejercicio de sus competencias
generales, debera, al menos:

a) Tramitar cualquier afiadido o modificacion de los
Estatutos de la Asociacion de Intermediarios de Activos
Financieros, de los Estatutos de la Sociedad AIAF, Mer-
cado de Renta Fija, Sociedad Andénima y del Reglamento
del Mercado, proponiendo en su caso, su aprobacion
al ministro de Economia y Hacienda. La CNMV continua
teniendo competencia en relacién con los Estatutos de
la Asociacion de Intermediarios de Activos Financieros
(AIAF) en cuanto a la vinculacion existente entre los miem-
bros de la asociacién y los miembros del mercado.

b) Conocer cualquier cambio que se produzca en el
accionariado de la sociedad AIAF, Mercado de Renta
Fija, S.A., en la composicién de la Comision Directiva
de la Asociacion de Intermediarios de Activos Finan-
cieros y del Consejo de Administracion de la sociedad
AIAF, Mercado de Renta Fija, S.A., asi como la designa-
cion de las personas que ocupen la Direccion General
y la Secretaria General de esta ultima.

c) Conocer la relacion de miembros del mercado, asi
COmo sus variaciones.

d) Aprobar cualquier modificacion sustantiva que se
produzca en el desarrollo y prestaciéon de servicios rela-
cionados con la compensacion y liquidacion de efecti-
vos y valores.

e) Establecer la informacion periodica regular que
debera recibir la Comision Nacional del Mercado de
Valores sobre el desarrollo y funcionamiento del mer-
cado. Asimismo, podra recabar cuanta informacién con-

ad

sidere necesaria y realizar las inspecciones precisas para
asegurar el cumplimiento de los reglamentos y funcio-
namiento del mercado.

AIAF Mercado de Renta Fija, S.A.U. esta regida y admi-
nistrada por la Junta General de Accionistas y por el
Consejo de Administracion.

La Junta General de Accionistas es el érgano supre-
mo de la Sociedad.

El Consejo de Administracion es el 6rgano de admi-
nistracion de la Sociedad. En la actualidad esta inte-
grado por catorce miembros.

El presidente y vicepresidente/s son nombrados por
el Consejo de Administracion de entre sus propios miem-
bros. Asimismo, el Consejo de Administracion puede
designar dentro de su seno una Comision Ejecutiva para
desempenar las funciones que se le deleguen.

El funcionamiento del Consejo de Administracion se
desarrolla con arreglo a lo dispuesto en la Ley de Socie-
dades Andnimas y en los Estatutos de la Sociedad.

2. Organos de gobierno y administracion
del Mercado

Los 6rganos de gobierno y administracion de AIAF
Mercado de Renta Fija son los siguientes:

El Consejo de Administracion de la Sociedad Recto-
ra, en calidad de organismo rector del mercado y sin
perjuicio de las competencias de la Junta General de
accionistas y de la CNMV.

La Comision de Supervision y Vigilancia, en calidad
de drgano de supervision y vigilancia del mercado.

La Direccion General de la Sociedad, en calidad de
organo técnico de gestion, asesoramiento, impulso y
ejecucion.

El Consejo de Administracion esta regulado en el
articulo 3 del Reglamento del Mercado. Es el organis-
mo rector de éste, y desempefa las funciones que son
propias de tal condicion.

Por su parte, la Comision de Supervision y Vigilancia
esta regulada en la Instruccion 2/1996, de 30 de diciem-
bre, de AIAF Mercado de Renta Fija, sobre las compe-
tencias y normas de funcionamiento de la Comision de
Supervision y Vigilancia.

Son funciones de la Comision de Supervision y Vigi-
lancia las siguientes: velar por el cumplimiento de las
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normas y Reglamento del Mercado; controlar el desa-
rrollo de la contratacién, procurando el ordenado fun-
cionamiento de los procesos de negociacion, compen-
sacion y liquidacion de operaciones; vigilar la adecuada
formacion de precios en el mercado y su difusion, bus-
cando como objetivo maximizar la transparencia en la
operativa; determinar, con el asesoramiento cuando pro-
ceda de las comisiones técnicas y de los érganos téc-
nicos, los criterios de interpretacion del Reglamento o
de la operativa del mercado para la resolucion de inci-
dencias; publicar los criterios de interpretacion para la
resolucion de incidencias, con el objeto de que sean
conocidos por todos los miembros del mercado; recibir
informacion de los 6rganos técnicos de éste sobre las
incidencias ocurridas; resolver las incidencias que pue-
dan suscitarse en la negociacion y contratacion; acor-
dar la paralizacion definitiva de la negociacion y/o ampliar
el horario de negociacién, en caso necesario, para garan-
tizar su ordenado desarrollo, claro esta, con la supervi-
sion de la Comision Nacional del Mercado de Valores,
que podra imponer el levantamiento o denegar la amplia-
cion, respectivamente, si lo estimase oportuno; poner
en conocimiento del organismo rector todas aquellas
infracciones que puedan suponer una lesion en los prin-
cipios inspiradores de la regulacién de los mercados de
valores y del régimen de funcionamiento de AIAF Mer-
cado de Renta Fija, y prestar al organismo rector cuan-
ta asistencia le solicite en el ejercicio de sus funciones
de gestion del mercado.

Por ultimo, la Direccion General del Mercado es la

correspondiente a la sociedad rectora.

3. Posicion de AIAF en la estructura actual
de los mercados esparioles

Con fecha 4 de octubre de 2001 se firmaba en Madrid
la escritura publica por la que quedaba constituido el
holding denominado MEFF AIAF SENAF Holding de Mer-
cados Financieros, S.A. En éste quedaban integradas
las respectivas sociedades rectoras de los mercados
MEFF (de derivados), AIAF (de renta fija corporativa) y
SENAF (sistema organizado de negociacion de deuda
publica). Para esta operacion se utilizé la sociedad hol-
ding que tenia el grupo MEFF. En la citada escritura publi-
ca se realizaron las oportunas modificaciones estatuta-
rias de esta sociedad, se modificé su denominacion
social y se aumento el capital social para dar entrada
en el accionariado a los accionistas de las sociedades
rectoras de AIAF y de SENAF mediante un canje de accio-
nes. En esta fecha culminaba un proceso de integracion
de larga andadura y que sirvié de impulso adicional al
procedimiento de integracién de todos los mercados
espanoles mediante la creacién de Bolsas y Mercados
Esparioles, Sociedad Holding de Mercados y Sistemas
Financieros, S.A. (Bolsas y Mercados Esparioles).
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IV. MIEMBROS DE AIAF

Para operar en AIAF Mercado de Renta Fija es nece-
sario ser miembro del mismo.

El articulo 10,1 del Reglamento de AIAF Mercado de
Renta Fija establece que «podran ser miembros del Mer-
cado aquellos que reunan la condicion de sujetos del
mercado conforme a la Ley del Mercado de Valores».

En este sentido, el articulo 37 de la Ley del Mercado
de Valores, en su apartado 1, dispone que:

Podran ser miembros de los mercados secundarios ofi-
ciales 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 enti-
dades de crédito autorizadas en otro Estado miembro de
la Unioén Europea, siempre que, ademas de cumplir los
requisitos previstos en el Titulo V para operar en Espafia,
en la autorizacion dada por las autoridades de su pais de
origen se les faculte para prestar los servicios de inver-
sion contemplados en los apartados b) o c) del nimero
1 del articulo 63.

d) Las empresas de servicios de inversién y las enti-
dades de crédito autorizadas en un Estado que no sea
miembro de la Unién Europea, siempre que, ademas de
cumplir los requisitos para operar en Espafia previstos
en el Titulo V de esta Ley, en la autorizacién dada por
las autoridades de su pais de origen se les faculte para
prestar los servicios de inversion contemplados en los
apartados b) o c) del numero 1 del articulo 63. El Minis-
tro de Economia y Hacienda podra denegar o condicio-
nar el acceso de estas entidades a los mercados espa-
noles por motivos prudenciales, por no darse un trato
equivalente a las entidades espafolas en su pais de ori-
gen, o por no quedar asegurado el cumplimiento de las
reglas de ordenacién y disciplina de los mercados de
valores espafoles.

La enumeracién de estas entidades en el citado
articulo 37 es la trasposicion en la Ley del Mercado
de Valores de la Directiva de Servicios de Inversion
en lo referente a las denominadas empresas de inver-
sion.

Asimismo, las entidades que deseen adquirir la con-
dicion de miembro de AIAF Mercado de Renta Fija debe-
ran cumplir con las condiciones econémicas estable-
cidas por el organismo rector, y adherirse al sistema
de compensacion y liquidacion del mercado. Las men-
cionadas condiciones econdmicas estan reguladas
mediante circulares del mercado.
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Los derechos que adquieren las entidades por su con-
dicion de miembros del mercado estan recogidos prin-
cipalmente en el articulo 11 del Reglamento del merca-
do, sin perjuicio de otros que pudieran derivarse de la
legislacion aplicable, y son los siguientes: a) realizar
transacciones en el mercado por cuenta propia y/o de
sus clientes, en su caso; b) cotizar y cruzar operaciones
con otros miembros, bien directamente o a través de
mediadores-brokers. A tal fin, son responsables de dar
precios exactos y actualizarlos. Deben ajustar, en todo
caso, su actuacion a lo establecido en el presente Regla-
mento y en la legislacion aplicable; ¢) cotizar y cruzar
operaciones con sus clientes con respecto, en todo caso,
a lo establecido en los articulos 30 al 35 del Reglamen-
to y en la legislacion aplicable; d) cotizar en el sistema
normalizado de acuerdo con los articulos 27 al 29 del
Reglamento, y en los sistemas homologados, de acuer-
do con los articulos 36 al 38 del Reglamento; e) recibir
informacion del mercado en igualdad con el resto de los
miembros; f) recibir informacion relativa a las transac-
ciones efectuadas; g) obtener para cada fecha y valor
detalle exacto del saldo vivo de los valores registrados
en sus cuentas; h) presentar sus reclamaciones por los
procedimientos establecidos en el Reglamento.

De la misma forma, las entidades que adquieren la
condicién de miembros del mercado asumen princi-
palmente las obligaciones contenidas en el articulo 12
del Reglamento y, claro esta, sin perjuicio de otras que
pudieran derivarse de la legislacion aplicable, y son las
siguientes: a) cumplir el Reglamento y las circulares
que lo desarrollan; b) comunicar al mercado la infor-
macion exigible respecto a si mismo y, en su caso, a
sus clientes; ¢) comunicar las operaciones efectuadas
y las que sean exigibles para la confirmacion, com-
pensacion y liquidacion; d) informar de volimenes, pre-
cio y TIR en los casos, condiciones y plazos determi-
nados por el Reglamento. Se entiende por volumen el
importe total nominal cruzado, y por precio, el cambio
de la operacion; e) formular las propuestas de posicion
de acuerdo con lo establecido en los articulos 28, 32,
35, 37 y 40 del Reglamento; f) cotizar precios de com-
pra en firme o indicativamente, segun los casos, y dar
contrapartida de acuerdo con lo establecido en el
Reglamento; g) Mantener un «registro de operaciones
por cuenta propia» y un «registro de operaciones por
cuenta de terceros». En el registro de operaciones por
cuenta de terceros cada miembro debe hacer constar,
por su orden, todas y cada una de las operaciones con-
tratadas en el mercado con sus clientes y que afecten
a la titularidad de los valores. Los miembros obtienen
o estan en disposicién de obtener para cada fechay
para cada valor detalle exacto del saldo vivo de los
valores registrados. Cada miembro solo responde de
sus registros; h) los miembros tienen la obligacion de
expedir y entregar a sus clientes resguardos justifica-
tivos de las operaciones efectuadas por cuenta de
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éstos y dadas de alta en el registro de terceros. Los
justificantes deben contener, al menos, los siguientes
datos: identificacion completa del valor adquirido, nom-
bre y apellidos, razén o denominacion social del inver-
sor, domicilio, nimero de identificacion fiscal, valor
nominal, precio de adquisicion y retencion practicada,
en su caso; ademas de los justificantes expedidos, los
miembros deben facilitar a sus clientes, a peticion de
éstos, los documentos acreditativos de los saldos de
los distintos valores que mantengan a nombre y por
cuenta de ellos, en una fecha determinada; /) colabo-
rar con el organismo rector en el control y supervision
para el buen funcionamiento del mercado; j) cumplir y
velar por el cumplimiento de lo previsto en la Ley del
Mercado de Valores, en particular en sus articulos 78
al 83 y normas de desarrollo.

V. VALORES NEGOCIABLES

1. Valores negociables en AIAF Mercado
de Renta Fija

Los valores negociables en AIAF Mercado de Renta
Fija son los de renta fija, y en particular los que enume-
ra el articulo 8 del Reglamento del Mercado. Sin embar-
go, la enumeracion que realiza el citado articulo no es
limitativa, ya que, en su apartado 2, establece que «pre-
vio informe de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, corresponde al Organismo Rector aprobar las
distintas clases de valores que pueden ser cotizados y
negociados en el Mercado de acuerdo con la normati-
va vigente». Los valores que actualmente se negocian
en AIAF Mercado de Renta Fija, ya sea por constar expre-
samente en el Reglamento o por haber sido aprobados
conforme al citado apartado 2 del articulo 8 del Regla-
mento, son los siguientes:

Pagarés de empresa. Son activos a corto plazo, de
duracion de una semana a 36 meses. Se emiten al des-
cuento, con rendimiento implicito. Las emisiones se rea-
lizan al amparo de un programa que establece un saldo
maximo de emision. El procedimiento de emision es por
adjudicacién directa o adjudicacion por subasta. No tie-
nen retencion fiscal si el tenedor es sujeto pasivo del
Impuesto sobre Sociedades, si estan representados
mediante anotaciones en cuenta, y cotizan en un mer-
cado oficial como es el caso de AIAF Mercado de Renta
Fija (cuadro num. 2).

Bonos y obligaciones. Son activos a medio y largo
plazo los bonos de 3 a 5 afos y las obligaciones de mas
de 5 afos. Los rendimientos pueden ser explicitos (fijos
o variables), implicitos (cupon cero) o mixtos. Pueden
responder a deudas principales o subordinadas. No tie-
nen retencion fiscal si el tenedor es sujeto pasivo del
Impuesto sobre Sociedades, si estan representados

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N.° 85/ 2005



CUADRO NUM. 2
EVOLUCION DEL MERCADO DE PAGARES

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Numero de emisores ......... 18 26 34 44 47 53 61
Volumen emitido................. 6.262,34 49.329,90 66.755,57 96.654,95 99.875,29 152.635,46 208.416,73
Media por emisor................ 347,91 1.897,30 1.963,40 2.196,70 2.125,01 2.879,91 3.416,67
Numero de emisiones........ 1.942 6.292 15.936 27.866 28.620 30.412 36.612
Media por emisor................ 108 242 469 633 609 574 600

mediante anotaciones en cuenta y cotizan en un merca-
do oficial como es el caso de AIAF Mercado de Renta Fija.

Activos de titulizacion. Son valores negociables sopor-
tados por un conjunto de activos que proporcionan flu-
jos economicos. Los citados activos deberén ser de
naturaleza homogénea, con existencia de bases de
datos histéricos que no tengan impedimentos legales
para su transmision, y con gestion técnica de éstos. Los
activos titulizables podran recaer sobre hipotecas (en la
actualidad son la mayoria) o sobre activos en general.
Cuando tienen una duracién a medio y largo plazo se
les denomina bonos de titulizacion, y a corto plazo, son
pagarés de titulizacion.

Cédulas hipotecarias. Son valores emitidos por enti-
dades de crédito y garantizados por la totalidad de los
prestamos hipotecarios concedidos por ésta. Pueden
tener rendimientos explicitos(fijos o variables) o implici-
tos(cupon cero o descuento). Su tratamiento fiscal es
similar al de los bonos.

Participaciones preferentes. Son valores negociables
que forman parte del capital social del emisor, pero otor-
gan a sus titulares unos derechos muy diferentes a los
correspondientes a las acciones ordinarias. Sus princi-
pales caracteristicas son las siguientes. Carecen de res-
tricciones a la libre transmision; carecen de derechos
politicos, salvo en supuestos excepcionales; no son can-
jeables ni convertibles en acciones ordinarias del emi-
sor o del garante; carecen del derecho de suscripcion
preferente en futuras ampliaciones de capital; atribuyen
el derecho a percibir un dividendo predeterminado de
cardcter fijo, no acumulativo, y cuya distribucion se efec-
tue en funcién del beneficio distribuible del emisor o del
garante; tienen preferencia en el pago con respecto a
las acciones ordinarias del emisor; son amortizables a
voluntad del emisor; y, son susceptibles de negociacion,
compensacion y liquidacion conforme a las normas de
AIAF Mercado de Renta Fija.

Bonos matador. Son emisiones en pesetas realizadas
por un no residente. Como consecuencia de que las
pesetas ya no existen, estos valores han perdido su
razén de ser.

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N.° 85 /2005

Cédulas territoriales. Estos valores estan regulados
especificamente en el articulo 13 de la Ley 44/2002,
de 22 de noviembre, de Medidas de Reforma del Sis-
tema Financiero. El capital e intereses de estos valo-
res estan especialmente garantizados por los présta-
mos y créditos concedidos por el emisor al Estado,
las comunidades auténomas, los entes locales, asi
como a los organismos auténomos y a las entidades
publicas empresariales dependientes de los mismos
0 a otras entidades de naturaleza anéloga del espa-
cio economico europeo. El importe total de las cédu-
las emitidas por una entidad de crédito no podra ser
superior al 70 por 100 del importe de los préstamos
y créditos no amortizados que tenga concedidos a las
administraciones publicas antes referidas. Los tene-
dores de las cédulas tendran derecho preferente sobre
los derechos de crédito de la entidad emisora frente
al Estado, las comunidades auténomas, los entes
locales, asi como a los organismos autdbnomos y a las
entidades publicas empresariales dependientes de los
mismos o a otras entidades de naturaleza analoga del
espacio economico europeo, para el cobro de los
derechos derivados del titulo que ostenten sobre
dichos valores.

GRAFICO 1
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GRAFICO 2
ESQUEMA DE UNA TITULIZACION
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Para que los valores que hemos expuesto se nego-
cien en AIAF Mercado de Renta Fija tendran que, en pri-
mer lugar, emitirse, y posteriormente admitirse a coti-
zacioén en el Mercado. La emisién es lo que constituye
el mercado primario. Y como es obvio, el mercado pri-
mario es imprescindible para que pueda existir el secun-
dario. Por ello, AIAF Mercado de Renta Fija, como mer-
cado secundario, se interesa especialmente por el
desarrollo y crecimiento del mercado primario.

2. Admision de valores a cotizacion
en AIAF

2.1. Normas generales

Todos los valores que quieran ser cotizados en AIAF
Mercado de Renta Fija deberan ser admitidos expresa-
mente a cotizacion en el mercado con arreglo al proce-
dimiento que esta regulado en los articulos 18 y siguien-
tes del Reglamento del Mercado.

La admisién a cotizacion es competencia del orga-
nismo rector del mercado, sin perjuicio de la supervi-
sion de todo el proceso de admision, que es compe-
tencia de la CNMV.
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Cumplidos por el emisor los requisitos exigidos en
cada caso, el expediente es examinado por los érganos
técnicos del mercado que dan traslado e informan al
organismo rector del mercado. Este Ultimo, si lo encuen-
tra conforme, remite a la CNMV la propuesta de admi-
sion a negociacion de los correspondientes valores.
Obtenido el visto bueno de la supervision de la CNMV,
el organismo rector del mercado procede a la pertinen-
te admision.

AIAF Mercado de Renta Fija comunica individualmen-
te al emisor la admision de los valores de que se trate, e
informa con caréacter general al mercado a través del Bole-
tin Diario de Operaciones, como medio de publicidad.

La admisién se podra llevar a cabo a través de dos
procedimientos distintos: admision definitiva y admision
en dos fases. Ambos procedimientos de admision se ini-
cian a solicitud del emisor de los valores cuya cotizacion
se pretende. Asimismo, ambos procedimientos pueden
ser utilizados a eleccién del emisor cualquiera que sea
la clase de valor de que se trate, a excepcion de las emi-
siones de pagarés de empresa y valores asimilados, que
solamente podran tramitarse por el procedimiento de
admision definitiva. La distincion entre los citados pro-
cedimientos radica basicamente en la documentacion e
informacion que se debe solicitar al mercado.
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GRAFICO 3
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De acuerdo a un criterio cronolégico, la admisién a
cotizacion en AIAF Mercado de Renta Fija se realiza una
vez que los valores han sido emitidos y desembolsados.
Sin embargo, no debe esperarse a este momento para
realizar los tramites de admision a cotizacion en el mer-
cado (grafico 3).

Desde un punto de vista practico y operativo, es con-
veniente ponerse en contacto con AIAF Mercado de
Renta Fija desde los inicios de los preparativos de la
emision con el fin de lograr que los valores sean admi-
tidos a cotizacion en la fecha mas préxima posible a la
de desembolso.

A continuacion exponemos el procedimiento y la
documentacion necesaria para la admision a cotizacién
en AIAF Mercado de Renta Fija de los valores emitidos.

2.2. Empréstitos sujetos a la Ley de Sociedades
Andnimas o a la Ley 211/64

Esta clase de valores podra ser admitida a cotiza-
cion con arreglo a los dos procedimientos expuestos
en el apartado anterior: admision definitiva, y admision
en dos fases.

A efectos de la admision definitiva, los requisitos son
los siguientes: g) certificado general de vigencia relati-
vo a aquellas informaciones y documentos que ya
hubieran sido acreditados en el proceso de emisién con
motivo del registro del folleto informativo en la CNMv;
b) testimonio notarial de la escritura de emisién y cons-
titucion del sindicato de obligacionistas, inscrito en el
Registro Mercantil; ¢) testimonio notarial del acta de
cierre de la emision, inscrito en el Registro Mercantil;
d) cuadros de difusién debidamente cumplimentados
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y firmados, donde se recoja el desglose del nimero de
valores y de suscriptores clasificados, tanto por su natu-
raleza como por su distribucién geogréfica; e) certifi-
cacion del sistema de compensacion y liquidacion de
la puesta en circulacion de los valores de que esta debi-
damente documentada la titularidad individualizada de
dichos valores, y de que se ha provisto a los suscrip-
tores del justificante de su titularidad. Esta certificacion
contendra la informacion sobre las posiciones, por
cuenta propia y por cuenta de terceros, de los miem-
bros que han actuado como colocadores de la emision,
y aseverara que el cuadre inicial de esas posiciones
con los saldos controlados por los depositarios se ha
realizado.

A efectos de la admision en dos fases, los requisitos
son los siguientes:

Requisitos de la admision en primera fase. De acuer-
do con lo previsto en el articulo 25 del Reglamento del
Mercado, es requisito necesario para someter a trami-
tacion la admision de una emision en primera fase que
se dé cumplimiento al compromiso adquirido por el emi-
sor, en el folleto informativo de emision, respecto al plazo
de admision a cotizacion. La admision en primera fase
requerira la presentacion de los siguientes documentos:
a) certificado general de vigencia; b) el testimonio nota-
rial de la escritura de emisién y constitucion del sindi-
cato de obligacionista inscrita en el Registro Mercantil
se sustituye por una copia simple de la misma; c) el tes-
timonio notarial del acta de cierre de la emision inscrito
en el Registro Mercantil se sustituye por una certifica-
cion del emisor acerca del resultado de la colocacion.
Esta certificacion debera recoger el nimero de sus-
criptores de la emision; d) los cuadros de difusion se
aportaran en caso de que estén disponibles; e) certifi-
cacion del sistema de compensacion y liquidacion de
la identificacion de los suscriptores de la emision, a los
efectos del inicio y seguimiento posterior de la nego-
ciacion, de que se ha efectuado y de que los suscrip-
tores han sido provistos de algun justificante de su titu-
laridad. Esta certificacion contendra informacion sobre
las posiciones, por cuenta propia y por cuenta de ter-
ceros, de los miembros que han actuado como coloca-
dores de la emisioén, y aseverara que el cuadre inicial de
esas posiciones con los saldos controlados por los
depositarios se ha realizado.

Requisitos de la admision en segunda fase: a) testi-
monio notarial del acta de cierre de la emision inscrita
en el Registro Mercantil; b) cuadros de difusion. Este
requisito es soélo aplicable en el caso de que no hubie-
ran sido aportados con motivo de la solicitud de admi-
sion en primera fase.

Como se ha podido observar, el procedimiento en
dos fases tiene por finalidad el que la inscripcion de la
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emision en el Registro Mercantil no retrase la admision
de los valores admitidos a cotizacion en AIAF Mercado
de Renta Fija.

2.3. Activos no sujetos a escritura de emision
o a inscripcion en el Registro Mercantil

Los requisitos son los mismos que los enumerados
anteriormente, con la siguiente salvedad para el caso
de activos no sujetos a escritura de emision: la escritu-
ra y constitucion del sindicato de obligacionistas y el
acta del cierre de la emision son sustituidos por una cer-
tificacion del emisor acerca del resultado de colocacion,
en la que se debe recoger el numero de suscriptores de
la emision.

2.4. Activos cuya colocacion se realice
de forma sucesiva

En este caso, se requiere la documentacion comen-
tada anteriormente. El certificado general de vigencia
solo se presentara con motivo de la solicitud de admi-
sién de los valores correspondientes a la primera de las
emisiones del correspondiente programa.

2.5. Pagarés de empresa y valores asimilados

La colocacioén en el mercado primario de los pagarés
de empresa y valores asimilados se realiza normalmen-
te de forma sucesiva, a lo largo de un periodo determi-
nado. En la admisién a cotizacion en AIAF Mercado de
Renta Fija de emisiones de pagarés de empresa se ten-
dra en cuenta lo siguiente: a) la admision de este tipo
de valores sélo se podra llevar a cabo a través del pro-
cedimiento de admision definitiva, como se ha indica-
do anteriormente; b) el certificado general de vigencia
se aportara Unicamente con motivo de la solicitud de
admision de los valores correspondientes a la primera
de las emisiones realizadas al amparo del correspon-
diente programa; c) la escritura de emision y constitu-
cion del sindicato de obligacionistas y el acta de cierre
de la emision seran sustituidos por una certificacion del
emisor acerca del resultado de la colocacion, en la que
se incluya el nimero de suscriptores de la emision.

VI. SISTEMAS DE COTIZACION, NEGOCIACION,
COMPENSACION Y LIQUIDACION

La contratacion de operaciones en los mercados des-
centralizados —como se ha comentado anteriormente,
la renta fija, por regla general, respeta este modelo—,
no tiene lugar a través de un medio especifico de con-
tratacién o un modelo Unico de ejecucion de ordenes,
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sino que es el resultado de la confluencia simultanea de
un diversidad de procedimiento, plataformas y meca-
nismos tanto con la utilizacion de herramientas electro-
nicas como mediante los tradicionales sistemas de voz.

En AIAF Mercado de Renta Fija, los valores que pre-
viamente han sido admitidos a cotizacion en el merca-
do se cotizan y negocian entre los miembros del mer-
cado y con sus clientes de esta forma plural y abierta a
la participacion de todos los agentes que integran la
estructura del mercado.

1. Cotizacion, negociacion y contratacién

En AIAF Mercado de Renta Fija los valores cotizan a
través de un sistema de difusion de precios cuyas reglas
las encontramos en los articulos 27, 30, 36 y 39 del
Reglamento del Mercado.

La negociacion y la contrataciéon de las operaciones
se realizan entre los miembros del mercado de manera
descentralizada, es decir, que estos procesos los reali-
zan los miembros a través de sus mesas de contrata-
cion, sin necesidad de acudir a un lugar determinado
para contratar.

Por otro lado, los miembros del mercado pueden rea-
lizar las operaciones por cuenta propia o por cuenta de
terceros, es decir, de sus clientes.

En la modalidad de negociacion en general, también
conocida coloquialmente como «2° escalén», pueden
intervenir todos los miembros del mercado, y la nego-
ciacion y contratacién se realiza mediante comunica-
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CUADRO NUM. 3
VOLUMEN EFECTIVO TOTAL NEGOCIADO POR MESES

Mes 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
[ S0 (= (o JRm— 1.801 1.754 5.310 6.997 11.812 26.764 29.839 33.783
Febrero ........ 1.144 1.717 6.871 11.370 7.412 21.832 25.898 33.643
Marzo........... 1.176 2.662 6.735 9.252 9.480 22.311 27.788 52.067
Abril ... 1.623 1.874 6.277 8.668 12.115 24.582 32.317 41.488
Mayo...u.sses 1.629 2.084 4.293 7.514 9.679 21.818 29.077 40.128
Junio............ 1.513 2.693 6.629 9.618 7.635 23.182 32.588 45.679
N 18] [ o SAm— 883 2.701 8.157 6.901 9.711 21.396 36.895 51.245
Agosto ......... 591 1.282 7.866 5.800 9.097 14.976 21.953 50.308
Septiembre .. 1.187 2.804 8.270 8.075 12.224 19.212 30.007 53.188
Octubre........ 1.586 4.236 10.645 8.865 12.543 23.215 37.844 51.843
Noviembre ... 1.776 10.129 7.761 7.591 19.263 22.415 36.962 60.867
Diciembre .... 2.394 9.183 7.454 9.175 19.840 23.264 39.022 52.341
17.303 43.120 86.268 99.826 140.810 264.967 380.190 566.580

cion telefénica, bien directamente entre los miembros
que tienen interés en operar, o bien a través de un me-
diador-broker que facilite a los miembros la bisqueda
de contrapartida, o mediante el uso de sistemas elec-
tronicos multidealer, en cuyos libros de érdenes convi-
ven simultaneamente las ofertas de compra y/o venta
proporcionadas por todos las instituciones autorizadas
para participar en la plataforma, que en este caso pue-
den ser tanto entidades financieras como inversores
cualificados tales como instituciones de inversién colec-
tiva, companias de seguros, etcétera.

El procedimiento que deberan seguir los miembros
en estas modalidades se encuentra regulado en el
Reglamento del Mercado, articulos 27 y siguientes.

Estos articulos distinguen dos procedimientos que son
los siguientes: un procedimiento general para las ope-
raciones que se realizan entre miembros por cuenta
propia, y un segundo procedimiento para las opera-
ciones que se realizan entre miembros, pero entre la
cuenta propia y la cuenta de terceros, es decir, de sus
clientes.

Las compraventas que se realizan en la modalidad
de negociacién en general pueden serlo al contado, a
plazo, simultaneas o con pacto de recompra a fecha fija
(repo), de conformidad con lo regulado en la Circular
2/1997, de 29 de abril, sobre operaciones de compra-
venta de valores admitidos a negociacién en AIAF Mer-
cado de Renta Fija.

GRAFICO 5
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— Se denomina compraventa simple al contado la
constituida por una sola compraventa en la que las par-
tes que contratan acuerdan una fecha de liquidacion de
la operacion que no excede del quinto dia habil siguien-
te al de la fecha de contratacion.

— Se denomina compraventa simple a plazo la cons-
tituida por una sola compraventa en la que las partes
que contratan acuerdan una fecha de liquidacion de la
operacion que sea posterior al quinto dia habil siguien-
te al de la fecha de contratacion.

— Se denomina compraventa simultanea la cons-
tituida por dos compraventas de sentido contrario que
relinan las siguientes caracteristicas: ambas compra-
ventas son contratadas al mismo tiempo por las mis-
mas partes, pero el comprador en la primera sera el
vendedor en la segunda, y viceversa; la emision y el
nimero de valores objeto de ambas compraventas
seran los mismos; la fecha de liquidacién de las refe-
ridas compraventas sera diferente; podran ser ambas
al contado, ambas a plazo, o la primera de contado y
la segunda a plazo. Estas operaciones simultaneas
funcionan, desde un punto de vista puramente finan-
ciero, como las operaciones repo, diferenciandose de
estas ultimas en su tratamiento contable, ya que el
activo se da de baja en el balance del vendedor y de
alta en el comprador. En la fecha de vuelta se realiza
el apunte contrario.

2. Contratacion de valores en SENAF

Recientemente, AIAF Mercado de Renta Fija ha
abierto la posibilidad de negociar operaciones sobre
valores admitidos a cotizacion en el mercado a través
de la plataforma electronica SENAF. Para ello se han
habilitado dos @mbitos de contratacion en funcion del
tipo de valor que las instituciones financieras miem-
bros de SENAF estén interesadas en cotizar y contra-
tar, estos son:

GRAFICO 6
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Seran objeto de inclusion en este segmento de coti-
zacioén aquellas emisiones de valores que:

— Se encuentren respaldadas por activos hipote-
carios, préstamos al sector publico o cualquier otro
tipo de garantia establecida en la normativa vigente en
cada momento.

— Tengan un volumen emitido, agregado a nivel codi-
go de valor, superior a 1.000 millones de euros.

— Presenten una estructura de flujos financieros
conocidos y preestablecidos a priori, mediante pagos
de cupdn fijos y con amortizacion final a la par.

— Tengan un plazo de amortizaciéon desde la fecha
de emision igual o superior a tres anos.

— Gocen de una calificacion crediticia equivalente o
superior a AA/Aa, otorgada por alguna agencia de cali-
ficacién de reconocido prestigio internacional.

CUADRO NUM. 4
CONTRATACION DE CEDULAS «JUMBO» EN EL MERCADO SECUNDARIO

Mils. € y afios 2000 2001 2002 2003 2004
No residentes ..........ccccuveee. 570,85 3.070,60 20.636,68 29.204,03
Inst. financieras .................. 1.565,90 1.029,47 1.757,92 15.439,03 23.612,56
Fondos y seguros............... 28,43 174,91 332,43 765,55
MiNOristas .......ccoveeeeriveneennns 0,10 4,51 28,60 726,02
EMpPresas umsmsssassumssasssss 26,10 158,77 321,46 615,16
Sector publico .........cccoueee. 2,24
Total..oooooeieeeeeeeeee e 1.565,90 1.654,94 5.166,71 36.760,43 54.923,32

A 611,5p0r100 A 49,4 por 100
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b) Segmento de nuevas emisiones

Seran objeto de inclusién en este segmento de coti-
zacion las nuevas emisiones de valores que:

— Tengan un volumen emitido, agregado a nivel codi-
go de valor, superior a 200 millones de euros.

— El emisor de los valores haya manifestado en su
lanzamiento que la colocacion de éstos esta dirigida a
inversores institucionales, espafoles o extranjeros,
entendidos éstos segun se establece en el Real Decre-
to 291/1992, de 27 de marzo, sobre emisiones y ofer-
tas publicas de venta de valores.

Estas emisiones seran excluidas del sistema trans-

currido un mes desde la fecha de desembolso de los
valores.

3. Compensacion y liquidacion

Las operaciones que se realizan en AIAF Mercado de
Renta Fija por sus miembros requieren ser compensa-
das y liquidadas. Estas actividades se realizan confor-
me al sistema de compensacion y liquidacion regulado
en el articulo 42 del Reglamento del Mercado y en las
circulares que lo desarrollan.

Sin embargo, las funciones de compensacion y liqui-
dacion de las operaciones realizadas en AIAF Merca-
do de Renta Fija no son realizadas directamente por
este, sino que estan encomendadas a otra entidad.
Esta entidad es, en la actualidad, la Sociedad de Ges-
tion de los Sistemas de Registro, Compensacion y
Liquidacién de Valores, S.A. (IBERCLEAR), que gestio-
na los sistemas de registro, compensacion y liquida-
cioén de valores negociados en los mercados de valo-
res espanoles.

A. EL AUGE DE LA TITULIZACION

La titulizacion se ha convertido en uno de los seg-
mentos de mas entidad en AIAF, y con mayor potencial
de recorrido y crecimiento. Es la misma tendencia que
se registra en otros paises europeos, con una intensa
actividad emisora en este ambito.

En el conjunto europeo se espera un volumen total
de emisiones de bonos de titulizacion que podria supe-
rar los 250.000 millones de euros en 2004. Espana
aporta el 17 por 100 del total, tan sdélo por detras de
Reino Unido, y por delante de paises con mayor PIB,
como ltalia o Francia (grafico 7).

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N.°© 85 / 2005

GRAFICO 7

LA TITULIZACION POR PAISES
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En nuestro mercado, la contrataciéon de bonos de titu-
lizacion en 2004 alcanzé los 170.000 millones de euros,
con un crecimiento del 145 por 100 respecto a 2003.
Las nuevas emisiones admitidas en AIAF suponen 50.000
millones de euros, y el saldo vivo supera los 100.000
millones de euros, la tercera parte de nuestro saldo total,
convirtiéndose en los activos que han aportado mayor
financiacion neta dentro de AIAF.

Sin embargo, por encima de las cifras, ya de por si
muy elocuentes, el vigor de la titulizacién en Espana
pone especialmente de manifiesto la capacidad del mer-
cado de deuda corporativa para hacer frente de a las
necesidades de la economia privada y, en especial, a la
fuerte demanda de crédito hipotecario registrada en los
ultimos afios, soportada en un porcentaje significativo
por la titulizacién hipotecaria (gréafico 8).

AIAF ha contribuido en los Ultimos afios de forma nota-
ble a la obtencion de estos créditos por parte de los pro-
motores inmobiliarios y los particulares, y a que las enti-
dades bancarias hayan encontrado la forma de obtener
recursos con los que hacer frente a la voluminosa y cre-
ciente demanda de hipotecas.

Esto incluye a algunas cajas de ahorros de mediana
y pequena dimension a las que les habria resultado
excesivamente caro emitir por si mismas y que han rea-
lizado emisiones conjuntas, combinado cédulas hipo-
tecarias y titulizacion, lo que les ha permitido obtener
recursos a un bajo coste y con el favorable rating que
obtienen estas emisiones.

A su vez, los inversores, entre los que los no resi-

dentes ocupan un porcentaje muy destacado, han des-
cubierto en los ultimos afios un instrumento que ofrece
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GRAFICO 8
TITULIZACIONES Y TIPOS DE COLATERALES

80

70

60

50

40

[] Otros crédito
B Infraestructura
Préstamo sector publico

30

Miles de millones de euros

20

B Prestamos PYME
[C] Personales y consumo

B Prestamos construccion
[l Cédulas hipotecarias

[[] Crédito hipotecario

B Hipotecas residenciales

1996

1997 1998 1999 2000 2001

2002

2003 2004

B Cédulas territoriales B Cédulas hipotecarias Titulizaciones hipotecarias [ Titulizaciones de activos

grandes posibilidades de diversificacion en Espafia, con
activos de riesgo conocido y limitado.

La titulizacion se ha convertido asi, incluso mas alla
del cumplimiento de una funcién netamente financiera,
en un formidable instrumento para conjugar la iniciati-
va publica y la privada en el disefio y ejecucion de
infraestructuras de uso e interés social, y contribuir al
desarrollo de determinados sectores econémicos con
fuerte peso en la creacion de riqueza.

Por otra parte, y también a través de la titulizacion,
AIAF se ha convertido en un eficaz canal para la finan-
ciacion de las pequefas y medianas empresas, en espe-
cial a través de los FT PYME, que titulizan los créditos
que las entidades bancarias conceden a las PYME, direc-
tamente o con fondos ICO, y que debe su existencia al
actual gobernador del Banco de Espafia, Jaime Carua-
na, a su paso por la Direccion General del Tesoro. En
este afo, las admisiones de este tipo de titulizaciéon han
supuesto mas de 8.000 millones de euros, la misma can-
tidad que en la suma de los cuatro afios anteriores.

Las perspectivas son ademas especialmente positi-
vas de cara al futuro, dadas las grandes posibilidades
de diversificacion de activos subyacentes para la tituli-
zacion que se ofrecen en Espafia, maxime una vez que
esté aprobada la orden que esta preparando el Minis-
terio de Economia para ampliar la gama de activos.
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B. EVOLUCION DEL MERCADO

Durante el afio 2004 AIAF ha registrado de nuevo nive-
les record de actividad. Todos los indicadores del mer-
cado ponen de manifiesto una extraordinaria vitalidad,
llegando a sus niveles maximos tanto en negociacion y
en nuevas emisiones admitidas como en saldo vivo, que
supera por primera vez en la historia de nuestro merca-
do el nivel de la deuda publica, con 308.000 millones de
euros (graficos 9y 10).

GRAFICO 9

AIAF MERCADO DE RENTA FIJA.
PRINCIPALES MAGNITUDES
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GRAFICO 10
EVOLUCION SALDO VIVO POR PRODUCTOS
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Los datos mas recientes no hacen sino confirmar una
tendencia persistente durante los Ultimos afios, hasta el
punto de que la dimensién de este mercado en cuanto
a la negociacion se ha multiplicado por mas de cinco
veces desde el afio 2000, y por mas de tres veces el
volumen de admisiones a cotizacion.

De este modo, la negociacién ha superado por pri-
mera vez el medio billon de euros, con un incremento
del 50 por 100 respecto al afio pasado, y las admisio-
nes de nuevas emisiones superan los 320.000 millones
de euros (gréafico 12).

Las perspectivas para 2005 siguen siendo muy posi-
tivas en la medida en que se mantienen las condiciones
que han permitido en los Ultimos afos el crecimiento de
este mercado.

Queremos, ademas, seguir potenciando el peso vy la
influencia de nuestro mercado en Europa, especialmente
gracias a los ritmos de crecimiento que prevemos en
nuestro segmento de titulizacion.

Los pagarés han continuado siendo los activos méas
negociados en AIAF, con un volumen total de 286.000
millones de euros, y un creciente uso por parte de las
empresas para colocar sus excedentes de tesoreria, y por
parte de los particulares, que encuentran en ellos una ren-
tabilidad superior a otros activos o depdsitos a corto plazo.
Como consecuencia de ello, ha crecido el nimero de emi-
sores que acuden a AIAF para listar sus programas de emi-
sion de pagarés, que llega a los sesenta en la actualidad.

Sin embargo, los ritmos de crecimiento mas fuertes
se han producido de nuevo en los bonos de titulizacion,
que alcanzan la cifra de 170.000 millones de euros, mas
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GRAFICO 11

AIAF MERCADO DE RENTA FIJA.
DISTRIBUCION DE LA CONTRATACION
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de dos veces superior a la de 2003, confirmando la ten-
dencia alcista de los activos titulizados respecto de
todos los parametros del mercado AIAF.

También registra una actividad notable la contratacion
de cédulas hipotecarias, con un total de 47.000 millones
de euros, y un incremento del 175 por 100 respecto al
ano anterior. Ademas, gracias a la colaboracion entre
AIAF y la plataforma de negociacion electronica SENAF,
que también forma parte de BME, se ha logrado poner
en marcha en el pasado mes de noviembre un nuevo
desarrollo para la contratacion electrénica de cédulas.

El nimero de operaciones registrado en 2004 en el
mercado secundario asciende a casi 500.000, de las
cuales mas del 60 por 100 tenian importes inferiores a
los 15.000 euros, es decir, operaciones que correspon-
dian a 6rdenes de inversores particulares.

GRAFICO 12
ADMISIONES A COTIZACION
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C. MERCADO PRIMARIO

D. DIRECTIVA DE FOLLETOS

El mercado primario ha experimentado durante el afio
2004 un fuerte crecimiento, aun partiendo ya de unos
volumenes de por si importantes. El volumen total admi-
tido a cotizacion en AIAF en el afio 2004 ha sido de
328.000 millones de euros, con un crecimiento del 44
por 100 respecto al pasado afno.

Los instrumentos de corto plazo, es decir, los paga-
rés, con 212.000 millones de euros, han concentrado
un 64 por 100 del volumen emitido, y se ha fortalecido
notablemente la emision de activos de medio y largo
plazo. Basta decir que la emision de bonos simples ha
sido superior en mas de cuatro veces a la registrada el
afio 2003, si bien los crecimientos mas agresivos los
registran de nuevo los bonos de titulizacién (grafico 13).

GRAFICO 13

VOLUMEN EMITIDO EN 2004, POR INSTRUMENTOS
(En porcentaje)
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El presidente de la cCNMv, Manuel Conthe, ha impul-
sado en los ultimos meses una iniciativa de gran rele-
vancia para el futuro del mercado de deuda corporati-
va en Espafa al haber creado un grupo de trabajo que
elaborara y propondra un conjunto de medidas de cara
a la estandarizacion y simplificacion, la supervision de
los folletos y la reduccion de los plazos en los que se
realiza.

Para ello se ha creado una grupo de trabajo, presidi-
do por el vicepresidente de la CNMv, Carlos Arenillas, en
el que participan representantes del érgano regulador y
del mercado AIAF, que presentara sus propuestas en la
primera parte del presente afio.

Se trata de evitar que parte de los emisores espa-
fioles pudieran trasladar el listing de sus emisiones a
otras plazas financieras que ofrezcan marcos normati-
vos mas flexibles.

El primer cometido encomendado a este grupo de
trabajo es la redaccion y preparacion de «folletos redu-
cidos» estandarizados relativos a valores de renta fija
negociados en AIAF, que deberan acomodarse a lo esta-
blecido en la Directiva 2003/71/CE y el Reglamento
809/2004, relativos a folletos de emision, de forma que
puedan seguir siendo utilizados en Espana tras la trans-
posicion y entrada en vigor de dichas normas.
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SENAF, plataforma electrénica
de negociacion de valores de renta fija

Antonio Feito

I. INTRODUCCION

El Sistema Electrénico de Negociacion de Activos
Financieros (SENAF) es una plataforma electrénica de
negociacion de valores de renta fija, asi como de ins-
trumentos financieros vinculados a estos valores y en
general a tipos de interés.

Actta de un modo neutral frente a los mercados, ya que
su estatus juridico le impide la toma de posiciones y esta
sometido a la supervision de la CNMV (Comision Nacional
del Mercado de Valores) y del Banco de Esparia.

La plataforma fue creada en febrero de 1999 con el
nombre de «Infomedas», a partir de la union de los cua-
tro «brokers ciegos» espafoles.

Inicialmente se constituyé como sociedad anénima,
pero en mayo de ese mismo afio se transformé en agen-
cia de valores, ya que se considerd, por parte de los
organismos rectores del mercado, CNMV y Banco de
Espania, la conveniencia de utilizar esta figura legal para
la actuacion de SENAF, hasta que se aprobase una regla-
mentacion especifica para las caracteristicas de nego-
ciacion de una plataforma electronica.

En agosto de 2000 la Junta General de Accionistas
aprueba cambiar la denominacién social de «Infome-
das» a Sistema Electrdnico de Negociaciéon de Activos
Financieros (SENAF).

El Consejo de Ministros, en su reunion del 23 de febre-
ro de 2001, acordé otorgar a SENAF la categoria de siste-
ma organizado de negociacion (SON), lo que le confiere la
posibilidad de autorregulacion para llevar a cabo sus ini-
ciativas dentro del marco de los mercados de valores.

En uso de esta facultad de autorregulacion, SENAF
aprobo su Reglamento General, que regula las disposi-
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ciones generales, miembros, valores e instrumentos
negociables, érganos de gobierno y contratacion.

Actualmente SENAF estd integrado en el grupo Bolsas
y Mercados Espafioles (BME).

Il. MARCO REGULADOR

SENAF actua dentro de un marco general que fija el
organo rector del mercado de deuda publica, Banco
de Espana, y bajo la tutela del 6rgano de supervision,
la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

A SENAF le son aplicables las disposiciones relativas
a los sistemas organizados de negociacion de valores
y el régimen previsto en el articulo 31, apartado 4, de la
Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, asi
como sus disposiciones de desarrollo.

También son de aplicacion el Reglamento de SENAF,
las instrucciones operativas aprobadas por el Consejo
de Administracion y cualesquiera otras regulaciones
emanadas de los 6rganos de SENAF en el desarrollo de
sus funciones y competencias.

Ill. ORGANIZACION

Consejo de Administracion

El Consejo de Administracion dirige y gestiona SENAF
fijando las lineas generales que regiran su estrategia y
desenvolvimiento, respetando en todo caso la norma-
tiva general que afecta a los mercados esparioles de
valores.

Es el encargado de informar a la CNMV y al Banco de
Espania sobre las propuestas de modificacion del Regla-
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GRAFICO 1
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mento, sobre los proyectos de instrucciones operativas
y sobre las decisiones que adopte en el ambito de sus
competencias.

Comision de Vigilancia y Arbitraje

La Comision de Vigilancia y Arbitraje tiene encomen-
dado el seguimiento, la inspeccion y fiscalizacion del
funcionamiento de SENAF, asi como la resolucion de las
controversias que puedan plantearse cuando alguna de
las partes implicadas no estuviese conforme con la deci-
sion adoptada por el Departamento de Supervision.

Esta Comisién estéa integrada por un representante
de la plataforma, tres representantes de los miembros
y un representante de la Direccion General del Tesoro.

Departamento de Supervision

El Departamento de Supervision esta compuesto por
personal de SENAF, y es el encargado de velar por el
buen funcionamiento y continuidad del sistema.

Entre sus funciones estan:

— Estudiar y resolver, de la forma mas inmediata posi-

ble, las incidencias que pudieran producirse en el curso
de la negociacion de acuerdo con las normas vigentes.
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— Trasladar a la Comision de Vigilancia y Arbitraje
toda la informacién sobre las incidencias en el trans-
curso de la negociacion.

— Servir de apoyo a los miembros en la resolucion

de los distintos problemas que puedan plantearse sobre
la negociacion en SENAF.

IV. MIEMBROS

La negociacion en SENAF esté reservada a los miem-
bros que forman parte de la plataforma y que estan auto-
rizados a introducir electronicamente érdenes en el sis-
tema de negociacion.

Pueden solicitar la condicién de miembros las enti-
dades que actien en mercados secundarios oficiales
espafoles donde estén admitidos a negociacion valo-
res de renta fija e instrumentos financieros vinculados,
asi como otras entidades en las condiciones que deter-
mine el Consejo de Administracion de SENAF en las
correspondientes instrucciones operativas.

Las entidades interesadas en obtener la condicion de
miembros tienen que disponer de los medios persona-
les y técnicos que exija su actuacion en la plataforma
de negociacion.
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El Consejo de Administracion de SENAF es el que esta-
blece las categorias de miembros y regula el régimen
especifico de cada una de ellas.

En la actualidad, SENAF cuenta con 32 miembros,
entre los que se encuentran las principales entidades
financieras que trabajan en Europa y que participan en
la negociacion de los diferentes productos que se pue-
den contratar en la plataforma, contando con termina-
les operativos en las principales plazas financieras
europeas, como Londres, Francfort, Paris, Milan, Bar-
celona y Madrid.

1. Categorias de miembros

Actualmente existen tres categorias de miembros:

— Miembros negociadores: son los autorizados por
los organismos competentes para negociar en el siste-
ma, bien directamente y por si mismos, o bien a través
de los miembros mediadores.

— Miembros mediadores: son los autorizados por
los organismos competentes para «mediar» en el siste-
ma, es decir, que solo pueden introducir érdenes por
cuenta de los miembros negociadores, y nunca en nom-
bre propio.

— Entidades de contrapartida central: son las que se
establezcan de conformidad con lo dispuesto en el
articulo 44 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mer-
cado de Valores, introducido por la Ley 44/2002, de 22
de noviembre, de Medidas de Reforma del Sistema
Financiero.

Los derechos y obligaciones de los miembros de
SENAF estan establecidos en el Reglamento e Instruc-
ciones Operativas vigentes en cada momento, sin per-
juicio de otros que puedan derivarse de la legislacion
aplicable.

De entre las diferentes ventajas que tienen los miem-
bros por operar en SENAF podriamos destacar:

— Acceso a la liquidez de los mercados de deuda
publica y renta fija privada, al ser un sistema que ofre-
ce de un modo continuo precios de oferta y demanda.

— Seguridad y transparencia en la operativa, con
conexion automatica a los sistemas de compensacion
y liquidacion de IBERCLEAR.

— Adaptabilidad en la conexién a los sistemas de
los miembros, ya que la interfaz permite conectarse a
cualquier sistema existente, controlar el riesgo en la ope-
rativa y gestionar aplicaciones de back office.
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— Disminucion de los costes asociados a la nego-
ciacion.

V. VALORES E INSTRUMENTOS
FINANCIEROS NEGOCIABLES

El Reglamento de SENAF establece que se pueden
negociar:

— Valores de renta fija que previamente hayan sido
admitidos a negociacion en un mercado secundario ofi-
cial de valores espanol.

— Instrumentos financieros vinculados a los valores
citados en el punto anterior y en general a tipos de inte-
rés, en las condiciones que determine el Consejo de
Administracion.

— Valores e instrumentos financieros negociados en
mercados extranjeros, en las condiciones que determi-
ne el Consejo de Administracion.

Actualmente, los valores e instrumentos negociados

en SENAF son:

1. Bonos y Obligaciones
del Estado

Son valores emitidos por el Tesoro Publico de Espa-
na a un plazo superior a dos afos. Los bonos y las obli-
gaciones son iguales en todas sus caracteristicas salvo
en el plazo, que en el caso de los bonos oscila entre dos
y cinco anos, mientras que en las obligaciones es supe-
rior a cinco anos.

Strips

Provienen de la segregacion de un bono u obligacion,
dando lugar a nuevos valores negociables de rendi-
miento implicito, procedentes de los flujos de caja
correspondientes a los cupones y al principal de dicho
bono u obligacion.

Switches

Este instrumento permite realizar simultaneamente la
compra de un bono u obligacion y la venta de otro dis-
tinto. Normalmente la forma de cotizarlos es por la dife-
rencia de rentabilidad (TIR) de ambos activos.

Bases

Este instrumento consiste en la compra/venta de un

bono u obligacion y la venta/compra de contratos de
futuros de forma simultanea.
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GRAFICO 2
VOLUMEN MENSUAL DE SENAF EN DEUDA A VENCIMIENTO (*)
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(*) Incluye lo operado en bonos, obligaciones, strips, switches y bases.

Actualmente en SENAF se pueden cotizar bases de
deuda espanola contra los contratos de futuros alemanes.

Como se puede ver en el grafico 2, la evolucion de la
negociacion de deuda en SENAF fue creciente hasta el
afno 2003, y a lo largo de este afio y 2004 los volume-
nes negociados han venido disminuyendo por varios
motivos, entre los que podemos destacar:

— La aprobacion por parte del Tesoro de una segun-
da plataforma de negociacion electrénica que ha pro-
vocado una dispersion de la liquidez.

— El estrechamiento en los diferenciales de rentabi-
lidad de la deuda espafola con el resto de deudas euro-
peas, que ha motivado menor interés por nuestra deuda
y, por tanto, una menor existencia de flujos de clientes
finales.

2. Letras del Tesoro

Son valores de renta fija a corto plazo emitidos al des-
cuento, por lo que su precio de adquisicion es inferior
al importe que el inversor recibira en el momento del
reembolso o venta, siendo la diferencia entre estos dos
valores el rendimiento generado por la letra del Tesoro.

60

Jul 04 ===

Ago 04

Dic 04 F—3

Oct 04 43

Nov 04 |/

Sep 04

— Linea de tendencia

En el grafico 3 se puede ver como desde que empe-
z6 la negociacion de letras, a principios de 2003, la
tendencia en la negociacién en SENAF ha sido cre-
ciente.

En el afio 2004 se negociaron 36.350 millones de

euros, frente a los 27.093 millones de euros negociados
en 2003.

3. Repos

Son operaciones que consisten en la compraventa
de un valor con el compromiso de deshacerla en una
fecha posterior y a un precio determinado de antema-
no, lo que permite invertir en deuda publica a plazos
muy cortos.

En SENAF se pueden contratar operaciones a plazos
desde un dia hasta seis meses.

Los repos negociados en SENAF se registran en la En-
tidad de Contrapartida Central, MEFFCLEAR (grafico 4),
por lo que actualmente los miembros de SENAF que quie-
ran operar en repos también deberan ser miembros de
MEFFCLEAR o tener un contrato de cliente con un miem-
bro liquidador de MEFFCLEAR.
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GRAFICO 3
VOLUMEN MENSUAL DE SENAF EN LETRAS A VENCIMIENTO
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Este registro hace que cualquier operacion de repos
negociada en SENAF tenga garantizada la contrapartida
Unica de MEFFCLEAR que actla de comprador frente al
vendedor y de vendedor frente al comprador, mediante
la novacion de las operaciones de repos realizadas en
SENAF, garantizando el buen fin de éstas.

En septiembre de 2002 comenzé la negociacién de
repos en SENAF y desde entonces se mantiene una
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tendencia de negociacion en torno a los 30.000 millo-
nes de euros mensuales, tal y como se deduce del
grafico 5.

En el grafico 6 se puede ver la evolucién de la nego-
ciacion total en SENAF, que ha pasado de un volumen
de 221.382 millones de euros en el afio 2000 a 401.749
millones de euros en 2004, lo que supone un incremento
del 81,47 por 100.

GRAFICO 4
ESQUEMA DE LA OPERATIVA DE REPOS

MEFFCLEAR

IBERCLEAR
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@ El miembro de SENAF transmite drdenes a SENAF.

@ Producida una transaccion en SENAF, éste:
a) Informa al miembro de SENAF.
b) Informa a IBERCLEAR.
c) Informa a MEFFCLEAR.

@ IBERCLEAR y MEFFCLEAR informan al miembro
de los respectivos registros, tanto de anotacion de
operaciones a efectuar como de operaciones liquidadas.
En la informaciéon de MEFFCLEAR se incluye el importe
de las garantias.

@ IBERCLEAR y MEFFCLEAR se comunican los
registros respectivos.
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GRAFICO 5
VOLUMEN MENSUAL DE SENAF EN REPOS
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GRAFICO 6
VOLUMEN TOTAL NEGOCIADO EN SENAF
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VI. ACCESO A LA OPERATIVA
EN SENAF

Los miembros pueden operar en SENAF a través del
Terminal Operativo y con la conexion SAPI.

1. Terminal operativo

Con este terminal, SENAF pretende ofrecer un com-
pleto y novedoso acceso a la negociacion de los dis-
tintos instrumentos, con muchas alternativas en
cuanto a la forma de operar, permitiendo hacerlo uti-
lizando directamente el ratdn, el teclado o utilizando
ambas alternativas, y siempre de un modo facil,
seguro y rapido.

El terminal SENAF utiliza el sistema operativo Win-
dows, lo que hace que sea familiar y sencillo de uti-
lizar para cualquier persona que empiece a operar
con él.

2. Conexion SAPI

SENAF ha desarrollado un API (application program-
mer interface) con el propdsito de mejorar el servicio
que presta a sus miembros.

El SAPI es una interfaz entre las entidades y SENAF
que posibilita que éstas pueden integrar en sus siste-
mas informaticos toda la informacién de nuestros mer-
cados y desde ellos enviar 6rdenes automaticas.

A través del SAPI los miembros pueden:
a) Recibir toda la informacion del mercado

Al recibir por via electronica la informacion, pueden
incluirla directamente en sus sistemas de informacién
para analizar los mercados o presentarla en las panta-
llas que deseen.

Esta informacion incluye tanto la evolucion en tiem-
po real de los mercados como resiimenes estadisticos
de éstos.
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b) Enviar érdenes al mercado

Pueden enviar todo tipo de 6rdenes (de compra, de
venta, de posicion en demanda y en oferta, etc.) de
forma electronica, por lo que sus sistemas de decision
podran enviar esas ordenes desde sistemas desarrolla-
dos en funcion de las necesidades de sus usuarios.

Al ser el SAPI un entorno abierto, permite interconec-
tarse con multiples sistemas de las entidades:

— Conexion con cualquier aplicacion de back office.
— Aplicaciones de gestion de riesgos de middle office.

— Aplicaciones de front office para la generacién
automatica de precios, automatizacion de los cumpli-
mientos del Tesoro y enrutamiento de érdenes.

VIl. OBJETIVOS DE SENAF

Desde que el Sistema empez6 a operar, en junio de
1999, los objetivos de SENAF han sido:

— Dar transparencia y seguridad al mercado en cola-
boracion con los miembros reguladores.

— Contribuir a la eficiencia y liquidez del mercado
mediante la concentracién de precios de oferta y deman-
da en un Unico sistema.

— Fomentar la estabilidad en la negociacion con uno
de los sistemas mas estables en el mercado europeo,
facilitando a sus miembros un acceso ininterrumpido a
los mercados.

— Favorecer la rapidez operativa y la conexion auto-
matica entre los diferentes miembros.

— Proporcionar un acceso sencillo a la negociacion
a través de los terminales y el SAPI.

— Disminuir los costes asociados a la negociacion.

— Dedicar la mayor parte de sus recursos humanos
a la constante ampliacién de los instrumentos negocia-
dos, asi como a la continua mejora del sistema.
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IBERCLEAR: El depositario central
de valores de Espaina

José Maria Narviez

I. INTRODUCCION

IBERCLEAR es el depositario central de valores (1) de
Espafia, y como tal es una parte esencial de la infraes-
tructura del mercado financiero espariol, puesto que es
el encargado de registrar de modo centralizado los valo-
res admitidos a negociacion en el mercado bursatil, en
el mercado de valores latinoamericanos en euros (Lati-
bex), en AIAF Mercado de Renta Fija y en el mercado
de deuda publica. Asimismo, es la entidad encargada
de compensar y liquidar las transacciones efectuadas
con los valores de los mercados antes mencionados.
IBERCLEAR es filial 100 por 100 de Bolsas y Mercados
Espanoles Sociedad Holding de Mercados y Sistemas
Financieros S.A. (BME).

A estas tareas, tradicionales de los depositarios cen-
trales de valores, se ha afadido, desde el pasado 19 de
noviembre de 2004, una nueva funcion: gestionar el
Registro Nacional de los Derechos de Emisién de los
Gases de Efecto Invernadero, segun lo previsto en el
Protocolo de Kioto al Convenio Marco de las Naciones
Unidas sobre el Cambio Climatico.

IBERCLEAR gestiona en la actualidad dos plataformas
técnicas para el registro de los valores y para la com-
pensacion y liquidacion de las transacciones llevadas
a cabo en los cuatro mercados antes mencionados.
Por lo que se refiere a los mercados bursatiles —renta
variable, renta fija bursatil y Latibex—, la Plataforma
SCLV es la encargada de procesar los valores que se
negocian en las bolsas espafolas. Por su parte, para
el mercado de deuda publica y para AIAF Mercado de
Renta Fija, IBERCLEAR emplea la Plataforma CADE. Como
luego veremos, ambas plataformas tienen caracteris-
ticas muy diferentes.

Adicionalmente, desde junio de 2005, fecha de pues-
ta en marcha del Registro Nacional de Derechos de
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Emisién (RENADE) con el abono en el mismo del Plan
Nacional de Asignacién de derechos para el periodo
2005-2007, IBERCLEAR esta desempenando la funcién
de Administrador de dicho Registro, en conexion con
el Administrador Central Europeo (CITL).

Este articulo esta dividido, tras esta introduccion, en
tres apartados. Comienza, en su parte primera (aparta-
do ll), con la descripcién general del sector de la post-
contratacion y los actores basicos del mismo. A conti-
nuacion trata de explicar las diferencias entre la inversion
en valores nacionales y la inversién transfronteriza.

Sobre esta base, la parte segunda (apartado Ill) pasa
a describir sucintamente el debate europeo que sobre
el sector de la compensacion y liquidacion de valores
esta teniendo lugar en Europa durante los Ultimos afios.
Tras esta descripcion, se repasan tres informes impor-
tantes para el sector aparecidos recientemente: el Infor-
me Giovannini, que describe las barreras actuales para
la integracion de la actividad de post-contratacion en
Europa; los estandares establecidos por el Banco Cen-
tral Europeo y el Comité Europeo de Reguladores de
Valores (CESR) como previsible inicio de una regulacion
de la industria de compensacion, liquidacion y custodia
de valores en el area euro, y por Ultimo, la Comunica-
cion al Consejo y al Parlamento Europeo por parte de
la Comision Europea sobre la compensacion y liquida-
cioén de valores en Europa.

La tercera y ultima parte del articulo (apartado 1V)
repasa las cuestiones nacionales de este sector,
comenzando con una breve historia del Servicio de
Compensacion y Liquidacion de Valores S.A. y de la
Central de Anotaciones del Banco de Esparia, que han
sido la base de la fusion sobre la que ha nacido IBER-
CLEAR. Dado el panorama de clara convergencia en las
préacticas y usos de los sistemas de liquidacién de valo-
res europeos, se repasan a continuacion algunas de
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las especificidades de los sistemas de IBERCLEAR.
Seguidamente, se detallan algunos de los proyectos y
perspectivas de futuro de IBERCLEAR.

El articulo finaliza con unas breves conclusiones (apar-

tado V).

Il. GENERALIDADES SOBRE EL SECTOR
DE LA POST-CONTRATACION

1. El sector de compensacion, liquidacion
y registro de valores

La actividad de compensacion, liquidacion y regis-
tro central de los mercados de valores ha sido, tradi-
cionalmente, la gran desconocida de entre las distin-
tas funciones que se llevan a cabo en éstos. De hecho,
cuando se aborda el tema, es preciso comenzar nor-
malmente por explicar qué es un depositario central de
valores, cuando, por ejemplo, otras instituciones, como
las bolsas de valores no necesitan de presentacion
alguna. Sin embargo, no podria existir una Bolsa de
valores en un mercado moderno, basado en valores
representados mediante anotaciones en cuenta o regis-
tros informaticos, sin que un depositario central de valo-
res se encargue de procesar las transacciones efec-
tuadas en el mercado y de registrar los valores emitidos
en éste.

La compraventa de un instrumento financiero en un
mercado de valores organizado conlleva distintas fases.
En la primera fase, la de cotizacion y contratacion, los
oferentes y demandantes negocian sobre las condi-
ciones de su operacion: «descubren» los precios a los
cuales estan interesados y cierran un contrato de com-
praventa, ya sea de forma centralizada, en un sistema
en donde confluyen todas las 6rdenes de compra y
venta, o de forma descentralizada, es decir, cuando el
comprador y vendedor cierran acuerdos de forma bila-
teral y directa, o de modo indirecto, cuando un inter-
mediario o broker media entre ellos. Las bolsas de valo-
res, con su relevancia histérica y su valor simbdlico,
constituyen el ejemplo mas claro de la fase de contra-
tacion centralizada.

Desde el mismo momento en que una orden esta
aceptada y concluida en un mercado —ejecutada, en
terminologia bursatil—, comienzan los que se suelen
denominar genéricamente procesos de «post-contra-
tacién» que, a su vez, constan de diferentes fases: /a
compensacion, existente en algunos casos, Yy /a liqui-
dacion de las 6rdenes de transferencia de valores y
efectivo, asi como el registro y administracion de los
valores, genéricamente denominada a veces custodia,
reminiscencia de los tiempos en que el titulo-valor exis-
tia fisicamente.
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La liquidacion de las 6rdenes de transferencia con-
siste en que, tras el acuerdo alcanzado en la fase de
contratacion, el vendedor entrega los valores y el com-
prador paga por ellos, conforme a las condiciones y pla-
zos pactados. Es precisamente en esta fase cuando el
comprador y el vendedor cumplen con sus reciprocos
compromisos u obligaciones derivados de los acuerdos
alcanzados en la fase de la contratacion.

Como es logico, tanto vendedor como comprador
quieren entregar y recibir, al mismo tiempo, los valores
y el efectivo correspondiente. El cumplimiento de la
simultaneidad juridica de la entrega de los valores y el
pago del efectivo por los mismos se denomina «princi-
pio de entrega contra pago». El respeto de esta norma
bésica por parte de las plataformas de liquidacion o sis-
temas de liquidacién de valores es uno de los primeros
requisitos que se les exigen, con el objetivo de eliminar
el «riesgo de principal», es decir, que una de las partes,
que cumple con sus condiciones, se quede sin valores
o sin efectivo por culpa de un fallo de su contrapartida.
Esta es precisamente una de las dos razones basicas
por las que los depositarios centrales de valores fueron
creados: para asegurar la conexion eficiente, rapida y
segura de las cuentas de valores y de las cuentas de
efectivo propiedad de los intermediarios financieros.

La segunda razén esta relacionada con el registro
central de los valores emitidos, por cuanto su desma-
terializacion y representacion mediante registros infor-
maticos o apuntes en cuenta implicaba la necesidad,
para los mercados y los distintos agentes financieros
participantes en los mismos, de dotarse de una enti-
dad, con la suficiente solvencia y capacidad técnica,
que se dedicara a llevar la contabilidad de los valores
emitidos por sus emisores, garantizando que, en todo
momento, dicho importe sea igual al importe de los
valores propiedad de los inversores. Los depositarios
centrales de valores son, desde este punto de vista, el
ambito en el que confluyen los emisores de los valores,
que abren una cuenta por el total de su emision, y los
inversores, que mantienen sus saldos a través de los
intermediarios financieros que anotan los saldos de sus
clientes terceros en una cuenta global, asimismo, abier-
ta en el depositario central. Como es légico, el deposi-
tario tiene que facilitar la administracion de los valores,
mediante el ejercicio de los derechos econémico-finan-
cieros y politicos de los inversores, siempre a través de
los intermediarios financieros, por cuanto los deposi-
tarios centrales, en general, no abren cuentas de valo-
res a personas fisicas o juridicas ajenas a los servicios
de inversion.

Ademas de estas fases imprescindibles en los mer-
cados financieros —contratacion, liquidacién de las
ordenes, registro y administracion de los valores—,
puede existir, a veces, una etapa adicional que es la
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denominada compensacion, cuyo objetivo es el de trans-
formar en saldos netos las transacciones u 6rdenes pen-
dientes de liquidar, consecuencia de las operaciones
contratadas. Cuando no se compensan o netean las
ordenes de transferencia se dice que se liquida «en
bruto», es decir, operacion a operacion.

2. Los diferentes actores en el sector
de compensacion, liquidacién y registro

Ademas de la infraestructura para la post-contrata-
cion de los mercados de valores, principalmente los
depositarios centrales de valores, encontramos dife-
rentes intervinientes en este mismo sector.

En el modelo espafiol, los intermediarios financieros
son los unicos autorizados a participar de forma direc-
ta en los sistemas de liquidacion de valores propiedad
de los depositarios centrales. De esta forma, los inver-
sores finales, personas fisicas o juridicas que no sean
intermediarios financieros, canalizan sus compras y ven-
tas a través de estos Ultimos. Esta profesionalizacion es
precisa y necesaria como forma de optimizar los mer-
cados. Asi, mientras unas entidades —o unos departa-
mentos de la misma entidad—, se especializan en ofre-
cer acceso a los sistemas de contrataciéon —miembros
del mercado en terminologia espafola o brokers en
inglés—, otros intermediarios o departamentos de éstos
se especializan en la liquidacion de las operaciones y/o
en la administracion y custodia de los valores una vez
comprados.

Las cuentas de valores abiertas por los intermedia-
rios financieros en el depositario central de valores tie-
nen exclusivamente un saldo global por el total de valo-
res propiedad de sus clientes terceros. Dichas cuentas
en los depositarios centrales no tienen el detalle de los
inversores. Es decir, tal y como sucede en Espafia y en
la mayoria de los paises de nuestro entorno, las tenen-
cias de los inversores se registran en los sistemas infor-
maticos de las entidades participantes del depositario
central, en donde se controla la suma global del total de
clientes por cada participante. Es lo que se suele deno-
minar un «registro de doble escaldn», por cuanto el deta-
lle de la propiedad del inversor final se registra en los
libros registros de los intermediarios.

3. La inversion nacional y la inversion
transfronteriza

Con la creacién de los depositarios centrales de valo-
res, el registro central, la compensacion y la liquidacion
nacional de valores han alcanzado niveles de eficiencia
y seguridad muy elevados. Sin embargo, el proceso de
inversion es cada vez mas global. La inversion en valo-
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res extranjeros ha aumentado de forma exponencial
desde finales de los noventa. Mientras que a escala
nacional existen unas estructuras de las que estamos
hablando desde el inicio de este articulo —los deposi-
tarios centrales de valores— que facilitan y posibilitan
la compensacion, la liquidacion y el registro de forma
agil, barata, eficiente, libre de riesgos, etc., en el ambi-
to internacional no existen instituciones similares.

Los denominados depositarios internacionales (2) y
los custodios universales (global custodians) posibilitan
el acceso de sus clientes —inversores profesionales u
otros intermediarios financieros que carecen de una red
internacional—, a diferentes mercados mediante su red
de sucursales o intermediarios asociados, como son los
denominados custodios locales (local custodians), que
conocen las innumerables peculiaridades de las nor-
mativas, reglas, practicas de mercado, tecnologia y
estandares requeridos en cada jurisdiccion nacional.

De esta forma, la diferencia mas importante, quiza,
entre la inversion nacional y la inversion transfronteriza
en valores es la cadena de intermediarios existente entre
un inversor final y el depositario central en donde el emi-
sor registro inicialmente los valores.

En el plano nacional, esta cadena es muy corta, limi-
tandose en la mayoria de los casos a un intermediario
financiero, entidad participante del depositario central.
Es el caso de un residente espafol que compra accio-
nes espanolas a través de una sucursal de un banco,
caja o cooperativa de crédito, o bien mediante una
sociedad o agencia de valores. El intermediario finan-
ciero elegido introduce la orden, por si mismo, si es
miembro del mercado, o a través de otro intermediario
que ostente dicha condicién. Esta es la cadena corres-
pondiente a la fase de contratacion.

Por su parte, para la fase de post-contratacion, el
intermediario tramita las érdenes de liquidacion den-
tro de la misma entidad que, con mucha probabilidad,
es asimismo participante en IBERCLEAR, o bien a través
de otro intermediario financiero que cuente con dicha
condicion.

En definitiva, la contratacion o ejecucién de la orden
de compra (o venta) y su liquidacién en un ambito (mer-
cado y sistema de liquidacion) sujeto a una Unica juris-
diccion (local o «domeéstica»), mediante el pago del efec-
tivo y la recepcion y registro de los valores comprados,
es un proceso sencillo, que se limita a las dos cadenas
siguientes. Para la contratacion: inversor-miembro del
mercado-Bolsa de valores. Para la liquidacion y regis-
tro: inversor-entidad participante-IBERCLEAR. Ademas,
en muchas ocasiones, miembro de mercado y entidad
participante coinciden en el mismo intermediario finan-
ciero o son parte de un mismo grupo financiero.
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Por el contrario, en la inversion sobre valores extran-
jeros, la cadena de intermediarios suele ser mucho mas
extensa, siendo muy normal encontrarse, tanto para la
fase de contratacion como para la fase de post-contra-
tacion, entre el inversor final y el mercado de valores y
el depositario central de valores, un intermediario finan-
ciero de pequeno o mediano tamafo, proximo al inver-
sor; un intermediario del mismo pais de mayor tamano
que canaliza inversiones hacia el extranjero que, a su
vez, contacta con un broker internacional para la con-
tratacién, y con un custodio global y/o un depositario
internacional (ICSD) para la post-contratacion; los cua-
les, por su parte, utilizan los servicios de un brokery un
custodio local con acceso y conocimientos suficientes
para acceder a la Bolsa nacional y al depositario cen-
tral donde se emitieron los valores.

Evidentemente, con una cadena o sucesion de dis-
tintos intermediarios mas numerosos que en la inver-
sién interna, el proceso de compensacion, liquidacion,
registro y administracion de las tenencias de valores
emitidos en un depositario central de valores extranje-
ro se complica, se alarga en el tiempo y, como es l6gi-
co, se encarece.

Una posible alternativa para abaratar la fase de post-
contratacion transfronteriza es la de establecer enlaces
entre los depositarios centrales de valores. Los enlaces
consisten en la apertura reciproca de cuentas de valo-
res entre depositarios centrales de dos paises diferen-
tes. Por poner un ejemplo, existe un enlace entre el
depositario central italiano e IBERCLEAR. Pues bien, si en
el caso anterior el intermediario financiero espafiol reci-
be una orden de compra de valores italianos, dejando
aparte la fase de su contratacion, la cadena de inter-
mediarios para la liquidacién y registro se limitaria a las
siguientes entidades: inversor final —entidades partici-
pantes —IBERCLEAR— depositario central de Italia.

Como puede observarse, mediante un caso tipico de
desintermediacion financiera, el proceso seria mucho
mas inmediato, tan sélo un eslabén mas que en la cade-
na de inversion interna. Sin embargo, es preciso acla-
rar que, en la actualidad, los enlaces con que cuentan
los depositarios centrales de valores sélo liquidan las
ordenes de entrega de los valores, por lo que el pago
de los efectivos correspondientes debe llevarse a cabo
de forma separada (no vinculada a la entrega de los valo-
res). Es decir, existe «riesgo de principal», razon funda-
mental por la que este posible canal alternativo es esca-
samente utilizado.

Hay que hacer notar que los depositarios centrales de
valores nacieron como infraestructura central de los mer-
cados de valores nacionales, con un exclusivo enfoque
nacional, basicamente porque la inversion transfronteri-
za era muy escasa y la que habia era, y es, parte del
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negocio de los propios intermediarios financieros. Hoy,
cuando técnicamente seria posible desarrollar enlaces
entre depositarios centrales que permitieran liquidar ope-
raciones transfronterizas de entrega contra pago, casi
no existen en Europa estos enlaces, posiblemente, por
el alto grado de heterogeneidad y fragmentacion toda-
via existente entre los distintos mercados europeos que
hace que los inversores finales prefieran canalizar sus
inversiones transfronterizas a través de un custodio glo-
bal que, generalmente, les proporciona un servicio inte-
gral en distintos mercados de modo centralizado.

lil. LA BUSQUEDA DE LA INTEGRACION O
CONSOLIDACION DEL SECTOR EN EUROPA

1. El debate europeo sobre el sector
de la post-contratacion

Existe practicamente unanimidad en el deseo de con-
seguir una infraestructura de post-contratacion, de ambi-
to pan-europeo, tan eficiente como la conseguida en el
plano interno en cada uno de los mercados de valores
nacionales. Las divergencias se encuentran, sin embar-
go, en el modelo a seguir, en los actores de dicho mode-
lo y en los servicios que éstos puedan ofrecer.

Un posible modelo es el de la creacion de un unico
depositario central de valores (CSD) para toda la Unién
Europea. El razonamiento puede resultar, en un plano
meramente tedrico, muy valido. Si a escala nacional los
depositarios centrales de valores y sus sistemas de liqui-
dacién de valores ofrecen una solucion eficiente, ¢por
qué no replicar la misma infraestructura a escala supra-
nacional?: un Unico CSD paneuropeo. Ademas, se aduce,
Estados Unidos siguid la misma linea de actuacion
mediante la fusion imperativa de los diferentes sistemas
existentes en el pais a mediados de los afnos setenta.
Desgraciadamente, la realidad europea es muy diferen-
te y existen muchas mas diferencias entre paises, tal y
como se va a explicar seguidamente.

Otro enfoque aboga por la apertura del sector a las
fuerzas de la competencia, toda vez que éste, por lo que
respecta a su infraestructura central —los depositarios
centrales de valores— presenta, por el momento, una
estructura basada en un unico oferente de servicios en
el plano nacional.

Un enfoque adecuado de la cuestion deberia tener
en cuenta la situacion originaria del sector y su realidad
actual. La aparicion de uno o varios depositarios cen-
trales de valores en cada pais ha sido un fenémeno rela-
tivamente reciente. La creacion de éstos casi siempre
se ha efectuado sobre las mismas bases: el estableci-
miento de una infraestructura de mercado, propiedad
de sus usuarios en unos casos y de los bancos centra-
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les en otros, y, en ambos supuestos, con un marcado
perfil de semi-servicio publico, con una regulacion y
supervision muy estricta, que incluye la prohibiciéon
expresa de asuncion de riesgos ajenos a los estricta-
mente necesarios para la liquidacién, y con unos pre-
cios administrados con el objetivo primordial de cubrir
los costes de la actividad y subvenir a las inversiones
tecnoldgicas necesarias para asegurar la eficiencia de
los procesos. Asimismo, los servicios ofrecidos por los
depositarios centrales de valores consisten en los basi-
cos o minimos imprescindibles para facilitar al sector
privado la compensacion, liquidacion y registro de sus
operaciones con valores.

Sobre dichos servicios basicos ofrecidos por la
infraestructura central, el resto de los intervinientes en
este sector, los agentes privados, han construido, como
ya se ha explicado antes, una eficaz red de servicios
que no sélo posibilitan una liquidacién y registro efi-
cientes, sino que ofrecen, ademas de unos servicios
minimos o basicos (core-services), prestaciones de alto
valor afadido, con un marcado perfil bancario (value
added services) y en un entorno altamente competitivo.
Entre este conjunto de distintos actores privados se
incluyen los intermediarios financieros que ofrecen ser-
vicios internacionales, ya antes mencionados: deposi-
tarios internacionales (ICSDs), custodios locales (local
custodians) y custodios universales (global custodians).

Por otra parte, la existencia actual de depositarios
centrales de valores en cada pais europeo es, ademas
de la logica consecuencia de la situacién originaria de
partida, la resultante de que todavia no es posible la uni-
ficacion de todos los sistemas europeos, como mas ade-
lante se explicara.

La post-contratacion tiene cuatro componentes basi-
cos. El principal, del cual se derivan consecuencias para
los otros tres, es la importancia del componente legal
implicito en las funciones de los depositarios centrales
de valores, en especial su funcion de registro central (las
notary functions segun terminologia del Banco Central
Europeo). Estamos hablando de que de dicho registro
emanan derechos tan fundamentales como los de pro-
piedad de los inversores, transmision de dichos dere-
chos, derechos de voto en algunos casos, posibilidad
de establecer garantias prendarias en otros, y obten-
cion de dividendos e intereses por las inversiones, por
poner algunos ejemplos. Cuestiones de primer orden en
las legislaciones nacionales y reguladas de forma muy
diferente en cada una de ellas.

Junto a este primer punto, aparecen los componen-
tes fiscales asociados a las inversiones en valores nego-
ciables; cuestion ésta que, por el momento, esta lejos
de ofrecer a los inversores un tratamiento armonizado
en la Union Europea.
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Un tercer componente es el regulatorio: |las practicas
de cada mercado, muy influidas por los dos anteriores,
pero que también son consecuencia de muchos afnos
de usos y costumbres especificos de cada pais.

Por ultimo, debe considerarse asimismo el factor tec-
noldgico, componente también afectado, aunque en
menor medida, por todos los anteriores, segun el cual
se establecen una serie de estandares nacionales y
unos procedimientos técnicos concretos, especifica-
mente disefiados y adaptados al funcionamiento de
cada uno de los sistemas de liquidacion de valores.

2. Las barreras para la consolidacion:
el informe Giovannini

La realidad actual del sector de post-contratacion en
Europa es que los cuatro componentes anteriores son
extremadamente diferentes en cada pais. Estas marca-
das diferencias se han puesto de manifiesto en el deno-
minado «Segundo Informe Giovannini» (3). Dicho infor-
me ha identificado quince «barreras» que impiden la
integracion del sector de la post-contratacion europea.
Las quince barreras se han englobado en tres grandes
areas: barreras regulatorias y de practicas de mercado,
barreras fiscales y barreras legales.

El Informe establece que la eliminacién de algunas
barreras es responsabilidad exclusiva de los partici-
pantes en el sector, mientras que otras son claramente
competencia del sector publico.

Es, en definitiva, una ingente tarea la que tiene el sec-
tor por delante, con diferencias muy marcadas entre los
distintos paises. Partiendo de los aspectos juridicos mas
elementales, como el derecho de propiedad y su trans-
mision, encontramos diferencias abismales, como, por
ejemplo, paises que han desmaterializado totalmente los
valores y otros donde auln se conserva un certificado o
titulo fisico, ademas de la anotacion contable. Unas legis-
laciones reconocen la titularidad de la anotacion en cuen-
ta como un derecho de propiedad directo sobre los valo-
res representados por ella; otros, como un derecho de
copropiedad sobre un «deposito global» de valores; unos
reconocen la titularidad fiduciaria de los valores —los
nominees del derecho anglosajon—, otros no, etcétera.

3. Los estandares de CESR-ESCB

Un paso importante hacia la armonizacion de los sis-
temas de liquidacion de valores en la Unién Europea ha
sido la aprobacion formal de los diecinueve estandares
elaborados por el Banco Central Europeo y el Comité
de Reguladores Europeos de Valores, en octubre de
2004 (4).
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El objetivo principal de dicho trabajo es el de fortale-
cer los sistemas europeos mediante el establecimiento
de una serie de normas de obligado cumplimiento en el
futuro, con el fin de proteger a los inversores y limitar,
en general, los riesgos de sistema.

También se mencionan otros objetivos, como asegu-
rar un funcionamiento eficiente, en términos de coste,
de los sistemas de liquidacion de valores, y posibilitar
una base consistente para una adecuada regulacion,
supervision y control de los mencionados sistemas y de
las entidades responsables de su gestion.

4. La comunicacion de la Comisiéon Europea

La Comunicacion de la Comision Europea dirigida al
Consejo y al Parlamento Europeo de mayo de 2004 (5),
sobre la compensacion y liquidacion de valores en Euro-
pa, parece abogar por la apertura a la competencia de
este sector, con una posible futura directiva como marco
juridico que regule el mismo. Ademas, establece como
prioritario el eliminar las «barreras Giovannini».

Como resultado de esta Comunicacion, se ha crea-
do un grupo de trabajo, el denominado CESAME (Clea-
ring and Settlement Advisory & Monitoring Group), en
donde participa IBERCLEAR, y que esta formalmente
constituido para tratar de avanzar por la via de la armo-
nizacion de los aspectos mas importantes que impiden
la consolidacion europea en el sector, principalmente
los aspectos juridicos, operativos y fiscales.

IV. EL SECTOR EN ESPANA: PASADO, PRESENTE
Y FUTURO DE IBERCLEAR

1. El servicio de compensacion y liquidaciéon
de valores, S.A.

La Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valo-
res atribuia al Servicio las funciones de llevanza del regis-
tro de anotacién en cuenta de los valores admitidos a
negociacién en las bolsas de valores y de gestion de la
compensacion y liquidacién de las operaciones contra-
tadas en dichos mercados.

Dicha premisa es posteriormente desarrollada
mediante la aprobacion del Real Decreto 116/1992, de
14 de febrero, sobre representacion de valores por medio
de anotaciones en cuenta y compensacion y liquidacion
de operaciones bursétiles, abordandose en profundidad
aspectos tales como el sistema registral de los valores,
el detalle de las funciones que le corresponden al Ser-
vicio de Compensacion y Liquidacion de Valores, el pro-
cedimiento para llevar a cabo la transformacion de los
titulos, los preceptos basicos de la compensacion y liqui-
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dacion de las operaciones bursétiles, los principios de
aseguramiento de la liquidacion mediante el préstamo,
la recompra y las fianzas, asi como el régimen de adhe-
sion al Servicio y las funciones que les correspondian a
las entidades adheridas.

El mencionado Real Decreto 116/92 fue parcial-
mente modificado a través del Real Decreto 2590/98,
el RD 2813/98 y el RD 867/2001, introduciendo deter-
minados cambios en materia de fianzas, informacion
de actos societarios, etc., y arbitrando un procedi-
miento especial para la compensacion y liquidacion
de las operaciones bursatiles que, en ejecucion de la
politica monetaria, sean realizadas por el Banco de
Espafia, por el Banco Central Europeo y por los ban-
cos centrales integrantes del Sistema Europeo de Ban-
cos Centrales.

El Servicio de Compensacion y Liquidacion de Valo-
res se constituyo el 14 de julio de 1992 como transfor-
macién de la sociedad promotora que le habia prece-
dido. Inicio sus actividades el 14 de diciembre del mismo
afio con la transformacién en anotaciones en cuenta de
diecisiete valores, tarea ésta que continudé durante el
afo siguiente hasta conseguir que todos los valores
admitidos a negociacion en las bolsas espariolas se
encontrasen bajo este régimen de representacion.

El plazo de liquidacién en el que el Servicio inici6 sus
actividades era de siete dias habiles posteriores a la
fecha de contratacion (D+7, supuesto D el dia de la
contratacion).

El 20 de septiembre de 1993 este plazo fue reducido
desde D+7 a D+5, equiparando de esta manera la liqui-
dacién esparola al ritmo de liquidacion mas extendido
en los mercados internacionales en aquel momento. El
20 de diciembre del mismo afio se extendio la aplica-
cién del principio de entrega contra pago, ya aplicado
a la liquidacion de las operaciones realizadas en Bolsa,
a los traspasos de valores realizados entre las entida-
des adheridas, ofreciendo con ello a las operaciones de
inversores no residentes una inestimable herramienta
con la que reducir los riesgos operativos asociados a
nuestro mercado. La introduccion en el afo 1994 del
préstamo centralizado de valores, con el que IBERCLEAR
cubre los incumplimientos de las entregas en la liqui-
dacién de las ventas, constituyo la incorporacion al sis-
tema de una pieza esencial.

Posteriormente, el 24 de febrero de 1997 se redujo el
plazo de liquidacion desde D+5 a D+3, situandose de
esta forma al mercado de valores espafiol en una posi-
cién privilegiada en este sentido. La consecucion de
este objetivo fue posible fundamentalmente gracias al
establecimiento de un sistema de comunicaciones en
tiempo real que ha permitido dotar de mayor dinamis-
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mo y agilidad a la realizacion de las tareas de desglose,
traspasos de valores entre entidades, justificaciones de
ventas, etcétera.

La representacion universal de los valores bursatiles
mediante anotaciones en cuenta, la constitucion del Ser-
vicio de Compensacion y Liquidacion de Valores como
organismo encargado de la compensacion y liquidacion,
y la implantacién progresiva de las mejoras del sistema
aludidas, han permitido dotar de gran homogeneidad,
agilidad, seguridad y eficiencia al procedimiento que
supone el ultimo eslaboén dentro de la negociacién efec-
tuada en la Bolsa, dotandose a nuestros mercados de
una mayor competitividad y cerrando el proceso de
reforma iniciado en los mercados de valores espafioles
con la promulgacion de la Ley 24/1988, de 28 de julio.

Por otra parte, y en virtud de la designacién que a
tales efectos fue realizada por la sociedad rectora de
AIAF Mercado de Renta Fija, el Servicio actuaba como
entidad encargada de la compensacion y liquidacién de
las operaciones negociadas en dicho mercado, asi como
del registro contable de los valores que, encontrando-
se admitidos a negociacion en el mismo, se encuentran
representados mediante anotaciones en cuenta. Asi-
mismo, desde marzo de 2000, el Servicio, como con-
secuencia de la absorcion de la agencia de valores
Espaclear Sistemas de Compensacion de Activos Finan-
cieros, paso a realizar la funcion de entidad encargada
de la compensacion y liquidacion de valores que, admi-
tidos a negociacién en AIAF Mercado de Renta Fija, se
encuentran representados mediante titulos.

Adicionalmente, el Servicio también tenia encomen-
dadas las funciones de registro, compensacion y liqui-
dacion de las operaciones que se realicen en el merca-
do de valores latinoamericanos (Latibex) de conformidad
con la designacion que a tales efectos fue realizada por
acuerdo del Consejo de Ministros de fecha 29 de
noviembre de 1999 al amparo del articulo 54.c de la Ley
24/88, segun redaccion efectuada por la Ley 37/98.

El sCLv cuenta con enlaces libres de pago con los
depositarios centrales de Holanda, Francia, Italia, Bra-
sil y Argentina.

Todas estas funciones y servicios han sido asumidos

por IBERCLEAR.

2. La central de anotaciones del Banco de Espaina

CADE fue creado en el afio 1987 como un departa-
mento y una plataforma tecnoldgica propiedad del
Banco de Espafia que se encargaba del registro central
y la liquidacion de operaciones del mercado de deuda
publica anotada.
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Su base juridica se encuentra en el Real Decreto
505/1987 y en la Ley del Mercado de Valores 24/1988
que encargaba al Banco de Espafa, por cuenta del
Tesoro, la gestion del registro y liquidacion de los valo-
res admitidos al mercado de deuda publica anota-
da, hasta su reciente reforma por la denominada Ley
de Medidas de Reforma del Sistema Financiero, Ley
44/2002 de 22 de noviembre.

Inicialmente, la plataforma de liquidacién de deuda
publica era el denominado Sistema de Anotaciones en
Cuenta de la Deuda del Estado (SACDE). En dicho siste-
ma, las operaciones se iban asentando de forma provi-
sional a lo largo de la jornada operativa, hasta que al
cierre de operaciones de cada dia, alrededor de las cinco
de la tarde, se asentaban de forma definitiva las opera-
ciones. La plataforma pas6 a denominarse CADE en
1998, cuando se transformo en un sistema de liquida-
cion en tiempo real. CADE liquida, desde entonces, las
operaciones una a una, es decir, de forma bruta, tanto
en el lado de los valores como del efectivo (modelo 1
de liquidacion segun clasificaciéon del Banco Interna-
cional de Pagos), tan pronto verifica la existencia de
valores en la cuenta del vendedor y de efectivo en la
cuenta del comprador.

El horario de liquidacion de las 6rdenes en tiempo real
es desde las 7:00 hasta las 16:00 horas de cada dia
habil. Ademas cuenta con dos ciclos de liquidacién con-
junta o global de valores (procesos en que se trata de
asentar un conjunto de ordenes de liquidacion en un
mismo momento temporal, los denominados procesos
batch). El primer ciclo se denomina, en terminologia
anglosajona, overnight porque se procesa en la tarde
anterior al dia en que las operaciones tienen que ser
liquidadas, obteniéndose la firmeza (6) de éstas a la
apertura del tiempo real, es decir, a las 7:00 horas de
cada dia habil. El segundo ciclo es el encargado de fina-
lizar los procesos de liquidacion del dia, por cuanto trata
de liquidar todas aquellas operaciones que no han podi-
do asentarse en el proceso de tiempo real, muchas de
ellas por estar «encadenadas», es decir, por ser com-
praventas consecutivas que dependen de la liquidacion
de todas ellas para poder asentarse al mismo tiempo.

A partir de 1999, CADE dispone de enlaces libres de
pago con los depositarios centrales de valores de Fran-
cia, Italia, Alemania y Holanda.

Desde 2001, registra y liquida los valores y las transac-
ciones de AIAF Mercado de Renta Fija, dentro del pro-
ceso de convergencia que ya por entonces estaba en
marcha para constituir IBERCLEAR. El acuerdo alcanza-
do fue que, mediante la firma de un contrato de provi-
sion de servicios, el SCLV S.A. encomendaba, como res-
ponsable de la gestion de los valores de AIAF, al gestor
del sistema de liquidacion de CADE, es decir, al Banco
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de Espafia, la operativa del registro y liquidacion de los
mismos, pero conservando el Servicio todas sus res-
ponsabilidades legales sobre dicha funcion.

3. La creacion de IBERCLEAR

La Sociedad de Gestion de los Sistemas de Regis-
tro, Compensacion y Liquidacion de Valores S.A., cuya
marca registrada es IBERCLEAR, se cre¢ el 1 de abril de
2003, una vez que la reforma de la Ley del Mercado de
Valores llevada a cabo en la mencionada Ley 44/2002
lo permiti6. IBERCLEAR es el resultado de la fusion del
Servicio de Compensacion y Liquidacion de Valores
S.A.y de la Central de Anotaciones del Mercado de
Deuda Publica, gestionada hasta entonces por el Banco
de Espana.

En realidad, el proceso de creacion de IBERCLEAR ha
sido largo. Comenz6 formalmente en junio de 2000 con
la creacion de una sociedad anénima (Promotora de la
Sociedad de Gestion de los Sistemas Espafoles de
Liquidacion S.A.) propiedad conjunta del Servicio de
Compensacion y Liquidacion de Valores y del Banco de
Espafia, que fue la base y la impulsora de las reformas
legales, técnicas y organizativas necesarias para cons-
tituir finalmente IBERCLEAR.

El proceso constitutivo de IBERCLEAR se puede con-
siderar como totalmente culminado con la migracion de
la plataforma CADE, que tuvo lugar a mediados de enero
de 2005, desde el ordenador del Banco de Espana al
de IBERCLEAR.

4. Cuestiones especificas de los sistemas
espanoles

No cabe duda de que las diferencias de nuestros sis-
temas con los del resto de nuestro entorno son nume-
rosas, lo cual no es un caso diferente de el del resto de
depositarios centrales de Europa, como se sefalaba
anteriormente. El esfuerzo de homogeneizacion sera una
ardua tarea a emprender por todos los participantes en
esta actividad en Europa. A continuacion, se hace men-
cién sucinta de algunas de las cuestiones especificas
mas importantes de los modelos espafioles.

Como ya se ha mencionado, desde el 1 de abril de
2003, IBERCLEAR es el gestor Unico de los dos sistemas
de liquidacion de valores de ambito nacional en Espa-
fia. Adicionalmente, hay que sumar los tres sistemas de
liquidacién autonémicos, que en realidad son préactica-
mente copias de los sistemas de IBERCLEAR, pero obli-
gan a los participantes espafioles a tener conexiones y
sistemas de back-office diferenciados. No hay que olvi-
dar, ademas, que el futuro TARGET Il, el nuevo sistema
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de pago de los bancos centrales en sustitucion del
actual TARGET, en donde se liquidan las operaciones de
efectivo de los sistemas de liquidacién de valores nacio-
nales, y cuya entrada en vigor esta prevista para finales
de 2007, obligara a una racionalizacion de los distintos
sistemas que liquiden en dicho sistema de pagos.

Asimismo, la tendencia existente en el resto de pai-
ses no sélo es a que se consolide la gestion de los dife-
rentes sistemas de liquidacién en un Gnico Depositario,
sino también a que se fusionen los sistemas o platafor-
mas de liquidacion, sin distincion entre valores.

No parece que pueda ser ése el caso de IBERCLEAR,
al menos, a corto plazo. La razén estriba en la muy dife-
rente forma de liquidar que actualmente se sigue para
los valores bursatiles respecto a los valores de renta fija
de AIAF o del mercado de deuda publica (la renta fija bur-
satil se liquida igual que la renta variable), situacion basa-
da en diferencias conceptuales muy profundas que han
tenido su repercusion en el distinto marco normativo
que actualmente regula la liquidacién de cada uno de
los activos mencionados.

Esta dicotomia es la que ha dado lugar a la existen-
cia de dos plataformas diferentes: la plataforma scLv,
para los valores negociados en el mercado bursatil, y la
plataforma CADE, para los valores de AIAF Mercado de
Renta Fija y los del mercado de deuda publica.

La plataforma CADE liquida exclusivamente por sal-
dos, al igual que la mayoria de sistemas del resto de
depositarios del mundo. Tiene, sin embargo, la carac-
teristica especifica de que las operaciones por cuenta
de terceros se liquidan por saldos netos de valores
comunicados por las entidades participantes autoriza-
das a llevar cuentas de terceros —las denominadas enti-
dades gestoras—, recibiendo CADE, posteriormente, el
desglose de todas las operaciones de terceros que han
dado lugar a los saldos netos asentados. Esta caracte-
ristica es exclusiva del mercado espafiol, por cuanto en
el resto de sistemas no se produce la recopilacion de
esta informacion de las operaciones con los inversores
finales o «terceros», que en el sistema espanol sirve para
aportar transparencia al mercado, al ofrecerse al mismo
la informacién estadistica de la operatoria, incluso del
«segundo nivel» del mercado, a través del Boletin del
Mercado de Deuda Publica. Al mismo tiempo, constitu-
ye una poderosisima herramienta para la supervision del
mercado y de sus entidades participantes.

De igual modo, la forma de liquidar el mercado bur-
satil espafiol es también muy especifica, porque, ade-
mas de liquidar por saldos, se exige que el vendedor
entregue («justifique» en terminologia bursatil) las refe-
rencias de registro que respaldan la tenencia del saldo
que se entrega. Las referencias de registro (RR) son
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materialmente un nimero —resultado de la aplicacion
de un algoritmo— que las bolsas o el sistema asignan
cada vez que se produce una compraventa de valores
0 un cambio en la titularidad de éstos, y que esta liga-
do al titular que adquiere los valores, ya que identifica
la operacion por la que éstos se adquirieron. En caso
de que en el plazo correspondiente para su entrega,
antes del ultimo ciclo de liquidacion de la plataforma
de SCLV en D+3, el vendedor no «justifique», mediante
la entrega de la correspondiente RR, la venta pasa a
ser considerada fallida y en consecuencia pasa al esta-
do de «venta vencida», incluso aunque se disponga
de saldo disponible en la cuenta global de la entidad
participante.

Esta forma de liquidar, como sefialabamos anterior-
mente, es especifica del mercado espariol y lo singu-
lariza respecto a los de los paises de nuestro entorno
mas proximo. El resultado de dicha peculiaridad es el
de un incremento muy significativo del nivel de control
y seguridad del sistema de liquidacion bursatil espafiol,
lo que exige mantener informaticamente una perma-
nente vinculacién entre las RR y los saldos anotados en
las cuentas de valores del Sistema de Liquidacion y
Registro Bursatil (plataforma scLv). Histéricamente, la
RR nacio en 1974, como «referencia técnica», cuando
se creo el denominado sistema de fungibilidad, basa-
do en la inmovilizacion de los titulos valores, como un
paso intermedio entre los titulos fisicos y la plena des-
materializacion actual.

Ademas de esta diferencia basica, existen otros
aspectos que también son exclusivos del mundo bur-
satil y que pueden considerarse, asimismo, especifici-
dades del sistema espafiol, como es el principio deno-
minado de «aseguramiento de la entrega», tal como
establece el Real Decreto 116/92, segun el cual, el
comprador o vendedor que cumple con su obligacién
en la fecha de liquidacion, actualmente tres dias des-
pués de la contratacion (D+3), debe, en todo caso, reci-
bir en dicha fecha los valores o el efectivo, segun sea
el caso, independientemente de si en la liquidacién
ocurren fallidos.

La aplicacion de la normativa del Real Decreto que
establece dicho principio conduce a una fuerte presion
sobre el gestor del sistema de liquidacion para tratar de
disponer de unos mecanismos de gestion de riesgos
muy eficientes y dinamicos que posibiliten el manteni-
miento del mencionado principio.

Como ya se ha comentado, otras diferencias entre
las dos plataformas, CADE y SCLV, son que CADE liquida
en tiempo real y seguin el modelo 1 de entrega contra
pago (DvP1), con dos ciclos de liquidacién (asentamiento
de un conjunto de operaciones todas a la vez con el fin
de poder evitar operaciones circulares, o back-to-back).
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Por su parte, el modelo del SCLv es un DvP2, ya que
se liquidan en neto los efectivos y en bruto los valores.
En realidad, esta diferencia es ldgica, y consecuencia
de la distinta naturaleza de los mercados de renta varia-
ble, centralizados, multilaterales y con un importante
numero de operaciones al por menor; mientras que los
de renta fija son mercados descentralizados, de con-
tratacion bilateral casi en su totalidad, y con un com-
ponente mayorista muy elevado, ademas de estar muy
ligados a las operaciones de politica monetaria. Un hipo-
tético sistema de liquidacion de valores Unico deberia,
en cualquier caso, ser capaz de liquidar respetando
estas diferencias entre mercados.

En la plataforma scLv, entre D y D+3 se realiza el pro-
ceso de asignacion de la contratacion, en el cual cada
miembro que ha ejecutado las érdenes de sus clientes
desglosa la contratacion a nivel de inversor y asigna
cada operacion a un liquidador determinado —partici-
pante en IBERCLEAR— que debe aceptar o rechazar
dicha asignacion. En caso de rechazarla, sera el propio
miembro del mercado el encargado de liquidarla. Esta
es otra diferencia significativa entre los dos sistemas
existentes en IBERCLEAR. En CADE, la liquidacién esta
preasignada a un liquidador de forma automatica, por
lo que no es necesario el proceso de asignacion de la
liquidacion.

Para la liquidacion del efectivo proveniente de las ope-
raciones bursatiles, la plataforma ScLv cuenta con dos
ciclos multilaterales que se envian en fichero al Banco
de Espania (procesos batch), el primero a las 9:30 y el
segundo a las 15:30, teniendo las entidades pagadoras
(con saldo deudor de efectivo) media hora para atender
al pago correspondiente. Una vez todos los adeudos se
han producido, se abonan los créditos resultantes del
neteo a las entidades con saldo acreedor, momento en
que el Banco de Espafia informa del buen fin del ciclo
a IBERCLEAR y en que la plataforma ScCLV asienta como
firmes los movimientos provisionales de valores.

Otras diferencias apreciables entre ambos sistemas,
CADE y SCLV, es la forma de gestionar los riesgos de liqui-
dacion. En el caso de CADE, para resolver fallos liquida-
torios en el lado de los valores existe un sistema de repo
overnight gestionado por IBERCLEAR, en el que una serie
de entidades facilitan valores a aquellas otras que se
encuentran sin ellos para entregarlos. Por el lado de los
efectivos, existen las facilidades de crédito del Banco
de Espanfia, segun las cuales, contra la garantia de cola-
teral elegible (valores admitidos por los bancos centra-
les del Eurosistema a efectos de las operaciones de poli-
tica monetaria), los participantes obtendrian el efectivo
necesario. En todo caso, y ésta es la gran diferencia con
el sistema bursatil, si llegado el caso no es posible
encontrar valores que entregar o efectivo con el que
pagar, IBERCLEAR podria anular la operacién en cuestion
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en su fecha de liquidacion, toda vez que la firmeza legal
(7) en el mercado de renta fija sélo se alcanza en el
momento del asiento final de los valores y el efectivo.

Sin embargo, como consecuencia del principio de
aseguramiento del mercado bursatil citado anterior-
mente, |la anterior posibilidad de anulacion no es facti-
ble en el caso de la contratacion en las bolsas. Para
evitar, en la medida de lo posible, las negativas conse-
cuencias de un fallo liquidatorio, el propio Real Decre-
to establecié una serie de medidas. Para el caso de los
valores, en primer lugar, se acude a un sistema centra-
lizado de préstamos de valores. El vendedor fallido dis-
pone de un dia adicional antes de que IBERCLEAR acuda
al procedimiento de la recompra, en D+4, que implica
que, con el efectivo retenido al vendedor que no ha
entregado los valores, se acude al mercado a comprar
por su cuenta los valores fallidos, operacion que se liqui-
dara tres dias después, es decir, en D+7.

Para cubrir a IBERCLEAR del riesgo de mercado, es
decir, la potencial variacion del precio de los valores a
recomprar, desde su fecha de contratacion originaria en
D hasta la ejecucion de la recompra en D+4 se dispo-
ne de un sistema de garantias o fianza colectiva en
garantia del mercado, solicitado a todos los partici-
pantes en la plataforma SCLV, que gestiona IBERCLEAR
y que se actualiza diariamente en funcion de los impor-
tes a liquidar por cada uno de los participantes en el
sistema de liquidacién bursatil o, dicho de otra mane-
ra, en funcion del riesgo introducido en el sistema por
cada uno de sus participantes.

Para el caso de fallo en el pago del efectivo, se cuen-
ta con el sistema de reventa de los valores comprados
y no pagados en D+4, establecido en el Real Decreto.
Asimismo, IBERCLEAR tiene suscritas lineas de crédito
con entidades de la maxima solvencia para ser activa-
das en caso necesario.

5. IBERCLEAR: perspectivas futuras

Ante la situacion descrita anteriormente, de clara ten-
dencia hacia una futura consolidacion o integracion en
uno o varios depositarios centrales de valores europeos,
IBERCLEAR tiene la responsabilidad de seguir trabajando
en mejoras en sus sistemas para el beneficio de los par-
ticipantes, emisores e inversores esparioles.

Desde la creacién de la promotora en junio de 2000
se han llevado a cabo una serie de medidas y proyec-
tos que estan tratando de mejorar los servicios ofreci-
dos por los predecesores de IBERCLEAR.

El primero de ellos fue la mencionada incorporacion
de los valores de AIAF Mercado de Renta Fija en la plata-
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forma de liquidacion CADE, completada en enero de 2002,
que hasta entonces solo procesaba valores de deuda
publica. El resultado no ha podido ser mas satisfactorio.

Los volumenes de liquidacion de AIAF se han multi-
plicado por 12,4 desde el afio 2001. Por su parte, los
saldos vivos registrados en el sistema han crecido un
308 por 100 desde dicho afo.

Ciertamente, este éxito no es sélo atribuible a la intro-
duccién en la plataforma de CADE de los valores de AIAF.
Otros factores, sin duda, han contribuido al mismo, con
especial mencion a la actividad desarrollada por el orga-
nismo rector del mercado, el propio AIAF. Sin embargo,
si que parece evidente que CADE ha facilitado esta
expansion al generalizar al mercado de renta fija priva-
da los instrumentos y facilidades existentes en el de
deuda publica.

Una vez creada IBERCLEAR en abril de 2003, el pro-
ceso de mejora de los dos sistemas de liquidacion espa-
fioles, CADE y SCLV, se ha visto acelerado.

Como ya hemos anticipado, parece muy plausible
que la confluencia hacia estandares internacionales,
homologados y comunes, sea sélo una cuestion de tiem-
po. Por ello, es preciso abordar, teniendo muy en cuen-
ta esta premisa, algunas de las peculiaridades de nues-
tros sistemas, con el objetivo de aproximar el modelo
de renta fija y el de renta variable entre si, a la vez que
se avanza en la homologacion de éstos con los de nues-
tro entorno, con los cuales, de una forma u otra, nos
tendremos que integrar en el plano operativo.

Ademas, ante un posible modelo de competencia en
el sector en que IBERCLEAR esta enmarcado, se hace
imprescindible continuar una serie de medidas de
modernizacién de la propia compaiiia, como son su cul-
tura corporativa, la formacién de su personal y la ges-
tién profesional, con especial atencion a las relaciones
con sus clientes, basicamente entidades participantes
y emisores.

Por ello, son de destacar algunos de los cambios que
desde su creacién ha acometido IBERCLEAR.

En primer lugar, la plataforma SCLV ha pasado de con-
tar con un Unico ciclo multilateral de liquidacion al dia a
disponer de dos ciclos multilaterales y dos bilaterales,
con lo que se esta avanzando en el estandar interna-
cional de contar con firmeza intradia —a lo largo del
horario operativo diario— con mayor frecuencia que en
el pasado.

Asimismo, desde octubre de 2003 las operaciones
economico-financieras de los valores incluidos en la pla-
taforma scLv, como el pago de dividendos, pueden
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canalizarse dentro del sistema gestionado por IBERCLEAR,
a través de uno de los ciclos sefalados en el parrafo
anterior, si es que asi lo desean el emisor y su agente
de pagos, con lo que se gana en agilidad y seguridad.

De igual forma, se ha acometido una reduccién del
plazo de ejecucion de las recompras, ahora en D+4 en
lugar de D+5 como estaba antes de la creaciéon de
IBERCLEAR, con el objetivo ultimo de alcanzar, en breve,
la ejecucion de la recompra en el propio dia en que se
produzca la venta vencida, es decir, en D+3.

Desde enero de 2004, la plataforma SCLV liquida en
los dias operativos establecidos en el denominado calen-
dario TARGET, tal y como desde el inicio del ano 1999 ya
realizaba la plataforma CADE, siguiendo las recomenda-
ciones internacionales.

Una manera de avanzar de forma practica hacia una
posible conjuncion y armonizacién de los dos mundos
actuales, el de renta fija y el de renta variable, es median-
te el denominado proyecto de ventana unificada de
comunicaciones (VUC) con tres areas muy concretas:

— La primera, dedicada a los mecanismos de conec-
tividad, que trata de ofrecer nuevos medios de comu-
nicacion a nuestros participantes, como es el caso de
SwiftNet, el canal de comunicaciones cada vez mas
extendido en la industria financiera, asi como extender
a las dos plataformas (CADE y SCLV) medios actualmen-
te exclusivos de la renta variable, como es el caso de
EDITRAN, PELICAN, MQ-SERIES, aplicacion propia de clien-
te-servidor, etc. Desde octubre de 2004, las entidades
pueden ya utilizar los nuevos canales de SwiftNet si asi
lo desean (FileAct e InterAct).

— Ya ha arrancado el segundo componente del pro-
yecto VUC, el sistema unico de case (SUC), que permiti-
ra ofrecer un case de érdenes (matching) comun a la
renta fija y a las operaciones extrabursatiles de la renta
variable. El SUC esta igualmente dividido en tres fases
temporales: SUC-traspaso de valores bursatiles que
comenzo el 7 de marzo de 2005, SUC-préstamos de
valores bursatiles y SUC-renta fija.

En cuanto a SUC-préstamos, ya se ha acordado con
las entidades participantes el disefio funcional y técni-
co del sistema, lo que permitira ponerlo en funciona-
miento después del verano. Como novedad, el sistema
permitira realizar préstamos de valores bilaterales con-
tra la garantia de otros valores o de efectivo, por lo que
se incrementara la seguridad de esta operativa.

Basado en suc-préstamos, se desarrollara un nuevo
mecanismo de préstamo para atender fallos en las entre-
gas en el momento de la liquidacioén, que sustituira al
actual sistema de préstamo centralizado. Con estas dos
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medidas se pretende robustecer las ya de por si altas
dosis de seguridad del sistema SCLV.

Por ultimo, previsiblemente para el primer trimestre
del afo 2006, entrara en vigor SUC-renta fija, que susti-
tuird como sistema de case de CADE al actual SLBE, pro-
piedad del Banco de Espana.

— El tercer componente del proyecto VUC es la estan-
darizacién de nuestras comunicaciones conforme a la
norma mas extendida internacionalmente en la actuali-
dad, es decir, el estandar ISO 15022. Se ha decidido que
toda nueva implementacion de formatos como conse-
cuencia del proyecto SUC se realice siguiendo el forma-
to 1ISO 15022. Asi, SUC-traspasos es plenamente con-
forme con este estandar internacional, por lo que
también aqui se esta avanzando en la armonizacion que
tanto se nos requiere por reguladores, supervisores y
participes en los mercados europeos.

Otro de los grandes proyectos en que IBERCLEAR ha
estado embarcado y ha terminado recientemente, tras
finalizar dos afnos de intenso trabajo, es la migracién
de la plataforma CADE. A pesar de ser propiedad de
IBERCLEAR desde el 1 de abril de 2003, los programas
informaticos de CADE estaban residiendo en el ordena-
dor del Banco de Espafia. Con la finalizacion de este
complejo proyecto, IBERCLEAR cuenta con recursos
humanos y técnicos liberados como para impulsar otros
proyectos, y ha posibilitado una nueva estructura orga-
nizativa que atienda mas a funciones (operaciones,
informatica...) y no tanto a productos (renta variable,
renta fija...) como al inicio de la compaifiia, lo que pre-
visiblemente redundara en que se pueda seguir avan-
zando en las mejoras del servicio ofrecido a nuestros
clientes, asi como en el aprovechamiento de sinergias
internas.

A partir del momento en que se ha producido la
migracion descrita anteriormente, en concreto el 15 de
enero de 2005, CADE reside en el ordenador propiedad
de IBERCLEAR, con lo que puede darse por definitiva-
mente concluido en todos sus aspectos el proyecto de
constitucion de IBERCLEAR, tal y como ya se ha men-
cionado anteriormente.

Por ultimo, otro gran proyecto del afio 2005 es el
desarrollo de la encomienda establecida por el Conse-
jo de Ministros de 19 de noviembre de 2004, segun la
cual IBERCLEAR ha sido designado como gestor del
Registro Nacional de las emisiones de gases de efecto
invernadero, tal y como establece el Protocolo de Kioto.

La designacion de IBERCLEAR parece constituir un claro
reconocimiento de su contrastada experiencia y fiabili-
dad durante todos los afos de trabajo de los predece-
sores de IBERCLEAR —el sCLV S.A. y la Central de Ano-
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GRAFICO 1
TOTAL VALORES EN CUSTODIA
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(*) Valor nominal en miles de millones de euros (10°).
A 31 de diciembre de cada afio.

taciones del Banco de Espafia— y del propio IBERCLEAR
una vez creado, por lo que supone un especial moti-
vo de satisfaccion para sus accionistas, directores y
empleados.

Como consecuencia de esta encomienda, IBERCLEAR
gestionara una plataforma tecnoldgica adicional a las
de CADE y SCLV, por cuanto las caracteristicas de este
registro exigen un sistema propio e interconectado con
el Registro Central de la Union Europea, con sede en
Bruselas.

6. Datos de actividad

Los proyectos y cambios que antes se han mencio-
nado tratan de seguir en la via estratégica de moder-
nizacién y armonizacion internacional de IBERCLEAR.
Ha sido preciso un gran esfuerzo interno, en la propia
IBERCLEAR, pero también en las propias entidades par-
ticipantes, para permitir desarrollarlos. Desde estas
lineas es justo reconocer al personal de IBERCLEAR y al
de las entidades participantes el animo y espiritu con
que se han abordado, en una atmédsfera de total cola-
boracién y responsabilidad dignas de elogio.

Todo ello sin que se haya descuidado, por unos y
otros, el funcionamiento diario de la compafia y del
sector, toda vez que esta importante tarea se esta lle-
vando a cabo sin que se hayan producido incidentes
dignos de mencién en la operatoria diaria, lo cual cons-
tituye el indicador mas fiable del esfuerzo y profesio-
nalidad de IBERCLEAR Y, sin duda, constituye su activo
mas importante. Al mismo tiempo, como ponen de
manifiesto los graficos 1y 2, la actividad diaria no ha
dejado de crecer.
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GRAFICO 2
NUMERO Y VALOR DE OPERACIONES LIQUIDADAS
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(@) Numero de operaciones: en millones (10°).
(b) Valor de las operaciones: billones de euros (10'?). Valor nominal
plataforma CADE, valor de mercado plataforma SCLV.

Los graficos, con datos oficiales publicados en el
denominado Blue Book, elaborado por el Banco Central
Europeo, son suficientemente expresivos de la tenden-
cia que registran las operaciones liquidadas y los saldos
vivos registrados en las plataformas de IBERCLEAR. Hay
que precisar que los afos 2001 a 2003 no fueron preci-
samente los mas brillantes de la reciente historia bur-
satil mundial.

V. CONCLUSIONES

IBERCLEAR es hoy una empresa moderna y eficiente
que trata de ofrecer cada vez mejores niveles de servi-
cio a sus participantes. Su total integraciéon en BME ha
permitido aumentar dichos niveles y, sin duda, con el
paso del tiempo y seguin avance la propia integracion
del grupo BME, sera posible progresar en el compromi-
so de BME de mejora en la cantidad y calidad de los ser-
vicios ofrecidos a la sociedad espafola en general, en
especial a sus mercados financieros y su industria.

Como se ha tratado de explicar brevemente, el sec-
tor esta pendiente de una clarificacién a escala euro-
pea, tanto en cuanto al modelo escogido como en cuan-
to a los actores y los servicios que se podran ofrecer en
una posible consolidacion futura.

En todo caso, ya ha quedado suficientemente expli-
cado que IBERCLEAR tiene como mision estratégica la
mejora y modernizacion de sus servicios, al tiempo que
se armonizan y homologan con los estandares interna-
cionales mas exigentes, con el objetivo ultimo de alcan-
zar el maximo nivel de excelencia en la prestacion de
dichos servicios. Esto permitira ofrecer a los mercados
de valores espafoles y a sus participantes e inversores
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un servicio cada vez de mayor calidad, mientras se con-
tinda avanzando en la mejora de la interoperabilidad con
otras centrales depositarias, principalmente europeas,
siguiendo el imparable proceso hacia la constitucion del
mercado financiero Unico y facilitando, en suma, la adop-
cion de las decisiones estratégicas que, en su caso,
puedan tomarse sobre aquellos proyectos de integra-
cion y consolidacion europea que puedan resultar mas
convenientes para los mercados financieros esparnoles.

NOTAS

(1) En terminologia inglesa, Central Securities Depository, CSD.

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N.° 85 /2005

(2) International Central Securities Depositories o ICSD, como se
les conoce en inglés.

(8) Second Report on EU Clearing and Settlement Arrangements,
The Giovannini Group, Bruselas, abril 2003.

(4) Standards for Securities Clearing and Settlement in the Euro-
pean Union, septiembre 2004 Report, CESR-ECB.

(5) «Communication from the Commission to the Council and The
Parliament: Clearing and Settlement in the European Union —The Way
Forward—», mayo 2004.

(6) La garantia juridica de que la liquidacién de la transaccion se
ha efectuado sin posibilidad de anulacion o «<marcha atras».

(7) Segun establece la Ley 41/99, de 12 de noviembre, sobre Sis-
temas de Pagos y Liquidacién de Valores.
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Difusion de informaciéon y BME Consulting

Ramon Adarraga

I. LA DIFUSION DE INFORMACION EN TIEMPO REAL

La informacién ha sido y es uno de los pilares de la
actividad bursatil. Para el inversor, el conocimiento de
cuanto sucede en los distintos mercados financieros
supone una condicion necesaria para el éxito de su acti-
vidad. Sin informacion no hay mercado o, por lo menos,
resulta imposible garantizar un mercado transparente,
competitivo y eficiente.

Ahora bien, hablar de difusién de informacion a prin-
cipios de los afios ochenta y hacerlo hoy en dia poco
tiene que ver, dada la profunda transformacién que se
ha producido en el ultimo cuarto de siglo gracias al avan-
ce de la tecnologia, su generalizacion y abaratamiento,
que han hecho que ésta se convierta en el verdadero
corazon de los mercados financieros.

Para tener una idea de la magnitud de esta auténti-
ca revolucion, basta una somera descripcion de como
era una inversion en Bolsa en 1985 y cémo lo es en la
actualidad.

En 1985, un inversor que quisiese comprar (o vender)
titulos de una sociedad cotizada en una Bolsa de valo-
res debia llamar a un corredor de valores para que éste
le colocase su orden. La informacién de la compaiiia la
podria obtener de un periddico (precio de cierre del dia
anterior) o del propio corredor (quien, ademas del pre-
cio de cierre, le podria dar alguna indicacion de las bue-
nas o malas perspectivas de esa compafiia).

Una vez que el corredor hubiese recibido la orden,
acudiria al corro del parqué de la Bolsa correspondien-
te para negociar dicha orden ese mismo dia si el corro
aun no hubiese empezado (pues duraban unos pocos
minutos), o al dia siguiente en caso contrario.

Negociada la orden, ésta pasaria «al salén de coti-
zar» de la Bolsa, donde los agentes comprobarian que
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no hay errores en la operacion cerrada de viva voz y/o
por el intercambio de papeletas. Si la orden fuese correc-
ta, se enviaria a los corredores del comprador y vende-
dor que se encargarian de liquidarla en unos siete dias
laborables, momento éste en el que el inversor dispon-
dria de un titulo fisico que lo acreditaria como accionis-
ta de la comparnia y del que tendria que recortar «cupo-
nes» que enviaria a su banco para cobrar los dividendos
en la fecha correspondiente.

Este, claro esta, seria el proceso para una inversion
en una accion cotizada en una Bolsa nacional, pues la
inversion en titulos extranjeros suponia unas dificulta-
des operativas y unos costes tales que solo estaba al
alcance de grandes inversores como bancos o fondos
de inversion.

Hoy en dia, un inversor particular puede colocar una
orden en el mercado desde su casa a través de un PC
conectado a Internet. La informacién de la compania en
la que quiere invertir la puede obtener también a través
de la red o de sistemas mas sofisticados en tiempo real,
y no solo se limita a informacion del precio de cierre,
sino también el ultimo precio negociado en tiempo real,
la profundidad del libro de érdenes, los estados finan-
cieros de la compafia, las recomendaciones de los ana-
listas y los hechos relevantes de la empresa.

Una vez enviada la orden, ésta pasa instantanea-
mente al ordenador central de la Bolsa, donde se nego-
cian los titulos de forma continua a lo largo de muchas
horas (en los mercados europeos, por ejemplo, la mayo-
ria de las bolsas mantienen abiertos sus libros electré-
nicos de ordenes desde las 9 de la mafana hasta las
5:30 de la tarde).

En cuanto la orden encuentra contrapartida, se envia
automaticamente al sistema de compensacion y liqui-
dacion quedando registrada la propiedad de los titulos
adquiridos en forma de anotaciones en cuenta (apun-
tes electronicos en un ordenador). Del cobro de divi-
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dendos se encarga el propio sistema, que ingresara en
la cuenta del inversor las cantidades correspondientes.
La operativa es idéntica si el inversor compra titulos
cotizados en un mercado extranjero.

Todos estos cambios se deben a los sistemas de con-
tratacion electronica, de difusién de informacién, de
encaminamiento automatizado de 6rdenes, de back offi-
ce, de control de riesgos y de registro, compensacion
y liquidacién que han adoptado las bolsas en los ulti-
mos veinte anos.

El cambio operado es tal que las bolsas se estan con-
virtiendo, poco a poco, en auténticas empresas de IT en
las que ya no hay corredores, sino pantallas de ordena-
dor, en las que los ingenieros y los técnicos informaticos
se han convertido en una parte esencial de su personal.

Por consiguiente, los sistemas automatizados de
informaciéon en tiempo real han acompafiado (cuando
no han sido ellos mismos el factor propiciador) a la
implantacién de los mercados continuos tal y como hoy
los conocemos.

En otras palabras, en el mismo momento en que la
contratacion dejé de hacerse en los corros y subastas
tradicionales, y los sistemas de difusion de cotizacio-
nes, primero, y los libros electrénicos de érdenes, des-
pués, se convirtieron en el modelo de mercado por
excelencia, la necesidad de conocer con caracter inme-
diato la evolucién de los precios se hizo ineludible. Inclu-
so en algunos casos, como el de la Bolsa de Londres,
los sistemas de difusion de precios en tiempo real, como
el SEAQ, fueron un primer paso que permitio la poste-
rior evolucion hacia su actual sistema de negociacion
electronica continua.

Ademas, la difusion de informacion per se constitu-
ye una linea de negocio de incuestionable importancia
para los modernos operadores de mercados financie-
ros que, en su calidad de fuentes primarias de informa-
cion, obtienen por las ventas de sus flujos de datos y
demas contenidos de interés para el mercado (series
histéricas, hechos relevantes, anuncios del mercado)
cantidades que van desde el 10 por 100 (cual es el caso
de Euronext) hasta mas del 30 por 100 (como ocurre en
la Bolsa de Londres) de sus ingresos totales.

En el caso del mercado de valores espafol, la difu-
sién de informacion en formato electrénico y en tiempo
real nace con la puesta en marcha del sistema de inter-
conexioén bursatil que, en 1989, establecio una plata-
forma de negociacion continua unica para las cuatro
plazas bursatiles espafiolas.

Tratandose de un mercado con clara vocacion inter-
nacional (no ha de olvidarse que, por ejemplo, hoy en
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dia las transacciones internacionales representan mas
del 60 por 100 del total de la operativa en acciones), la
difusién de informacion en tiempo real y de calidad cons-
tituia una conditio sine qua non para el propio desarro-
llo de la Bolsa.

Dicha condicién necesaria no era, sin embargo, sufi-
ciente: para los grandes redifusores de informacion o,
como se han venido con el tiempo a llamar, para los
grandes vendors comerciales, el mercado espariol esta-
ba muy lejos de representar una prioridad. De hecho, el
seguimiento en tiempo real de lo que acontecia en Espa-
fia solo era posible a través de productos muy caros, a
través de sistemas de comunicacion de alto coste y de
muy discutible calidad, hechos que mal se compadeci-
an con el interés estratégico de la Bolsa esparola por
difundir sus sesiones con toda la informacion necesa-
ria para intermediarios e inversores de toda condicion,
abarcando desde los brokers globales hasta los inver-
sores individuales locales.

Por ello, la Bolsa espafiola, se ha esforzado por cons-
tituirse en una fuente primaria de informacion, lo que de
suyo implicaba desarrollar y difundir sus flujos de datos
o data feeds en formatos procesables e integrables en
las aplicaciones de los grandes proveedores de infor-
macién para que éstos pudieran incluirlos en los pro-
ductos que comercializaban, y ha creado sus propios
redifusores que, compitiendo en condiciones de abso-
luta igualdad con aquéllos, han comenzado a comer-
cializar servicios de informacién muy especializados en
las necesidades de los intermediarios e inversores nacio-
nales a bajo precio.

Esta estrategia ha resultado triplemente exitosa: por
una parte, permitié participar a la Bolsa espafola en el
negocio de la redifusion de informacion, lo que, al cabo
de los afos, le ha reportado unos resultados econémi-
cos muy destacables en el sector de la redifusion comer-
cial. Por otra parte, la llegada al mercado de productos
y servicios de alta calidad y bajo coste coadyuvo a que
los grandes vendors internacionales desarrollasen sus
propios productos, dando una extraordinaria cobertura
al mercado espariol. Por Ultimo, y a consecuencia de
los dos efectos anteriores, la eficiencia y la transparen-
cia de la Bolsa espariola en su conjunto fue difundida a
todo tipo de intermediarios, emisores e inversores, nacio-
nales e internacionales, lo que, sin duda, favorecié el
desarrollo del propio mercado, que, como es sabido, se
encuentra en la actualidad entre los mas importantes a
escala internacional (BME gestiona hoy el cuarto mer-
cado de renta variable de Europa, séptimo del mundo,
el primer mercado de renta fija del mundo de entre los
gestionados por un operador de mercados...).

Con esta estrategia, ademas, los mercados espa-
fioles daban cumplida respuesta a las orientaciones
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emanadas de la Ley del Mercado de Valores de 1988,
que consideraba la difusion de informacion una pieza
clave para asegurar la proteccion de los inversores, la
correcta formacion de los precios, para garantizar la
transparencia de los mercados, evitar conflictos de inte-
reses entre entidades contratantes e inversores fina-
les, para evitar el uso indebido de informacién privile-
giada, etcétera.

Cierto es que, tradicionalmente, las bolsas espafio-
las habian respondido a las exigencias de informacion
oficial y legal con la publicacién de boletines de coti-
zacion diarios, analisis estadisticos mensuales, estados
financieros trimestrales de comparfiias cotizadas vy
memorias con los resultados del ejercicio. También, en
algunos casos, las bolsas disponian de sistemas infor-
maticos interactivos suficientemente garantes para el
profesional, pero alejados de los recursos habituales de
los inversores finales...

Pero es obvio que todos estos mecanismos resultan
muy insuficientes en un entorno de mercados electro-
nicos continuos, donde multitud de precios, de posi-
ciones de oferta y demanda y de hechos relevantes
pueden llegar a producirse en un mismo segundo y que-
dar obsoletos en el instante siguiente, y en los que la
aparicion de nuevas formas de intervencién en el mer-
cado (toma de decisiones guiadas por el analisis téc-
nico, empleo de formas automaticas de generacion de
6rdenes como el program trading, el arbitraje y cober-
tura entre distintos mercados como contado y deriva-
dos, etc.) requieren sistemas de difusion de informa-
cién capaces de procesar un elevado volumen de datos
en rabioso tiempo real.

Il. PRINCIPIOS SUBYACENTES EN LA ESTRATEGIA
DE DIFUSION DE INFORMACION POR PARTE
DE LAS BOLSAS Y MERCADOS ESPANOLES

La estrategia de las bolsas y los mercados espafio-
les (antes de manera separada y actualmente de forma
coordinada dentro del grupo BME) en materia de infor-
macion en tiempo real abarca, seglin se ha sefialado
anteriormente, tanto a la difusion primaria de informa-
cién como la prestacion de servicios de informacién en
régimen de redifusion.

La difusion primaria es la que se origina en los pro-
pios mercados, ya sea por la generacién automatica de
flujos de datos por parte de las plataformas de contra-
tacion, ya por la recopilacion e integracion de otras infor-
maciones relevantes que los intermediarios y emisores
deben facilitar a los mercados regulados.

Las companias redifusoras del grupo BME, Infobolsa
y Databolsa, comercializan productos y servicios de
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valor afadido, en régimen de libre competencia y bajo
la mas estricta igualdad de oportunidades frente al resto
de los redifusores comerciales, integrando en un solo
flujo de datos o en un solo producto los correspon-
dientes a los diferentes mercados del grupo, anadien-
do otras multiples informaciones de interés para los
intermediarios, emisores e inversores, tales como, por
ejemplo, las de otras bolsas y mercados internaciona-
les, noticias contratadas a agencias especializadas de
informacion general y financiera, informacion sobre divi-
sas o herramientas de analisis grafico y toda otra serie
de funcionalidades.

En todo caso, la estrategia de difusion de informa-
cion del grupo BME se sustenta sobre la base de los
siguientes principios:

— Universalidad de los servicios, entendiendo por
tal la atencién por igual, dentro del servicio ofertado, a
todos los demandantes de la informacion bursétil, con
independencia de su localizacién geografica, naturale-
za y nivel de actividad en el mercado.

— Transparencia de los servicios, que supone pro-
porcionar a los usuarios toda la informacion que la Ley
observa, sin limitaciones de ningun tipo y dentro del prin-
cipio de universalidad antes referido.

— Calidad y tecnologia, que obliga a disefar servi-
cios fiables y seguros, de alto valor afadido y soporta-
dos por sistemas tecnolégicamente avanzados.

— Economia de los servicios, que compromete a
facilitar servicios de bajo coste y minimas necesidades
de inversion en infraestructuras, asequibles para la gran
mayoria de los demandantes de informacion.

— Continuidad de los servicios, que implica dispo-
ner de las infraestructuras necesarias para incorporar,
de manera transparente a los usuarios, las innovacio-
nes técnicas y funcionales de un mercado en continua
evolucion.

lll. PECULIARIDADES DEL AMBITO DE LA )
REDIFUSION COMERCIAL DE INFORMACION

Concretamente, en el ambito de la redifusion comer-
cial de informacion, el respeto a los principios anterio-
res ha llevado inherente una serie tareas y esfuerzos
adicionales a las de una pura fuente primaria de infor-
macion, como son, por ejemplo, las que a continuacion
se relacionan.

— Comprar y producir informacién econémica y

financiera procedente de todo el mundo, incluyendo
renta variable (precios, volUmenes y, en su caso, posi-
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ciones) de los distintos mercados (Nueva York, Nasdag,
Tokio, Londres, Euronext, Deutsche Boerse, Borsa Ita-
liana y un larguisimo etcétera); indices generales y sec-
toriales de cada mercado; derivados sobre activos finan-
cieros (Meff, Eurex, Liffe, Euronext, Chicago Mercantile
Exchange), sobre metales (London Metal Exchange) y
sobre materias primas y energia (Chicago Board of Trade,
International Petroleum Exchange); informacion de mer-
cados de renta fija con datos de las emisiones que los
componen; informacion sobre hechos relevantes (pagos
de dividendos, ampliaciones y reducciones de capital,
participaciones significativas de capital, ofertas publi-
cas de venta, admisiones y exclusiones de valores,
pagos de cupones, amortizaciones y conversiones);
estados financieros de companias cotizadas; informa-
cion relativa a los fondos de inversion, con los datos fijos
correspondientes, asi como los caracteristicos de ren-
tabilidad anual y valor liquidativo; mercado de divisas,
especialmente relevante cuando se realizan transaccio-
nes en otras monedas y cuando se opera en otros mer-
cados internacionales, suministrando los cambios al
contado y a plazo de los distintos cruces; datos funda-
mentales de companias, calculados por los propios ser-
vicios de informacion a través de los datos de los esta-
dos financieros suministrados; cotizaciones histdricas
de los valores, con el fin de poder analizar su compor-
tamiento a lo largo del tiempo; informacion de bancos
centrales y andlisis macro, con el objeto de poder ana-
lizar la economia global del pais donde se realiza la inver-
sidn; consensus y previsiones, proporcionados por com-
pafiias profesionales cuyo fin es recoger la opinion de
los analistas del mercado y publicar recomendaciones
de inversion vy, finalmente, noticias de agencias inde-
pendientes, que cubren los acontecimientos de los prin-
cipales mercados del mundo.

— Agrupar y difundir toda la informacion que cons-
tantemente se recibe en tiempo real, lo que ha hecho
necesario un gran esfuerzo de desarrollo hasta contar
con una plataforma de gestién de la informacién o tic-
ker plant de tecnologia avanzada, que actiia como motor
del centro emisor y que hace posible la integracion de
mas de 130 fuentes heterogéneas de informacion finan-
ciera y de mas de 30 agencias de noticias, soportando
un trafico diario de mas de 60 millones de mensajes en
tiempo real, correspondientes a mas de 300.000 instru-
mentos financieros. Gracias a ello, es posible la difusion
de informacion en tiempo real, diferido o snapshot sobre
diferentes mecanismos de transmision y la respuesta a
consultas de informacion historica.

— Disefar y desarrollar productos y servicios de infor-
macion basados en las tecnologias disponibles en cada
momento, atendiendo a los distintos perfiles de usua-
rio, desde el profesional al particular. Asi pues, nos
encontramos con sistemas que utilizan infraestructuras
tradicionales, como las lineas dedicadas de datos, y
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otras mas modernas basadas en conexiones a Internet
combinadas con las transmisiones por satélite, garan-
tizando de este modo la plena continuidad de los ser-
vicios. Internet es, asimismo, el medio mas indicado
para hacer llegar la informacién de los mercados a todo
el universo de inversores, sin olvidar nunca las distintas
necesidades de informacion y coste de cada uno de
ellos. De este modo, los servicios se conciben para
acceder exclusivamente a los contenidos requeridos,
en tiempo real, en diferido o al cierre y modificar su com-
posicién a medida que varian las necesidades en cada
momento. Hay que considerar otras tecnologias que
poco a poco se imponen y en las que los servicios de
informacion de BME estan igualmente accesibles: nos
referimos a la entrega de mensajes a través de movil
(smS) y otros dispositivos tipo PDA, que permiten la ges-
tion de alarmas, el seguimiento de carteras, el analisis
grafico, etcétera.

— Comercializar esos productos y servicios de infor-
macion tanto en el segmento profesional como en el
segmento de particulares.

— Desarrollar herramientas de gestion de la infor-
macién, igualmente necesarias para cualquier toma
de decision, tales como programas de analisis técni-
co, interfases con hojas de calculo en tiempo real, sis-
tema de gestion de alarmas o programas de gestion
de carteras.

Es de justicia reconocer que la trayectoria de Data-
bolsa e Infobolsa, las dos empresas especializadas en
la redifusion comercial de informacion actualmente inte-
gradas en el Grupo BME, ha contribuido sustancial-
mente a que el conjunto de este sector en Espana se
haya mantenido a un altisimo nivel dentro del panora-
ma internacional.

Desde el mismo momento en que se puso en marcha
el mercado continuo espafiol, ambas compafias han
sabido interpretar las necesidades de los usuarios de la
informacion financiera en nuestro pais haciendo posi-
ble que el grupo BME pueda aportar hoy un récord de
éxitos como el siguiente:

— 1990-1992: Inicio de la difusion del mercado con-
tinuo espanol a través de frecuencia modulada. Poste-
riormente, y con el fin de ampliar el ambito de la trans-
mision de la informacion financiera a todo el territorio
nacional, se inicia la difusion de datos a través de Tv.
Ello significaba suministrar los datos de los mercados
en tiempo real a través de una alternativa tecnolégica a
la tradicional linea telefénica dedicada.

— 1993: Lanzamiento de servicios en tiempo real en
entorno Windows frente a los existentes en el mercado,
en sistema operativo DOS.
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— 1994: Lanzamiento de un servicio automatico de
informacion sobre cotizaciones con respuesta automa-
tica audible.

— 1995: Primera web financiera con contenidos de
mercados nacionales e internacionales, de renta varia-
ble, renta fija y derivados, incluyendo asimismo noti-
cias de distintas agencias de informacién y mercados
de divisas.

— 1997: Penetracion en Portugal en colaboracion
con la Bolsa de Lisboa.

— 1998: Lanzamiento de servicios de informacion a
través de plataformas digitales con tecnologia DvB y
protocolos IP, permitiendo enviar grandes volumenes
de informacion en alta velocidad. Los satélites Astra,
Hispasat y Eutelsat garantizan la difusién en todo el
mundo, asi como la prestacion de servicios a través de
satélite a otros proveedores (vendors) internacionales
de informacion.

— 1999: Lanzamiento de una web site integramen-
te desarrollada en Java. Inicio de la prestacion de ser-
vicios por internet en modalidad pay per view.

— 2000: Lanzamiento de un canal de televisién en la
plataforma Canal Satélite Digital; adicionalmente, pues-
ta en marcha de servicios en tecnologia WAP.

— 2001: Lanzamiento de una nueva versién de ser-
vicios utilizando las infraestructuras de Internet/Intranet
para hacer llegar la informacion hasta el usuario.

— 2002: Deutsche Boérse adquiere el 50 por 100 del
capital de la compaiiia Infobolsa, lo que viene a ratificar
la alta calidad y prestigio, a escala internacional, de la
tecnologia y los servicios de difusion en Espafia.

— 20083: Fundacion de Infobolsa Deutschland. Lan-
zamiento del servicio Infobolsa NetStation en version
alemana.

— 2004: Creacion de una red de contribuidores en
Alemania, lo que ha permitido hacer mucho mas com-
petitivos los servicios en cuanto a contenidos. Desa-
rrollo de los sistemas de alimentacion de informacion
financiera de la web site de Deutsche Borse, una de las
mas reconocidas del mundo.

— 2005: Apenas transcurrida la primera mitad del
presente ano, y haciendo notar una serie importante de
proyectos en curso cuya consecucion esta prevista para
los proximos meses, cabe ya destacar el lanzamiento,
en febrero, de la ultima generacion de servicios, con
transmision dual de la informacion, a través de satélite
y conexiones IP.
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Ademas, se lanzan nuevas versiones de servicios para
intranets, especialmente orientados a inversores par-
ticulares, con contenidos en tiempo real y herramientas
de gestion de la informacion.

En paralelo a todo lo anterior, las compafiias redifu-
soras de informacion del grupo BME han venido desa-
rrollando y prestando servicios de flujos de datos, es-
pecialmente orientados a entidades financieras que
alimentan sus propias redes internas y sus servicios de
banca electrénica y de Internet, asi como a otros redi-
fusores de informacion.

Ello ha permitido hacer llegar la informacion de los
mercados esparioles a los clientes finales de otros pro-
veedores de servicios de informacion financiera repar-
tidos por todo el planeta, cumpliéndose asi el otro de
los objetivos estratégicos de BME que al principio se
mencionaban: hacer de la difusién de informacién una
herramienta para el desarrollo de los propios mercados
espanoles.

IV. EL FUTURO DE LA DIFUSION
DE INFORMACION A LA LUZ DE LA
NUEVA LEGISLACION EUROPEA

Desde mediados de los afios noventa hasta el
momento presente, el marco juridico de los mercados
de valores europeos ha venido determinado por la
Directiva sobre los Servicios de Inversion, de 1993, que
ha constituido uno de los desencadenantes del inicio
del verdadero proceso de integracién del mercado de
capitales en Europa, y que consagra la libertad de esta-
blecimiento y de provision de servicios en el ambito de
los valores negociables, tratando de garantizar a los
intermediarios financieros un régimen claro de actua-
cion en el ambito europeo.

En lo que concierne, en concreto, a los mercados y
sistemas de negociacion, la Directiva trata de asegurar
a los intermediarios financieros el derecho a acceder y
operar en ellos, asi como en los correspondientes sis-
temas de compensacion y liquidacion.

A tales efectos, la DSI avanzo el concepto de «mer-
cado regulado», entendido como estructuras organiza-
das de negociacion de valores, y establecio que los esta-
dos miembros debian hacerlos publicos, a fin de que
los intermediarios europeos interesados puedan ejerci-
tar su derecho de convertirse en sus miembros.

Actualmente se estd trabajando, como parte del
Plan de Accion de Servicios Financieros, en una pro-
funda revision de la Directiva de Servicios de Inver-
sion (Directiva de Mercados e Instrumentos Financie-
ros, MIFID).
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Como es sabido, la regulacion europea en materia
de servicios financieros se desarrolla con arreglo al
denominado procedimiento Lamfalussy. Segun éste, el
proceso normativo se divide en cuatro fases o niveles:
establecimiento de los principios marco (elaboracion,
discusion y aprobacion de las directivas), definicion de
medidas de implementacion (elaboracion, discusion y
aprobacion de reglamentos y otras normas), fortaleci-
miento de la cooperacion entre autoridades competen-
tes (estandares de interpretacion comunes, etc.) de cara
a la trasposicion y aplicacion (establecimiento de medi-
das que aseguren su cumplimiento).

Respecto de la nueva normativa en materia de difu-
sién de la informacion, el primer nivel esta completado
y las directivas aprobadas, y por lo que se refiere al
segundo nivel, se han llevado a cabo consultas sobre
los aspectos de las directivas susceptibles de interpre-
tacion y desarrollo.

La nueva legislacién introduce un cambio de filoso-
fia que afecta al régimen de los mercados y a la difusion
y consolidacion de la informacion, tanto de las opera-
ciones sobre valores admitidos a cotizacion en un mer-
cado regulado como de la informacion que deben pro-
porcionar las empresas emisoras.

Asi como la actual DSI confié el régimen de estable-
cimiento, administracion, organizacion y funcionamien-
to de los «mercados regulados» a las normas aproba-
das por las correspondientes autoridades nacionales,
la nueva normativa se propone modificar ese estado de
cosas e incluir el régimen aplicable a los mercados regu-
lados y a los sistemas de negociacion de valores.

Con ello se amplian sustancialmente su alcance y
objetivos, que abarcaran tanto el régimen de los inter-
mediarios financieros en relacion con los valores nego-
ciables como el régimen de los mercados regulados y
los sistemas de negociacion de tales valores.

La nueva regulacion hara coexistir dos regimenes,
sistemas y formas de organizar la contratacién de valo-
res: los «<mercados regulados» y la autorizacion a los
intermediarios financieros para llevarla a cabo fuera de
las reglas y sistemas de tales mercados, y a traves de
dos nuevas vias que no figuran actualmente en la DSI:
las plataformas multilaterales de contratacion, conoci-
dos por su acrénimo inglés MTF, y la internalizacion de
ordenes, esto es, el case interno de érdenes de compra
y venta sin pasarlas por el mercado, por parte de los
intermediarios.

Obviamente, tal coexistencia de formas de organi-
zar la contratacion de valores y el consiguiente riesgo
de proliferacion de «lugares» donde esta contratacion
se pueda desarrollar, afectaran tanto a la condicion de
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fuente Unica primaria que ostentan actualmente los
mercados regulados en relacion con los valores que
en ellos se cotizan como al futuro rol de los redifuso-
res de informacion.

Estos Ultimos podrian llegar a tener un papel muy rele-
vante de cara a garantizar la integridad del mercado en
su mas amplio sentido (i.e., incluyendo los mercados
regulados, los MTF y los internalizadores de érdenes)
que se desempenaria en dos areas de actividad dife-
rentes. Por una parte, los redifusores de informacion
podrian convertirse en el vehiculo para el cumplimien-
to, por parte de los mercados regulados, MTF e interna-
lizadores, de las obligaciones de transparencia previa y
posterior a la negociacion. Por otra, podrian llegar a ser
los «consolidadores» de la informacién de las transac-
ciones sobre cualquier instrumento admitido a cotiza-
cion en un mercado regulado y su posterior envio a las
autoridades competentes. Veamoslo con mas detalle.

En la nueva normativa, deciamos, se establece una
serie de obligaciones de transparencia previa a la nego-
ciacion tanto para los mercados regulados como para
MTF y empresas de servicios de inversion, y se obliga a
que esta informacion se ponga a disposicion del publi-
co en condiciones comerciales razonables y de forma
continua en el horario normal de negociacion. Paralela-
mente, los mercados regulados, MTF e internalizadores
deben hacer publico el volumen y precio de las opera-
ciones, asi como la hora en que hayan concluido dichas
operaciones.

En principio, se entiende que los mercados regula-
dos y los MTF utilizaran sus propios sistemas para cum-
plir con estas obligaciones en condiciones comerciales
razonables. Sin embargo, en el caso de las empresas
de servicios de inversién, la nueva normativa contem-
pla expresamente la posibilidad de que se utilicen los
sistemas de cualquier mercado regulado que haya admi-
tido a cotizacion el instrumento en cuestion, los siste-
mas de un tercero o medios privados. Es evidente que
ello abre la puerta a la intervencion de las empresas redi-
fusoras de informacion.

En relacién con la consolidacién de la informacion
para mantener la integridad del mercado, la nueva legis-
lacion establece que las empresas de servicios de inver-
sién que ejecutan operaciones en cualquier instrumen-
to financiero admitido a cotizacién en un mercado
regulado deben declarar los datos a la autoridad com-
petente con la mayor brevedad, con independencia de
que las operaciones se hayan realizado en un mercado
regulado o no. Queda abierta la cuestion de qué insti-
tucion debe encargarse de elaborar los informes sobre
transacciones. Se sefala que podran ser elaborados por
la propia empresa de servicios de inversion, por un ter-
cero que actlie en su nombre, por un sistema de case
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de ordenes o de informacion aprobado por la autoridad
competente o por el mercado regulado o el MTF a tra-
vés del que se ha efectuado la operacion.

En estos momentos, la Comision Europea esté ela-
borando el correspondiente reglamento que desarrolla
este punto. El texto de dicho reglamento ain no ha sido
aprobado, estando sometidos a consulta publica algu-
nos elementos de gran trascendencia.

Por ejemplo, la nueva normativa obliga a que la auto-
ridad competente del mercado mas relevante en térmi-
nos de liquidez (concepto todavia pendiente de defini-
cion) de cada uno de los valores cotizados en los
mercados regulados reciba los informes de transaccion
de todas las operaciones realizadas en cualquier pais
de la UE sobre el valor en cuestién, independientemen-
te de donde se haya concluido, exigencia que hace
necesario establecer un sistema de comunicacion entre
las autoridades competentes.

Aun esta por dilucidar cémo se va a articular la dis-
tribucion de la informacién entre las autoridades euro-
peas. La Comision contempla dos posibilidades: la pri-
mera consiste en la distribucion de la informacion de
forma descentralizada, de manera que las autoridades
competentes de cada pais la remitan o pongan a dis-
posicién de cada una de las autoridades competentes
europeas. La segunda opcién contemplada consiste
en la distribucion de la informacion a través del esta-
blecimiento de una central comun de datos. Cualquie-
ra que sea la opcion elegida, es evidente que tanto el
papel de las actuales fuentes primarias (i.e. los mer-
cados regulados) como el de los redifusores pueden
verse afectados. Desde luego, si la primera fuese la
opcion elegida, los redifusores podrian llegar a alcan-
zar un gran protagonismo como consolidadores de la
informacion difundida por las diferentes autoridades
competentes.

Por otra parte, con la entrada en vigor de la nueva
normativa, toda la informacion regulada debera quedar
registrada en la autoridad competente del estado miem-
bro de origen, y se debera facilitar acceso a la misma.
Actualmente, la Comision esta desarrollando las espe-
cificaciones de las normas minimas para la difusion de
la informacién regulada y sus plazos.

En el proceso de consultas abierto para definir las
medidas de implementacion de esta normativa, se tra-
baja en la linea de que en caso de que, los emisores
cumplan con las obligaciones de la legislacién a través
de proveedores y éstos ofrezcan prestaciones de otra
naturaleza o realicen otras funciones (ya sean compa-
fias de comunicacion, bolsas de valores, la autoridad
competente del pais o la entidad a cargo del mecanis-
mo de almacenaje central), tengan la obligacion de
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separar esas otras funciones de las referidas a la dis-
tribucion de la informacién regulada.

En este sentido, al igual que los mercados regulados
estan y van a seguir estando obligados a garantizar la
transparencia de sus operaciones, cabe esperar que esa
misma transparencia se constituya igualmente en requi-
sito inexcusable para los MTF y para los internalizado-
res. De lo contrario, se estaria poniendo en riesgo la efi-
ciencia en la formacion de precios, siendo ésta la
principal funcion de las realizadas por los mercados de
valores en el sistema econdmico.

En todo caso, y ya para concluir, lo que parece claro
es que la funcion de los mercados regulados como fuen-
te primaria de informacion y el papel a desempefiar por
los redifusores de informacién puede verse alterado a
la luz de la nueva normativa que se esta elaborando.

Bolsas y Mercados Espafioles (BME), a diferencia de
otros de los grandes operadores de mercados finan-
cieros, parte de una posicién muy interesante en clave
de estrategia, habida cuenta de su larga experiencia
tanto en el ambito de la difusion primaria como en el de
la redifusion.

La combinacion de su alto nivel tecnolégico, de su
know how y de la profesionalidad y preparacion de sus
recursos humanos permiten afrontar el futuro con opti-
mismo y aspirar a consolidar, e incluso incrementar, su
posicion de liderazgo en un entorno tan extraordinaria-
mente cambiante y competitivo como lo es el de la difu-
sién de informacion financiera, en tiempo real, a escala
internacional.

V. BOLSAS Y MERCADOS ESPANOLES CONSULTING

Uno de los objetivos del grupo BME es la generacion
de sinergias entre las diferentes areas de negocio que
sus diversas empresas desarrollan. Con este mismo pro-
posito, la direccion del grupo decidié establecer una
nueva comparnia, Bolsas y Mercados Espanoles Con-
sulting, con una doble mision.

Por una parte, convertirse en el vehiculo a través del
cual se pongan en valor los conocimientos que, sobre
el disefo, organizacion y gestion de todos los procesos
del ciclo de negocio de los mercados de capitales, han
acumulado los profesionales del grupo BME, asi como
las diferentes herramientas tecnoldgicas de soporte al
mercado que las empresas del grupo han desarrollado
a lo largo de los ultimos afos.

Por otra, contribuir al intercambio de know how con

otros operadores de mercados y empresas de IT acer-
ca de la tecnologia que las bolsas estan actualmente
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aplicando, asi como de las necesidades presentes y
previsibles de los mercados financieros en materia tec-
noldgica.

Este tipo de actividades no son una novedad para las
empresas de BME que, desde mediados de los afios
noventa han venido realizando acuerdos con varios ope-
radores de mercados financieros (la Bolsa de Atenas, la
Bolsa de Caracas, la Bolsa de Valores de Lisboa y Opor-
to y la Bolsa de Mercaderias de Hannover, por citar sélo
algunos) para la transferencia de tecnologia.

Estos acuerdos llevaban aparejada la transferencia
de conocimientos a través de proyectos de consultoria
inicialmente ligados a la formacion y a la adaptacion de
la organizacion del cliente a la nueva tecnologia, unos
proyectos que, en una segunda fase, comenzaron a
tener entidad propia.

Con la creacion del grupo BME parecia un paso 16gi-
co la coordinacion de estas actividades en torno a
nueva unidad de negocio especializada en este tipo de
servicios.

En definitiva, BME Consulting nace con la vocacion
de racionalizar, apoyar y dar soporte y continuidad a las
actividades llevadas a cabo en veintitrés mercados inter-
nacionales por las diferentes compafiias que forman el
grupo BME. La compafia contribuye, asimismo, a crear
nuevas oportunidades de negocio y a diversificar la ofer-
ta de servicios del grupo, al tiempo que se constituye
en un observatorio de las ultimas tendencias interna-
cionales en los mercados financieros.

BME Consulting no es una excepcion en el mundo de
las bolsas europeas: Practicamente todos los operado-
res de mercado relevantes en el continente desarrollan
trabajos de consultoria y de exportaciéon de tecnologia
de una u otra forma. Estas actividades se llevan a cabo
bien dentro de un departamento de la propia Bolsa
(como es el caso de Deustche Borse), o bien a travées
de una empresa filial (London Stock Exchange Consul-
ting, Wiener Borse Consulting y OMx Tecnology).

BME Consulting se mueve, pues, en un entorno pro-
fesionalizado y competitivo, dirigido fundamentalmen-
te a los mercados de economias emergentes y a aque-
llos paises que han accedido recientemente a la Unién
Europea (UE).

Las areas naturales de actuacion de la compafiia son,
por una parte, los proyectos de adaptacion de los mer-
cados de los paises del Este de Europa a los estanda-
res de las economias mas avanzadas de la UE y, por otra,
los procesos de reforma y modernizaciéon de los mer-
cados financieros de Latinoamérica, una regiéon geo-
gréafica en la que BME Consulting aspira a convertirse en
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la consultora de referencia en el ambito de los merca-
dos de valores.

La compaiiia se ha organizado en dos departamentos:

— Un area de servicios de IT, a cargo de la venta,
adaptacién y mantenimiento de los sistemas de sopor-
te al mercado que BME provee a terceros.

— Un éarea de consultoria, a cargo del desarrollo de
los proyectos de consultoria estratégica de la compania
y de la ejecucion de programas de formacion especificos
dirigidos a clientes institucionales fuera de Espana.

1. Area de servicios IT

La industria de valores hace un uso intensivo de la
tecnologia, hasta tal punto que las empresas opera-
doras de mercados han sido consideradas en alguna
ocasién empresas del sector de tecnologias de la infor-
macion.

En efecto, las herramientas informaticas mas avan-
zadas se encuentran presentes en todos los procesos
del ciclo de negocio. La contratacion electronica, la
comunicacion y difusién de informacion financiera y de
mercado, la ayuda a la toma de decisiones en comple-
jos procesos de arbitraje o cobertura, la gestion de gran-
des cantidades de clientes y cuentas, la compensacion
y liquidacién de enormes volimenes de operaciones;
todo ello es posible gracias al desarrollo tecnolégico de
los mercados de valores.

BME Consulting ofrece los servicios y productos de IT
que en los ultimos tiempos las distintas empresas que
integran hoy dia el grupo BME desarrollaron en aras de
la mecanizacion de las operaciones, dado el estado de
la técnica en cada momento, y de poder soportar con
niveles éptimos de eficiencia las elevadas tasas de cre-
cimiento de la actividad de los mercados.

Estos desarrollos abarcan sistemas de contratacion
electronica, de compensacion y liquidacion de opera-
ciones, de difusion de informacion financiera en tiem-
po real, de soporte a la contratacién y back-office,
etcétera. Adicionalmente, el fondo de herramientas
tecnoldgicas se completa con plataformas de difusion
de cotizaciones para mercados de profesionales, enca-
minamiento automatico de érdenes (routing) y cama-
ra de contrapartida central.

BME Consulting no es un proveedor de sistemas ajeno
al negocio en que sus aplicaciones operan, sino un socio
tecnoldgico que ofrece un doble valor afiadido: un pro-
fundo conocimiento de los mercados de capitales y de
como obtener el maximo aprovechamiento de la tec-
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nologia en términos de productividad, y un historial de
desarrollo que le acerca tanto a los mercados emer-
gentes como a los mas desarrollados.

Ciertamente, las altas tasas de crecimiento del mer-
cado espariol lo han llevado de ser una plaza de redu-
cido tamafo en el entorno europeo a situarse en cuar-
to lugar por volumen de contratacion y capitalizacion.
Esto permite a BME Consulting entender las necesida-
des e identificar las oportunidades de los mercados con
potencial de crecimiento, asi como las de aquéllos cuyo
crecimiento debe apoyarse en ganancias de producti-
vidad derivadas del uso de la tecnologia.

Seguidamente, se describen las soluciones tecnold-
gicas desarrolladas en el seno de BME.

1.1. Sistema de contratacion

BME Consulting oferta las diferentes plataformas
de contratacion utilizadas actualmente en el mercado
espafnol.

El SIBE es el sistema en el que las cuatro bolsas espa-
folas llevan a cabo la negociacion de acciones v, a tra-
vés de aplicativos especificos, warrants y renta fija (publi-
ca y privada). Este sistema se basa en un estandar
internacional: el Modelo Europeo de Mercado, dirigido
por ordenes (order-driven) en el que las posturas se casan
con arreglo a la prioridad precio-tiempo durante el hora-
rio de mercado abierto. Adicionalmente, proporciona
mecanismos de subasta para los periodos de apertura
y cierre de la sesion, asi como para la gestion de movi-
mientos bruscos de precios (subastas de volatilidad).

Es de destacar que el SIBE fue, en su momento y
durante muchos afos, la primera y Gnica plataforma de
contratacion electronica multibolsa que daba servicio
a las plazas de Barcelona, Bilbao, Madrid y Valencia,
cuyos miembros operaban sobre un solo libro central.
Ello posibilita una concentracion de liquidez que pro-
porciona la mayor calidad de los precios negociados,
que, al ser Unicos para cada instrumento, eliminan el
arbitraje entre plazas y sus efectos distorsionadores
sobre el mercado. Por su disefio y desarrollo, el SIBE
permite una rapida adaptacion a nuevos productos,
regulaciones y mercados.

Desde el punto de vista técnico, este sistema es acce-
sible desde terminales de usuario, a través de una apli-
cacion visual de cliente, o desde sistemas propios de
recoleccion de 6rdenes a través de una interfaz Unica.
Todo ello facilita su adecuacion a las necesidades y
caracteristicas de todo tipo de intervinientes, con inde-
pendencia de su tamafo, localizacion geografica o nivel
de actividad.
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Para los mercados de productos derivados, BME
cuenta con una plataforma electrénica y de comunica-
ciones, MEFF S/MART, que realiza la gestion informatiza-
da de todo el ciclo de negocio: informacién en tiempo
real, negociacion, compensacion y liquidacion, control
de riesgos y gestion de garantias. Este sistema es acce-
sible a través de terminales o de conexiones directas
desde aplicaciones internas, incluida la posibilidad de
negociacion via Internet, y realiza automaticamente una
consolidacion de todas las cuentas de cada inversor
para determinar su posicion abierta, el estado de sus
ordenes, sus depdsitos, resultados, etc. De esta mane-
ra se minimiza el importe de las garantias a depositar al
tiempo que se maximiza el volumen de la compensa-
cién de posiciones complementarias entre contratos. El
diseno del sistema permite elevados volimenes de érde-
nes introducidas y contratos negociados.

Para los mercados de renta fija, BME Consulting ofre-
ce la solucion de AIAF, un sistema de negociacion elec-
tronico, FIT, basado en un disefio modular que facilita
el desarrollo de interfaces intuitivas y funcionales, con
rapidez de ejecucion y con capacidad de instalacion en
cualquier entorno operativo. El operador de mercado
interviene a través de un terminal grafico como punto
de entrada al sistema, en el que accede a la informa-
cion del mercado, actualizada en tiempo real, y a las
funciones caracteristicas de una plataforma de nego-
ciacion: introduccion de 6rdenes, actividad del usuario,
mensajeria, etc. La arquitectura técnica del FIT garanti-
za particularmente la velocidad en el tratamiento de las
ordenes, mediante procedimientos de distribucién y
almacenamiento de informacion, asi como los proce-
sos especificos de gestion de las peticiones de usua-
rios y generacién de respuestas. Cuenta ademas con
mecanismos de seguridad frente a posibles fallos y
herramientas de administracion que permiten el control
remoto de todos los parametros de la aplicacion.

Ademas, BME Consulting incluye en su oferta el Sis-
tema Electronico de Negociacion de Activos Financie-
ros (SENAF) en el que se negocian los instrumentos de
deuda publica espafiola. Cuenta con un sistema cen-
tral, SAPI, que procesa y gestiona automaticamente las
ordenes y operaciones de los miembros del mercado
que se conectan a través de una interfaz Gnica desde
cualquier tipo de aplicacion desarrollada al efecto. De
esta forma, los intervinientes pueden integrar en sus
propios sistemas la informacién recibida del mercado,
procesandola y enviando las érdenes manual o auto-
maticamente. Por las caracteristicas de este mercado,
el SAPI maneja elevados flujos de 6rdenes, generalmente
originadas de forma automatica por aplicaciones de
front-office. Adicionalmente, la plataforma automatiza
procedimientos especificos del mercado de deuda,
como los cumplimientos con el Tesoro, estrategias con
otros instrumentos, etc. El sistema responde a un dise-
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fio de mercado ciego, en el que los participantes des-
conocen la identidad de las contrapartes.

1.2. Sistemas de back-office

Otra de las herramientas desarrolladas dentro del
Grupo BME es el sistema de back-office de mercado
AUD, que proporciona una interfaz con los sistemas
internos de los miembros del mercado mediante la que
pueden gestionar, de una manera homogénea, los des-
gloses y transmision de operaciones, asi como las ins-
trucciones de liquidacion, tanto en tiempo real (con flu-
jos de mensajes) como en momentos determinados de
la sesion (con tratamiento de lotes). El sistema, por
tanto, se interpone entre el mercado y el depositario,
ofreciendo a las partes de la negociacion funciones de
recepcion y registro de ejecuciones, generacion auto-
matica de instrucciones de liquidacion, asignacion de
operaciones, calculo de tarifas, desgloses, comunica-
cion de titularidades, etcétera.

En el mercado de productos derivados, la herramienta
MEFF S/MART, que se ha descrito anteriormente, incor-
pora dos sistemas adicionales que optimizan la gestion
de los operadores en un mercado cuyas ratios de apa-
lancamiento requieren un tratamiento sofisticado del
riesgo: un back-office integrado (MIBOS) y un front-offi-
ce. El back-office ofrece al operador la posibilidad de
conciliar la actividad del mercado con las cuentas de
sus clientes, determinando la posicion de cartera de
cada uno de ellos individualmente y permitiéndole defi-
nir su estrategia de comisiones. Ademas, proporciona
un marco contable en el que registrar las operaciones
tanto por cuenta de clientes como por cuenta propia,
siempre en correspondencia con las negociaciones rea-
lizadas en el mercado. El front-office consiste en un con-
junto de programas graficos y de calculo que, alimen-
tados en tiempo real con la informacién generada por
el mercado, la organizan y presentan para apoyar al ope-
rador en la toma de decisiones.

1.3. Sistemas de compensacion y liquidacion

El grupo BME cuenta con los sistemas de IBERCLEAR,
que es la entidad encargada de la compensacion vy liqui-
dacion de operaciones realizadas en las bolsas, el mer-
cado de deuda publica, AIAF y Latibex. Ademas, lleva el
registro contable de los valores. Las negociaciones bur-
satiles son comunicadas desde los mercados a través
de medios electrénicos desde la plataforma de back-
office descrita anteriormente. Una vez registradas, se
procede a su tratamiento en un plazo maximo de tres
dias habiles. Durante éstos, el sistema gestiona los
rechazos, aceptaciones y confirmaciones que dan lugar
al traspaso definitivo de valores y efectivo entre las
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cuentas de los participantes. La red de comunicacio-
nes se establece entre el mercado, los miembros de
éste, los agentes liquidadores e IBERCLEAR.

Para las operaciones sobre instrumentos de deuda
pUblica y renta fija privada (AIAF), BME cuenta con el sis-
tema CADE. Esta plataforma realiza una liquidacion bruta,
tanto en valores como en efectivo, es decir, trata las ope-
raciones individualmente. A diferencia de la liquidacion
de operaciones bursétiles, este sistema hace dos ciclos
de liquidacion, al principio y al fin de la sesion. Entre
ellos, se lleva a cabo la liquidacion en tiempo real. El
plazo se determina por acuerdo entre los participantes
en la operacion. El sistema liquida operaciones al con-
tado, a plazo y dobles o simultaneas, cubriendo todo el
abanico de los mercados correspondientes.

BME Consulting incluye también en su oferta la tec-
nologia de la Camara de Contrapartida Central Meffclear
para las operaciones sobre instrumentos de renta fija
negociadas en los mercados de valores, especialmen-
te las simultaneas. Este servicio, a través de la nova-
cién de contratos, interpone a la camara entre com-
prador y vendedor, trasladando de esa manera el riesgo
de liquidacion. Meffclear proporciona, ademas del ser-
vicio de compensacion, la determinacion de las garan-
tias diarias a depositar por los participantes, cuya cus-
todia también gestiona. La liquidacion final, sin embargo,
se lleva a cabo en los sistemas de IBERCLEAR descritos
anteriormente.

1.4. Los sistemas de encaminamiento automatico
de drdenes (order routing)

Visual Trader (vT) es la plataforma que da acceso glo-
bal a los principales mercados bursatiles del mundo. El
sistema centraliza la recepcion de los flujos de érdenes
originados por sus usuarios, a través de una sencilla inter-
faz, y lo dirige al mercado de destino, ofreciendo ade-
mas todas las funciones accesorias que permitan el
seguimiento de tales d6rdenes. La institucion (broker,
banco, compafiia de seguros, fondo de inversion, etce-
tera) que desee hacer llegar érdenes a cualquiera de los
mercados a los que Visual Trader tiene acceso no tiene
mas que conectarse al sistema. La ventaja ofrecida por
el sistema es evitar tener tantos accesos como merca-
dos a los que se quiera acceder. Con un solo punto de
entrada se llega a méas de cuarenta mercados y a cual-
quier broker o red global. Ademas, se obtiene una cone-
xién automatica al mercado local sin tener que pasar por
sus terminales de introduccién manual de 6rdenes.

A todo lo anterior hay que afiadir que el propio VT ofre-
ce la posibilidad de interactuar con los sistemas de liqui-
dacion, enviando la actividad diaria de cada operador
al csD de su eleccion.
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La orden finalmente entrara al mercado de destino de
la mano de uno de sus miembros, por lo que VT pro-
porciona la funcion de registrar los acuerdos bilaterales
necesarios entre el «originador» de la orden y el miem-
bro de mercado que la hara llegar al libro.

La conexion al sistema VT puede realizarse por una
doble via:

— Através de la denominada vT Gateway, que es
una interfaz que conecta automaticamente sistemas de
recoleccion de 6rdenes (bancarios, por ejemplo) con sis-
temas de negociacion (mercados). Esta es una modali-
dad apropiada para el manejo de los grandes flujos de
ordenes minoristas.

— A través del denominado «terminal multimerca-
do», que es una aplicacion de cliente, es decir, un soft-
ware instalado en una computadora personal sobre un
entorno Windows, que presenta una serie de pantallas
de mercado (contratacion, carnet de 6rdenes, estado
del mercado, etc.) con funcionamiento en tiempo real,
con la particularidad de que ofrece informacién y acce-
S0 a multiples mercados.

En resumen, BME Consulting ofrece las soluciones
tecnoldgicas de uno de los operadores de mercados
financieros més avanzados del mundo. Las herramien-
tas técnicas que dan soporte a la actividad de los mer-
cados en toda la fase del ciclo de negocio se hallan a
la cabeza de los desarrollos de soluciones informaticas
para los mercados de valores por eficiencia, fiabilidad,
dimension y nivel de sofisticacion. Todas ellas han sido
disefadas y desarrolladas dentro del propio grupo, lo
que contribuye a fortalecer su capacidad de adaptacion
hacia a nuevas situaciones y exigencias del mercado.

2. Area de consultoria

El inicio de las actividades de consultoria por parte
de las empresas del Grupo tuvo mucho que ver con su
participacion en organizaciones internacionales tales
como la Federacion Mundial de Bolsas (WFE), la Fede-
racion Europea de Bolsas de Valores (FESE), la Federa-
cion Iberoamericana de Bolsas (FIAB), la Asociacion Euro-
pea de Depositarios Centrales (ECSDA), la Asociacién
Europea de Camaras de Compensacion (EACH) o la
Organizacion Internacional de Comisiones de Valores
(l0sco), por citar sélo algunas.

La presencia de BME en estos foros ha permitido que,
alo largo de los afios noventa, fueran muchas las institu-
ciones (bolsas, mercados de derivados, comisiones de
valores e instituciones de compensacion y liquidacion)
que tuvieron la oportunidad de conocer de primera mano
la situacion y evolucién del mercado de valores espafiol.
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Es precisamente esta evolucion —la de un mercado que,
en apenas 25 anos, ha pasado del estatus de emergente
a ser uno de los mas dinamicos y modernos del mundo,
con un segmento de renta variable que ha aumentado su
volumen de contratacion en mas del 280.000 por 100
durante ese periodo y con una regulacion, tecnologia y
organizacion consideradas de las mas avanzadas entre
los paises desarrollados— la que suscité una mayor aten-
cion entre los potenciales clientes de BME Consulting.

Desde el punto del vista del know how adquirido, ha
de remarcarse la participacion activa de las empresas
de BME en diversas iniciativas europeas que han pro-
movido la integracién de las bolsas del continente; en
los subcomités de compensacion y liquidacion, de regu-
lacion internacional y de tecnologia de las organizacio-
nes bursatiles antes resefiadas; en la 10SCO, y en todos
los procesos de consulta que la actual normativa euro-
pea prevé para la elaboracion de la regulacion sobre los
mercados de valores.

BME Consulting participa en proyectos financiados
por organismos internacionales e instituciones multila-
terales de desarrollo que suelen estar relacionados con
la reforma y modernizacién de mercados emergentes o
en transicion.

La estrategia de BME Consulting se construye en torno
a dos ideas:

— Aprovechar la condicion de BME como elemento
indispensable en el sistema financiero espafiol para
atraer a sus equipos a profesionales del més alto nivel
que han desarrollado o desarrollan sus carreras en ins-
tituciones publicas cardinales (Banco de Espafia, Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores, Ministerio de Eco-
nomia, Direcciéon General de Seguros, Direccion General
del Tesoro y Politica Financiera).

— Servir como elemento aglutinador de empresas
espanolas cotizadas, punteras en diferentes ambitos,
que quieren introducirse en el mundo de la consultoria
0 que quieren darse a conocer en un nuevo mercado a
través de un proyecto de consultoria liderado por BME
Consulting.

En este sentido, con la creacion de BME Consulting
no solo se trata de buscar sinergias entre las compa-
fiias del grupo BME sino entre las instituciones que con-
forman el sistema financiero espanol y entre BME y las
empresas cotizadas.

2.1. Los principios de consultoria de BME Consulting

Bolsas y Mercados Espafioles cree que los merca-
dos de valores mas eficientes son aquellos mercados
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regulados que operan en un elevado régimen de trans-
parencia, tanto en la precontratacién como en la pos-
tcontratacion, cuya legislacion promueve la defensa de
los derechos del inversor y los principios de buen
gobierno para las companias cotizadas, que contribu-
yen a la estabilidad del sistema financiero y que cum-
plen su funcion de formacion de precios eficientes. Para
que un mercado de valores cumpla las funciones cita-
das es condicion necesaria el seguimiento de los prin-
cipales estandares internacionales en el ambito de los
mercados de capitales, con especial énfasis en los
siguientes:

— Los estandares de la 10SCO, y mas concretamen-
te sus Objectives and Principles of Securities Regula-
tion, un conjunto de recomendaciones para la regula-
cién y supervision de los mercados de valores que
persigue lo objetivos de proteccion del inversor, efi-
ciencia y transparencia de los mercados y reduccion del
riesgo sistémico.

— Las recomendaciones del Banco Internacional de
Pagos (BIS) sobre los sistemas de liquidacion de valo-
res. Estas son un conjunto de propuestas fundamental-
mente dirigidas a abordar y mitigar los riesgos a los que
estan suijetos los sistemas de liquidacion de valores (ries-
gos legales, riesgos de liquidacion, riesgos operativos,
riesgos de custodia y riesgos en enlaces transfronteri-
zos), al tiempo que abordan aspectos relacionados con
el gobierno, acceso, eficiencia, transparencia, regula-
cion y supervision de estos sistemas.

— Finalmente, las recomendaciones del G30 sobre
compensacion y liquidacién de valores, unos estanda-
res gque tienen como objetivo el fomento de los siste-
mas de compensacion y liquidacion interoperables y
completamente automatizados que faciliten la creacion
de una red global de sistemas de compensacion y liqui-
dacién de valores, garantizando condiciones justas de
acceso a éstos, con unas politicas de gestion de ries-
go solidas, sujetos a unos érganos de gobierno fuertes
y efectivos y a una supervision consistente.

En suma, frente a la resolucion de problemas median-
te el disefio de soluciones ad hoc que tantos incon-
venientes plantea a medio, e incluso a corto, plazo,
debido a su dificil sostenibilidad y a que obliga a los
inversores e intermediarios internacionales a familiari-
zarse con practicas de mercado consideradas en
muchos casos como exoticas, BME Consulting aboga
por la adopcion de lo que considera un conjunto de
«mejores practicas» internacionales, adaptadas, en su
caso, a las particularidades de cada mercado. La filo-
sofia de la compafia es, por tanto, la de promover la
asuncién de los estandares citados como el mejor
medio para facilitar el fortalecimiento, la modernizacion
y el crecimiento de los mercados de valores.
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2.2. Areas de conocimiento de BME Consulting

Las principales areas de conocimiento sobre las que
BME Consulting realiza trabajos de consultoria son las
siguientes:

Marco juridico del mercado de capitales. Se trata de
trabajos normalmente promovidos por gobiernos o regu-
ladores de valores dirigidos a analizar las debilidades
de la legislacion sobre los mercados de capitales (en
cualesquiera de sus diferentes componentes normati-
vos: ley del mercado de valores, ley de abuso de mer-
cado, normativa sobre compensacion y liquidacion de
valores, regulacion sobre supervision prudencial de los
intervinientes en el mercado, normas de conducta de
los intermediarios, medidas de transparencia, etc.) para
actualizarla o incluso elaborar los borradores de nue-
vas normas.

Desarrollo de los mercados financieros y sus instru-
mentos. Proyectos destinados al desarrollo de los mer-
cados de capitales: desde el fortalecimiento de los mer-
cados de renta variable, renta fija, deuda publica y
derivados al disefio y desarrollo de instrumentos finan-
cieros cotizados (warrants, papel comercial, activos titu-
lizados, etc.), la desmutualizacion de bolsas o la reor-
ganizacion de supervisores de servicios financieros.

Procedimientos y principios operativos. Proyectos de
adaptacion o desarrollo de los procedimientos y princi-
pios empleados a lo largo del ciclo de negocio de los
mercados de valores (manuales de operacion, proto-
colos de comunicacion, etc.) para situarlos en linea con
las principales recomendaciones y estandares interna-
ciones, adaptandolos, cuando asi se considere nece-
sario, a las particularidades de los diferentes mercados
nacionales.

Gobierno corporativo. Proyectos destinados a crear
un marco institucional adecuado para el 6ptimo desa-
rrollo de los mercados de capitales o a elaborar codi-
gos de buen gobierno para empresas cotizadas.

Supervision de mercado. La disposicion de herra-
mientas y elementos normativos que velen por que los
mercados financieros sean seguros, justos y eficientes
se ha constituido en una condicién necesaria para el
crecimiento y desarrollo de aquéllos. BME Consulting
colabora con supervisores, reguladores y operadores
de mercados financieros que buscan asistencia técni-
ca externa para mejorar todos los aspectos (regulato-
rios, operativos y tecnoldgicos) relacionados con la
supervision de mercado.

Ofertas publicas de venta de acciones. Proyectos que
abordan los distintos aspectos relacionados con el pro-
ceso de salida a Bolsa, desde los mecanismos de regis-
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tro de las ofertas a los procedimientos de adjudicacion
o el fomento del mercado de valores como medio de
obtener financiacion.

2.3. La formacion internacional

Dentro de su area de consultoria, BME Consulting
desarrolla cursos y programas de formacion internacio-
nales sobre el mercado de valores, dirigidos a agencias
gubernamentales, reguladores, mercados e institucio-
nes financieras.

Las actividades de formacién internacional de BME
surgen de la mano de los proyectos de exportacion de
herramientas tecnologicas del grupo, pues la adaptacion
de los sistemas de BME a otros mercados hace necesa-
ria la realizacion de cursos de formacion a sus técnicos.
Estos cursos no se limitan al manejo de la nueva herra-
mienta, sino que, en muchas ocasiones, abordan temas
relacionados con el modelo de mercado, nuevos proce-
dimientos operativos, el tratamiento y la valoracién de
activos financieros o la compensacion y liquidacion de
operaciones bursatiles.

Con la creacion de BME Consulting, y como conse-
cuencia del interés manifestado por algunos mercados
extranjeros en recibir cursos de formacion especializada
en mercados de valores, se decide que la compaiia pueda
prestar servicios de formacion en el extranjero y que esta
actividad se enmarque dentro del area de consultoria.

Dentro de cada area de conocimiento, los cursos se
disenan de forma especifica a la medida de los reque-
rimientos de la institucién receptora, y cuentan con la
posibilidad de ser impartidos tanto en las instalaciones
de BME como en las del propio cliente.

VI. CONCLUSION

BME Consulting, la compafia més joven de Bolsas y
Mercados Espafoles, es el vehiculo que el grupo ha
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puesto en marcha para maximizar el valor de los cono-
cimientos y la tecnologia desarrollados en los Ultimos
anos por BME. La compafia, ademas, se constituye
como un medio especialmente apropiado para impor-
tar conocimientos técnicos y mejores practicas de otros
mercados bursatiles, contribuyendo a mantener la posi-
cién de BME en la vanguardia operativa y tecnoldgica de
los operadores de mercados financieros.

BME Consulting, consciente de que en unos merca-
dos de capitales como los actuales los procesos de
cambio son de caracter global, dejando muy poco espa-
cio a las particularidades de los mercados y exigiendo
un permanente esfuerzo de mejora por parte de los mis-
mos, nace con una filosofia que gira en torno a dos prin-
cipios basicos:

1) Las mercados del siglo XX| ya no demandan sis-
temas concretos de soporte al mercado, sino tecnolo-
gia, entendida como una asociacion flexible y dinamica
entre hardware y software, capaz de adaptarse de forma
constante a los nuevas necesidades de los participan-
tes en el mercado.

2) Los mercados del siglo XXI sélo pueden prospe-
rar si estan conectados a la red global de flujos finan-
cieros, y para ello es condicion necesaria cumplir con
los principales estandares internacionales en materia de
mercados de valores. El campo de las soluciones espe-
cificas se ha reducido drasticamente.

En los proximos afos, el reto de BME Consulting sera
afianzarse como una de las consultoras lideres en el
campo de los mercados de valores, al tiempo que con-
tribuye a los resultados de BME a través de una activi-
dad que diversifica las fuentes de ingresos y genera
sinergias entre las empresas del grupo. Para ello, cuen-
ta con una tecnologia del mas alto nivel y con los cono-
cimientos de los numerosos profesionales que desa-
rrollan sus carreras en el cuarto operador de mercados
financieros en Europa. Con estas bases, BME Consul-
ting parte de una situacién inmejorable para alcanzar
las metas propuestas.
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Legislacion

Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Consejo de 21 de abril de 2004
relativa a los mercados de instrumentos financieros, por la que se modifican las
Directivas 85/611/CEE y 93/6/CEE del Consejo y la Directiva 2000/12/CE
del Parlamento Europeo y del Consejo y se deroga la
Directiva 93/22/CEE del Consejo
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Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Consejo de 21
de abril de 2004 relativa a los mercados de instrumentos financieros,
por la que se modifican las Directivas 85/611/CEE y 93/6/CEE del
Consejo y la Directiva 2000/12/CE del Parlamento Europeo
y del Consejo y se deroga la Directiva 93/22/CEE del Consejo

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 47,

Vista la propuesta de la Comision (1),

Visto el dictamen del Comité Econémico y Social Eu-
ropeo (2),

Visto el dictamen del Banco Central Europeo (3),

De conformidad con el procedimiento establecido en el
articulo 251 del Tratado (4),

Considerando lo siguiente:

1. La Directiva 93/22/CEE del Consejo, de 10 de mayo de
1993, relativa a los servicios de inversion en el ambito de los
valores negociables (5), trataba de establecer las condiciones
en que las empresas de inversion y los bancos autorizados
podian prestar determinados servicios o establecer sucursa-
les en otros Estados miembros sobre la base de la autoriza-
cion y supervision del pais de origen. Pretendia armonizar asi
los requisitos de autorizacion inicial y funcionamiento de las
empresas de inversion, asi como las normas de conducta.
Preveia también la armonizacion de algunas de las normas de
funcionamiento de los mercados regulados.

2. Enlos ultimos afios ha aumentado el nimero de inver-
sores que participan en los mercados financieros, donde
encuentran una gama mucho mas compleja de servicios e ins-
trumentos. Esta evolucion aconseja ampliar el marco juridico

(1) DO C 71 E de 25.3.2003, p. 62.
(2) DO C 220 de 16.9.2003, p. 1.
(3) DO C 144 de 20.6.2003, p. 6.

(4) Dictamen del Parlamento Europeo de 25 de septiembre de 2003 (no publi-
cado aun en el Diario Oficial), Posicion Comun del Consejo de 8 de diciembre
de 2003 (DO C 60 E de 9.3.2004, p.1) y Posicion del Parlamento Europeo de
30 de marzo de 2004 (no publicada atin en el Diario Oficial). Decisién del Con-
sejo de 7 de abril de 2004.

(5) DO L 141 de 11.6.1993, p. 27, Directiva cuya ultima modificacion la consti-
tuye la Directiva 2002/87/CE del Parlamento Europeo y del Consejo (DO L 35
de 11.2.2008, p. 1). Diario Oficial de la Union Europea ES 30.4.2004 L 145/2.
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comunitario, que debe recoger toda esa gama de actividades
al servicio del inversor. A tal fin, conviene alcanzar el grado de
armonizacion necesario para ofrecer a los inversores un alto
nivel de proteccién y permitir que las empresas de inversion
presten servicios en toda la Comunidad, ya que se trata de un
mercado unico, tomando como base la supervisiéon del pais
de origen. En vista de lo anterior, la Directiva 93/22/CEE debe
ser sustituida por una nueva Directiva.

3. Debido a que los inversores dependen cada vez mas
de las recomendaciones personalizadas, es conveniente incluir
el asesoramiento en materia de inversion entre los servicios
de inversion sujetos a autorizacion.

4. Conviene incluir en la lista de instrumentos financieros
determinados instrumentos derivados sobre materias primas
y otros constituidos y negociados de un modo que plantea
cuestiones de reglamentaciéon comparables a las de los ins-
trumentos financieros tradicionales.

5. Es necesario establecer un régimen regulador general
para la ejecucién de operaciones sobre instrumentos finan-
cieros, independientemente de los métodos de negociacion
empleados, con el fin de asegurar una buena calidad de eje-
cucion de las operaciones de los inversores y de preservar la
integridad y eficiencia general del sistema financiero. Debe
establecerse un marco coherente y ajustado al riesgo que regu-
le los principales tipos de sistemas de ejecucion de érdenes
empleados actualmente en los mercados financieros europe-
os. Para ello hay que reconocer la aparicion, paralelamente a
los mercados regulados, de una nueva generacion de siste-
mas de negociacion organizada que deben estar sometidos
a ciertas obligaciones para preservar el funcionamiento efi-
ciente y ordenado de los mercados financieros. Para estable-
cer un marco regulador equilibrado, debe disponerse la inclu-
sion de un nuevo servicio de inversion relacionado con el
funcionamiento de los SMN.

6. Deben introducirse las definiciones de mercado regu-
lado y de SMN, y deben alinearse estrechamente entre si para
reflejar que cubren las mismas funciones de negociacion orga-
nizada. Las definiciones deben excluir los sistemas bilatera-
les en los que una empresa de inversion participa en cada
negociacion por cuenta propia y no como una contraparte
exenta de riesgo, interpuesta entre el comprador y el vende-
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dor. El término «sistema» engloba todos aquellos mercados
que operan Unicamente sobre la base de un conjunto de nor-
mas y una plataforma de negociacion, asi como los que ope-
ran sélo con arreglo a un conjunto de normas. Los mercados
regulados y los SMN no estan obligados a utilizar un sistema
«técnico» para casar 6rdenes. Un mercado compuesto uni-
camente por un conjunto de normas que regulan aspectos
relacionados con la condicion de miembro, la admision de ins-
trumentos a negociacion, la negociacion entre miembros y las
obligaciones de informacién y, en su caso, de transparencia
es un mercado regulado o un SMN segun lo definido en la pre-
sente Directiva y las operaciones concluidas con arreglo a
dichas normas se consideran concluidas con arreglo a los sis-
temas de un mercado regulado o un SMN. La expresion «inte-
reses de compra y venta» debe entenderse en sentido amplio
e incluye ordenes, cotizaciones e indicaciones de interés. El
requisito de que los intereses se confronten dentro del siste-
ma, seguin normas no discrecionales establecidas por el ges-
tor del sistema significa que se confronten con arreglo a las
normas del sistema o por medio de los métodos o procedi-
mientos de funcionamiento interno del sistema (incluidos los
procedimientos integrados en los programas informéticos).
Por «<normas no discrecionales» ha de entenderse aquellas
normas que no permiten a la empresa de inversion que ges-
tiona un SMN ningin margen de discrecionalidad sobre la inter-
accion de los intereses. Las definiciones exigen que esos inte-
reses se confronten de tal modo que den lugar a un contrato,
cuya ejecucion se ajuste a las normas del sistema o a los méto-
dos o procedimientos de funcionamiento interno del sistema.

7. La presente Directiva pretende abarcar a las empresas
cuya profesion o actividad habituales sea prestar servicios o
realizar actividades de inversion con caracter profesional. Por
consiguiente, debe excluirse de su ambito a toda persona que
tenga una actividad profesional de otra naturaleza.

8. Las personas que administren sus propios activos y
empresas, que no presten otros servicios de inversion ni rea-
licen otras actividades de inversion que la negociacion por
cuenta propia a menos que sean creadores de mercado o que
negocien por cuenta propia al margen de un mercado regula-
do o un SMN de forma organizada, frecuente y sistemética pro-
porcionando un sistema accesible a terceros con objeto de
entrar en negociacion con ellos, no deben entrar en el ambi-
to de aplicacion de la presente Directiva.

9. Cuando en el texto se haga referencia a las personas
debe entenderse que se incluye tanto a las personas fisicas
como a las juridicas.

10. Deben quedar excluidas las empresas de seguros
cuyas actividades estén sujetas al oportuno control de las
autoridades competentes de supervision prudencial y a la
Directiva 64/225/CEE del Consejo, de 25 de febrero de 1964,
relativa a la supresién, en materia de reaseguro y de retroce-
sion, de las restricciones a la libertad de establecimiento y
a la libre prestacion de servicios (1), la Primera Directiva

(1) DO 56 de 4.4.1964, p. 878/64. Directiva modificada por el Acta de adhesion
de 1972.
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73/239/CEE del Consejo, de 24 de julio de 1973, sobre coor-
dinacion de las disposiciones legales, reglamentarias y admi-
nistrativas relativas al acceso a la actividad del seguro direc-
to distinto del seguro de vida, y a su ejercicio (2), y la Directiva
2002/83/cE del Consejo, de 5 de noviembre de 2002 sobre el
seguro de vida (3).

11. No deben estar incluidas en el ambito de la presente
Directiva las personas que no presten servicios de inversion
a terceros, sino exclusivamente a sus empresas matrices, a
sus filiales o a otras filiales de sus empresas matrices.

12. También deben estar excluidas del ambito de la pre-
sente Directiva las personas que presten servicios de inver-
sién Unicamente de forma accesoria en el marco de una acti-
vidad profesional, siempre que esta Ultima esté regulada y que
las disposiciones pertinentes no prohiban la prestacion acce-
soria de servicios de inversion.

13. Las personas cuyos servicios de inversion consistan
exclusivamente en la administracion de regimenes de partici-
pacion de los trabajadores y que, por lo tanto, no presten ser-
vicios de inversion a terceros, no deben estar incluidas en el
ambito de la presente Directiva.

14. Es necesario excluir del ambito de la presente Direc-
tiva los bancos centrales y otros organismos que realizan fun-
ciones similares, asi como los organismos publicos encarga-
dos de la gestién de la deuda publica o que intervienen en
dicha gestién, concepto que abarca la colocacion de la misma,
a excepcion de los organismos que sean total o parcialmen-
te propiedad del Estado y cuya funcion sea comercial o esté
relacionada con la adquisicion de participaciones sociales.

15. Deben excluirse del ambito de la presente Directiva
los organismos de inversion colectiva y fondos de pensiones,
independientemente de que estén coordinados o no a esca-
la comunitaria, y los depositarios o gestores de dichas empre-
sas, ya que estan sujetos a normas especificas directamente
adaptadas a sus actividades.

16. Para poder acogerse a las excepciones establecidas
en la presente Directiva, la persona de que se trate debe cum-
plir sin interrupcion las condiciones de dichas excepciones.
En particular, si una persona presta servicios de inversion o
realiza actividades de inversion y esta exenta de la aplicacion
de la presente Directiva porque dichos servicios y actividades
son auxiliares respecto de su actividad principal, cuando se
considere como parte de un grupo, no podra seguir acogién-
dose a la exencion relativa a los servicios auxiliares cuando la
prestacién de dichos servicios o actividades deje de ser auxi-
liar respecto de su actividad principal.

17. Las personas que presten los servicios o realicen las
actividades de inversion cubiertos por la presente Directiva
deben estar sujetas a la autorizacion de su Estado miembro

(2) DO L 228 de 16.8.1973, p. 3. Directiva cuya Ultima modificacion la consti-
tuye la Directiva 2002/87/CE.

(3) DO L 345 de 19.12.2002, p. 1.
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de origen, con el fin de proteger a los inversores y a la esta-
bilidad del sistema financiero.

18. Con arreglo a la presente Directiva, las entidades de
crédito autorizadas en virtud de la Directiva 2000/12/CE del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 20 de marzo de 2000,
relativa al acceso a la actividad de las entidades de crédito y
a su ejercicio (1) no requieren otra autorizacion para prestar
servicios o realizar actividades de inversion. Cuando una enti-
dad de crédito decida prestar servicios o realizar actividades
de inversion, las autoridades competentes, antes de conce-
derle una autorizacién, deben verificar si cumple las disposi-
ciones pertinentes de la presente Directiva.

19. Con arreglo a la presente Directiva, las empresas de
inversion que prestan, de modo no periddico, uno o varios ser-
vicios de inversion o realizan una o varias actividades de inver-
sién que no estén amparados por su autorizacion, no necesi-
tan una autorizacion adicional.

20. A los efectos de la presente Directiva, la actividad de
recepcion y transmision de 6rdenes también debe incluir la
actividad de poner en contacto a dos o mas inversores, per-
mitiendo con ello la realizacion de operaciones entre esos
inversores.

21. En el contexto de la proxima revision del dispositivo
de adecuacion del capital del Acuerdo de Basilea Il, los Esta-
dos miembros reconocen la necesidad de volver a examinar
si debe considerarse que las empresas de inversion que eje-
cutan las 6rdenes de sus clientes sobre la base de operacio-
nes de adquisicion y venta simultaneas por cuenta propia (mat-
ched principal) actiian como ordenantes vy, por lo tanto, quedan
supeditadas a exigencias reguladoras adicionales en materia
de capital.

22. Los principios de reconocimiento mutuo y de super-
vision del Estado miembro de origen requieren que las auto-
ridades competentes de los Estados miembros denieguen o
revoquen la autorizacion cuando factores como el contenido
de los programas de operaciones, la distribucion geografica
o las actividades realmente efectuadas indiquen claramente
que una empresa de inversion ha optado por el ordenamien-
to juridico de un Estado miembro concreto para eludir normas
mas severas vigentes en otro Estado miembro en cuyo terri-
torio pretende desarrollar o esta desarrollando ya la mayor
parte de sus actividades. Una empresa de inversion que sea
una persona juridica debe estar autorizada en el Estado miem-
bro en el que tenga su domicilio social. Una empresa de inver-
sién que no sea una persona juridica debe estar autorizada en
el Estado miembro en el que tenga su administracion central.
Ademas, los Estados miembros deben exigir que la adminis-
tracion central de una empresa de inversion esté siempre situa-
da en su Estado miembro de origen y que opere realmente alli.

23. Una empresa de inversién autorizada en su Estado
miembro de origen debe poder prestar servicios o realizar acti-

(1) DO L 126 de 26.05.2000, p. 1. Directiva cuya ultima modificacion la consti-
tuye la Directiva 2002/87/CE.
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vidades de inversion en toda la Comunidad, sin necesidad de
solicitar una autorizacion adicional de la autoridad competente
del Estado miembro en el que desee prestar los servicios o
realizar las actividades mencionados.

24. Habida cuenta de que ciertas empresas de inversion
estan exentas de algunas obligaciones impuestas por la Direc-
tiva 93/6/CEE del Consejo, de 15 de marzo de 1993, sobre la
adecuacion del capital de las empresas de inversion y las enti-
dades de crédito (2), deben estar obligadas a suscribir una
cantidad minima de capital oun seguro de responsabilidad
profesional, o bien una combinacién de ambos. Los ajustes
de los importes de ese seguro deben tener en cuenta las modi-
ficaciones introducidas en el marco de la Directiva 2002/92/CE
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 9 de diciembre de
2002, sobre la mediacion en los seguros (3). Este régimen
particular en materia de adecuacion del capital no debe pre-
juzgar ninguna decision sobre el tratamiento apropiado de
estas empresas en virtud de futuros cambios de la legislacion
comunitaria sobre la adecuacion del capital.

25. Dado que el ambito de la regulacion prudencial debe
limitarse a las entidades que supongan una fuente de riesgo
de contraparte para otros participantes del mercado por el
hecho de gestionar una cartera de negociacion de manera pro-
fesional, deben excluirse del ambito de la presente Directiva
las entidades que negocien por cuenta propia con instrumen-
tos financieros, incluidos los derivados sobre materias primas
considerados en la presente Directiva, asi como aquéllas que
prestan servicios de inversion en derivados sobre materias pri-
mas a los clientes de su actividad principal pero con caracter
auxiliar respecto de su actividad principal, cuando se consi-
dere que esas empresas forman parte de un grupo, siempre
que dicha actividad principal no consista en la prestacion de
servicios de inversion en el sentido de la presente Directiva.

26. Para proteger los derechos de propiedad y otros dere-
chos similares del inversor sobre los valores y sus derechos
sobre los fondos confiados a una empresa de inversion, con-
viene en particular distinguirlos de los de la empresa. Este prin-
cipio no debe, sin embargo, impedir que una empresa realice
operaciones en su propio nombre pero por cuenta del inver-
sor, cuando asi lo exija la propia naturaleza de la operacién y
el inversor consienta en ello, como por ejemplo en el présta-
mo de valores.

27. Cuando un cliente, de conformidad con la legislacién
comunitaria y, en particular, con la Directiva 2002/47/CE del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 6 de junio de 2002,
sobre acuerdos de garantia financiera (4), transfiera la plena
propiedad de instrumentos financieros o de fondos a una
empresa de inversion con objeto de garantizar o cubrir de otro
modo obligaciones actuales o futuras, reales, contingentes o
posibles, dichos instrumentos o fondos deben dejar de con-
siderarse como pertenecientes al cliente.

(2) DO L 141 de 11.6.1993, p. 1. Directiva cuya ultima modificacion la consti-
tuye la Directiva 2002/87/CE.

(3) DO L 9 de 15.1.2003, p. 3.
(4) DO L 168 de 27.6.2002, p. 43.
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28. Los procedimientos para la autorizacion, en la Comu-
nidad, de sucursales de empresas de inversién autorizadas
en terceros paises deben seguir aplicandose a estas empre-
sas. Estas sucursales no deben disfrutar de la libre prestacion
de servicios, de conformidad con el parrafo segundo del
articulo 49 del Tratado, ni del derecho de establecimiento en
un Estado miembro distinto de aquél en el que estén esta-
blecidas. En los casos en que la Comunidad no esté vincula-
da por ninguna obligacion bilateral o multilateral, conviene
establecer un procedimiento que asegure la reciprocidad de
trato a las empresas de inversion de la Comunidad en los ter-
ceros paises de que se trate.

29. La creciente gama de actividades que muchas empre-
sas de inversion realizan simultaneamente ha incrementado
la posibilidad de que surjan conflictos de intereses entre estas
diversas actividades y los intereses de sus clientes. Es, pues,
necesario establecer normas que garanticen que estos con-
flictos no perjudiquen los intereses de sus clientes.

30. Debe considerarse que todo servicio se presta a ini-
ciativa de un cliente, salvo que el cliente lo solicite en res-
puesta a una comunicacién personalizada, procedente o por
cuenta de la empresa a ese cliente concreto, que contenga
una invitacion o pretenda influir en el cliente con respecto a
un instrumento financiero especifico o una operacion especi-
fica. Un servicio puede considerarse prestado a iniciativa del
cliente a pesar de que el cliente lo solicite basandose en cual-
quier tipo de comunicacién que contenga una promocién u
oferta de instrumentos financieros, realizada por el medio que
fuere, que por su propia naturaleza sea general y esté dirigi-
da al publico o a un grupo o categoria de clientes o posibles
clientes mas amplio.

31. Uno de los objetivos de la presente Directiva es la pro-
teccion de los inversores. Las medidas a tal efecto deben ajus-
tarse a las particularidades de cada categoria de inversores
(particulares, profesionales y contrapartes).

32. No obstante el principio de autorizacién, supervision
y cumplimiento en el pais de origen de las obligaciones rela-
tivas al funcionamiento de las sucursales, conviene confiar a
la autoridad competente del Estado miembro de acogida la
responsabilidad de velar por el cumplimiento de determina-
das obligaciones establecidas en la presente Directiva en rela-
cion con las actividades realizadas por la sucursal dentro del
territorio donde esté radicada, ya que dicha autoridad es la
mas proxima a la sucursal, por lo que es la que esta en mejo-
res condiciones de descubrir y poner fin a las infracciones de
las normas que rigen las operaciones de la sucursal.

33. Es necesario imponer a las empresas de inversion una
obligacion efectiva de «ejecucion optima» para garantizar que
ejecuten las érdenes en las condiciones mas favorables para
los clientes. Esta obligacion debe aplicarse a toda empresa
que tenga obligaciones contractuales o de intermediacion con
el cliente.

34. La competencia leal exige que los participantes del

mercado e inversores puedan comparar los precios que los
distintos centros de negociacion (es decir, los mercados regu-
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lados, los SMN y los intermediarios) estan obligados a hacer
publicos. Para ello, se recomienda a los Estados miembros
que eliminen cualquier tipo de obstaculo que pudiera opo-
nerse a la consolidacion, en el ambito europeo, de la infor-
macion pertinente y su publicacion.

35. Al establecer la relacion comercial con el cliente, la
empresa de inversion podra solicitar al cliente o cliente poten-
cial que dé su consentimiento simultdneamente a la politica
de ejecucion, asi como a la posibilidad de que las ordenes de
los clientes puedan ejecutarse al margen de un mercado regu-
lado o un SMN.

36. Las personas que presten servicios de inversion en
nombre de mas de una empresa de inversion no deben con-
siderarse agentes vinculados, sino empresas de inversion,
cuando entren en la definicion establecida en la presente
Directiva, exceptuando a aquellas personas que puedan que-
dar exentas.

37. La presente Directiva no debe afectar al derecho de
los agentes vinculados a realizar actividades cubiertas por
otras Directivas y actividades afines con respecto a servicios
o productos financieros no cubiertos por la presente Directi-
va, incluso por cuenta de otros miembros del mismo grupo
financiero al que pertenecen.

38. Las condiciones para ejercer actividades fuera de los
locales de la empresa de inversion (venta a domicilio) no deben
estar cubiertas por la presente Directiva.

39. Las autoridades competentes de los Estados miembros
no deben registrar, o deben cancelar la inscripcion del agente
vinculado cuyas actividades reales indiquen claramente que ha
optado por el sistema juridico de un Estado miembro con el fin
de evitar las normas mas estrictas que estan vigentes en otro
Estado miembro en cuyo territorio tiene intencion de realizar, o
en efecto realiza, la mayor parte de sus actividades.

40. A los efectos de la presente Directiva, se debe con-
siderar que las contrapartes elegibles actuan en calidad de
clientes.

41. Para asegurar el cumplimiento de las normas de con-
ducta con respecto a los inversores con mayor necesidad de
proteccion (incluidas las normas de ejecucion éptima y de
gestion de érdenes del cliente) y reflejar practicas mercanti-
les bien asentadas en la Comunidad, conviene aclarar que es
posible establecer excepciones a las normas de conducta en
caso de operaciones realizadas o suscitadas entre contra-
partes elegibles.

42. Con respecto a las operaciones ejecutadas entre con-
trapartes elegibles, la obligacion de divulgar las érdenes de
clientes a precio limitado sélo debe aplicarse si la contrapar-
te esta enviando explicitamente una orden a precio limitado a
una empresa de inversion para su ejecucion.

43. Los Estados miembros deben proteger el derecho a
la intimidad de las personas fisicas con relacion al tratamien-
to de datos personales de conformidad con la Directiva
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95/46/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de
octubre de 1995, relativa a la proteccién de las personas fisi-
cas en lo que respecta al tratamiento de datos personales y a
la libre circulacion de estos datos (1).

44. Con el doble objetivo de proteger a los inversores y
de asegurar el funcionamiento arménico de los mercados de
valores, es preciso garantizar la transparencia de las opera-
ciones y velar por que las normas establecidas a tal fin se apli-
quen a las empresas de inversion cuando éstas operen en los
mercados. Para que los inversores o los participantes del mer-
cado puedan evaluar en todo momento las condiciones de
una operacion sobre acciones que estan sopesando y pue-
dan comprobar a posteriori las condiciones en las que se llevo
a cabo, deben establecerse normas comunes para la publi-
cacion de los datos de las operaciones sobre acciones ya con-
cluidas y la difusion de los datos de las operaciones sobre
acciones que son posibles en aquel momento. Estas normas
son necesarias para garantizar la integracion real de los mer-
cados de valores de los Estados miembros, para reforzar la
eficiencia del proceso global de formacién de precios de los
instrumentos de renta variable y para contribuir a la obser-
vancia efectiva de las obligaciones de «ejecucién 6ptima».
Para ello es preciso disponer de un régimen global de trans-
parencia aplicable a todas las operaciones sobre acciones,
independientemente de que las realice una empresa de inver-
sion de modo bilateral o se ejecuten a través de mercados
regulados o SMN. La obligacion impuesta a las empresas de
inversion en el marco de la presente Directiva de indicar los
precios de compra/venta y de ejecutar una orden al precio
indicado no exime a una empresa de inversion de la obliga-
cién de encaminar una orden a otro lugar de ejecucién cuan-
do esta internalizacion sea susceptible de impedir que la
empresa cumpla las obligaciones de «ejecucion optima».

45. Los Estados miembros deben poder aplicar las obli-
gaciones de declarar las operaciones en virtud de la presen-
te Directiva a los instrumentos financieros no admitidos a coti-
zacion en un mercado regulado.

46. Un Estado miembro puede decidir aplicar los requisi-
tos de transparencia pre-negociacion y post-negociacion esta-
blecidos en la presente Directiva a otros instrumentos finan-
cieros distintos de las acciones, en cuyo caso, dichos
requisitos deben aplicarse a todas la empresas de inversion
de las que dicho Estado miembro sea el Estado miembro de
origen, con respecto a las operaciones que realicen en el terri-
torio de dicho Estado, asi como a las actividades transfronte-
rizas efectuadas al amparo de la libre prestacién de servicios.
También deben aplicarse a las operaciones realizadas en el
territorio de dicho Estado miembro por sucursales estableci-
das en él y pertenecientes a empresas de inversién autoriza-
das en otro Estado miembro.

47. Todas las empresas de inversion deben tener las mis-
mas posibilidades de adherirse o acceder a los mercados regu-
lados en toda la Comunidad. Independientemente del modo
en que estén organizadas actualmente las operaciones en los

(1) DO L 281 de 23.11.1995, p. 31.
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Estados miembros, es importante suprimir las restricciones
técnicas y juridicas al acceso a los mercados regulados.

48. Para facilitar la conclusion de operaciones transfronte-
rizas, es conveniente que las empresas de inversion puedan
acceder facilmente a los mecanismos de compensacion y liqui-
dacion en toda la Comunidad, independientemente de que las
operaciones se hayan concluido a través de mercados regula-
dos del Estado miembro de que se trate. Las empresas de inver-
sién que deseen participar directamente en los sistemas de
liquidacion de otros Estados miembros deben cumplir los opor-
tunos requisitos operativos y comerciales para su adhesion, asi
como las medidas prudenciales, para mantener el funciona-
miento armonico y ordenado de los mercados financieros.

49. La autorizacion para gestionar un mercado regulado
debe abarcar todas las actividades directamente relacionadas
con la presentacion, tratamiento, ejecucién, confirmacion e
informacion de las érdenes desde el momento en que éstas
son recibidas por el mercado regulado hasta el momento en
que se transmiten para su ulterior conclusion, asi como las
actividades relacionadas con la admisién a negociacion de
instrumentos financieros. Debe también incluir las operacio-
nes realizadas a través de creadores de mercado designados
por el mercado regulado, de conformidad con sus sistemas y
con arreglo a las normas que los regulan. No todas las ope-
raciones concluidas por miembros o participantes del merca-
do regulado o el SMN han de ser consideradas concluidas en
el marco de los sistemas del mercado regulado o SMN. Las
operaciones que miembros o participantes realicen de forma
bilateral y que no cumplan todas las obligaciones estableci-
das para un mercado regulado o un SMN con arreglo a la pre-
sente Directiva deben considerarse operaciones concluidas
al margen de un mercado regulado o un SMN a los efectos de
la definicion de internalizador sistematico. En tal caso, la obli-
gacion de las empresas de inversion de hacer publicas las
cotizaciones en firme debe aplicarse si se cumplen las condi-
ciones establecidas en la presente Directiva.

50. Los internalizadores sistematicos pueden decidir dar
acceso a sus cotizaciones solo a los clientes minoristas, sélo
a los clientes profesionales, o bien a ambos. No se les debe
permitir que establezcan distinciones dentro de dichas cate-
gorias de clientes.

51. El articulo 27 no obliga a los internalizadores sistema-
ticos a hacer publicas las cotizaciones en firme en relacién con
las transacciones superiores al volumen estandar del mercado.

52. Cuando una empresa de inversion es un internaliza-
dor sistematico en acciones y en otros instrumentos financie-
ros, la obligacion de cotizar sélo debe aplicarse respecto a las
acciones, sin perjuicio del considerando 46.

53. La presente Directiva no pretende exigir la aplicacion
de normas de transparencia precomercial a las transacciones
realizadas sobre la base de un mercado paralelo, entre cuyas
caracteristicas se hallan su caracter ad hoc e irregular y el
hecho de que se realizan con contrapartes al por mayor, y que
son parte de una relacién comercial que se caracteriza por
transacciones que exceden del volumen estandar del merca-
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do, y en la que las transacciones se realizan fuera de los sis-
temas que normalmente utiliza la empresa de que se trate
para sus actividades como internalizador sistematico.

54. El volumen estandar del mercado para cualquier tipo
de accion no debe ser significativamente desproporcionado
con respecto a ninguna accion incluida en esa clase.

55. La revision de la Directiva 93/6/EEE debe fijar las exi-
gencias minimas de recursos propios que deben cumplir los
mercados regulados para ser autorizados, y debe tener en
cuenta el caracter especifico de los riesgos asociados a estos
mercados.

56. Los gestores de un mercado regulado deben también
poder gestionar un SMN con arreglo a las disposiciones perti-
nentes de la presente Directiva.

57. Las disposiciones de la presente Directiva relativas a
la admisién de instrumentos a negociacion de conformidad
con las normas aplicadas por el mercado regulado no deben
ser un obstaculo para la aplicacion de la Directiva 2001/34/CE
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 28 de mayo de
2001, sobre la admision de valores negociables a cotizacion
oficial y la informacién que ha de publicarse sobre dichos
valores (1). No debe impedirse que un mercado regulado
aplique a los emisores de valores o de instrumentos que esté
estudiando admitir a cotizacion unos requisitos mas severos
que los impuestos en virtud de la presente Directiva.

58. Los Estados miembros deben estar facultados para
designar distintas autoridades competentes para hacer cum-
plir la amplia gama de obligaciones establecidas en la presente
Directiva. Estas autoridades deben ser de caracter publico,
para garantizar su independencia de los agentes econémicos
y evitar conflictos de intereses. Los Estados miembros deben
garantizar la financiacion adecuada de la autoridad compe-
tente, con arreglo a su Derecho interno. La designacion de
estas autoridades publicas no debe impedir la delegacion de
funciones, bajo responsabilidad de la autoridad competente.

59. Una informacion confidencial recibida por el punto de
contacto de un Estado miembro a través del punto de con-
tacto de otro Estado miembro no puede ser considerada pura-
mente interna.

60. Es necesario potenciar la convergencia de los pode-
res de que disponen las autoridades competentes a fin de ten-
der a una aplicacion de intensidad equivalente en todo el mer-
cado financiero integrado. La eficacia de la supervision debe
garantizarse mediante un minimo comun de atribuciones
acompanado de los recursos adecuados.

61. Con vistas a la proteccion de los clientes y sin perjui-
cio del derecho de los consumidores a recurrir a los tribuna-
les, conviene que los Estados miembros alienten a los orga-
nismos publicos y privados creados para la resolucion

(1) DO L 184 de 6.7.2001, p. 1. Directiva cuya Gltima modificacion la constitu-
ye la Directiva 2003/71/CE del Parlamento Europeo y del Consejo (DO L 345 de
31.12.2003, p. 64).
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extrajudicial de litigios a que cooperen entre si en la resolu-
cion de los litigios transfronterizos, teniendo en cuenta la Reco-
mendacion 98/257/CE de la Comision, de 30 de marzo de
1998, relativa a los principios aplicables a los 6rganos res-
ponsables de la soluciéon extrajudicial de los litigios en mate-
ria de consumo (2). Debe alentarse a los Estados miembros
a que, cuando apliquen las disposiciones sobre reclamacio-
nes y procedimientos de recurso en los procedimientos extra-
judiciales, se sirvan de los actuales mecanismos transfronte-
rizos de cooperacion, en particular de la red de denuncias en
el ambito de los servicios financieros (FIN-Net).

62. Todo intercambio o transmisién de informacion entre
autoridades competentes u otras autoridades, organismos o
personas debe realizarse de conformidad con las normas sobre
transferencia de datos personales a paises terceros estable-
cidas en la Directiva 95/46/CE.

63. Es preciso reforzar las disposiciones sobre el inter-
cambio de informacién entre autoridades competentes nacio-
nales y consolidar los deberes de asistencia y cooperacion
que se deben entre si. Debido al aumento de la actividad
transfronteriza, las autoridades competentes deben facili-
tarse mutuamente la informacion pertinente para el ejercicio
de sus funciones, para asegurar asi el efectivo cumplimien-
to de la presente Directiva, incluso en situaciones en las que
las infracciones o presuntas infracciones pueden interesar a
las autoridades de dos o mas Estados miembros. En este
intercambio de informacion es necesario observar el mas
estricto secreto profesional para asegurar la buena transmi-
sion de esa informacion y la proteccion de los derechos de
los interesados.

64. En su reunion del 17 de julio de 2000, el Consejo cred
un Comité de expertos sobre la reglamentacion de los mer-
cados europeos de valores mobiliarios. En su informe final, el
Comité de expertos propuso la introduccién de nuevas téc-
nicas legislativas basadas en un planteamiento en cuatro nive-
les: principios generales, medidas de ejecucién, cooperacion
y cumplimiento. El nivel 1, en el que se situa la Directiva, debe
limitarse a enunciar principios «marco» de ambito general,
mientras que el nivel 2 debe contener medidas técnicas de
ejecucion que ha de adoptar la Comision con la asistencia de
un comité.

65. La Resolucion adoptada por el Consejo Europeo de
Estocolmo el 23 de marzo de 2001 respaldé el Informe final
del Comité de expertos y el planteamiento en cuatro niveles
de la reglamentacion para aumentar la eficacia y transparen-
cia del proceso de elaboracion de la legislacion comunitaria
sobre valores.

66. De acuerdo con el Consejo Europeo de Estocolmo,
deben emplearse con mayor frecuencia medidas de ejecucion
de nivel 2 para garantizar la actualizacién de las disposicio-
nes técnicas en funcion de la evolucién del mercado y de las
préacticas de supervision, asi como establecerse plazos para
todas las fases de trabajo del nivel 2.

(2) DO L 115 de 17.4.1998, p. 31.
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67. La Resolucion del Parlamento Europeo, de 5 de febre-
ro de 2002, sobre la aplicacién de la legislacion en el marco
de los servicios financieros también respaldé el informe del
Comité de expertos, basandose en la declaracion formal efec-
tuada ese mismo dia ante el Parlamento por la Comisién y en
la carta de 2 de octubre de 2001 dirigida por el Comisario de
Mercado Interior a la Presidencia de la Comisién de Asuntos
Econdmicos y Monetarios del Parlamento, con respecto a las
salvaguardias sobre el papel del Parlamento Europeo en este
proceso.

68. Las medidas necesarias para la ejecucion de la pre-
sente Directiva se deben aprobar con arreglo a la Decisién
1999/468/CE del Consejo, de 28 de junio de 1999, por la que
se establecen los procedimientos para el ejercicio de las com-
petencias de ejecucion atribuidas a la Comision (1).

69. Debe concederse al Parlamento Europeo un periodo de
tres meses a partir de la primera transmision del proyecto de
medidas de ejecucion para que pueda proceder a su examen
y emitir su dictamen. Sin embargo, en casos de urgencia debi-
damente justificados, este periodo podria acortarse. Si, dentro
de ese periodo, el Parlamento Europeo aprueba una resolucion,
la Comisién debe reexaminar su proyecto de medidas.

70. Con vistas a tener en cuenta la evolucién ulterior de los
mercados financieros, la Comision debe presentar informes al
Parlamento Europeo y al Consejo sobre la aplicacion de las
disposiciones relativas al seguro de responsabilidad civil pro-
fesional, el alcance de las normas de transparencia y la posi-
ble autorizacion como empresas de inversion de los operado-
res especializados en derivados sobre materias primas.

71. El objetivo de crear un mercado financiero integrado
en el que los inversores estén realmente protegidos y se garan-
tice la eficiencia y la integridad del mercado en general exige
el establecimiento de normas comunes aplicables a las empre-
sas de inversion, independientemente del pais de la Comuni-
dad en que estén autorizadas, que rijan el funcionamiento de
los mercados regulados y otros sistemas de negociacion para
impedir que la opacidad o distorsién de un solo mercado pueda
afectar al funcionamiento del sistema financiero europeo en
general. Dado que este objetivo puede lograrse mejor a nivel
comunitario, la Comunidad puede adoptar medidas, de acuer-
do con el principio de subsidiariedad consagrado en el articu-
lo 5 del Tratado. De conformidad con el principio de propor-
cionalidad enunciado en dicho articulo, la presente Directiva
no excede de lo necesario para alcanzar dicho objetivo.

HAN ADOPTADO LA PRESENTE DIRECTIVA:
TITULO I. AMBITO DE APLICACION Y DEFINICIONES
Articulo 1. Ambito de aplicacidn
1. La presente Directiva se aplicara a las empresas de

inversion y a los mercados regulados.

(1) DO L 184 de 17.7.1999, p. 23.
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2. Las siguientes disposiciones también se aplicaran a las
entidades de crédito autorizadas con arreglo a la Directiva
2000/12/CE, cuando presten uno o varios servicios o realicen
una o varias actividades de inversion:

— el apartado 2 del articulo 2, los articulos 11, 13y 14,

— el capitulo Il del titulo II, excepto el parrafo segundo del
apartado 2 del articulo 23,

— el capitulo Ill del titulo Il, excepto los apartados 2 a 4
del articulo 31 y los apartados 2 a 6, 8 y 9 del articulo 32,

— los articulos 48 a 53, 57, 61y 62,y

— el apartado 1 del articulo 71.

Articulo 2. Excepciones
1. La presente Directiva no se aplicara:

a) alas empresas de seguros definidas en el articulo 1
de la Directiva 73/239/CEE y en el articulo 1 de la Directiva
2002/83/CE, ni a las empresas que ejerzan las actividades de
reaseguro y de retrocesion contempladas en la Directiva
64/225/CEE;

b) a las personas que presten servicios de inversion exclu-
sivamente a sus empresas matrices, a sus filiales o a otras
filiales de sus empresas matrices;

C) alas personas que presten un servicio de inversion,
cuando dicho servicio se preste de manera accesoria en el
marco de una actividad profesional, y siempre que esta Uulti-
ma esté regulada por disposiciones legales o reglamentarias
o por un codigo deontoldgico profesional que no excluyan la
prestacion de dicho servicio;

d) alas personas que no realicen mas servicio o actividad
de inversién que negociar por cuenta propia, excepto si estas
personas son creadores de mercado o negocian por cuenta
propia al margen de un mercado regulado o un SMN de forma
organizada, frecuente y sistematica proporcionando un siste-
ma accesible a terceros con objeto de entrar en negociacion
con ellos;

e) alas personas que presten servicios de inversion con-
sistentes exclusivamente en la gestion de sistemas de parti-
cipacion de los trabajadores;

f) alas personas que presten servicios de inversion que
consistan Unicamente en la gestion de sistemas de participa-
cién de trabajadores y en la prestacion de servicios de inver-
sién exclusivamente a sus empresas matrices, a sus filiales o
a otras filiales de sus empresas matrices;

g) alos miembros del Sistema Europeo de Bancos Cen-
trales, a otros organismos nacionales con funciones similares,
0 a otros organismos publicos que se encargan de la gestion
de la deuda publica o intervienen en ella;
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h) a los organismos de inversion colectiva y fondos de
pensiones, independientemente de que estén o no coordina-
dos a nivel comunitario, ni a los depositarios y gestores de
dichos organismos;

i) alas personas que negocian por cuenta propia en instru-
mentos financieros o prestan servicios de inversion en deriva-
dos sobre materias primas o contratos de derivados a que hace
referencia el punto 10 de la seccion C del anexo | a los clientes
de su actividad principal, siempre que lo hagan como actividad
auxiliar con respecto a la principal, cuando se considere como
parte de un grupo, y dicha actividad principal no sea la presta-
cion de servicios de inversion en el sentido de la presente Direc-
tiva o de servicios bancarios segun la Directiva 2000/12/CE;

j) alas personas que prestan asesoramiento en materia de
inversiones en el ejercicio de otra actividad profesional no regu-
lada por la presente Directiva, siempre que la prestacion de
dicho asesoramiento no esté especificamente remunerada;

k) a las personas cuya actividad principal consiste en nego-
ciar por cuenta propia en materias primas o derivados sobre
materias primas. Esta excepcion no sera aplicable cuando las
personas que negocien por cuenta propia en materias primas
o derivados sobre materias primas formen parte de un grupo
cuya actividad principal sea la prestacion de otros servicios
de inversion en el sentido de la presente Directiva, o de ser-
vicios bancarios de conformidad con la Directiva 2000/12/CE;

|) alas empresas que prestan servicios de inversion o rea-
lizan actividades de inversion que consistan exclusivamente
en negociar por cuenta propia en mercados de futuros finan-
cieros, opciones u otros derivados y en mercados de conta-
do con el Unico proposito de cubrir posiciones en mercados
de derivados, o que operen por cuenta de otros miembros de
dichos mercados o faciliten precios para éstos, y que estén
avaladas por miembros liquidadores del mismo mercado,
cuando la responsabilidad del cumplimiento de los contratos
celebrados por dichas empresas sea asumida por los miem-
bros liquidadores del mismo mercado;

m) a las asociaciones creadas por fondos de pensiones
daneses y finlandeses con el fin exclusivo de gestionar los
activos de los fondos de pensiones participantes;

n) a los «agenti di cambio» cuyas actividades y funciones
se rigen por el articulo 201 del Decreto legislativo italiano ndm.
58, de 24 de febrero de 1998.

2. Los derechos conferidos por la presente Directiva no
se haran extensivos a la prestacion de servicios en calidad de
contraparte en operaciones realizadas por organismos publi-
cos que negocian deuda publica o por miembros del Sistema
Europeo de Bancos Centrales, dentro de las funciones que les
son asignadas en virtud del Tratado y por los Estatutos del
Sistema Europeo de Bancos Centrales y del Banco Central
Europeo o en el gjercicio de funciones equivalentes con arre-
glo a disposiciones nacionales.

3. Para tener en cuenta la evolucion de los mercados finan-
cieros y asegurar la aplicacion uniforme de la presente Direc-
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tiva, la Comision, de acuerdo con el procedimiento estableci-
do en el apartado 2 del articulo 64, podra fijar, con respecto a
las excepciones de las letras c), i) y k), los criterios para deter-
minar cuando debe considerarse que una actividad es auxi-
liar de la principal a nivel de grupo y para determinar cuando
se presta de forma accesoria.

Articulo 3. Excepciones facultativas

1. Todo Estado miembro podra decidir no aplicar la pre-
sente Directiva a cualquier persona respecto de la cual el
Estado miembro sea Estado miembro de origen:

— que no esté autorizada a tener fondos o valores de
clientes y que, por tal motivo, no pueda en ningn momen-
to colocarse en posicién deudora con respecto a sus clien-
tes,

— que no esté autorizada a prestar servicios de inversion,
a no ser la recepcion y transmision de érdenes sobre valores
negociables y participaciones de organismos de inversion
colectiva y la prestacion de asesoramiento en materia de inver-
sion relativa a dichos instrumentos financieros, y

— que, en el ejercicio de la prestacién de dicho servicio,
esté autorizada a transmitir 6rdenes Unicamente a:

i) empresas de inversion autorizadas de conformidad con
la presente Directiva,

ii) entidades de crédito autorizadas de conformidad con
la Directiva 2000/12/CE,

iiiy sucursales de empresas de inversion o de entidades
de crédito que estén autorizadas en un tercer pais y que estén
sometidas y se ajusten a normas prudenciales que las auto-
ridades competentes consideren al menos tan estrictas como
las establecidas en la presente Directiva, en la Directiva
2000/12/CE o en la Directiva 93/6/CEE,

iv) organismos de inversion colectiva autorizados con arre-
glo a la legislacion de un Estado miembro a vender participa-
ciones al publico y a los gestores de tales organismos,

v) sociedades de inversion de capital fijo, con arreglo a la
definicion del apartado 4 del articulo 15 de la Segunda Direc-
tiva 77/91/Cet del Consejo, de 13 de diciembre de 1976, ten-
dente a coordinar, para hacerlas equivalentes, las garantias
exigidas en los Estados Miembros a las sociedades, defini-
das en el parrafo segundo del articulo 58 del Tratado, con el
fin de proteger los intereses de los socios y terceros, en lo
relativo a la constitucion de la sociedad anénima, asi como
al mantenimiento y modificaciones de su capital (1), cuyas
obligaciones se coticen o negocien en un mercado regulado
de un Estado miembro, siempre que las actividades de dichas
personas estén reguladas a escala nacional.

(1) DO L 26 de 31.1.1977, p. 1. Directiva cuya Ultima modificacion la constitu-
ye el Acta de adhesion de 1994.
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2. Las personas excluidas del &ambito de aplicacion de la
presente Directiva de conformidad con el apartado 1 no
podran acogerse a la libertad de prestacién de servicios o
actividades ni establecer sucursales conforme a lo dispues-
to en los articulos 31 y 32, respectivamente.

Articulo 4. Definiciones
1. Alos efectos de la presente Directiva, se entendera por:

1) Empresa de inversion: toda persona juridica cuya pro-
fesion o actividad habituales consisten en prestar uno o mas
servicios de inversion o en realizar una o mas actividades de
inversion con caracter profesional a terceros.

Los Estados miembros podran incluir en la definicion de
empresa de inversion a empresas que no sean personas juri-
dicas, siempre que:

a) su estatuto juridico garantice a los intereses de terce-
ros un nivel de proteccion equivalente al que ofrecen las per-
sonas juridicas, y

b) sean objeto de una supervision prudencial equivalente
y adaptada a su forma juridica.

No obstante, cuando una persona fisica preste servicios
que impliquen la tenencia de fondos o valores negociables
pertenecientes a terceros, sélo podra considerarse empresa
de inversion con arreglo a la presente Directiva si, sin perjui-
cio de las demas exigencias de la presente Directiva y de la
Directiva 93/6/CEE, reune las condiciones siguientes:

a) que estén protegidos los derechos de propiedad de ter-
ceros sobre sus instrumentos y fondos, en particular en caso
de insolvencia de la empresa o de sus propietarios, embargo,
compensacion o cualquier otra accion emprendida por acree-
dores de la empresa o de sus propietarios;

b) que la empresa de inversion esté sujeta a normas que
tengan por objeto supervisar su solvencia y la de sus pro-
pietarios;

C) que las cuentas anuales de la empresa estén auditadas
por una o varias personas facultadas para auditar cuentas con
arreglo a la legislacion nacional;

d) cuando una empresa tenga un solo propietario, que éste
adopte medidas para la proteccion de los inversores en caso
de cese de las actividades de la empresa por causa de falle-
cimiento, incapacidad o circunstancias similares.

2) Servicios y actividades de inversion: cualquiera de los
servicios y actividades enumerados en la seccion A del anexo
I en relacién con cualquiera de los instrumentos enumerados
en la seccién C del anexo |.

La Comision, actuando de conformidad con el procedi-
miento mencionado en el apartado 2 del articulo 64, deter-
minara:
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— los contratos de derivados mencionados en el punto 7
de la seccion C del anexo | que tienen las caracteristicas de
otros instrumentos financieros derivados, teniendo en cuen-
ta, entre otras cuestiones, si su compensacion y liquidacion
la realizan camaras de compensacion reconocidas y son obje-
to de ajustes regulares de los margenes de garantia;

— los contratos de derivados mencionados en el punto
10 de la seccion C del anexo | que tienen las caracteristicas
de otros instrumentos financieros derivados, teniendo en cuen-
ta, entre otras cuestiones, si se comercializan en un mercado
regulado o en un SMN, su compensacion y liquidacion la rea-
lizan camaras de compensacion reconocidas y son objeto de
ajustes regulares de los margenes de garantia.

3) Servicio auxiliar: cualquiera de los servicios enumera-
dos en la seccion B del anexo |.

4) Asesoramiento en materia de inversion: la prestacion
de recomendaciones personalizadas a un cliente, sea a peti-
cion de éste o por iniciativa de la empresa de inversion, con
respecto a una o mas operaciones relativas a instrumentos
financieros.

5) Ejecucion de érdenes por cuenta de clientes: la con-
clusion de acuerdos de compra o venta de uno o mas instru-
mentos financieros por cuenta de clientes.

6) Negociacion por cuenta propia: la negociacion con capi-
tal propio que da lugar a la conclusion de operaciones sobre
uno o mas instrumentos financieros.

7) Internalizador sistematico: la empresa de inversion que,
de forma organizada, frecuente y sistematica, negocia por
cuenta propia mediante la ejecucién de 6rdenes de clientes al
margen de un mercado regulado o un SMN.

8) Creador de mercado: la persona que se presenta regu-
larmente en los mercados financieros declarandose dispuesta
a negociar por cuenta propia, comprando y vendiendo ins-
trumentos financieros con capital propio a precios estable-
cidos por él.

9) Gestidn de carteras: la gestion discrecional e indivi-
dualizada de carteras segiin mandato de los clientes, cuan-
do las carteras incluyan uno o mas instrumentos financie-
ros.

10) Cliente: toda persona fisica o juridica a quien una
empresa de inversion presta servicios de inversién o servicios
auxiliares.

11) Cliente profesional: todo cliente que se ajuste a los cri-
terios establecidos en el anexo II.

12) Cliente minorista: todo cliente que no sea cliente pro-
fesional.

13) Gestor del mercado: la persona o personas que ges-

tionan o desarrollan la actividad de un mercado regulado. El
gestor del mercado puede ser el propio mercado regulado.
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14) Mercado regulado: sistema multilateral, operado o
gestionado por un gestor del mercado, que retne o brinda la
posibilidad de reunir dentro del sistema y segun sus normas
no discrecionales los diversos intereses de compra y de venta
sobre instrumentos financieros de multiples terceros para dar
lugar a contratos con respecto a los instrumentos financieros
admitidos a negociacion conforme a sus normas o sistemas,
y que estéa autorizado y funciona de forma regular de confor-
midad con lo dispuesto en el titulo Il

15) Sistema de negociacion multilateral (SMN): sistema
multilateral, operado por una empresa de inversioén o por un
gestor del mercado, que permite reunir dentro del sistema y
seguin normas no discrecionales los diversos intereses de com-
pra y de venta sobre instrumentos financieros de multiples ter-
ceros para dar lugar a contratos, de conformidad con lo dis-
puesto en el titulo Il

16) Orden a precio limitado: orden de compra o venta de
un instrumento financiero al precio especificado o en mejores
condiciones y por un volumen concreto.

17) Instrumento financiero: los instrumentos especifica-
dos en la seccion C del anexo |.

18) Valores negociables: las categorias de valores que son
negociables en el mercado de capitales, a excepcion de los
instrumentos de pago, como:

a) acciones de sociedades y otros valores equiparables a
las acciones de sociedades, asociaciones u otras entidades
y certificados de deposito representativos de acciones;

b) obligaciones u otras formas de deuda titulizada, inclui-
dos los certificados de depdsito representativos de tales valo-
res;

c) los demas valores que dan derecho a adquirir o a ven-
der tales valores negociables o que dan lugar a una liquida-
cién en efectivo, determinada por referencia a valores nego-
ciables, divisas, tipos de interés o rendimientos, materias
primas u otros indices o medidas.

19) Instrumentos del mercado monetario: las categorias
de instrumentos que se negocian habitualmente en el merca-
do monetario, como bonos del Tesoro, certificados de dep6-
sito y efectos comerciales, excluidos los instrumentos de pago.

20) Estado miembro de origen:

a) en el caso de una empresa de inversion:

i) si se trata de una persona fisica, el Estado miembro en
el que tenga su administracion central;

ii) si se trata de una persona juridica, el Estado miembro
en donde tenga su domicilio social;

iii) si, de conformidad con su legislacion nacional, no tuvie-

re domicilio social, el Estado miembro en el que tenga su admi-
nistracion central;
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b) en el caso de un mercado regulado, el Estado miembro
en que esté registrado el mercado regulado o si, de confor-
midad con la legislacion nacional de dicho Estado miembro,
no tuviere domicilio social, el Estado miembro en que esté
situada su administracion central;

21) Estado miembro de acogida: el Estado miembro, dis-
tinto del Estado miembro de origen, en el que una empresa
de inversién tenga una sucursal o realice servicios o activida-
des, o el Estado miembro en el que un mercado regulado brin-
de los mecanismos adecuados para que puedan acceder a la
negociacion en su sistema miembros o participantes remotos
establecidos en ese mismo Estado miembro.

22) Autoridad competente: la autoridad designada por
cada Estado miembro de conformidad con el articulo 48, salvo
indicacion en contrario de la presente Directiva.

23) Entidades de crédito: entidades de crédito con arre-
glo a la definicién de la Directiva 2000/12/CE.

24) Sociedad de gestion de un OICVM: sociedad de ges-
tion con arreglo a la definicién de la Directiva 85/611/CEE del
Consejo, de 20 de diciembre de 1985, por la que se coordi-
nan las disposiciones legales, reglamentarias y administrati-
vas sobre determinados organismos de inversion colectiva en
valores mobiliarios (OICVM) (1).

25) Agente vinculado: persona fisica o juridica que, bajo
la responsabilidad plena e incondicional de una sola empre-
sa de inversion por cuya cuenta actda, promueve la inversion
o servicios auxiliares ante clientes o posibles clientes, recibe
y transmite las instrucciones u érdenes de clientes sobre ins-
trumentos financieros o servicios de inversion, coloca instru-
mentos financieros o presta asesoramiento a clientes o posi-
bles clientes con respecto a esos instrumentos financieros o
Servicios.

26) Sucursal: establecimiento, distinto de su administra-
cién central, que constituya una parte sin personalidad juridi-
ca de una empresa de inversion y que preste servicios o acti-
vidades de inversion y pueda realizar asimismo servicios
auxiliares para cuyo ejercicio la empresa de inversion haya
recibido la oportuna autorizacion; todos los centros de activi-
dad establecidos en el mismo Estado miembro por una misma
empresa de inversion que tenga su administracion central en
otro Estado miembro se consideraran una Unica sucursal.

27) Participacion cualificada: participacion, directa o indi-
recta, en una empresa de inversion que represente al menos
el 10% de su capital o de sus derechos de voto, segun el
articulo 92 de la Directiva 2001/34/CE, o que permita ejercer
una influencia significativa en su gestion.

28) Empresa matriz: empresa matriz segun se define en
los articulos 1y 2 de la Séptima Directiva 83/349/CEE del

(1) DO L 375 de 31.12.1985, p. 3. Directiva cuya Ultima modificacion la consti-
tuye la Directiva 2001/108/CE del Parlamento Europeo y del Consejo (DO L 41
de 13.2.2002, p. 35).
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Consejo, de 13 de junio de 1983, relativa a las cuentas con-
solidadas (1).

29) Filial: empresa filial seguin se define en los articulos 1
y 2 de la Directiva 83/349/CEE, incluso la filial de una empre-
sa filial de una empresa matriz.

30) Control: lo definido como control en el articulo 1 de la
Directiva 83/349/CEE.

31) Vinculos estrechos: una situacién en la que dos o mas
personas fisicas o juridicas estan vinculadas por:

a) participacion, es decir, la propiedad, directa o por con-
trol, del 20% o mas de los derechos de voto o del capital de
una empresa;

b) control, es decir, la relacion entre una empresa matriz
y una filial en todos los supuestos mencionados en los apar-
tados 1y 2 del articulo 1 de la Directiva 83/349/CEE, o una
relacion similar entre toda persona fisica o juridica y una empre-
sa, entendiéndose que toda empresa filial de una filial sera
también filial de la empresa matriz que esta a la cabeza de
esas empresas.

La situacion en la que dos o més personas fisicas o juridi-
cas estén permanentemente vinculadas a una misma perso-
na por una relacion de control también se considerara que
constituye un vinculo estrecho entre tales personas.

2. Afin de tener en cuenta la evolucion de los mercados
financieros y velar por la aplicaciéon uniforme de la presente
Directiva, la Comision, de acuerdo con el procedimiento esta-
blecido en el apartado 2 del articulo 64, podra aclarar las defi-
niciones establecidas en el apartado 1 del presente articulo.

TiTULO II. CONDICIONES DE AUTORIZACION Y
FUNCIONAMIENTO DE LAS EMPRESAS DE INVERSION

CAPITULO |
Condiciones y procedimentos de autorizacién
Articulo 5. Obligatoriedad de la autorizacidn

1. Los Estados miembros exigiran que la prestacién de ser-
vicios o realizacién de actividades de inversion como profesion
o actividad habitual esté sujeta a autorizacién previa de confor-
midad con las disposiciones del presente capitulo. Dicha auto-
rizacién la concederd la autoridad competente del Estado miem-
bro de origen designada de conformidad con el articulo 48.

2. No obstante lo dispuesto en el apartado 1, los Estados
miembros permitiran a cualquier gestor del mercado que ges-
tione un SMN, a condicion de que se verifique previamente que

(1) DO L 193 de 18.7.1983, p. 1. Directiva cuya Gltima modificacion la consti-
tuye la Directiva 2003/51/CE del Parlamento Europeo y del Consejo (DO L 178
de 17.7.2003, p. 16).
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cumple lo dispuesto en el presente capitulo, con excepcion
de los articulos 11y 15.

3. Los Estados miembros estableceran un registro de
todas las empresas de inversion. Este registro sera publico y
contendra informacion sobre los servicios o actividades para
los cuales esté autorizada la empresa de inversién. Sera actua-
lizado de manera periddica.

4. Cada Estado miembro exigira que:

— toda empresa de inversion que sea una persona juridi-
ca, tenga su administracién central en el mismo Estado miem-
bro de su domicilio social,

— toda empresa de inversion que no sea una persona juri-
dica, o toda empresa de inversion que sea una persona juri-
dica pero que de conformidad con su legislacion nacional no
tenga domicilio social, tenga su administracion central en el
Estado miembro en que ejerza de hecho sus actividades.

5. En caso de empresas de inversion que presten Unica-
mente asesoramiento en materia de inversion o el servicio de
recepcion y transmision de ordenes en las condiciones del
articulo 3, los Estados miembros podran permitir que la auto-
ridad competente delegue funciones administrativas, prepa-
ratorias o auxiliares relacionadas con la concesién de una auto-
rizacion de conformidad con las condiciones estipuladas en
el apartado 2 del articulo 48.

Articulo 6. Alcance de la autorizacidn

1. El Estado miembro de origen se asegurara de que la
autorizacién especifique los servicios o actividades de inver-
sion que la empresa de inversion esta autorizada a prestar.
La autorizacién podra cubrir uno o varios de los servicios auxi-
liares mencionados en la seccion B del anexo |. En ningtin
caso podra concederse la autorizacion Unicamente para la
prestacion de servicios auxiliares.

2. Una empresa de inversién que solicite autorizacién para
ampliar su actividades a otros servicios o actividades de inver-
sion o a otros servicios auxiliares no previstos en el momen-
to de la autorizacion inicial debera presentar una solicitud de
ampliacién de su autorizacion.

3. La autorizacién sera vélida para toda la Comunidad y
permitird a una empresa de inversion prestar los servicios o
realizar las actividades para las que haya sido autorizada en
toda la Comunidad, ya sea mediante el establecimiento de
una sucursal o en régimen de libre prestacion de servicios.

Articulo 7. Procedimientos para conceder y denegar
solicitudes de autorizacion

1. La autoridad competente no concedera autorizacion
hasta que esté plenamente convencida de que el solicitante
cumple todos los requisitos que se derivan de las disposicio-
nes adoptadas en virtud de la presente Directiva.

105



2. La empresa de inversion facilitara toda la informacion
—incluido un programa de operaciones que exponga, entre
otras cosas, los tipos de actividad previstos y la estructura
organizativa de la empresa de inversién— necesaria para que
la autoridad competente pueda comprobar que dicha empre-
sa ha adoptado, en el momento de la autorizacion inicial, todas
las medidas necesarias para cumplir sus obligaciones en vir-
tud de las disposiciones del presente capitulo.

3. Se notificara al solicitante, dentro de los seis meses
siguientes a la presentacion de una solicitud completa, si se
ha concedido o no la autorizacion.

Articulo 8. Revocacion de la autorizacion

La autoridad competente podra revocar la autorizacion
concedida a una empresa de inversion cuando ésta:

a) no haga uso de la autorizacién en un plazo de doce
meses, renuncie a ésta expresamente o no haya prestado
servicios de inversion o realizado actividades de inversion
durante los seis meses anteriores a la revocacion, a no ser
que en el correspondiente Estado miembro existan disposi-
ciones 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 cumplir las condiciones a las que estaba supe-
ditada la concesion de la autorizaciéon, como la conformidad
con las condiciones establecidas en la Directiva 93/6/CEE;

d) haya infringido de manera grave y sistematica las dis-
posiciones adoptadas de conformidad con la presente Direc-
tiva relativas a las condiciones de funcionamiento de las
empresas de inversion;

e) incurra en alguno de los supuestos en los que el Dere-
cho nacional prevea la revocacion de la autorizacion por aspec-
tos no incluidos en el ambito de la presente Directiva.

Articulo 9. Personas que efectivamente dirigen las actividades

1. Los Estados miembros exigiran que las personas que
efectivamente dirigen las actividades de una empresa de inver-
sién gocen de la honorabilidad y la experiencia suficientes
para asegurar la gestion adecuada y prudente de la empresa
de inversion.

Cuando el gestor de mercado que solicite autorizacion para
gestionar un SMN y las personas que efectivamente dirigen la
actividad del SMN sean las mismas que las que efectivamen-
te dirigen la actividad del mercado regulado, se considerara
que dichas personas cumplen los requisitos establecidos en
el parrafo primero.

2. Los Estados miembros exigiran que la empresa de inver-
sién notifique a la autoridad competente cualquier cambio en
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su equipo directivo, junto con toda la informacion necesaria
para valorar si el nuevo personal designado para dirigir la
empresa goza de la honorabilidad y la experiencia suficientes.

3. La autoridad competente denegaré la autorizacion si
no esta convencida de que las personas que efectivamente
dirigiran las actividades de la empresa de inversion gozan
de la honorabilidad y la experiencia suficientes, o cuando
existan motivos objetivos y demostrables para creer que los
cambios propuestos en la direccion de la empresa suponen
una amenaza para la gestion adecuada y prudente de la
empresa.

4. Los Estados miembros exigiran que la gestion de las
empresas de inversion esté a cargo de al menos dos perso-
nas que cumplan los requisitos del apartado 1.

No obstante lo dispuesto en el parrafo primero, los Esta-
dos miembros podran conceder autorizaciéon a empresas de
inversion que sean personas fisicas, o a empresas de inver-
sién que sean personas juridicas y estén dirigidas por una
sola persona fisica, de conformidad con sus estatutos y con
el Derecho nacional. Sin embargo, los Estados miembros exi-
girdan que cuenten con mecanismos alternativos que asegu-
ren la gestion adecuada y prudente de esas empresas de
inversion.

Articulo 10. Accionistas y socios con participaciones
cualificadas

1. Las autoridades competentes no autorizaran a las
empresas de inversion a realizar servicios ni actividades de
inversion mientras no se les haya informado de la identidad
de los accionistas o de los socios, ya sean directos o indirec-
tos, personas fisicas o juridicas, que posean participaciones
cualificadas y de los importes de dichas participaciones.

Las autoridades competentes denegaran la autorizacion
si, atendiendo a la necesidad de garantizar una gestion ade-
cuada y prudente de la empresa de inversion, no estan con-
vencidas de la idoneidad de los accionistas o socios que
posean participaciones cualificadas.

En los casos en que existan vinculos estrechos entre la
empresa de inversion y otras personas fisicas o juridicas, la
autoridad competente solamente concedera la autorizacion si
estos vinculos no impiden el ejercicio efectivo de las funcio-
nes de supervision de la autoridad competente.

2. La autoridad competente denegara también la autori-
zacién cuando las disposiciones legales, reglamentarias o
administrativas de un tercer pais por las que se rigen una o
varias personas fisicas o juridicas con las que la empresa
mantiene vinculos estrechos, o las dificultades que supone
su aplicacién, impidan el ejercicio efectivo de sus funciones
de supervision.

3. Los Estados miembros exigiran que toda persona fisi-
ca o juridica que se proponga adquirir o vender, directa o indi-
rectamente, una participacion cualificada en una empresa de
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inversion informe previamente a la autoridad competente del
volumen de la participacion prevista, de acuerdo con el parra-
fo segundo. Se exigira también a tales personas que informen
a la autoridad competente si se proponen aumentar o redu-
cir su participacion cualificada, de modo que la proporcion de
los derechos de voto o del capital en su poder alcance, quede
por debajo o supere el 20, el 33 0 el 50%, o de tal modo que
la empresa de inversion se convierta en su filial o deje de serlo.

Sin perjuicio de lo dispuesto en el apartado 4, la autoridad
competente dispondra de un plazo maximo de tres meses, a
partir de la fecha de la notificacion de la propuesta de adqui-
sicion contemplada en el parrafo primero, para oponerse al
mencionado proyecto si, atendiendo a la necesidad de garan-
tizar una gestion prudente y adecuada de la empresa de inver-
sién, no estuviere convencida de la idoneidad de las perso-
nas mencionadas en el parrafo primero. Si la autoridad
competente no se opone al proyecto, podra fijar un plazo para
su puesta en practica.

4. Si el adquirente de la participacion mencionada en el
apartado 3 es una empresa de inversion, una entidad de cré-
dito, una empresa de seguros o la sociedad de gestion de un
OICVM autorizada en otro Estado miembro, o la empresa matriz
de una empresa de inversion, entidad de crédito, empresa de
seguros o sociedad de gestion de un OICVM autorizada en otro
Estado miembro, o una persona que controle una empresa de
inversion, entidad de crédito, empresa de seguros o sociedad
de gestion de un OICVM autorizada en otro Estado miembro,
y si, como consecuencia de esa adquisicion, la empresa se
convirtiera en filial del adquirente o quedara sujeta a su con-
trol, la evaluacion de la adquisicion debera ser objeto de la
consulta previa contemplada en el articulo 60.

5. Los Estados miembros exigiran que las empresas de
inversion informen sin demora a la autoridad competente si
tienen conocimiento de que una adquisicion o cesién de par-
ticipaciones de su capital hace que las participaciones super-
en o queden por debajo de los umbrales mencionados en el
parrafo primero del apartado 3.

Las empresas de inversién comunicaran asimismo a la
autoridad competente, al menos una vez al afo, la identidad
de los accionistas y socios que posean participaciones cua-
lificadas, indicando 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 obten-
gan del cumplimiento de las normas aplicables a las socie-
dades cuyos titulos se admiten a negociacion en un mercado
regulado.

6. Los Estados miembros exigiran que, cuando la influen-
cia de las personas mencionadas en el parrafo primero del
apartado 1 pueda ir en detrimento de una gestion prudente
y adecuada de la empresa de inversion, la autoridad compe-
tente adopte las medidas oportunas para poner fin a esta
situacion.

Dichas medidas podran consistir en la solicitud de un man-
dato judicial o en la imposicion de sanciones a los directivos
y responsables de la gestion, o en la suspensién del ejercicio
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de los derechos de voto correspondientes a las acciones o
participaciones que posean los accionistas o socios de que
se trate.

Se aplicaran medidas similares a las personas que no cum-
plan la obligacion de proporcionar informacion previa en rela-
cién con la adquisicion o el incremento de una participacion
cualificada. En el caso de que se adquiera una participacion
pese a la oposicion de las autoridades competentes, los Esta-
dos miembros, con independencia de cualquier otra sancion
que pueda imponerse, dispondran la suspension del ejercicio
de los correspondientes derechos de voto, o bien la nulidad
de los votos emitidos o la posibilidad de anularlos.

Articulo 11. Adhesion a un sistema de indemnizacion
de los inversores autorizado

La autoridad competente verificara que toda entidad que
solicite autorizacion como empresa de inversién cumpla, en
el momento de la autorizacién, sus obligaciones en virtud de
la Directiva 97/9/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de
3 de marzo de 1997, relativa a los sistemas de indemnizacion
de los inversores (1).

Articulo 12. Dotacion de capital inicial

Los Estados miembros se aseguraran de que las autori-
dades competentes no concedan la autorizacién a menos que
la empresa de inversion tenga suficiente capital inicial de con-
formidad con los requisitos de la Directiva 93/6/CEE, teniendo
en cuenta la naturaleza del servicio o actividad de inversion
en cuestion.

En espera de la revision de la Directiva 93/6/CEE, las empre-
sas de inversion mencionadas en el articulo 67 estaran suje-
tas a los requisitos de capital establecidos en dicho articulo.

Articulo 13. Requisitos de organizacion

1. El Estado miembro de origen exigira que las empresas
de inversiéon cumplan los requisitos que, con respecto a su
organizacion, se establecen en los apartados 2 a 8 siguientes.

2. Toda empresa de inversion establecera politicas y pro-
cedimientos adecuados y suficientes para garantizar que la
misma, incluidos sus directivos, empleados y agentes vincu-
lados, cumplan las obligaciones que les impone la presente
Directiva, asi como las normas pertinentes aplicables a las
operaciones personales de dichas personas.

3. Toda empresa de inversion mantendra y aplicara medi-
das administrativas y de organizacion efectivas con vistas a
adoptar todas las medidas razonables destinadas a impedir
que los conflictos de intereses definidos en el articulo 18 per-
judiquen los intereses de sus clientes.

(1) DO L 84 de 26.3.1997, p. 22.
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4. Toda empresa de inversion adoptara medidas razona-
bles para garantizar la continuidad y la regularidad de la rea-
lizaciéon de los servicios y actividades de inversion. A tal fin, la
empresa de inversion empleara sistemas, recursos y procedi-
mientos adecuados y proporcionados.

5. Cuando confie a un tercero el ejercicio de funciones
operativas cruciales para la prestacién de un servicio conti-
nuado y satisfactorio a sus clientes y la realizacion de activi-
dades de inversion de modo continuo y satisfactorio, la empre-
sa de inversion adoptara medidas razonables para evitar que
aumente indebidamente el riesgo operativo. La externaliza-
cién de funciones operativas importantes no podra afectar
sensiblemente a la calidad del control interno ni a la capaci-
dad del supervisor de controlar que la empresa cumple todas
sus obligaciones.

Toda empresa de inversion dispondra de procedimientos
administrativos y contables adecuados, mecanismos de con-
trol interno, técnicas eficaces de valoracion del riesgo y meca-
nismos eficaces de control y salvaguardia de sus sistemas
informaticos.

6. Toda empresa de inversion llevara un registro de todos
los servicios y operaciones que realice. Dicho registro debera
ser suficiente para permitir que la autoridad competente super-
vise el cumplimiento de los requisitos previstos en la presente
Directiva y, en especial, de todas las obligaciones de la empre-
sa de inversion para con sus clientes o posibles clientes.

7. Cuando tenga a su disposicion instrumentos financie-
ros pertenecientes a clientes, la empresa de inversion toma-
ra las medidas oportunas para salvaguardar los derechos de
propiedad de dichos clientes, sobre todo en caso de insol-
vencia de la empresa de inversion, y para impedir la utiliza-
cién por cuenta propia de los instrumentos de los clientes,
salvo en el caso de que los clientes manifiesten su consenti-
miento expreso.

8. Cuando tenga a su disposicion fondos pertenecientes
a clientes, la empresa de inversion tomara las medidas opor-
tunas para salvaguardar los derechos de dichos clientes vy,
salvo en el caso de las entidades de crédito, para impedir la
utilizacion por cuenta propia de los fondos de los clientes.

9. En el caso de las sucursales de empresas de inversion,
la autoridad competente del Estado miembro en el que esté
situada la sucursal asumira la responsabilidad establecida en
el apartado 6 con respecto al registro de las operaciones rea-
lizadas por la sucursal, sin perjuicio de que la autoridad com-
petente del Estado miembro de origen de la empresa de inver-
sion tenga acceso directo a estos registros.

10. Para tener en cuenta los progresos técnicos de los
mercados financieros y asegurar la aplicacion uniforme de los
apartados 2 a 9, la Comision adoptard, de conformidad con
el procedimiento mencionado en el apartado 2 del articulo 64,
medidas de ejecucion que especifiquen los requisitos organi-
zativos concretos que se exigiran a las empresas de inversion
que realicen distintos servicios o actividades de inversion y
auxiliares o combinaciones de los mismos.
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Articulo 14. Proceso de negociacion y conclusion
de operaciones en un SMN

1. Los Estados miembros exigiran a las empresas de
inversion o gestores del mercado que gestionan un SMN que,
ademas de los requisitos contemplados en el articulo 13, esta-
blezcan normas y procedimientos transparentes y no discre-
cionales que aseguren una negociacion justa y ordenada,
y que fijen criterios objetivos para una ejecucion eficaz de
las érdenes.

2. Los Estados miembros exigiran a las empresas de inver-
sion o gestores del mercado que gestionan un SMN que esta-
blezcan normas transparentes en relacion con los criterios
para determinar los instrumentos financieros que pueden nego-
ciarse en el marco de sus sistemas.

Los Estados miembros exigiran que, cuando correspon-
da, las empresas de inversion o gestores del mercado que
gestionan un SMN proporcionen o se aseguren de que puede
obtenerse informacion publica suficiente para que sus usua-
rios puedan formarse una opinién sobre las inversiones, tenien-
do en cuenta tanto la naturaleza de los usuarios como los tipos
de instrumentos negociados.

3. Los Estados miembros velaran por que los articulos 19,
21y 22 no sean de aplicacion a las operaciones realizadas
con arreglo a las normas que regulan un SMN entre sus miem-
bros o participantes o entre el SMN y sus miembros o partici-
pantes con respecto al uso del SMN. No obstante, los miem-
bros o participantes del SMN se atendran a las obligaciones
contempladas en los articulos 19, 21 y 22 en relacion con sus
clientes cuando, al actuar por cuenta de sus clientes, ejecu-
ten sus 6rdenes mediante los sistemas de un SMN.

4. Los Estados miembros exigiran que las empresas de
inversion o gestores del mercado que gestionan un SMN esta-
blezcan y mantengan normas transparentes, basadas en cri-
terios objetivos, que regulen el acceso a su sistema. Dichas
normas deberan ajustarse a las condiciones establecidas en
el apartado 3 del articulo 42.

5. Los Estados miembros exigiran a las empresas de inver-
sion o gestores del mercado que gestionan un SMN que infor-
men claramente a sus usuarios de sus responsabilidades res-
pectivas con relacion a la liquidacion de las operaciones
ejecutadas en el sistema. Los Estados miembros exigiran que
las empresas de inversion o gestores del mercado que ges-
tionan un SMN hayan tomado las medidas necesarias para faci-
litar la liquidacion eficiente de las operaciones realizadas en
los sistemas del SMN.

6. Cuando un valor negociable admitido a negociacioén en
un mercado regulado se negocie también en un SMN sin con-
sentimiento de su emisor, éste no estara sujeto a ninguna obli-
gacion de informacién financiera inicial, continua o ad hoc en
relacion con ese SMN.

7. Los Estados miembros exigiran que toda empresa de
inversion o gestor del mercado que gestione un SMN cumpla
inmediatamente las instrucciones que le sean comunicadas
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por su autoridad competente de conformidad con el aparta-
do 1 del articulo 50, en relacion con la exclusiéon o suspension
de un instrumento financiero de la negociacion.

Articulo 15. Relaciones con terceros paises

1. Los Estados miembros informaran a la Comision de las
dificultades generales a las que se enfrenten las empresas de
inversion a la hora de establecerse o de prestar servicios o
realizar actividades de inversién en un tercer pais.

2. Cuando, sobre la base de la informacion que le sea
presentada con arreglo al apartado 1, la Comisién advierta
que un tercer pais no concede a las empresas de inversiéon
de la Comunidad un acceso efectivo al mercado comparable
al que concede la Comunidad a las empresas de inversion de
ese tercer pais, podra presentar propuestas al Consejo sobre
un mandato apropiado de negociacién con vistas a obtener
un trato competitivo comparable para las empresas de inver-
sién de la Comunidad. El Consejo se pronunciara por mayo-
ria cualificada.

3. Cuando, sobre la base de la informacion que le sea pre-
sentada con arreglo al apartado 1, la Comision advierta que
un tercer pais no concede a las empresas de inversion de la
Comunidad un trato nacional que les permita las mismas posi-
bilidades competitivas que a las empresas de inversion nacio-
nales, y que no se cumplen las condiciones de acceso efec-
tivo al mercado, podra iniciar negociaciones con vistas a
remediar la situacion.

En las circunstancias mencionadas en el parrafo anterior,
la Comision podra decidir, de conformidad con el procedi-
miento mencionado en el apartado 2 del articulo 64, en todo
momento y paralelamente al inicio de negociaciones, que las
autoridades competentes de los Estados miembros suspen-
dan o limiten sus decisiones relativas a solicitudes de autori-
zacion pendientes o futuras y la adquisicion directa o indirec-
ta de participaciones por empresas matrices reguladas por el
derecho del tercer pais en cuestion. Estas limitaciones o sus-
pensiones no podran aplicarse al establecimiento de filiales
por las empresas de inversién debidamente autorizadas en la
Comunidad o por sus filiales, ni a la adquisicion de participa-
ciones en empresas de inversion de la Comunidad por esas
empresas o filiales. La duracion de las medidas citadas no
podra ser superior a tres meses.

Antes de finalizar el periodo de tres meses mencionado en
el parrafo segundo, y a tenor de los resultados de las nego-
ciaciones, la Comisién podra, de conformidad con el proce-
dimiento mencionado en el apartado 2 del articulo 64, decidir
la prérroga de estas medidas.

4. Cuando la Comision advierta que se produce una de
las situaciones descritas en los apartados 2 y 3, los Estados
miembros deberan informarla, previa peticion:

a) de toda solicitud de autorizacion de cualquier empresa
que sea filial directa o indirecta de una empresa matriz regu-
lada por el derecho del tercer pais en cuestion;
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b) cuando hayan sido informados, de conformidad con el
apartado 3 del articulo 10, de que esa empresa matriz se pro-
pone adquirir una participacion en una empresa de inversion
de la Comunidad, de modo que esta ultima se convertiria en
su filial.

Esta obligacién de proporcionar informacion expirara cuan-
do se alcance un acuerdo con el tercer pais de que se trate,
o cuando dejen de aplicarse las medidas mencionadas en los
parrafos segundo y tercero del apartado 3.

5. Las medidas adoptadas conforme al presente articulo
deberan respetar las obligaciones de la Comunidad en virtud
de los acuerdos internacionales, bilaterales o multilaterales,
que regulen el acceso a las actividades de las empresas de
inversion o su ejercicio.

CAPITULO I

Condiciones de funcionamiento de las empresas
de inversion

Seccion 1. Disposiciones generales

Articulo 16. Revision periddica de las condiciones
de la autorizacion inicial

1. Los Estados miembros exigiran que las empresas de
inversion autorizadas en su territorio cumplan en todo momen-
to las condiciones de la autorizacion inicial establecidas en el
capitulo | del presente titulo.

2. Los Estados miembros exigiran a las autoridades com-
petentes que establezcan los métodos apropiados para super-
visar que las empresas de inversion cumplan su obligacién en
virtud del apartado 1. Exigiran a las empresas de inversion que
notifiquen a las autoridades competentes todo cambio impor-
tante respecto de las condiciones de la autorizacion inicial.

3. En el caso de las empresas de inversion que presten
unicamente asesoramiento en materia de inversion, los Esta-
dos miembros podran permitir que la autoridad competente
delegue cometidos administrativos, preparatorios o auxiliares
relacionados con la revision de las condiciones de la autori-
zacion inicial, de conformidad con las condiciones estipula-
das en el apartado 2 del articulo 48.

Articulo 17. Obligaciones generales de supervision
continua

1. Los Estados miembros se aseguraran de que las auto-
ridades competentes supervisen las actividades de las
empresas de inversion para comprobar que cumplen las con-
diciones de funcionamiento establecidas en la presente
Directiva. Los Estados miembros se aseguraran de que se
hayan adoptado las medidas apropiadas para que las auto-
ridades competentes puedan obtener la informacion nece-
saria para comprobar que las empresas de inversién cum-
plen esas obligaciones.
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2. En el caso de las empresas de inversion que presten
Unicamente asesoramiento en materia de inversion, los Esta-
dos miembros podran permitir que la autoridad competente
delegue cometidos administrativos, preparatorios o auxiliares
relacionados con la supervision periddica de los requisitos
operativos, de conformidad con las condiciones estipuladas
en el apartado 2 del articulo 48.

Articulo 18. Conflictos de intereses

1. Los Estados miembros exigiran a las empresas de inver-
sién que tomen todas las medidas razonables para detectar
conflictos de intereses que pudieran surgir en el momento de
la prestacion de cualquier servicio de inversion o auxiliar, o de
una combinacién de los mismos, entre las propias empresas,
incluidos sus directivos, empleados y agentes vinculados o
cualquier persona vinculada directa o indirectamente a ellas
por control, y sus clientes o entre clientes.

2. En caso de que las medidas organizativas o adminis-
trativas adoptadas por la empresa de inversion con arreglo al
apartado 3 del articulo 13 para tratar los conflictos de intere-
ses no sean suficientes para garantizar, con razonable certe-
za, que se prevendran los riesgos de perjuicio para los inte-
reses del cliente, la empresa de inversién debera revelar
claramente al cliente la naturaleza general o el origen de los
conflictos de intereses antes de actuar por cuenta del cliente.

3. Para tener en cuenta los progresos técnicos de los mer-
cados financieros y asegurar la aplicacién uniforme de los
apartados 1y 2, la Comisién, de conformidad con el procedi-
miento mencionado en el apartado 2 del articulo 64, adopta-
ra medidas de ejecucion para:

a) definir las medidas que seria razonable que adoptaran
las empresas de inversion para detectar, prevenir, abordar o
revelar conflictos de intereses en la prestacion de servicios de
inversion y servicios auxiliares o combinaciones de los mismos;

b) establecer criterios adecuados para determinar los tipos
de conflictos de intereses cuya existencia podria perjudicar
los intereses de los clientes o posibles clientes de la empre-
sa de inversion.

Seccion 2. Disposiciones para garantizar la proteccion
del inversor

Articulo 19. Normas de conducta para la prestacion
de servicios de inversion a clientes

1. Los Estados miembros exigiran que, cuando preste ser-
vicios de inversidn o, en su caso, servicios auxiliares a clien-
tes, la empresa de inversion actie con honestidad, imparcia-
lidad y profesionalidad, en el mejor interés de sus clientes, y
observe, en particular, los principios establecidos en los apar-
tados 2 a 8.

2. Toda la informacion, incluidas las comunicaciones publi-
citarias, dirigidas por la empresa de inversion a los clientes o
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posibles clientes seran imparciales, claras y no enganosas.
Las comunicaciones publicitarias seran claramente identifi-
cables como tales.

3. Se proporcionara a los clientes o posibles clientes de
manera comprensible informacién adecuada sobre:

— la empresa de inversion y sus servicios,

— los instrumentos financieros y las estrategias de inver-
sion propuestas; esta informacién deberia incluir orientacio-
nes y advertencias apropiadas acerca de los riesgos asocia-
dos a las inversiones en esos instrumentos o en relacion con
estrategias de inversion particulares,

— centros de ejecucion de ordenes, y

— gastos y costes asociados, de modo que les permita,
en lo posible, comprender la naturaleza y los riesgos del ser-
vicio de inversion y del tipo especifico de instrumento finan-
ciero que se ofrece y, por consiguiente, puedan tomar deci-
siones sobre la inversién con conocimiento de causa. Esta
informacion podra facilitarse en un formato normalizado.

4. Al prestar asesoramiento en materia de inversiones o
realizar gestion de carteras, la empresa de inversion obtendra
la informacion necesaria sobre los conocimientos y experien-
cia en el ambito de inversion correspondiente al tipo concre-
to de producto o servicio, la situacién financiera y los objeti-
vos de inversion del cliente o posible cliente, con el fin de que
la empresa pueda recomendarle los servicios de inversion e
instrumentos financieros que mas le convengan.

5. Los Estados miembros se aseguraran de que las empre-
sas de inversion, cuando presten servicios de inversion dis-
tintos de los contemplados en el apartado 4, pidan al cliente
o posible cliente que facilite informacion sobre sus conoci-
mientos y experiencia en el ambito de inversion correspon-
diente al tipo concreto de producto o servicio ofrecido o soli-
citado, de modo que la empresa de inversion pueda evaluar
si el servicio o producto de inversion previsto es adecuado
para el cliente.

En caso de que la empresa de inversion, basandose en la
informacion recibida en virtud del apartado anterior, conside-
re que el producto o servicio no es adecuado para el cliente
o posible cliente, debera advertirle de su opinion. Esta adver-
tencia podra facilitarse en un formato normalizado.

En caso de que el cliente o posible cliente decida no faci-
litar la informacion solicitada a la que se refiere el parrafo pri-
mero o no facilite informacion suficiente en relacién con sus
conocimientos y experiencia, la empresa de inversion adver-
tira al cliente o posible cliente de que dicha decision impide a
la empresa determinar si el servicio o producto previsto es
adecuado para él. Esta advertencia podra facilitarse en un for-
mato normalizado.

6. Los Estados miembros permitiran que, cuando las
empresas de inversion presten servicios de inversion que se
limiten exclusivamente a la ejecucion o recepcioén y transmi-
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sion de ordenes de clientes, con o sin prestacion de servicios
auxiliares, dichas empresas presten dichos servicios de inver-
sion a sus clientes sin necesidad de obtener la informacion o
hacer la valoracion mencionadas en el apartado 5 cuando se
cumplan todas las condiciones siguientes:

— que dichos servicios se refieran a acciones admitidas
a cotizacion en un mercado regulado o en un mercado equi-
valente de un tercer pais, a instrumentos del mercado mone-
tario, obligaciones u otras formas de deuda titulizada (exclui-
das las obligaciones o los valores de deuda titulizada que
incluyan derivados), OICVM y otros instrumentos financieros
no complejos. Se considerara que un mercado de un tercer
pais es equivalente a un mercado regulado sin cumple unos
requisitos equivalentes a los establecidos en el titulo . La
Comision publicara una lista de los mercados que deben con-
siderarse equivalentes. Esta lista se actualizara periddicamente,

— que el servicio se preste a iniciativa del cliente o posi-
ble cliente,

— que se haya informado claramente al cliente o posible
cliente de que en la prestacion de dicho servicio la empresa
de inversion no esta obligada a evaluar la adecuacion del ins-
trumento ofrecido o del servicio prestado y de que, por tanto,
el cliente no goza de la correspondiente proteccion de las nor-
mas de conducta pertinentes; esta advertencia podra facili-
tarse en un formato normalizado,

— que la empresa de inversién cumpla las obligaciones
que le impone el articulo 18.

7. La empresa de inversion creard un registro que incluya
el documento o documentos objeto del acuerdo entre la
empresa y el cliente que estipulen los derechos y las obliga-
ciones de las partes y las demas condiciones en las que la
empresa prestarg servicios al cliente. Los derechos y las obli-
gaciones de las partes en el contrato podran indicarse median-
te referencia a otros documentos o textos juridicos.

8. El cliente debera recibir de la empresa de inversion infor-
mes adecuados sobre el servicio prestado a sus clientes.
Dichos informes incluiran, en su caso, los costes de las ope-
raciones y servicios realizados por cuenta del cliente.

9. En caso de que se ofrezca un servicio de inversién como
parte de un producto financiero que ya esté sujeto a otras dis-
posiciones de la legislacion comunitaria o a normas europe-
as comunes para entidades de crédito y créditos al consumo
relativas a la valoracion de riesgos de los clientes o a los requi-
sitos de informacién, dicho servicio no estara sujeto ademas
a las obligaciones establecidas en el presente articulo.

10. Para asegurar la necesaria proteccién de los inverso-
res y la aplicacion uniforme de los apartados 1 a 8, la Comi-
sién adoptara, de conformidad con el procedimiento mencio-
nado en el apartado 2 del articulo 64, medidas de ejecucion
que garanticen que las empresas de inversion cumplan los
principios en ellos mencionados cuando presten servicios de
inversion o auxiliares a sus clientes. Estas medidas de ejecu-
cion detalladas tendran en cuenta:
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a) la naturaleza del servicio o servicios ofrecidos o pres-
tados al cliente o posible cliente, teniendo en cuenta el tipo,
objeto, magnitud y frecuencia de las operaciones;

b) la naturaleza de los instrumentos financieros que se
ofrecen o se prevé ofrecer;

c) el caracter particular o profesional del cliente o posible
cliente.

Articulo 20. Prestacion de servicios por medio
de otra empresa de inversion

Los Estados miembros permitiran que una empresa de
inversion que recibe instrucciones para realizar servicios de
inversion o servicios auxiliares en nombre de un cliente por
mediacion de otra empresa de inversion pueda basarse en
la informacion sobre el cliente transmitida por esta Gltima. La
empresa de inversion que remita las instrucciones sera res-
ponsable de que la informacién transmitida sea completa y
exacta.

La empresa de inversion que reciba de este modo las ins-
trucciones para realizar servicios en nombre de un cliente
podra también basarse en recomendaciones proporcionadas
al cliente por otra empresa de inversion con respecto al ser-
vicio o a la operacion en cuestion. La empresa de inversion
que remita las instrucciones sera responsable de la adecua-
cion para el cliente de las recomendaciones o asesoramiento
proporcionado.

La empresa de inversion que reciba instrucciones u érde-
nes de clientes a través de otra empresa de inversion segui-
ra siendo responsable de la realizacién del servicio o la ope-
racion, sobre la base de esta informacion o recomendaciones,
de conformidad con las disposiciones pertinentes del pre-
sente titulo.

Articulo 21. Obligacion de ejecutar érdenes
en las condiciones mas ventajosas para el cliente

1. Los Estados miembros exigiran que, al ejecutar érde-
nes, las empresas de inversion adopten todas las medidas
razonables para obtener el mejor resultado posible para sus
clientes teniendo en cuenta el precio, los costes, la rapidez,
la probabilidad de la ejecucion y la liquidacion, el volumen,
la naturaleza o cualquier otra consideracion pertinente para
la ejecucioén de la orden. No obstante, en caso de que haya
una instruccion especifica del cliente, la empresa de inver-
sion ejecutara la orden siguiendo la instruccion especifica.

2. Los Estados miembros exigiran a las empresas de
inversion que establezcan y apliquen medidas efectivas
para cumplir lo dispuesto en el apartado 1. En particular,
los Estados miembros exigiran que las empresas de inver-
sion establezcan y apliquen una politica de ejecucién de
ordenes que les permita obtener para las érdenes de sus
clientes el mejor resultado posible de conformidad con el
apartado 1.
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3. La politica de ejecucion de érdenes incluira, con res-
pecto a cada clase de instrumentos, informacion sobre los
distintos centros en que la empresa de inversion ejecute las
6rdenes de sus clientes y los factores que influyan en la elec-
cion del centro de ejecucion. Incluird como minimo los cen-
tros en que la empresa de inversién puede obtener sistema-
ticamente el mejor resultado posible para la ejecucion de las
ordenes de los clientes.

Los Estados miembros exigiran a las empresas de inversion
que proporcionen a sus clientes informacion adecuada sobre
su politica de ejecucion de érdenes. Los Estados miembros exi-
giran que las empresas de inversién obtengan el consentimiento
previo de sus clientes respecto de la politica de ejecucion.

Los Estados miembros exigiran que, en caso de que la
politica de ejecucion de drdenes prevea la posibilidad de que
las érdenes de los clientes puedan ejecutarse al margen de
un mercado regulado o un SMN, la empresa de inversion infor-
me de esta posibilidad a sus clientes o posibles clientes. Los
Estados miembros exigiran que las empresas de inversion
obtengan el consentimiento previo y expreso de sus clientes
antes de proceder a ejecutar sus érdenes al margen de un
mercado regulado o un SMN. Las empresas de inversion
podran obtener dicho consentimiento en forma de acuerdo
general o para cada operacion.

4. Los Estados miembros exigiran que las empresas de
inversion supervisen la efectividad de sus sistemas y de su
politica de ejecucion de érdenes con objeto de detectar y, en
su caso, corregir cualquier deficiencia. En particular, compro-
baran periodicamente si los centros de ejecucion incluidos en
la politica de ejecucion de ordenes proporcionan los mejores
resultados posibles para el cliente o si es necesario cambiar
sus sistemas de ejecucion. Los Estados miembros exigiran a
las empresas de inversion que notifiquen a los clientes cual-
quier cambio importante en sus sistemas o en su politica de
ejecucion de ordenes.

5. Los Estados miembros exigiran que las empresas de
inversién puedan demostrar a sus clientes, a peticion de éstos,
que han ejecutado sus 6rdenes de conformidad con la politi-
ca de ejecucion de la empresa.

6. Para asegurar la necesaria proteccion a los inversores,
el funcionamiento correcto y ordenado de los mercados y la
aplicacion uniforme de los apartados 1, 3y 4, la Comision
adoptara, de conformidad con el procedimiento mencionado
en el apartado 2 del articulo 64, medidas de ejecucion con
respecto a:

a) los criterios para determinar la importancia relativa de
los distintos factores que, con arreglo al apartado 1, pueden
tenerse en cuenta para determinar el mejor resultado posible
teniendo presentes el volumen y el tipo de orden, asi como si
el cliente es particular o profesional;

b) los factores que puede tener en cuenta una empresa
de inversion a la hora de revisar sus sistemas de ejecucion y
las circunstancias en las cuales podria ser adecuado modifi-
car dichos sistemas, y en particular, los factores para deter-
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minar los centros que permiten a las empresas de inversion
obtener sistematicamente el mejor resultado posible para la
ejecucion de las 6rdenes de los clientes;

c) la naturaleza y la amplitud de la informacion que ha de
facilitarse a los clientes acerca de sus politicas de ejecucion,
de conformidad con el apartado 3.

Articulo 22. Normas de gestion de drdenes de clientes

1. Los Estados miembros exigiran que las empresas de
inversién autorizadas para ejecutar 6rdenes por cuenta de
clientes dispongan de procedimientos y sistemas que asegu-
ren la ejecucion puntual, justa y rapida de esas ordenes, fren-
te a otras ordenes de clientes o a los intereses particulares de
la empresa de inversion.

Dichos procedimientos o sistemas permitiran la ejecucion
de 6rdenes de clientes, por lo demas equivalentes, con arre-
glo al momento en que fueron recibidas por la empresa de
inversion.

2. Los Estados miembros exigiran que las empresas de
inversion adopten medidas para facilitar la ejecucién mas rapi-
da posible de las érdenes de clientes a precio limitado res-
pecto de acciones admitidas a negociacion en un mercado
regulado que no sean ejecutadas inmediatamente en las con-
diciones existentes en el mercado, para lo cual las empresas
deberan, a menos que el cliente indique otra cosa, hacer publi-
ca inmediatamente dicha orden del cliente a precio limitado,
de forma que otros participantes del mercado puedan acce-
der facilmente a la misma. Los Estados miembros podran deci-
dir que las empresas de inversion cumplan la presente obli-
gacion transmitiendo las érdenes de clientes a precio limitado
a un mercado regulado y/o a un SMN. Los Estados miembros
dispondran que las autoridades competentes puedan eximir
de la obligacién de publicar la informacién sobre las 6rdenes
a precio limitado cuyo volumen pueda considerarse grande
en comparacion con el volumen habitual del mercado, con-
forme a lo establecido en el apartado 2 del articulo 44.

3. Para asegurarse de que las medidas para la proteccion
de los inversores y el funcionamiento correcto y ordenado de
los mercados tienen en cuenta los progresos técnicos de los
mercados financieros, y para asegurar la aplicacion uniforme
de los apartados 1y 2, la Comisién adoptara, de conformidad
con el procedimiento mencionado en el apartado 2 del articu-
lo 64, medidas de ejecucion que definan:

a) las condiciones y la naturaleza de los procedimientos y
sistemas que permitan una ejecucion puntual, justa y rapida
de las 6rdenes de los clientes y las situaciones o los tipos de
operaciones en las que es razonable que las empresas de
inversion puedan apartarse de una pronta ejecucion para obte-
ner unas condiciones mas favorables para los clientes;

b) los distintos métodos por los que puede considerarse
que una empresa de inversion ha cumplido su obligacion de
revelar al mercado érdenes de clientes a precio limitado no
ejecutables inmediatamente.
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Articulo 23. Obligaciones de las empresas de inversion
que designan agentes vinculados

1. Los Estados miembros podran decidir permitir que las
empresas de inversion designen agentes vinculados con fines
de promocion de sus servicios, para captar negocio o recibir
ordenes de clientes o posibles clientes y transmitirlas, colo-
car instrumentos financieros o prestar asesoramiento sobre
dichos instrumentos y servicios financieros que la empresa de
inversion ofrece.

2. Los Estados miembros exigiran que, cuando una empre-
sa de inversion decida designar un agente vinculado, ésta
mantenga la responsabilidad total e incondicional de toda
accion u omision del agente vinculado cuando éste actue en
nombre de la empresa. Los Estados miembros exigiran a las
empresas de inversion que se aseguren de que los agentes
vinculados informen de la capacidad con que actuan y de la
empresa a la que representan cuando se pongan en contac-
to o antes de negociar con cualquier cliente o posible cliente.

De conformidad con los apartados 6, 7 y 8 del articulo 13,
los Estados miembros podran permitir que los agentes vincu-
lado registrados en sus territorios manejen dinero o instru-
mentos financieros de clientes en nombre y bajo la entera res-
ponsabilidad de la empresa de inversién para la cual operen
dentro de sus territorios o, en caso de transacciones trans-
fronterizas, en el territorio de un Estado miembro que permi-
ta que un agente vinculado maneje dinero de clientes.

Los Estados miembros exigiran a las empresas de inver-
sién que supervisen las actividades de sus agentes vincula-
dos para asegurarse de que siguen cumpliendo lo dispues-
to en la presente Directiva al actuar por medio de agentes
vinculados.

3. Los Estados miembros que decidan autorizar a las
empresas de inversion a designar agentes vinculados esta-
bleceran un registro publico. Los agentes vinculados se ins-
cribiran en el registro publico del Estado miembro en el que
estén establecidos.

Cuando el Estado miembro en el que esté establecido el
agente vinculado haya decidido, de conformidad con el apar-
tado 1, no permitir que las empresas de inversion autorizadas
por sus autoridades competentes designen agentes vincula-
dos, dichos agentes se registraran ante la autoridad compe-
tente del Estado miembro de origen de la empresa de inver-
sién por cuya cuenta actue.

Los Estados miembros se aseguraran de que no se ins-
criba en el registro publico a un agente vinculado hasta que
se haya comprobado que tiene suficiente honorabilidad y
posee los conocimientos generales, comerciales y profesio-
nales apropiados para poder comunicar con precision al clien-
te o al posible cliente toda la informacién pertinente sobre el
servicio propuesto. Los Estados miembros podran decidir que
las empresas de inversion puedan verificar si los agentes
vinculados que han designado tienen suficiente honorabilidad
y poseen los conocimientos apropiados a que se refiere el
parrafo tercero.
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El registro se pondra al dia regularmente. Sera de acceso
publico para su consulta.

4. Los Estados miembros exigiran que las empresas de
inversion que designen agentes vinculados tomen las medi-
das adecuadas para evitar cualquier repercusion negativa que
las actividades del agente vinculad no reguladas por la pre-
sente Directiva pudieran tener en las actividades que el agen-
te vinculado realiza en nombre de la empresa de inversion.

Los Estados miembros podran autorizar a las autoridades
competentes a colaborar con empresas de inversién y enti-
dades de crédito, asociaciones de éstas y otras entidades, en
el registro de agentes vinculados y la supervision del cumpli-
miento por parte de éstos de las obligaciones a que se refie-
re el apartado 3. En particular, los agentes vinculados podran
ser registrados por una empresa de inversion, entidad de cré-
dito o asociaciones de éstas y otras entidades bajo la super-
vision de la autoridad competente.

5. Los Estados miembros exigiran a las empresas de inver-
sién que designen solamente agentes vinculados inscritos en
los registros publicos mencionados en el apartado 3.

6. Los Estados miembros podran reforzar los requisitos
establecidos en el presente articulo o afadir nuevos requisi-
tos con relacion a los agentes vinculados registrados bajo su
jurisdiccion.

Articulo 24. Operaciones ejecutadas con contrapartes
elegibles.

1. Los Estados miembros se aseguraran de que las empre-
sas de inversion autorizadas a ejecutar 6rdenes por cuenta de
clientes, negociar por cuenta propia o recibir y trasmitir 6rde-
nes puedan suscitar o realizar operaciones con contrapartes
elegibles sin estar obligadas a cumplir las obligaciones previs-
tas en los articulos 19y 21 y en el apartado 1 del articulo 22
con respecto a esas operaciones o con respecto a los servicios
auxiliares directamente relacionados con dichas operaciones.

2. Alos efectos del presente articulo, los Estados miem-
bros reconoceran como contrapartes elegibles a las empre-
sas de inversion, entidades de crédito, companias de segu-
ros, OICVM y sus sociedades de gestion, fondos de pensiones
y sus sociedades de gestion, otras entidades financieras auto-
rizadas o reguladas con arreglo a la legislacién comunitaria o
al Derecho nacional de un Estado miembro, empresas no suje-
tas a la presente Directiva en virtud de las letras k) y I) del
apartado 1 del articulo 2, gobiernos nacionales y sus servi-
cios correspondientes, incluidos los organismos publicos que
negocian deuda publica, bancos centrales y organizaciones
supranacionales.

La clasificacion como contraparte elegible segun el parra-
fo primero se entendera sin perjuicio del derecho de esas enti-
dades a solicitar, bien de forma general o bien para cada ope-
racion, el trato como clientes, en cuyo caso su relacién con la
empresa de inversion quedara sujeta a las disposiciones de
los articulos 19, 21 y 22.
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3. Los Estados miembros podran reconocer asimismo
como contrapartes elegibles a otras empresas que cumplan
requisitos proporcionados previamente establecidos, incluidos
umbrales cuantitativos. En caso de una operacion en la que las
contrapartes en potencia estén situadas en distintas jurisdic-
ciones, la empresa de inversion respetara el estatuto de la otra
empresa, tal como lo determinen la legislacion o las medidas
del Estado miembro en el que esté establecida esa empresa.

Los Estados miembros garantizaran que las empresas de
inversion, cuando realicen operaciones de conformidad con el
apartado 1 con estas otras empresas, obtengan de la contra-
parte en potencia la confirmacion expresa de que accede a ser
tratada como contraparte elegible. Los Estados miembros per-
mitiran que las empresas de inversion obtengan dicha confir-
macion en forma de acuerdo general o para cada operacion.

4. Los Estados miembros podran reconocer como con-
trapartes elegibles a entidades de terceros paises equivalen-
tes a las entidades de las categorias mencionadas en el apar-
tado 2.

Los Estados miembros podran reconocer asimismo como
contrapartes elegibles a empresas de terceros paises como
las mencionadas en el apartado 3, en las mismas condiciones
y con arreglo a los mismos requisitos que los establecidos en
el apartado 3.

5. Para asegurar la aplicacién uniforme de los apartados
2, 3y 4, habida cuenta de la evolucion de las practicas del
mercado, y facilitar el funcionamiento efectivo del mercado
Unico, la Comisién podra adoptar, de conformidad con el pro-
cedimiento mencionado en el apartado 2 del articulo 64, medi-
das de ejecucion que definan:

a) los procedimientos para solicitar el trato como cliente
con arreglo al apartado 2;

b) los procedimientos para obtener la confirmacion expre-
sa de las contrapartes en potencia con arreglo al apartado 3;

c) los requisitos proporcionados previamente estableci-
dos, incluidos umbrales cuantitativos, que permitan conside-
rar a una empresa como contraparte elegible con arreglo al
apartado 3.

Articulo 25. Obligacion de preservar la integridad del mercado,
de declarar las operaciones y de llevar un registro

1. Sin perjuicio del reparto de responsabilidades en la eje-
cucién de las disposiciones de la Directiva 2003/6/CE del Par-
lamento Europeo y del Consejo, de 28 de enero de 20083, sobre
las operaciones con informacién privilegiada y la manipula-
cion del mercado (abuso del mercado) (1), los Estados miem-
bros velaran por el establecimiento de medidas apropiadas
que permitan a la autoridad competente supervisar las activi-
dades de las empresas de inversion para asegurarse de que

(1) DO L 96 de 12.4.2003, p. 16.
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actian de manera honrada, justa y profesional, fomentando
la integridad del mercado.

2. Los Estados miembros exigiran a las empresas de inver-
sién que tengan a disposicion de la autoridad competente, por
lo menos durante cinco anos, los datos pertinentes relativos
a todas las operaciones en instrumentos financieros que hayan
llevado a cabo, ya sea por cuenta propia o por cuenta de un
cliente. En el caso de las operaciones realizadas por cuenta
de clientes, los registros deberan contener toda la informacion
y los datos sobre la identidad del cliente y la informacion reque-
rida en virtud de la Directiva 91/308/CEE del Consejo, de 10 de
junio de 1991, relativa a la prevencion de la utilizacion del sis-
tema financiero para el blanqueo de capitales (2).

3. Los Estados miembros exigiran a las empresas de inver-
sidn que ejecutan operaciones en cualquier instrumento finan-
ciero admitido a cotizacién en un mercado regulado que decla-
ren los datos de esas operaciones a la autoridad competente
con la mayor brevedad, y a mas tardar al finalizar el siguiente
dia laborable. Esta obligacion se aplicara independientemen-
te de que las operaciones se hayan realizado o no en un mer-
cado regulado.

Las autoridades competentes estableceran, de conformi-
dad con el articulo 58, las medidas necesarias para garanti-
zar que la autoridad competente del mercado mas importan-
te en términos de liquidez para dichos instrumentos financieros
reciba asimismo esa informacion.

4. Estos informes incluiran, en particular, datos acerca de
los nombres y nimeros de los instrumentos comprados o ven-
didos, la cantidad, las fechas y horas de ejecucién y los pre-
cios de la operacion, asi como los medios de identificacion de
las empresas de inversion de que se trate.

5. Los Estados miembros dispondran que estos informes
destinados a la autoridad competente sean elaborados por la
propia empresa de inversion, por un tercero que actue en su
nombre, por un sistema de casamiento de operaciones o de
informacion aprobado por la autoridad competente, o por el
mercado regulado o el SMN a través de cuyos sistemas se haya
concluido la operacién. En caso de que las operaciones sean
declaradas directamente a la autoridad competente por un
mercado regulado, un SMN o un sistema de casamiento de
operaciones o de informacion aprobado por la autoridad com-
petente, la empresa de inversién podra ser eximida de la obli-
gacién contemplada en el apartado 3.

6. Cuando, de conformidad con el apartado 7 del articu-
lo 32, los informes a los que se refiere el presente articulo sean
transmitidos a la autoridad competente del Estado miembro
de acogida, ésta transmitira dicha informacion a las autorida-
des competentes del Estado miembro de origen de la empre-
sa de inversion, a no ser que decidan que no desean recibir
tal informacion.

(2) DO L 166 de 28.6.1981, p. 77. Directiva cuya Ultima modificacion la consti-
tuye la Directiva 2001/97/CE del Parlamento Europeo y del Consejo (DO L 344
de 28.12.2001, p. 76).
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7. Para asegurarse de que las medidas de proteccion
de la integridad del mercado se modifican para tener en
cuenta los progresos técnicos de los mercados financieros,
y para asegurar la aplicacion uniforme de los apartados 1 a
5, la Comision podra adoptar, de conformidad con el pro-
cedimiento mencionado en el apartado 2 del articulo 64,
medidas de ejecucién que definan los métodos y disposi-
ciones para informar acerca de las operaciones financieras,
la forma y el contenido de estos informes y los criterios para
definir un mercado importante de conformidad con el apar-
tado 3.

Articulo 26. Supervision del cumplimiento de las normas
de los SMN y de otras obligaciones legales

1. Los Estados miembros exigiran que las empresas de
inversion y los gestores del mercado que gestionen un SMN
establezcan y mantengan mecanismos y procedimientos efi-
caces, que correspondan a las necesidades del SMN, para
supervisar con regularidad el cumplimiento de sus normas por
parte de sus usuarios. Las empresas de inversion y gestores
de mercado que gestionen un SMN supervisaran las opera-
ciones realizadas por sus usuarios de acuerdo con sus siste-
mas, con objeto de detectar infracciones de dichas normas o
anomalias en las condiciones de negociacion o de actuacion
que puedan suponer abuso de mercado.

2. Los Estados miembros exigiran que las empresas de
inversion y los gestores del mercado que gestionen un SMN
senalen a la autoridad competente toda infraccion significa-
tiva de sus normas o toda anomalia en las condiciones de
negociacion o de actuacion que pueda suponer abuso de
mercado. Los Estados miembros también exigiran a las
empresas de inversion y a los gestores del mercado que ges-
tionen un SMN que faciliten inmediatamente a la autoridad
competente la informacion pertinente para la investigacion
y la persecucion del abuso de mercado y le presten plena
asistencia en la investigacion y la persecucion del abuso de
mercado cometido en o mediante sus sistemas.

Articulo 27. Obligacion de las empresas de inversion
de hacer publicas las cotizaciones en firme

1. Los Estados miembros exigiran a los internalizado-
res sistematicos en acciones que publiquen una cotizacién
en firme con relacién a aquellas acciones admitidas a nego-
ciacién en un mercado regulado para las que sean interna-
lizadores sistematicos y para las que exista un mercado
liquido. Cuando se trate de acciones para las que no exis-
ta un mercado liquido, los internalizadores sistematicos
divulgaran las cotizaciones a sus clientes a peticién de
éstos.

Las disposiciones del presente articulo seran aplicables a
los internalizadores sistematicos que negocien para voltime-
nes inferiores o iguales al volumen estandar del mercado. Los
internalizadores sisteméticos que sélo negocien con voltime-
nes superiores al volumen estandar del mercado no estaran
sujetos a las disposiciones del presente articulo.
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Los internalizadores sistematicos podran decidir el volu-
men o los volumenes en los que quieren cotizar. Para una
accion determinada cada cotizacion incluira uno o mas pre-
cios en firme de compra y venta para un volumen o unos volu-
menes que podrian ser inferiores o iguales al volumen estan-
dar del mercado para la clase de acciones a la que la accion
pertenece.

El precio o los precios reflejaran también las condiciones
imperantes en el mercado para aquella accion. Las acciones
se agruparan en clases sobre la base del valor medio aritmé-
tico de las ordenes ejecutadas en el mercado para aquella
accion. El volumen estandar del mercado para cada clase de
acciones sera un volumen representativo del valor medio arit-
meético de las 6rdenes ejecutadas en el mercado para las
acciones incluidas en cada clase de acciones.

El mercado para cada accion estara compuesto por todas
las ordenes ejecutadas en la Union Europea con respecto a
aquella accion, exceptuando aquellas cuya escala sea de gran
magnitud en comparacién con el volumen normal de merca-
do para aquella accion.

2. La autoridad competente del mercado mas importante
en términos de liquidez, tal como se define en el articulo 25,
para cada accion determinara por lo menos una vez al afio,
sobre la base del valor medio aritmético de las 6rdenes eje-
cutadas en el mercado con respecto a aquella accién, la clase
de acciones a la que pertenece. Esta informacion se hara publi-
ca a todos los participantes en el mercado.

3. Los internalizadores sistematicos haran publicas sus
cotizaciones de forma regular y continua dentro del horario
normal de negociacion. Estaran autorizados a actualizar sus
cotizaciones en cualquier momento. En condiciones de mer-
cado excepcionales, también podran retirar sus cotizaciones.

Las cotizaciones se haran publicas de manera facilmente
accesible para otros participantes del mercado, en condicio-
nes comerciales razonables.

Los internalizadores sistematicos ejecutaran, ateniéndose
a las disposiciones establecidas en el articulo 21, las érdenes
que reciban de sus clientes minoristas en relacién con las accio-
nes para las que son internalizadores sistematicos a los pre-
cios de cotizacién en el momento de la recepcion de la orden.

Los internalizadores sistematicos ejecutaran las érdenes
que reciban de sus clientes profesionales en relacion con las
acciones para las que son internalizadores sistematicos a los
precios de cotizacién en el momento de la recepcion de la
orden. No obstante, podran ejecutar dichas érdenes a mejor
precio en casos justificados, siempre que dicho precio se
encuentre dentro de un rango publico préximo a las condi-
ciones de mercado y siempre que las 6rdenes sean de un
volumen mayor al volumen habitualmente realizado por un
inversor minorista.

Respecto de las operaciones en las que la ejecucion de

varios valores sea parte de una Unica operacion o en el caso
de ordenes sujetas a condiciones distintas del precio actual
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del mercado, los internalizadores sistematicos podran, ade-
mas, ejecutar érdenes procedentes de sus clientes profesio-
nales a precios distintos de los cotizados sin tener que cum-
plir las condiciones establecidas en el parrafo cuarto.

Cuando se produzca una situacion en la que un internali-
zador sistematico que cotice una sola cotizacion, o cuya coti-
zacion mas elevada sea inferior al volumen estandar del mer-
cado, reciba una orden de un cliente de un volumen superior
a su volumen de cotizacion, pero inferior al volumen estandar
del mercado, podra decidir ejecutar aguella parte de la orden
que exceda de su volumen de cotizacion, siempre que se eje-
cute al precio cotizado, excepto en caso de que se permita lo
contrario con arreglo a las condiciones establecidas en los
dos parrafos anteriores. En los casos en que el internalizador
sistematico cotice en diferentes volumenes y reciba una orden
comprendida entre tales volumenes, que opte por ejecutar, la
ejecutara a uno de los precios cotizados con arreglo a las dis-
posiciones del articulo 22, excepto en caso de que se permi-
ta lo contrario con arreglo a las condiciones establecidas en
los dos parrafos anteriores.

4. Las autoridades competentes controlaran que:

a) la empresa de inversion actualiza regularmente los pre-
cios de compra/venta que hace publicos de conformidad con
el apartado 1 y mantiene precios que reflejan las condiciones
imperantes en el mercado;

b) la empresa de inversion cumple las condiciones de
mejora de precios establecidas en el cuarto parrafo del apar-
tado 3.

5. Los internalizadores sistematicos podran decidir,
basandose en su politica comercial y de forma objetiva y no
discriminatoria, los inversores a quienes dan acceso a sus
cotizaciones.

A tal efecto, dispondran de normas claras que regulen el
acceso a sus cotizaciones. Los internalizadores sistematicos
podran suspender o negarse a entablar relaciones comercia-
les con inversores basandose en consideraciones comercia-
les tales como la situacion financiera del inversor, el riesgo de
la contraparte y la liquidacion final de la operacion.

6. Para limitar el riesgo de quedar expuestos a operacio-
nes multiples de un mismo cliente, los internalizadores siste-
maéticos podran limitar de forma no discriminatoria el nime-
ro de operaciones del mismo cliente que se comprometen a
realizar en las condiciones hechas publicas. También podran
limitar, de forma no discriminatoria y de conformidad con las
disposiciones del articulo 22, el nimero total de operaciones
de distintos clientes al mismo tiempo, siempre que ello sélo
esté permitido cuando el numero o el volumen de érdenes
que pretenden realizar los clientes exceda considerablemen-
te de lo normal.

7. Para asegurar la aplicacion uniforme de los apartados
1 a 6, contribuyendo a la valoracion eficaz de las acciones
y maximizando la posibilidad de que las empresas de inver-
sién obtengan el mejor resultado para sus clientes, la Comi-
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sion adoptara, de conformidad con el procedimiento men-
cionado en el apartado 2 del articulo 64, medidas de ejecu-
cién que:

a) especifiquen los criterios para la aplicacion de los apar-
tados 1y 2;

b) especifiquen los criterios que determinen cuando se
publica una cotizacién de un modo regular y constante y es
facilmente accesible, asi como los medios a través de los
cuales las empresas de inversion podran cumplir su obliga-
cién de publicar sus cotizaciones, que incluiran las siguien-
tes posibilidades:

i) através de los sistemas de cualquier mercado regula-
do que haya admitido a cotizacion el instrumento en cuestion,

i) através de un tercero,
iii) por medios privados;

c) especifiquen los criterios generales para determinar las
transacciones en las que la ejecucion en diversos valores es
parte de una transaccioén o las érdenes que estan sujetas a
condiciones distintas de los precios actuales del mercado;

d) especifiquen los criterios generales para determinar lo
que puede considerarse que son circunstancias excepciona-
les del mercado que permiten retirar las cotizaciones, asi como
las condiciones para actualizar las cotizaciones;

e) especifiquen los criterios para determinar cuél es el volu-
men habitualmente realizado por un inversor particular.

f) especifiquen los criterios para determinar lo que cons-
tituye exceder considerablemente de lo normal, tal como se
establece en el apartado 6;

g) especifiquen los criterios para determinar cuando un
precio se encuentra dentro de un rango publico proximo a las
condiciones de mercado.

Articulo 28. Transparencia post-negociacion
de las empresas de inversion

1. Los Estados miembros exigiran como minimo que las
empresas de inversion que, bien por cuenta propia o bien por
cuenta de sus clientes, efectlien operaciones en acciones
admitidas a cotizacion en un mercado regulado al margen de
un mercado regulado o de un SMN, hagan publico el volumen
y el precio de esas operaciones y la hora en que se hayan
concluido. Esta informacién se haré publica lo méas cerca posi-
ble al tiempo real, en condiciones comerciales razonables y
de manera facilmente accesible para los demas participan-
tes en el mercado.

2. Los Estados miembros exigiran que la informacion que
se haga publica de conformidad con el apartado 1y los pla-
zos en que se divulgue cumplan los requisitos adoptados en
virtud del articulo 45.
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Cuando las medidas adoptadas en virtud del articulo 45
prevean aplazar la informacion para ciertas categorias de ope-
raciones en acciones, esta posibilidad se aplicara mutatis
mutandis a esas mismas operaciones cuando sean realizadas
al margen de los mercados regulados o de los SMN.

3. Para asegurar el funcionamiento transparente y orde-
nado de los mercados y la aplicacion uniforme del apartado
1, la Comision adoptara, de conformidad con el procedimiento
mencionado en el apartado 2 del articulo 64, medidas de eje-
cucion que:

a) especifiquen los medios a través de los cuales las
empresas de inversion podran cumplir sus obligaciones en vir-
tud del apartado 1, que incluiran las siguientes posibilidades:

i) através de los sistemas de cualquier mercado regula-
do que haya admitido a cotizacion el instrumento en cuestion
o a través de los sistemas de un SMN en el que se negocie la
accion en cuestion,

i) através de un tercero,
iii) por medios privados;

b) aclaren la aplicacion de la obligacion establecida en el
apartado 1 a las operaciones en las que intervenga el uso de
acciones a efectos de garantia, préstamo u otros fines, cuan-
do el intercambio de acciones esta determinado por factores
ajenos al precio actual de la accién en el mercado.

Articulo 29. Requisitos de transparencia pre-negociacion
para los SMN

1. Los Estados miembros exigiran como minimo que las
empresas de inversion y los gestores del mercado que ges-
tionen un SMN hagan publicos los precios actuales de com-
pray venta y la profundidad de las posiciones de negociacion
a dichos precios que se difundan a través de sus sistemas por
lo que respecta a las acciones admitidas a cotizacion en un
mercado regulado. Los Estados miembros dispondran que
esta informacion se haga publica en condiciones comerciales
razonables y de forma continua dentro del horario normal de
negociacion.

2. Los Estados miembros estableceran que las autorida-
des competentes puedan eximir a las empresas de inversion
o gestores del mercado que gestionen un SMN de la obliga-
cién de publicar la informacion mencionada en el apartado 1
en funcion del modelo de mercado o del tipo y volumen de las
ordenes en los casos establecidos en virtud del apartado 3.
En particular, las autoridades competentes podran no impo-
ner dicha obligacion en el caso de operaciones de gran volu-
men en comparacion con el volumen de mercado habitual para
esas acciones o para ese tipo de acciones.

3. Con el fin de garantizar la aplicacion uniforme de los
apartados 1y 2, la Comision adoptard, de conformidad con
el procedimiento contemplado en el apartado 2 del articulo
64, medidas de ejecucion relativas:
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a) al rango de precios de oferta y demanda o a las coti-
zaciones de los creadores de mercado designados, asi como
a la profundidad de las posiciones de negociacion a esos pre-
cios, que deberan hacerse publicos;

b) al volumen o tipo de érdenes que pueden estar exen-
tas de la informacion pre-negociacion de conformidad con el
apartado 2;

c) al modelo de mercado que pueda estar exento de la
informacion pre-negociacion de conformidad con el aparta-
do 2y, en concreto, la aplicabilidad de la obligacién a los
métodos de negociacion gestionados por un SMN que ejecu-
tan operaciones con arreglo a sus normas mediante referen-
cia a precios establecidos al margen de los sistemas del SMN
o mediante subasta periddica.

Salvo que la naturaleza especifica del SMN justifique otra
cosa, el contenido de las medidas de ejecucion seran igual al
de las medidas de ejecucion previstas en el articulo 44 para
los mercados regulados.

Articulo 30. Obligaciones de transparencia post-negociacion
para los SMN

1. Los Estados miembros exigiran como minimo que, por
lo que se refiere a acciones admitidas a cotizacién en un mer-
cado regulado, las empresas de inversion y los gestores del
mercado que gestionen un SMN hagan publico el precio, el
volumen y la hora de las operaciones realizadas de acuerdo
con sus sistemas. Exigiran también que los datos de esas ope-
raciones se hagan publicos en condiciones comerciales razo-
nables y lo mas cerca posible al tiempo real. Este requisito no
se aplicara a los datos de las negociaciones realizadas en un
SMN que se hagan publicos de acuerdo con los sistemas de
un mercado regulado.

2. Los Estados miembros dispondran que la autoridad
competente pueda autorizar a las empresas de inversion o los
gestores de mercado que gestionen un SMN a aplazar la publi-
cacion de los datos de las operaciones en funcién de su tipo
o volumen. En especial, las autoridades competentes podran
autorizar el aplazamiento de la publicacion en el caso de ope-
raciones de gran volumen en comparacion con el volumen de
mercado habitual para esas acciones o para ese tipo de accio-
nes. Los Estados miembros exigiran que los SMN obtengan de
la autoridad competente la aprobacion previa de los métodos
propuestos de informacion aplazada, y que dichos métodos
se revelen con claridad a los participantes del mercado y a los
inversores.

3. Para velar por el funcionamiento eficiente y ordena-
do de los mercados financieros y asegurar la aplicacion uni-
forme de los apartados 1y 2, la Comisién, de conformidad
con el procedimiento mencionado en el apartado 2 del
articulo 64, adoptara medidas de ejecucion con respecto a
lo siguiente:

a) el alcance y el contenido de la informaciéon que debe
ponerse a disposicion del publico;
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b) las condiciones en las que las empresas de inversion o
los gestores de mercado que gestionen un SMN pueden pre-
ver el aplazamiento de la publicacién de operaciones y los cri-
terios que se han de aplicar para decidir en qué operaciones
se permite la publicacion aplazada, debido al volumen de las
mismas o al tipo de acciones de que se trata.

Salvo que la naturaleza especifica del SMN justifique otra
cosa, el contenido de las medidas de ejecucion sera igual al
de las medidas de ejecucion previstas en el articulo 45 para
los mercados regulados.

CAPITULO llI
Derechos de las empresas de inversion

Articulo 31. Libre prestacion de servicios y actividades
de inversion

1. Los Estados miembros se aseguraran de que toda
empresa de inversion autorizada y supervisada por la autori-
dad competente de otro Estado miembro de conformidad con
la presente Directiva y, por lo que respecta a las entidades de
crédito, de conformidad con la Directiva 2000/12/CE, pueda
llevar a cabo libremente en sus territorios servicios o activi-
dades de inversion, asi como servicios auxiliares, siempre que
dichos servicios y actividades estén cubiertos por la autori-
zacion. Sélo podran prestarse servicios auxiliares junto con
un servicio o actividad de inversion.

Los Estados miembros no impondran ningun requisito
adicional a estas empresas de inversion o entidades de cré-
dito con respecto a las materias reguladas por la presente
Directiva.

2. Toda empresa de inversion que desee prestar servicios
o realizar actividades por primera vez en el territorio de otro
Estado miembro, o que desee modificar la gama de servicios
o actividades prestados bajo ese régimen, debera comunicar
a la autoridad competente de su Estado miembro de origen
la siguiente informacion:

a) el Estado miembro en el que tenga previsto operar;

b) un programa de actividades en que se especifiquen,
entre otras cosas, las actividades o servicios de inversion, asi
como los servicios auxiliares que se propone llevar a cabo y
la indicacién de si se prevé utilizar agentes vinculados en el
territorio de los Estados miembros en los que piensa prestar
Servicios.

Cuando la empresa de inversién tenga la intencion de
utilizar agentes vinculados, la autoridad competente del Esta-
do miembro de origen de la empresa de inversion comuni-
cara, a peticion de la autoridad competente del Estado
miembro de acogida y en un plazo de tiempo razonable, la
identidad de los agentes vinculados que la empresa de inver-
siéon tenga intencidn de utilizar en dicho Estado miembro.
El Estado miembro de acogida podra hacer publica dicha
informacién.
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3. En el plazo de un mes a partir de la recepcién de la infor-
macién, la autoridad competente del Estado miembro de ori-
gen la remitird a la autoridad competente del Estado miembro
de acogida que haya sido designada como punto de contac-
to de conformidad con el apartado 1 del articulo 56. Segui-
damente, la empresa de inversion podra empezar a prestar el
servicio o servicios de inversion de que se trate en el Estado
miembro de acogida.

4. En caso de modificacion de alguno de los datos comu-
nicados de conformidad con el apartado 2, la empresa de
inversion informaréa por escrito de dicho cambio a la autori-
dad competente del Estado miembro de origen al menos un
mes antes de aplicar la modificacién. La autoridad compe-
tente del Estado miembro de origen informara también sobre
la modificacion a la autoridad competente del Estado miem-
bro de acogida.

5. Sin otro requisito legal o administrativo, los Estados
miembros permitiran que las empresas de inversion y los ges-
tores del mercado que gestionen SMN de otros Estados miem-
bros establezcan en su territorio mecanismos apropiados para
facilitar el acceso y la utilizacion a distancia de sus sistemas
a usuarios o participantes establecidos en su territorio.

6. La empresa de inversion o el gestor del mercado que
gestione un SMN comunicard a la autoridad competente de su
Estado miembro de origen el Estado miembro en el que tenga
previsto establecer dichos mecanismos. La autoridad com-
petente del Estado miembro de origen del SMN comunicara
esta informacion, en el plazo de un mes, al Estado miembro
en el que el SMN prevea establecer tales mecanismos.

La autoridad competente del Estado miembro de origen
del SMN comunicara, previa peticion de la autoridad compe-
tente del Estado miembro de acogida del SMN y en un plazo
razonable, la identidad de los miembros o participantes del
SMN establecido en dicho Estado miembro.

Articulo 32. Establecimiento de una sucursal

1. Los Estados miembros se aseguraran de que puedan
prestarse servicios o realizarse actividades de inversion y
prestarse servicios auxiliares en su territorio de conformidad
con la presente Directiva y con la Directiva 2000/12/CE
mediante el establecimiento de una sucursal, a condicion de
que dichos servicios y actividades estén cubiertos por la
autorizacion concedida a esa empresa de inversion o enti-
dad de crédito en su Estado miembro de origen. Sélo se
podran prestar servicios auxiliares junto con un servicio o
actividad de inversion.

Los Estados miembros no impondran requisito adicional
alguno, salvo los autorizados por el apartado 7, a la organi-
zacion y el funcionamiento de la sucursal en relacion con las
cuestiones reguladas por la presente Directiva.

2. Los Estados miembros exigiran a toda empresa de
inversion que desee establecer una sucursal en el territorio
de otro Estado miembro que facilite previamente a la autori-
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dad competente de su Estado miembro de origen la siguien-
te informacion:

a) los Estados miembros en cuyo territorio se propone
establecer una sucursal;

b) un programa de actividades en que se especifiquen,
entre otras cosas, las actividades o servicios de inversion, asi
como los servicios auxiliares que se propone llevar a cabo y
la estructura organizativa de la sucursal, y la indicacion de si
esta preve utilizar agentes vinculados;

c) la direccion en el Estado miembro de acogida donde
puede obtenerse documentacion;

d) nombre de los directivos responsables de la gestion de
la sucursal.

Cuando una empresa de inversion recurra a un agente
vinculado establecido en un Estado miembro fuera de su Esta-
do miembro de origen, dicho agente vinculado se asimilara a
la sucursal y estara sujeto a lo dispuesto en la presente Direc-
tiva en relacion con las sucursales.

3. A menos que tenga razones para dudar de la idoneidad
de la estructura administrativa o de la situacion financiera de
la empresa de inversion, habida cuenta de las actividades que
ésta se propone ejercer, la autoridad competente del Estado
miembro de origen transmitira a la autoridad competente del
Estado miembro de acogida que haya sido designada como
punto de contacto de conformidad con el apartado 1 del articu-
lo 56 toda la informacion en el plazo de tres meses a partir de
su recepcion, e informara debidamente de ello a la empresa
de inversion.

4. Ademas de la informacion mencionada en el aparta-
do 2, la autoridad competente del Estado miembro de ori-
gen comunicara a la autoridad competente del Estado miem-
bro de acogida los datos del sistema de indemnizacién
acreditado al que esté afiliada la empresa de inversién, de
conformidad con la Directiva 97/9/CE. En caso de modifica-
cion de esta informacion, la autoridad competente del Esta-
do miembro de origen informara debidamente a la autoridad
competente del Estado miembro de acogida.

5. En el caso de que se niegue a transmitir la citada infor-
macion a la autoridad competente del Estado miembro de aco-
gida, la autoridad competente del Estado miembro de origen
indicara las razones de su negativa a la empresa de inversion
de que se trate, dentro de los tres meses siguientes a la recep-
cion de la informacion.

6. Cuando se haya recibido la comunicacion de la autoridad
competente del Estado miembro de acogida, o en ausencia de
ésta en un plazo de dos meses a partir de la fecha de la comu-
nicacion de la autoridad competente del Estado miembro de ori-
gen, la sucursal podra establecerse e iniciar sus actividades.

7. La autoridad competente del Estado miembro en el que
esté establecida la sucursal asumira la responsabilidad de ase-
gurarse de que los servicios prestados por la sucursal en su
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territorio cumplan las obligaciones establecidas en los articu-
los 19, 21, 22, 25, 27 y 28, asi como en las medidas adopta-
das de conformidad con los mismos.

La autoridad competente del Estado miembro en el que
esté establecida la sucursal tendra derecho a examinar las dis-
posiciones adoptadas por la sucursal y a pedir las modifica-
ciones estrictamente necesarias para que dicha autoridad pueda
imponer el cumplimiento de las obligaciones establecidas en
los articulos 19, 21, 22, 25, 27 y 28, asi como en las medidas
adoptadas de conformidad con los mismos respecto a los ser-
vicios o actividades prestados por la sucursal en su territorio.

8. Los Estados miembros dispondran que, cuando una
empresa de inversion autorizada en otro Estado miembro haya
establecido una sucursal en su territorio, la autoridad compe-
tente del Estado miembro de origen de esa empresa de inver-
sién pueda, en el ejercicio de sus responsabilidades y tras
informar a la autoridad competente del Estado miembro de
acogida, realizar inspecciones in situ de esa sucursal.

9. En caso de modificacién de alguno de los datos comu-
nicados de conformidad con el apartado 2, la empresa de inver-
sion informara de ello por escrito a la autoridad competente de
su Estado miembro de origen al menos un mes antes de apli-
car la modificacion. La autoridad competente del Estado miem-
bro de origen también informara sobre tal modificacion a la
autoridad competente del Estado miembro de acogida.

Articulo 33. Acceso a los mercados regulados

1. Los Estados miembros exigiran que las empresas de
inversion de otros Estados miembros que estén autorizadas
a ejecutar ordenes de clientes o a negociar por cuenta propia
tengan derecho a convertirse en miembros de los mercados
regulados establecidos en su territorio o tengan acceso a ellos
mediante alguno de los siguientes mecanismos:

a) directamente, estableciendo sucursales en los Estados
miembros de acogida;

b) haciéndose miembros remotos o teniendo acceso a dis-
tancia al mercado regulado, sin tener que estar establecidas
en el Estado miembro de origen de ese mercado regulado,
cuando los procedimientos de negociacion y los sistemas del
mercado en cuestion no requieran una presencia fisica para
la realizacion de operaciones.

2. Los Estados miembros no impondran a las empresas
de inversion que ejercen el derecho otorgado por el apartado
1 ningun requisito legal o administrativo adicional, con res-
pecto a los puntos cubiertos por la presente Directiva.

Articulo 34. Acceso a los sistemas de contrapartida central,
compensacion y liquidacion y derecho a designar un sistema
de liquidacion

1. Los Estados miembros exigiran que las empresas de inver-
sién de otros Estados miembros tengan derecho a acceder a
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los sistemas de contrapartida central, compensacion y liquida-
cion existentes en su territorio con el fin de liquidar o concertar
la liquidacién de operaciones en instrumentos financieros.

Los Estados miembros exigiran que el acceso de dichas
empresas de inversion a estos sistemas esté sujeto a los mis-
mos criterios objetivos, transparentes y no discriminatorios
que se aplican a los participantes locales. Los Estados miem-
bros no restringiran el uso de estos mecanismos a la com-
pensacion y liquidacién de las operaciones en instrumentos
financieros realizadas en un mercado regulado o en un SMN
de su territorio.

2. Los Estados miembros exigiran que los mercados regu-
lados de su territorio ofrezcan a todos sus miembros o parti-
cipantes el derecho a designar el sistema de liquidacion de
las operaciones en instrumentos financieros realizadas en ese
mercado regulado, siempre que:

a) se establezcan entre el sistema designado de liquida-
cién y cualquier otro sistema o infraestructura los vinculos y
mecanismos que sean necesarios para asegurar la liquidacion
eficaz y econdmica de la operacion en cuestion; y que

b) la autoridad competente responsable de la supervision
del mercado regulado reconozca que las condiciones técni-
cas para la liquidacion de operaciones realizadas en ese mer-
cado regulado a través de un sistema de liquidacion distinto
del designado por el mercado regulado permiten el funciona-
miento armonico y ordenado de los mercados financieros.

Esta evaluacion por parte de la autoridad competente del
mercado regulado se entendera sin perjuicio de las compe-
tencias de los bancos centrales nacionales en su calidad de
supervisores de los sistemas de liquidacion ni de otras auto-
ridades supervisoras de dichos sistemas. Para evitar repeti-
ciones innecesarias de los controles, la autoridad competen-
te tendra en cuenta la labor de supervision ya ejercida por
dichas entidades.

3. Los derechos de las empresas de inversién concedi-
dos en virtud de los apartados 1y 2 no afectaran al derecho
de los operadores de sistemas de contrapartida central, com-
pensacion o liquidacién de valores, de negarse a facilitar los
servicios solicitados por motivos comerciales legitimos.

Articulo 35. Disposiciones relativas a los acuerdos
de contrapartida central y de compensacion y liquidacion
con relacion a los SMN

1. Los Estados miembros no impediran que las empresas
de inversién y gestores del mercado que gestionen un SMN
suscriban acuerdos adecuados con una contrapartida central,
camara de compensacién o sistema de liquidacion de otro
Estado miembro a efectos de compensacion o liquidacion de
algunas o todas las negociaciones que hayan concluido con
participantes del mercado de sus respectivos sistemas.

2. La autoridad competente de las empresas de inversion
y gestores del mercado que gestionen un SMN no podréa opo-
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nerse a que se recurra a contrapartidas centrales, camaras de
compensacion o sistemas de liquidacién de otro Estado miem-
bro, salvo que pueda demostrar que su oposicion es necesa-
ria para mantener el funcionamiento ordenado de ese SMN y
teniendo en cuenta las condiciones de los sistemas de liqui-
dacién previstas en el apartado 2 del articulo 34.

Para evitar repeticiones innecesarias de los controles, la
autoridad competente tendra en cuenta la labor de supervi-
sién del sistema de compensacion y liquidacion ya ejercida
por los bancos centrales nacionales en su calidad de super-
visores de los sistemas de compensacion y liquidacion o por
otras autoridades supervisoras con competencia sobre tales
sistemas.

TiTULO lil. MERCADOS REGULADOS
Articulo 36. Autorizacion y legislacion aplicable

1. Los Estados miembros reservaran la autorizaciéon como
mercado regulado a los sistemas que cumplan lo dispuesto
en el presente titulo.

La autorizacion como mercado regulado sélo se conce-
dera cuando la autoridad competente esté convencida de que
tanto el gestor del mercado como los sistemas del mercado
regulado cumplen como minimo los requisitos fijados en el
presente titulo.

En caso de que un mercado regulado sea una persona juri-
dica y esté gestionado u operado por un gestor del mercado
distinto del propio mercado regulado, los Estados miembros
estableceran el modo en que deben distribuirse entre el mer-
cado regulado y el gestor del mercado las distintas obliga-
ciones impuestas al gestor del mercado en virtud de la pre-
sente Directiva.

El gestor del mercado regulado facilitara toda la informa-
cién necesaria para que la autoridad competente pueda com-
probar que el mercado regulado ha adoptado, en el momen-
to de la autorizacion inicial, todas las medidas necesarias para
cumplir sus obligaciones en virtud de las disposiciones del
presente titulo. Dicha informacién ha de incluir un programa
de operaciones que exponga, entre otras cosas, los tipos de
actividad previstos y la estructura organizativa del mercado
regulado.

2. Los Estados miembros exigiran al gestor del mercado
regulado que realice las funciones relacionadas con la orga-
nizacion y el funcionamiento del mercado regulado bajo la
supervision de la autoridad competente. Los Estados miem-
bros se aseguraran de que las autoridades competentes com-
prueban periédicamente que los mercados regulados cum-
plen las disposiciones del presente titulo. Velaran asimismo
por que las autoridades competentes verifiquen que los mer-
cados regulados cumplan en todo momento las condiciones
de la autorizacion inicial establecidas en el presente titulo.

3. Los Estados miembros velaran por que el gestor del
mercado sea responsable de asegurar que el mercado regu-
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lado que gestiona cumple todos los requisitos que establece
el presente titulo.

Los Estados miembros se aseguraran asimismo de que el
gestor del mercado estéa autorizado para ejercer los derechos
que correspondan al mercado regulado que gestiona en vir-
tud de la presente Directiva.

4. Sin perjuicio de las disposiciones pertinentes de la Direc-
tiva 2003/6/CE, las negociaciones realizadas en el marco de
los sistemas del mercado regulado se regiran por el derecho
publico del Estado miembro de origen del mercado regulado.

5. La autoridad competente podra revocar la autorizacion
concedida a un mercado regulado cuando éste:

a) no haga uso de la autorizacion en un plazo de 12 meses,
renuncie expresamente a la misma o no haya funcionado
durante los seis meses anteriores a la revocacion, a no ser que
en el correspondiente Estado miembro existan 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 cumplir las condiciones a las que estaba supe-
ditada la concesién de autorizacion;

d) haya infringido grave y sistematicamente las disposi-
ciones adoptadas en cumplimiento de la presente Directiva;

e) incurra en alguno de los supuestos en los que la nor-
mativa nacional disponga la revocacién de la autorizacion.

Articulo 37. Requisitos para la gestion del mercado regulado

1. Los Estados miembros exigiran que las personas que
efectivamente dirigen las actividades y las operaciones del
mercado regulado gocen de la honorabilidad y la experiencia
suficientes para asegurar la gestion y el funcionamiento ade-
cuado y prudente del mercado regulado. Los Estados miem-
bros exigiran también al gestor del mercado regulado que infor-
me a la autoridad competente de la identidad y de cualquier
otro cambio ulterior de las personas que dirigen efectivamen-
te las actividades y operaciones del mercado regulado.

La autoridad competente se negara a aprobar los cam-
bios propuestos cuando existan razones objetivas y demos-
trables para creer que suponen una amenaza material para
la gestion y el funcionamiento adecuado y prudente del mer-
cado regulado.

2. Durante el procedimiento de autorizacion de un mer-
cado regulado, los Estados miembros velaran por que pueda
considerarse que la persona o personas que efectivamente
dirigen las actividades y las operaciones de un mercado regu-
lado ya autorizado de conformidad con las condiciones de la
presente Directiva relinen los requisitos establecidos en el
apartado 1.
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Articulo 38. Requisitos relativos a las personas
que ejercen una influencia significativa en la gestion
del mercado regulado

1. Los Estados miembros exigiran que las personas que
estan en posicién de ejercer, directa o indirectamente, una
influencia significativa en la gestién del mercado regulado sean
idoneas.

2. Los Estados miembros exigiran que el gestor del mer-
cado regulado:

a) facilite a la autoridad competente y al publico informa-
cion relativa al accionariado del mercado regulado o al gestor
del mercado y, en especial, la identidad y gama de intereses
de toda parte que pueda ejercer una influencia significativa
sobre la gestion;

b) informe a la autoridad competente y al publico de todo
cambio de propiedad que suponga cambios en la identidad
de las personas que ejercen una influencia significativa en la
gestion del mercado regulado.

3. La autoridad competente se negara a aprobar las pro-
puestas de cambio en la identidad de las personas que con-
trolan el mercado regulado o del gestor del mercado si exis-
ten razones objetivas y demostrables para creer que ello
supondria una amenaza para la gestion adecuada y pruden-
te del mercado regulado.

Articulo 39. Requisitos de organizacion

Los Estados miembros exigiran que el mercado regula-
do:

a) adopte medidas para detectar claramente y abordar las
posibles consecuencias adversas, para el funcionamiento del
mercado regulado o para sus participantes, de cualquier con-
flicto de intereses entre los intereses del mercado regulado,
sus accionistas o su gestor y las exigencias del buen funcio-
namiento del mercado regulado, en especial cuando esos con-
flictos de intereses puedan resultar perjudiciales para la reali-
zacion de las funciones delegadas en el mercado regulado por
la autoridad competente;

b) esté adecuadamente equipado para gestionar los ries-
gos a los que esta expuesto, aplicar mecanismos y sistemas
que les permitan identificar todos los riesgos significativos que
comprometan su funcionamiento y establecer medidas efica-
ces para atenuar esos riesgos;

c) adopte mecanismos adecuados para la adecuada ges-
tion de los aspectos técnicos del sistema, incluidos procedi-
mientos de contingencia eficaces para hacer frente a posibles
perturbaciones de los sistemas;

d) establezca normas y procedimientos transparentes y
no discrecionales que aseguren una negociacion justa y orde-
nada y fijen criterios objetivos para una ejecucion eficaz de las
ordenes;
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e) adopte mecanismos eficaces para facilitar la conclu-
sion eficiente y puntual de las operaciones ejecutadas con
arreglo a sus sistemas;

f) disponga, en el momento de su autorizacion y de mane-
ra permanente, de los recursos financieros suficientes para
facilitar su funcionamiento ordenado, teniendo en cuenta la
naturaleza y el alcance de las operaciones que en él se reali-
zan y el tipo y el grado de riesgo a que se expone.

Articulo 40. Admision de instrumentos financieros
a negociacion

1. Los Estados miembros exigiran que los mercados regu-
lados establezcan normas claras y transparentes en relacion
con la admision a negociacion de instrumentos financieros.

Estas normas garantizaran que los instrumentos financie-
ros admitidos a negociacion en un mercado regulado puedan
ser negociados de modo correcto, ordenado y eficiente y,
cuando se trate de valores negociables, que sean libremente
negociables.

2. En el caso de los derivados, las normas garantizaran,
en particular, que la formulacion del contrato de derivados per-
mita una correcta formacion de precios, asi como la existen-
cia de condiciones efectivas de liquidacion.

3. Ademas de las obligaciones previstas en los apartados
1y 2, los Estados miembros exigiran al mercado regulado que
establezca y mantenga mecanismos eficaces para compro-
bar que los emisores de valores mobiliarios admitidos a nego-
ciacion en el mercado regulado cumplan sus obligaciones con-
forme al Derecho comunitario con respecto a la divulgacion
de informacion inicial, continua o ad hoc.

Los Estados miembros se aseguraran de que el mercado
regulado establezca mecanismos que faciliten a sus miem-
bros o participantes el acceso a la informacion publicada en
virtud del Derecho comunitario.

4. Los Estados miembros se aseguraran de que los mer-
cados regulados hayan establecido los mecanismos necesa-
rios para comprobar periddicamente el cumplimiento de los
requisitos de admision de los instrumentos financieros que
admiten a negociacion.

5. Un valor mobiliario que haya sido admitido a negociacion
en un mercado regulado podra ser admitido posteriormente a
negociacion en otros mercados regulados, aun sin el consenti-
miento del emisor y de conformidad con las disposiciones per-
tinentes de la Directiva 2003/71/CE del Parlamento Europeo y
del Consejo, de 4 de noviembre de 2003, sobre el folleto que
debe publicarse en caso de oferta publica o admision a cotiza-
cion de valores y por la que se modifica la Directiva 2001/34/CE
(1). El mercado regulado debera informar al emisor de que sus
valores se negocian en ese mercado regulado. El emisor no

(1) DO L 345 de 31.12.2003, p. 64.
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estaréa obligado a facilitar directamente la informacion requeri-
da en el apartado 3 a ningtin mercado regulado que haya admi-
tido los valores a negociacion sin su consentimiento.

6. Para asegurar la aplicacion uniforme de los apartados
1 a5, la Comision adoptara, de conformidad con el procedi-
miento mencionado en el apartado 2 del articulo 64, medidas
de ejecucion que especifiquen:

a) Para las distintas clases de instrumentos, las caracte-
risticas que debe tener en cuenta el mercado regulado para
determinar si un instrumento se ha emitido de conformidad
con las condiciones fijadas en el parrafo segundo del aparta-
do 1, para la admisién a negociacién en los distintos seg-
mentos del mercado que gestiona;

b) los mecanismos que debe aplicar el mercado regulado
para que se considere que ha cumplido su obligacion de com-
probar que el emisor de un valor mobiliario cumple sus obli-
gaciones conforme al Derecho comunitario con respecto a la
divulgacion de informacion inicial, continua o ad hoc.

c) los mecanismos que el mercado regulado debe implan-
tar de conformidad con el apartado 3 para facilitar a sus miem-
bros o participantes el acceso a la informacion publicada con
arreglo a lo establecido en el Derecho comunitario.

Articulo 41. Suspension y exclusion de instrumentos
de la negociacion

1. Sin perjuicio del derecho de la autoridad competente de
exigir la suspension o exclusion de la negociacion de un ins-
trumento, establecido en las letras j) y k) del apartado 2 del
articulo 50, el gestor del mercado regulado podra suspender o
excluir de la negociacion a todo instrumento financiero que deje
de cumplir las normas del mercado regulado, salvo en caso de
que tal decision pudiera causar perjuicio grave a los intereses
de los inversores o al funcionamiento ordenado del mercado.

Aun cuando existe la posibilidad de que los gestores de
los mercados regulados informen directamente a los gestores
de otros mercados regulados, los Estados miembros exigiran
que el gestor de un mercado regulado que suspenda o exclu-
ya la negociacion de un instrumento financiero haga publica
esa decision y comunique la informacion pertinente a la auto-
ridad competente. La autoridad competente informara debi-
damente de ello a las autoridades competentes de los demas
Estados miembros.

2. La autoridad competente que exija la suspension o
exclusion de un instrumento financiero de la negociacion en
uno o mas mercados regulados debera hacer publica su deci-
sion inmediatamente e informar debidamente de ello a las
autoridades competentes de los demds Estados miembros.
Las autoridades competentes de los demas Estados miem-
bros exigiran la suspensién o exclusién de dicho instrumento
financiero de la negociacién en los mercados regulados y SMN
que operen bajo su autoridad, salvo que ello pudiera causar
perjuicio grave a los intereses de los inversores o al funciona-
miento ordenado del mercado.

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N.° 85 / 2005



Articulo 42. Acceso al mercado regulado

1. Los Estados miembros exigiran que el mercado regu-
lado establezca y mantenga normas transparentes y no dis-
criminatorias, basadas en criterios objetivos, que regulen el
acceso de sus participantes o la adhesion de sus miembros.

2. Estas normas deberan especificar todas las obligacio-
nes de los miembros o participantes derivadas de:

a) la constitucion y la administracion del mercado regu-
lado;

b) las disposiciones relativas a las operaciones que se rea-
lizan en el mercado;

c) las normas profesionales impuestas al personal de las
empresas de inversion o entidades de crédito que operan en
el mercado;

d) las condiciones establecidas, con arreglo al apartado
3, para los miembros o participantes distintos de las empre-
sas de inversion y las entidades de crédito;

e) las normas y procedimientos para la compensacion
y liquidacion de las operaciones realizadas en el mercado
regulado.

3. Los mercados regulados podran admitir como miem-
bros o participantes a empresas de inversién, entidades de
crédito autorizadas en virtud de la Directiva 2000/12/CE y a
otras personas que:

a) sean idéneas;

b) posean un nivel suficiente de aptitud y competencia en
materia de negociacion;

c) tengan establecidas, en su caso, medidas de organi-
zacion adecuadas;

d) dispongan de recursos suficientes para la funcion que
han de cumplir, teniendo en cuenta los diversos mecanismos
financieros que el mercado regulado puede haber estableci-
do para garantizar la correcta liquidacion de las operaciones.

4. Los Estados miembros se aseguraran de que, con
respecto a las operaciones concluidas en un mercado regu-
lado, los miembros y participantes no estén obligados a
imponerse mutuamente las obligaciones establecidas en los
articulos 19, 21 y 22 de la presente Directiva. No obstante,
los miembros o participantes del mercado regulado se aten-
dran a las obligaciones contempladas en los articulos 19,
21y 22 en relacion con sus clientes cuando, actuando por
cuenta de sus clientes, ejecuten sus 6rdenes en un merca-
do regulado.

5. Los Estados miembros se aseguraran de que las nor-
mas que rigen el acceso o la adhesion al mercado regulado
permitan la participacién directa o remota de las empresas de
inversion y las entidades de crédito.
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6. Los Estados miembros, sin otros requisitos legales o
administrativos, permitiran que los mercados regulados de
otros Estados miembros establezcan en su territorio los meca-
nismos apropiados para facilitar el acceso y la negociacion
remota en esos mercados regulados a miembros o partici-
pantes establecidos en su territorio.

El mercado regulado debera comunicar a la autoridad com-
petente de su Estado miembro de origen el Estado miembro
en el que tenga previsto establecer dichos mecanismos. La
autoridad competente del Estado miembro de origen comu-
nicara esta informacion, en el plazo de un mes, al Estado
miembro en el que el mercado regulado tenga previsto esta-
blecer dichos mecanismos.

La autoridad competente del Estado miembro de origen
del mercado regulado comunicara, a peticion de la autoridad
competente del Estado miembro de acogida y en un plazo
de tiempo razonable, la identidad de los miembros o partici-
pantes del mercado regulado establecido en dicho Estado
miembro.

7. Los Estados miembros exigiran al gestor del mercado
regulado que comunique periédicamente a la autoridad com-
petente del mercado regulado la lista de los miembros y par-
ticipantes del mismo.

Articulo 43. Supervision del cumplimiento de las normas
del mercado regulado y de otras obligaciones legales

1. Los Estados miembros exigiran a los mercados regu-
lados que establezcan y mantengan mecanismos y proce-
dimientos eficaces para supervisar con regularidad el cum-
plimiento de sus normas por parte de sus miembros o
participantes. Los mercados regulados supervisaran las
operaciones realizadas por sus miembros o participantes
de acuerdo con sus sistemas, con objeto de detectar infrac-
ciones de dichas normas o anomalias en las condiciones
de negociacién o de actuacion que puedan suponer abuso
de mercado.

2. Los Estados miembros exigiran que los gestores de los
mercados regulados sefialen a la autoridad competente del
mercado regulado toda infraccion significativa de sus normas
y toda anomalia en las condiciones de negociacién o de
actuacion que pueda suponer abuso de mercado. Los Esta-
dos miembros también exigiran al gestor del mercado regu-
lado que facilite de inmediato la informacién pertinente a la
autoridad competente para la investigacion y persecucion del
abuso de mercado cometido en el mercado regulado y le pres-
te plena asistencia en la investigacion y la persecucion del
abuso de mercado cometido en o mediante los sistemas del
mercado regulado.

Articulo 44. Requisitos de transparencia pre-negociacion
aplicables a los mercados regulados

1. Los Estados miembros exigiran, como minimo, a los
mercados regulados que, por lo que se refiere a las accio-
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nes admitidas a negociacion, hagan publicos los precios
corrientes de compra y venta y la profundidad de las posi-
ciones de negociacion a esos precios que se difundan a tra-
vés de sus sistemas.

Dispondran asimismo que esta informacion se ponga a
disposicion del publico en condiciones comerciales razo-
nables y de forma continua en el horario normal de nego-
ciacion.

Los mercados regulados podran permitir a las empresas
de inversion que estén obligadas a publicar sus cotizaciones
de acciones con arreglo al articulo 27 acceder, en condicio-
nes comerciales razonables y de forma no discriminatoria, a
los sistemas que emplean para publicar la informacién a que
se refiere el parrafo primero.

2. Los Estados miembros estableceran que las autori-
dades competentes puedan eximir a los mercados regula-
dos de la obligacion de publicar la informacion mencionada
en el apartado 1 en funcion del modelo de mercado o del
tipo y volumen de las érdenes en los casos establecidos en
virtud del apartado 3. En especial, las autoridades competen-
tes podran suspender dicha obligacion en el caso de ope-
raciones de gran volumen en comparacion con el volumen
de mercado habitual para esas acciones o para ese tipo de
acciones.

3. Para asegurar la aplicacion uniforme de los apartados
1y 2, la Comision adoptara, de conformidad con el procedi-
miento mencionado en el apartado 2 del articulo 64, medidas
de ejecucion relativas:

a) al rango de precios de oferta y demanda o a las coti-
zaciones de los creadores de mercado designados, asi como
a la profundidad de las posiciones de negociacion a esos pre-
cios, que deberan hacerse publicos;

b) al volumen o tipo de 6rdenes que pueden estar exen-
tas de la informacion pre-negociacion, de conformidad con el
apartado 2;

c) al modelo de mercado que pueda estar exento de la
informacién pre-negociacion, de conformidad con el aparta-
do 2y, en concreto, la aplicabilidad de la obligacion a los méto-
dos de negociacién gestionados por mercados regulados que
ejecutan operaciones con arreglo a sus normas mediante refe-
rencia a precios establecidos al margen del mercado regula-
do o mediante subasta periddica.

Articulo 45. Requisitos de transparencia post-negociacion
aplicables a los mercados requlados

1. Los Estados miembros exigiran, como minimo, a los
mercados regulados que, por lo que se refiere a las acciones
admitidas a negociacion, hagan publico el precio, el volumen
y la hora de ejecucion de las operaciones realizadas. Dispon-
dran asimismo que los detalles de esas operaciones se hagan
publicos, en condiciones comerciales razonables y, en la medi-
da de lo posible, en tiempo real.
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Los mercados regulados podran permitir a las empresas
de inversion que estén obligadas a publicar los detalles de sus
operaciones en acciones con arreglo al articulo 28 acceder,
en condiciones comerciales razonables y de forma no discri-
minatoria, a los sistemas que emplean para publicar la infor-
macion a que se refiere el parrafo primero.

2. Los Estados miembros dispondran que la autoridad
competente pueda autorizar a los mercados regulados a apla-
zar la publicacion de los datos de las operaciones en funcion
de su tipo o volumen. En especial, las autoridades compe-
tentes podran autorizar el aplazamiento de la publicacion en
el caso de operaciones de gran volumen en comparacion con
el volumen de mercado habitual para esas acciones o para
ese tipo de acciones. Los Estados miembros exigiran que los
mercados regulados obtengan de la autoridad competente la
aprobacion previa de los métodos propuestos de informacion
aplazada, y que dichos métodos se revelen de manera clara
a los participantes del mercado y al publico inversor.

3. Para velar por el funcionamiento eficiente y ordenado
de los mercados financieros y asegurar la aplicacion uniforme
de los apartados 1y 2, la Comisién, de conformidad con el
procedimiento mencionado en el apartado 2 del articulo 64,
adoptara medidas de ejecucion con respecto a lo siguiente:

a) el alcance y el contenido de la informacion que debe
ponerse a disposicion del publico;

b) las condiciones en las que un mercado regulado puede
prever el aplazamiento de la publicacién de operaciones y los
criterios que se han de aplicar para decidir en qué operacio-
nes se permite la publicacion aplazada, debido al volumen de
las mismas o al tipo de acciones de que se trata.

Articulo 46. Disposiciones relativas a los acuerdos
de contrapartida central y de compensacion y liquidacion

1. Los Estados miembros no impediran a los mercados
regulados suscriban acuerdos apropiados con una contrapar-
tida central o camara de compensacion y un sistema de liqui-
dacion de otro Estado miembro para realizar la compensacion
o liquidacion de alguna o de todas las operaciones concluidas
por los participantes del mercado con arreglo a sus sistemas.

2. La autoridad competente de un mercado regulado no
podra oponerse a que se recurra a contrapartidas centrales,
camaras de compensacion o sistemas de liquidacion de otro
Estado miembro, salvo que pueda demostrar que su oposi-
cion es necesaria para mantener el funcionamiento ordenado
de ese mercado regulado y teniendo en cuenta las condicio-
nes de los sistemas de liquidacion previstas en el apartado 2
del articulo 34.

Para evitar repeticiones innecesarias de los controles, la
autoridad competente tendra en cuenta la labor de supervision
del sistema de compensacion y liquidacion ya ejercida por los
bancos centrales nacionales en su calidad de supervisores de
los sistemas de compensacion y liquidacion o por otras auto-
ridades supervisoras con competencia sobre tales sistemas.
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Articulo 47. Lista de mercados regulados

Cada Estado miembro elaborara una lista de los merca-
dos regulados de los que sea Estado miembro de origen y
enviara esa lista a los demas Estados miembros y a la Comi-
sion. De forma analoga debera comunicarse toda modifica-
cion de la citada lista. La Comisién publicara en el Diario Ofi-
cial de la Union Europea una lista de todos los mercados
regulados, que actualizara al menos una vez al afo. Asimis-
mo, la Comision publicara y actualizara la lista en su sitio Inter-
net cada vez que los Estados miembros notifiquen cambios
en sus respectivas listas.

TiTULO IV. AUTORIDADES COMPETENTES
CAPITULO |
Designacion, facultades y vias de recurso
Articulo 48. Designacion de las autoridades competentes

1. Cada Estado miembro designara las autoridades com-
petentes para desempefar cada una de las funciones previs-
tas en las distintas disposiciones de la presente Directiva. Los
Estados miembros deberan comunicar a la Comisién y a las
autoridades competentes de los demas Estados miembros la
identidad de las autoridades competentes responsables de la
ejecucion de cada una de esas funciones y cualquier division
de estas ultimas.

2. Las autoridades competentes mencionadas en el apar-
tado 1 deberan ser autoridades publicas, sin perjuicio de que
puedan delegar tareas en otras entidades cuando ello esté
expresamente previsto en el apartado 5 del articulo 5, el apar-
tado 3 del articulo 16, el apartado 2 del articulo 17 y el apar-
tado 4 del articulo 23.

Ninguna delegacién de funciones en entidades distintas
de las autoridades contempladas en el apartado 1 podra impli-
car ni el ejercicio de la autoridad publica ni el uso de poderes
discrecionales de valoracion.

Los Estados miembros exigiran que, antes de proceder
a la delegacion, las autoridades competentes tomen todas
las medidas razonables para asegurarse de que la entidad
en la que se delegan las tareas posee la capacidad y los
recursos suficientes para asumir efectivamente todas las fun-
ciones y de que la delegacion sélo tenga lugar cuando se
haya establecido un marco claramente definido y documen-
tado para el ejercicio de la funcién delegada que establezca
las funciones que han de desempefiarse y sus condiciones
de ejercicio.

Dichas condiciones incluiran una clausula por la que se
obligue a la entidad de que se trate a actuar y organizarse de
forma que se eviten los conflictos de intereses y que no use
la informacién obtenida en el desempefio de las tareas dele-
gadas con fines ilegitimos o para falsear la competencia. En
todo caso, la responsabilidad ultima de controlar el cumpli-
miento de la presente Directiva y sus medidas de ejecucion
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recaera en la autoridad competente o en las autoridades desig-
nadas de conformidad con el apartado 1.

Los Estados miembros informaran a la Comision y a las
autoridades competentes de otros Estados miembros acerca
de todo acuerdo relativo a la delegacién de tareas y de las
condiciones exactas por las que se rige la delegacion.

3. La Comisién publicara en el Diario Oficial de la Union
Europea, al menos una vez al afio, una lista de las autorida-
des competentes a que se refieren los apartados 1y 2, que
mantendra permanentemente actualizada en su sitio Internet.

Articulo 49. Cooperacion entre autoridades de un mismo
Estado miembro

Si un Estado miembro designa mas de una autoridad com-
petente para hacer cumplir lo dispuesto en la presente Direc-
tiva, sus funciones respectivas deberan estar claramente defi-
nidas y dichas autoridades deberan cooperar estrechamente
entre si.

Cada Estado miembro exigira que también se produzca
esa cooperacion entre las autoridades competentes a los efec-
tos de la presente Directiva y las autoridades competentes
responsables en ese Estado miembro de la supervision de las
entidades de crédito y otras entidades financieras, fondos de
pensiones, OICVM, mediadores de seguros y reaseguros y
empresas de seguros.

Los Estados miembros exigiran a las autoridades compe-
tentes que se intercambien toda informacién esencial o per-
tinente para el ejercicio de sus funciones y obligaciones.

Articulo 50. Facultades de que deben disponer
las autoridades competentes

1. Las autoridades competentes dispondran de todas las fa-
cultades de supervision e investigacion necesarias para el ejer-
cicio de sus funciones. Dentro de los limites previstos en sus res-
pectivos marcos juridicos nacionales, ejerceran estas facultades:

a) directamente, o

b) en colaboracién con otras autoridades, o

c) bajo su responsabilidad, mediante delegacion en otras
entidades en que se hayan delegado tareas de conformidad

con el apartado 2 del articulo 48; o

d) mediante solicitud a las autoridades judiciales compe-
tentes.

2. Los poderes a que se refiere el apartado 1 se ejerceran
de conformidad con la normativa nacional e incluiran al menos
el derecho a:

a) acceder a cualquier documento bajo cualquier formay
recibir una copia del mismo;

125



b) requerir informacion de cualquier persona y, si es ne-
cesario, convocar e interrogar a una persona para obtener
informacion;

c) realizar inspecciones in situ;

d) exigir los registros telefénicos y de trafico de datos exis-
tentes;

e) exigir el cese de toda practica que sea contraria a las dis-
posiciones adoptadas en cumplimiento de la presente Directiva;

f) exigir el embargo o el secuestro de activos;

g) exigir la prohibicion temporal para ejercer actividad pro-
fesional;

h) exigir que los auditores de las empresas de inversion y
los mercados regulados autorizados faciliten informacion;

i) adoptar cualquier tipo de medida para asegurarse de
que las empresas de inversion y los mercados regulados sigan
cumpliendo los requisitos legales;

j) exigir que se suspenda la negociacion de un instrumento
financiero;

k) exigir que se excluya de la negociacion un instrumen-
to financiero, ya sea en un mercado regulado o en otros sis-
temas de negociacion;

) remitir asuntos para su procesamiento penal;

m) autorizar a auditores o expertos a llevar a cabo verifi-
caciones o investigaciones.

Articulo 51. Sanciones administrativas

1. Sin perjuicio de los procedimientos para la revoca-
cion de la autorizacion ni del derecho de los Estados miem-
bros a imponer sanciones penales, los Estados miembros
se aseguraran, de conformidad con su Derecho nacional res-
pectivo, de que es posible adoptar las medidas administra-
tivas apropiadas o imponer sanciones administrativas a los
responsables en caso de incumplimiento de las disposicio-
nes adoptadas en aplicacién de la presente Directiva. Los
Estados miembros se aseguraran de que estas medidas sean
eficaces, proporcionadas y disuasorias.

2. Los Estados miembros determinaran las sanciones apli-
cables en caso de falta de cooperacién en una investigacion
prevista en el articulo 50.

3. Los Estados miembros autorizaran a la autoridad com-
petente a hacer publicas cualquier medida o sancién que vaya
a imponerse por incumplimiento de las disposiciones adop-
tadas en aplicacién de la presente Directiva, a menos que
dicha divulgacion pudiera poner en grave riesgo los merca-
dos financieros o causar un perijuicio desproporcionado a las
partes implicadas.
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Articulo 52. Derecho de recurso

1. Los Estados miembros se aseguraran de que toda deci-
sion adoptada en virtud de las disposiciones legislativas, regla-
mentarias y administrativas adoptadas de conformidad con la
presente Directiva esté debidamente motivada y pueda ser
objeto de recurso judicial. El derecho a recurrir a los tribuna-
les sera igualmente de aplicacion cuando, sobre una solicitud
de autorizacion que contenga todos los elementos requeri-
dos, no se haya adoptado ninguna resolucion en los seis
meses siguientes a su presentacion.

2. Los Estados miembros dispondran que uno o mas de
los siguientes organismos, seguin determine su Derecho nacio-
nal, puedan, en interés de los consumidores y de conformi-
dad con el Derecho nacional, elevar un asunto ante los orga-
nismos jurisdiccionales o los organismos administrativos
competentes para garantizar la aplicacion de las disposicio-
nes nacionales que desarrollen la presente Directiva:

a) organismos publicos o sus representantes;

b) organizaciones de consumidores que tengan un inte-
rés legitimo en la proteccion de los consumidores;

c) colegios profesionales que tengan un interés legitimo
en la defensa de sus miembros.

Articulo 53. Mecanismo extrajudicial para las reclamaciones
de los inversores

1. Los Estados miembros fomentaran el establecimiento
de procedimientos eficaces y efectivos de reclamacion y
recurso para la resolucién extrajudicial de conflictos de los
consumidores en relacion con la prestacion de servicios de
inversion y servicios auxiliares por empresas de inversion sir-
viéndose, en su caso, de los organismos existentes.

2. Los Estados miembros se aseguraran de que estos
organismos no estén incapacitados por disposiciones legales
o reglamentarias para cooperar efectivamente en la resolucion
de conflictos transfronterizos.

Articulo 54. Secreto profesional

1. Los Estados miembros se aseguraran de que las auto-
ridades competentes, todas aquellas personas que estén o
hayan estado al servicio de las autoridades competentes o de
las entidades en que se hayan delegado tareas de conformi-
dad con el apartado 2 del articulo 48, asi como los auditores
y expertos que actiien en nombre de dichas autoridades, estén
sujetos al secreto profesional. Ninguna informacion confiden-
cial que puedan recibir en el ejercicio de sus funciones podra
ser divulgada a persona o autoridad alguna, salvo en forma
genérica o colectiva tal que impida la identificacion concreta
de empresas de inversién, gestores del mercado, mercados
regulados o cualquier otra persona, sin perjuicio de los supues-
tos contemplados por el derecho penal o por las demas dis-
posiciones de la presente Directiva.
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2. Cuando una empresa de inversion, un gestor del mer-
cado o un mercado regulado haya sido declarado en quiebra
o esté en proceso de liquidacién obligatoria, toda aquella infor-
macion confidencial que no atafia a terceros podra ser divul-
gada en el curso de procedimientos civiles o mercantiles si
fuera necesario para el desarrollo de los mismos.

3. Sin perjuicio de los supuestos cubiertos por el Derecho
penal, las autoridades competentes, organismos o personas
fisicas o juridicas distintas de las autoridades competentes
que reciban informacion confidencial con arreglo a la presen-
te Directiva podran utilizarla exclusivamente en el desempe-
no de sus obligaciones y en el ejercicio de sus funciones
—en el caso de las autoridades competentes— dentro del
ambito de aplicacion de la presente Directiva o, en el caso de
otras autoridades, organismos o personas fisicas o juridicas,
para el fin para el que dicha informacion se les haya propor-
cionado o en el marco de procedimientos administrativos o
judiciales relacionados especificamente con el ejercicio de
dichas funciones. Sin embargo, si la autoridad competente u
otra autoridad, organismo o persona que ha comunicado la
informacion consiente en ello, la autoridad que recibe la infor-
macion podra utilizarla para otros fines.

4. Toda informacion confidencial recibida, intercambiada o
transmitida en virtud de la presente Directiva estara sujeta al
secreto profesional contemplado en el presente articulo. No obs-
tante, el presente articulo no sera obstaculo para que las auto-
ridades competentes intercambien o transmitan informacion
confidencial de conformidad con la presente Directiva y con
otras directivas aplicables a las empresas de inversion, entida-
des de crédito, fondos de pensiones, 0OIcvM, mediadores de
Seguros y reaseguros, empresas de seguros, mercados regula-
dos o gestores del mercado, o que lo hagan con el consenti-
miento de la autoridad competente u otra autoridad, organismo
o persona fisica o juridica que haya comunicado la informacion.

5. El presente articulo no impedira a las autoridades com-
petentes intercambiar o transmitir, con arreglo a su Derecho
interno, informacién confidencial que no se haya recibido de
una autoridad competente de otro Estado miembro.

Articulo 55. Relaciones con los auditores

1. Los Estados miembros dispondran como minimo que
cualquier persona autorizada en el sentido de la Octava Direc-
tiva 84/253/CEE del Consejo, de 10 de abril de 1984, relativa
a la autorizacion de las personas encargadas del control legal
de documentos contables (1), que desempefie en una empre-
sa de inversion la funcion descrita en el articulo 51 de la Cuar-
ta Directiva 78/660/CEE del Consejo, de 25 de julio de 1978,
relativa a las cuentas anuales de determinadas formas de
sociedad (2), el articulo 37 de la Directiva 83/349/CEE o el
articulo 31 de la Directiva 85/611/CEE o cualquier otra funcién

(1) DO L 126 de 12.5.1984, p. 20.

(2) DO L 222 de 14.8.1978, p. 11. Directiva cuya ultima modificacion la consti-
tuye la Directiva 2003/51/CE del Parlamento Europeo y del Consejo (DO L 178
de 17.7.2003, p. 16).
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prescrita por la legislacion, tenga el deber de informar pun-
tualmente a las autoridades competentes de cualquier hecho
o decision referente a esa empresa del que haya tenido cono-
cimiento en el ejercicio de sus funciones y que pueda:

a) constituir una infraccion grave de las disposiciones lega-
les, reglamentarias o administrativas que fijan las condiciones
que rigen la autorizacion o que rigen especificamente el desa-
rrollo de las actividades de las empresas de inversion;

b) afectar a la continuidad de las actividades de la empre-
sa de inversion;

¢) dar lugar a la denegacion de la certificacion de las cuen-
tas o a la formulacion de reservas.

Esa persona tendra igualmente el deber de informar acer-
ca de todo hecho o decision de los que haya tenido conoci-
miento en el ejercicio de una de las funciones descritas en el
parrafo primero en una empresa que tenga vinculos estrechos
con la empresa de inversion en la que esté desempefiando
esa funcion.

2. Ladivulgacion de buena fe a las autoridades compe-
tentes, por personas autorizadas en el sentido de la Directiva
84/253/CEE, de los hechos o decisiones mencionados en el
apartado 1 no constituira una infraccién de ninguna restric-
cién contractual o legal a la divulgacién de informacion ni hara
incurrir a esas personas en responsabilidad de ninguna clase.

CAPITULO Il

Cooperacion entre las autoridades competentes
de distintos estados miembros

Articulo 56. Obligacion de cooperar

1. Las autoridades competentes de los Estados miembros
cooperaran entre si siempre que sea necesario para llevar a
cabo las funciones establecidas en virtud de la presente Direc-
tiva, haciendo uso a tal fin de las facultades que les atribuya
la presente Directiva o el Derecho nacional.

Las autoridades competentes prestaran ayuda a las auto-
ridades competentes de los demas Estados miembros. En
particular, intercambiaran informacion y colaboraran en acti-
vidades de investigacion o supervision.

Con el fin de facilitar y agilizar la cooperacion, y de mane-
ra especial el intercambio de informacion, los Estados miem-
bros designaran como punto de contacto, a efectos de la pre-
sente Directiva, a una sola autoridad competente. Los Estados
miembros comunicaran a la Comisién y a los demas Estados
miembros los nombres de las autoridades designadas para
recibir las solicitudes de intercambio de informacién o de coo-
peracion de conformidad con el presente apartado.

2. Cuando, dada la situacién de los mercados de valores

en el Estado miembro de acogida, las operaciones de un mer-
cado regulado que haya establecido mecanismos en un Esta-
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do miembro de acogida hayan cobrado una importancia sus-
tancial para el funcionamiento de los mercados de valores y
la proteccién de los inversores en dicho Estado miembro de
acogida, las autoridades competentes de los Estados miem-
bro de origen y de acogida estableceran unos mecanismos
de cooperacion proporcionados.

3. Los Estados miembros adoptaran las medidas admi-
nistrativas y de organizacion necesarias para facilitar la asis-
tencia prevista en el apartado 1.

Las autoridades competentes podran ejercer sus pode-
res para fines de cooperacion, incluso en casos en que el
comportamiento investigado no constituya una infraccion de
la normativa vigente en ese Estado miembro.

4. Cuando una autoridad competente tuviere motivos fun-
dados para sospechar que entidades no sujetas a su super-
visién estan realizando o han realizado en el territorio de otro
Estado miembro actividades contrarias a las disposiciones de
la presente Directiva, lo notificara de manera tan especifica
como sea posible a la autoridad competente de dicho Esta-
do miembro.

La autoridad de este Ultimo adoptara las medidas oportunas.

Dicha autoridad comunicara a la autoridad competente noti-
ficante el resultado de su intervencion y, en la medida de lo
posible, los avances intermedios significativos. El presente
apartado se entiende sin perjuicio de las competencias de la
autoridad competente que haya comunicado la informacion.

5. Para garantizar la aplicacién uniforme del apartado 2,
la Comision podra adoptar, de conformidad con el procedi-
miento contemplado en el apartado 2 del articulo 64, medi-
das de ejecucion para determinar qué criterios se aplicaran a
la hora de decidir si las operaciones de un mercado regulado
en un Estado miembro de acogida pueden considerarse de
importancia sustancial para el funcionamiento de los merca-
dos de valores y la proteccion de los inversores en ese Esta-
do miembro de acogida.

Articulo 57. Cooperacidn en las actividades de supervision,
las verificaciones in situ o las investigaciones

La autoridad competente de un Estado miembro podra
pedir la cooperacion de la autoridad competente de otro Esta-
do miembro en una actividad de supervision, para una verifi-
cacion in situ o una investigacion. Cuando se trate de empre-
sas de inversion que sean miembros remotos de un mercado
regulado, la autoridad competente del mercado regulado podra
optar por dirigirse a ellas directamente, en cuyo caso infor-
mara debidamente a la autoridad competente del Estado
miembro de origen del miembro remoto.

En caso de que una autoridad competente reciba una soli-
citud relativa a una verificacion in situ o a una investigacion,
dicha autoridad, en el marco de sus competencias:

a) realizaréa ella misma la verificacion o investigacion; o
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b) permitira que la realicen las autoridades que hayan pre-
sentado la solicitud; o

c) permitira que la realicen auditores o expertos.

Articulo 58. Intercambio de informacion

1. Las autoridades competentes de los Estados miembros
que hayan sido designadas como puntos de contacto a los
efectos de la presente Directiva, con arreglo al apartado 1 del
articulo 56, se facilitaran inmediatamente la informacion reque-
rida con el fin de desempenar las funciones de las autorida-
des competentes, designadas de conformidad con el apar-
tado 1 del articulo 48, establecidas en las disposiciones
adoptadas de conformidad con la presente Directiva.

Las autoridades competentes que intercambien informa-
cién con otras autoridades competentes con arreglo a la pre-
sente Directiva podran indicar en el momento de la comuni-
cacion si dicha informacion sélo puede divulgarse si cuenta
con su consentimiento expreso, en cuyo caso, la informacion
podra intercambiarse exclusivamente para los fines que dichas
autoridades hayan autorizado.

2. La autoridad competente que haya sido designada
como punto de contacto podra transmitir la informacion reci-
bida con arreglo al apartado 1y a los articulos 55 y 63 a las
autoridades mencionadas en el articulo 49. No transmitiran
dicha informacion a otros organismos o personas fisicas y juri-
dicas sin el consentimiento expreso de las autoridades com-
petentes que la hayan divulgado y Unicamente para los fines
para los que dichas autoridades hayan dado su consenti-
miento, salvo en circunstancias debidamente justificadas. En
este Ultimo caso, el punto de contacto informara inmediata-
mente de ello al punto de contacto que envié la informacion.

3. Las autoridades mencionadas en el articulo 49, asi como
otros organismos o personas fisicas y juridicas que reciban
informacién confidencial con arreglo al apartado 1 del pre-
sente articulo o a los articulos 55 y 63 solo podran utilizarla
en el ejercicio de sus funciones, en especial:

a) para verificar el cumplimiento de las condiciones que
regulan el acceso a la actividad de las empresas de inversion
y facilitar la supervision, sobre una base individual o consoli-
dada, del ejercicio de dicha actividad, especialmente en lo que
respecta a las exigencias de adecuacion del capital impues-
tas por la Directiva 93/6/CEE, a los procedimientos adminis-
trativos y contables y a los mecanismos de control interno;

b) para supervisar el funcionamiento apropiado de los cen-
tros de negociacion;

C) para imponer sanciones;

d) en caso de recurso administrativo contra decisiones de
las autoridades competentes;

e) en procedimientos judiciales entablados con arreglo a
lo dispuesto en el articulo 52; o
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f) en mecanismos extrajudiciales para las denuncias de
los inversores con arreglo al articulo 53.

4. La Comision podra adoptar, de conformidad con el pro-
cedimiento mencionado en el apartado 2 del articulo 64, medi-
das de ejecucion relativas a los procedimientos de intercam-
bio de informacion entre autoridades competentes.

5. El presente articulo y los articulos 54 y 63 no impediran
que la autoridad competente transmita a los bancos centrales,
al Sistema Europeo de Bancos Centrales y al Banco Central
Europeo, en su capacidad de autoridades monetarias vy, en su
caso, a otras autoridades publicas responsables de supervi-
sar los sistemas de pago y liquidacion, la informacion confi-
dencial necesaria para el ejercicio de sus funciones; de igual
modo, tampoco se impedira a dichas autoridades u organis-
mos comunicar a las autoridades competentes la informacioén
que éstas puedan necesitar para desempeniar las funciones
que les corresponden con arreglo a la presente Directiva.

Articulo 59. Negativa a cooperar

Las autoridades competentes podran negarse a dar curso
a una solicitud de cooperacion en una investigacion, una veri-
ficacion in situ o una supervision conforme al articulo 57 o a
intercambiar informacion conforme al articulo 58 solamente
en caso de que:

a) dicha investigacion, verificacion in situ, supervision o
intercambio de informacién pueda atentar contra la sobera-
nia, la seguridad o el orden publico del Estado miembro des-
tinatario de la solicitud;

b) se haya incoado un procedimiento judicial por los mis-
mos hechos y contra las mismas personas ante las autorida-
des del Estado miembro destinatario de la solicitud;

c) se haya dictado ya una resolucion judicial firme en el
Estado miembro destinatario de la solicitud con respecto a las
mismas personas y los mismos hechos.

En caso de denegacion, la autoridad competente lo noti-
ficara debidamente a la autoridad competente solicitante, faci-
litando la mayor informacion posible al respecto.

Articulo 60. Consulta entre autoridades antes
de la concesion de la autorizacion

1. Las autoridades competentes del otro Estado miembro
afectado deberan ser consultadas con anterioridad a la con-
cesion de una autorizacion a una empresa de inversion cuan-
do ésta:

a) sea filial de una empresa de inversion o de una entidad
de crédito autorizada en otro Estado miembro, o

b) sea filial de la empresa matriz de una empresa de inver-
sion o de una entidad de crédito autorizada en otro Estado
miembro, o
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c) esté controlada por las mismas personas fisicas o juri-
dicas que controlan una empresa de inversion o una entidad
de crédito autorizada en otro Estado miembro.

2. La autoridad competente del Estado miembro respon-
sable de la supervision de las entidades de crédito o empre-
sas de seguros sera consultada antes de que se conceda una
autorizacion a una empresa de inversion que:

a) sea filial de una entidad de crédito o empresa de segu-
ros autorizada en la Comunidad, o

b) sea filial de la empresa matriz de una entidad de crédi-
to o empresa de seguros autorizada en la Comunidad, o

c) esté controlada por la misma persona fisica o juridica
que controla una entidad de crédito o empresa de seguros
autorizada en la Comunidad.

3. Las autoridades competentes mencionadas en los apar-
tados 1y 2 se consultaran, en particular, para evaluar la ido-
neidad de los accionistas y la honorabilidad y experiencia de
las personas que dirijan efectivamente las actividades y que
participen en la gestién de otra entidad del mismo grupo. Inter-
cambiaran toda la informacion referente a la idoneidad de los
accionistas o de los socios y a la honorabilidad y experiencia
de las personas que dirigen efectivamente las actividades que
pueda interesar a las demas autoridades competentes para la
concesion de una autorizacion o para la evaluacion continua
del cumplimiento de las condiciones de funcionamiento.

Articulo 61. Facultades de los Estados miembros de acogida

1. Los Estados miembros de acogida podran exigir, con
fines estadisticos, que todas las empresas de inversion que
tengan sucursales en su territorio les informen periddicamen-
te sobre las actividades de esas sucursales.

2. En cumplimiento de las responsabilidades que les con-
fiere la presente Directiva, los Estados miembros de acogida
podran exigir a las sucursales de las empresas de inversion la
informacién que sea necesaria para supervisar el cumplimiento
de las normas de los Estados miembros de acogida que les
sean aplicables en los casos previstos en el apartado 7 del
articulo.

32. Estas exigencias no podran ser mas estrictas que las
que estos mismos Estados miembros imponen a las empre-
sas establecidas en su territorio para supervisar el cumpli-
miento de esas mismas normas.

Articulo 62. Medidas preventivas que han de adoptar
los Estados miembros de acogida

1. Cuando la autoridad competente del Estado miembro
de acogida tenga motivos claros y demostrables para creer
que una empresa de inversion que opera en su territorio en
régimen de libre prestacion de servicios infringe las obliga-
ciones derivadas de las disposiciones adoptadas en virtud
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de la presente Directiva o que una empresa de inversion que
posee una sucursal en su territorio infringe las obligaciones
derivadas de las disposiciones adoptadas en virtud de la pre-
sente Directiva que no confieren facultades a la autoridad
competente del Estado miembro de acogida, comunicara los
hechos a la autoridad competente del Estado miembro de
origen.

En el caso de que, pese a las medidas adoptadas por la
autoridad competente del Estado miembro de origen o por
resultar éstas inadecuadas, la empresa de inversion persista
en una actuacion claramente perjudicial para los intereses de
los inversores del Estado miembro de acogida o el funciona-
miento correcto de los mercados, la autoridad competente del
Estado miembro de acogida, tras informar a la autoridad com-
petente del Estado miembro de origen, adoptara todas las
medidas pertinentes para proteger a los inversores y el correc-
to funcionamiento del mercado. Entre las medidas se incluira
la posibilidad de impedir que las empresas de inversion infrac-
toras efectlien nuevas operaciones en su territorio. Se infor-
mara a la Comisién sin demora acerca de estas medidas.

2. Cuando las autoridades competentes del Estado miem-
bro de acogida comprueben que una empresa de inversion
que posee una sucursal en su territorio no cumple las dispo-
siciones legales o reglamentarias adoptadas en dicho Estado
en aplicacién de las disposiciones de la presente Directiva que
confieren facultades a las autoridades competentes del Esta-
do miembro de acogida, exigiran a la empresa de inversion de
que se trate que ponga fin a su situacion irregular.

Si la empresa de inversion no adopta las medidas opor-
tunas, las autoridades competentes del Estado miembro de
acogida tomaran todas las medidas necesarias para que la
empresa de inversion ponga fin a su situacion irregular. Las
autoridades competentes del Estado miembro de origen
deberan ser informadas de la naturaleza de las medidas
adoptadas.

Si, a pesar de las medidas adoptadas por el Estado miem-
bro de acogida, la empresa de inversion continua infringien-
do las disposiciones legales o reglamentarias a que se refie-
re el parrafo primero que estén vigentes en el Estado miembro
de acogida, éste podra, tras informar a las autoridades com-
petentes del Estado miembro de origen, tomar las medidas
oportunas a fin de evitar nuevas irregularidades o sancionar-
las y, en la medida en que sea necesario, prohibir a la empre-
sa de inversion efectuar nuevas operaciones en su territorio.
La Comisién sera informada sin demora de dichas medidas.

3. Cuando la autoridad competente del Estado miembro
de acogida de un mercado regulado o un SMN tenga motivos
claros y demostrables para creer que dicho mercado regula-
do o SMN infringe las obligaciones derivadas de las disposi-
ciones adoptadas en virtud de la presente Directiva, comuni-
cara los hechos a la autoridad competente del Estado miembro
de origen del mercado regulado o del SMN.

En el caso de que, pese a las medidas adoptadas por la

autoridad competente del Estado miembro de origen o por
resultar éstas inadecuadas, dicho mercado regulado o SMN
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persista en una actuacion claramente perjudicial para los inte-
reses de los inversores del Estado miembro de acogida o el
funcionamiento correcto de los mercados, la autoridad com-
petente del Estado miembro de acogida, tras informar a la
autoridad competente del Estado miembro de origen, adop-
tara todas las medidas pertinentes para proteger a los inver-
sores y el correcto funcionamiento del mercado. Entre las
medidas se incluira la posibilidad de impedir que dicho mer-
cado regulado o SMN ponga sus mecanismos a disposicion
de participantes o miembros remotos establecidos en el Esta-
do miembro de acogida. La Comision sera informada sin
demora de dichas medidas.

4. Toda medida adoptada en aplicacion de lo dispuesto
en los apartados 1, 2 6 3 que implique sanciones o restric-
ciones de las actividades de una empresa de inversion o de
un mercado regulado deberéa ser debidamente motivada y
comunicada a la empresa de inversion o al mercado regula-
do afectados.

CAPITULO Il
Cooperacion con terceros paises
Articulo 63. Intercambio de informacion con terceros paises

1. Los Estados miembros podran celebrar acuerdos de
cooperacion que prevean el intercambio de informacion con
las autoridades competentes de terceros paises, siempre y
cuando la informacién revelada goce de una garantia de
secreto profesional al menos equivalente a la exigida en vir-
tud del articulo 54. Este intercambio de informacién debera
estar destinado a la realizacién de las tareas de esas autori-
dades competentes.

Los Estados miembros podran transferir datos personales
a terceros paises de conformidad con el capitulo IV de la Direc-
tiva 95/46/CE.

Los Estados miembros también podran celebrar acuerdos
de cooperacién que prevean el intercambio de informacion
con autoridades, organismos y personas fisicas y juridicas de
terceros paises, responsables de:

i) la supervisién de entidades de crédito, otras organi-
zaciones financieras, companias de seguros y mercados
financieros,

ii) la liquidacién y la quiebra de las empresas de inversion
y otros procedimientos similares,

iii) la realizacion de las auditorias de cuentas obligatorias
de las empresas de inversion y otras entidades financieras,
entidades de crédito y empresas de seguros, en el ejercicio
de sus funciones de supervision, o la administracién de regi-
menes de indemnizacion, en el ejercicio de sus funciones,

iv) la supervisién de los érganos que intervienen en la liqui-
dacién y la quiebra de las empresas de inversion y otros pro-
cedimientos similares,
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v) la supervision de las personas encargadas de efectuar
las auditorias de cuentas obligatorias de empresas de segu-
ros, entidades de crédito, empresas de inversion y otras enti-
dades financieras, siempre y cuando la informacion revelada
goce de una garantia de secreto profesional al menos equi-
valente a la exigida en el articulo 54. Dicho intercambio de
informacion debe estar destinado al desempefio de las tareas
de dichas autoridades u organismos o personas fisicas o juri-
dicas.

2. Cuando la informacion proceda de otro Estado miem-
bro, ésta solo podra divulgarse con el acuerdo expreso de las
autoridades competentes que la hayan transmitido y, en su
caso, solamente para los fines para los que dichas autorida-
des hayan dado su consentimiento. La misma disposicién se
aplicara a la informacion facilitada por las autoridades com-
petentes de terceros paises.

TITULO V. DISPOSICIONES FINALES
Articulo 64. Comitologia

1. La Comision estard asistida por el Comité europeo de
valores establecido por la Decisién 2001/528/CE de la Comi-
sion (1) (en lo sucesivo denominado el «Comité»).

2. Enlos casos en que se haga referencia al presente apar-
tado, seran de aplicacion los articulos 5y 7 de la Decision
1999/468/CE, observando lo dispuesto en su articulo 8, a con-
dicion de que las medidas de ejecucion adoptadas con arre-
glo a dicho procedimiento no modifiquen las disposiciones
fundamentales de la presente Directiva.

El plazo contemplado en el apartado 6 del articulo 5 de
la Decision 1999/468/CE queda fijado en tres meses.

3. Sin perjuicio de las medidas de ejecucion ya adopta-
das, tras un periodo de cuatro afios a partir de la entrada en
vigor de la presente Directiva se suspendera la aplicacion de
aquellas de sus disposiciones que requieran la adopcion de
normas y decisiones técnicas con arreglo al apartado 2. A
propuesta de la Comision, el Parlamento Europeo y el Con-
sejo podran renovar las disposiciones afectadas de confor-
midad con el procedimiento previsto en el articulo 251 del
Tratado y, con tal fin, las revisaran antes de que finalice dicho
periodo.

Articulo 65. Informes y revision

1. Antes de 30 de abril de 2006, la Comision, sobre la base
de una consulta publica y tras mantener conversaciones con
las autoridades competentes, informaréa al Parlamento Euro-
peo y al Consejo sobre la posible ampliacion del alcance de
las disposiciones de la Directiva relativas a las obligaciones
de transparencia pre y post-negociacién para incluir las ope-

(1) DO L 191 de 13.7.2001, p. 45.
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raciones en otros tipos de instrumentos financieros distintos
de las acciones.

2. Antes de 30 de abril de 2007, la Comisién presentara
un informe al Parlamento Europeo y al Consejo sobre la apli-
cacion del articulo 27.

3. Antes de 30 de octubre de 2006, la Comision, sobre la
base de consultas publicas y tras mantener conversaciones
con las autoridades competentes, informara al Parlamento
Europeo y al Consejo sobre:

a) si sigue siendo apropiada la excepcion la letra k) del
apartado 1 del articulo 2 para las empresas cuya actividad
principal sea la negociacion por cuenta propia en derivados
sobre materias primas;

b) el contenido y la forma de los requisitos que convendria
aplicar para la autorizacion y supervision de esas empresas como
empresas de inversion en el sentido de la presente Directiva;

c) sison adecuadas las normas relativas a la designacion
de agentes vinculados en la ejecucién de actividades o servi-
cios de inversion, en particular las relativas a la supervision de
los mismos;

d) sisigue siendo apropiada la excepcion de la letra i) del
apartado 1 del articulo 2.

4. Antes de 30 de octubre de 2006, la Comisién informa-
ra al Parlamento Europeo y al Consejo sobre la situacion en
que se halla la supresion de los obstaculos que pueden impe-
dir la consolidacion a nivel europeo de la informacion que los
centros de negociacion estan obligados a publicar.

5. Sobre la base de los informes mencionados en los apar-
tados 1 a 4, la Comisién podréa presentar propuestas de modi-
ficacion de la presente Directiva.

6. Antes de 30 de abril de 2005, la Comision, a la luz de
los debates con las autoridades competentes, informara al Par-
lamento Europeo y al Consejo sobre si siguen siendo perti-
nentes los requisitos de seguro de responsabilidad profesio-
nal que el Derecho comunitario impone a los intermediarios.

Articulo 66. Modificacion de la Directiva 85/611/CEE

El apartado 4 del articulo 5 de la Directiva 85/611/CEE se
sustituye por el texto siguiente:

«4. El apartado 2 del articulo 2 y los articulos 12, 13 y 19
de la Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Con-
sejo, de 21 de abril de 2004, sobre mercados de instrumen-
tos financieros (2) se aplicaran a la prestacion de los servicios
mencionados en el apartado 3 del presente articulo por las
sociedades de gestion.

(2) DO L 191 de 13.7.2001, p. 45.
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Articulo 67. Modificacion de la Directiva 93/6/CEE
La Directiva 93/6/CEE queda modificada como sigue:

1) El punto 2 del articulo 2 se sustituye por el texto siguien-
te:

«2) se entendera por empresa de inversion, todas las enti-
dades definidas en el apartado 1 del articulo 4 de la Directi-
va 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de...,
sobre mercados de instrumentos financieros (1) que deben
someterse a los requisitos establecidos en dicha Directiva,
excepto:

a) las entidades de crédito,

b) las empresas locales tal como se definen en el punto
20)y

c) las empresas que Unicamente estén autorizadas a pres-
tar el servicio de asesoramiento en materia de inversion o a
recibir y transmitir 6rdenes de inversores, en ambos casos sin
mantener fondos o valores mobiliarios que pertenezcan a sus
clientes, y que por esta razén nunca puedan hallarse en situa-
cion deudora respecto de sus clientes.

2) El apartado 4 del articulo 3 se sustituye por el texto
siguiente:

«4. Las empresas a que se refiere la letra b) del punto 2 del
articulo 2 deberan contar con un capital inicial de 50.000 euros
siempre que dispongan de la libertad de establecimiento o de
prestar servicios con arreglo a los articulos 31 6 32 de la Direc-
tiva 2004/39/CE».

3) En el articulo 3 se afiaden los siguientes apartados:

«4 bis. En espera de la revision de la Directiva 93/6/CE, las
empresas contempladas en la letra c) del punto 2 del articulo
2 tendran:

a) un capital inicial de 50.000 euros; o

b) un seguro de responsabilidad civil profesional que
cubra todo el territorio de la Comunidad, u otra garantia com-
parable para hacer frente a la responsabilidad por negligen-
cia profesional, con una cobertura minima de 1.000.000 euros
por reclamacion de dafos, y un total de 1.500.000 euros
anuales para todas las reclamaciones; o

c) una combinacion tal de capital inicial y seguro de res-
ponsabilidad civil profesional que dé lugar a un nivel de cober-
tura equivalente al de las letras a) o b).

Las cantidades mencionadas en el presente apartado seran
revisadas peridodicamente por la Comision para tener en cuen-

ta los cambios en el indice europeo de precios al consumo
publicado por Eurostat, realizdndose las adaptaciones en el

(1) DO L».
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mismo sentido y al mismo tiempo que las que se realicen en
virtud del apartado 7 del articulo 4 de la Directiva 2002/92/CE
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 9 de diciembre de
2002, sobre la mediacion en los seguros (2).

4 ter. Cuando una empresa de inversion de las contem-
pladas en la letra c) del punto 2 del articulo 2 esté registrada
asimismo con arreglo a la Directiva 2002/92/CE, tendra que
cumplir el requisito establecido en el apartado 3 del articulo 4
de dicha Directiva y, ademas, tendra que tener:

a) un capital inicial de 25.000 euros; o

b) un seguro de responsabilidad civil profesional que cubra
todo el territorio de la Comunidad, u otra garantia compara-
ble para hacer frente a la responsabilidad por negligencia pro-
fesional, con una cobertura minima de 500.000 euros por recla-
macion de dafos, y un total de 750.000 euros anuales para
todas las reclamaciones; o

¢) una combinacion tal de capital inicial y seguro de res-
ponsabilidad civil profesional que dé lugar a un nivel de cober-
tura equivalente al de las letras a) o b).

Articulo 68. Modificacion de la Directiva 2000/12/CE

El anexo | de la Directiva 2000/12/CE queda modificado
como sigue:

Al final del anexo | se aflade la siguiente frase:

«Cuando los servicios y actividades previstos en las sec-
ciones A y B del Anexo | de la Directiva 2004/39/CE del Par-
lamento Europeo y del Consejo, de..., sobre mercados de
instrumentos financieros (3) se refieran a instrumentos finan-
cieros previstos en la secciéon C del Anexo | de dicha Direc-
tiva, estaran sujetos al reconocimiento mutuo de conformi-
dad con la presente Directiva.

Articulo 69. Derogacion de la Directiva 93/22/CEE

Queda derogada la Directiva 93/22/CEE con efectos a par-
tir del 30 de abril de 2006. Las referencias a la Directiva
93/22/CEE se entenderan hechas a la presente Directiva. Las
referencias a un término definido en la Directiva 93/22/CEE o
a alguno de sus articulos se entenderan hechas al término
equivalente definido en la presente Directiva o a su corres-
pondiente articulo.

Articulo 70. Incorporacion al Derecho nacional
Los Estados miembros adoptaran las disposiciones lega-

les, reglamentarias y administrativas necesarias para dar cum-
plimiento a lo establecido en la presente Directiva, a mas tar-

) DO L 9 de 15.1.2003, p. 3».
(3) DO L».
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dar el 30 de abril de 2006. Informaran de ello inmediatamen-
te a la Comision.

Cuando los Estados miembros adopten dichas disposi-
ciones, éstas incluirdn una referencia a la presente Directiva o
iran acompanadas de dicha referencia en su publicacion ofi-
cial. Los Estados miembros estableceran las modalidades de
la mencionada referencia.

Articulo 71. Disposiciones transitorias

1. Se considerara que las empresas de inversion que ya
antes del 30 de abril de 2006 estén autorizadas en sus Esta-
dos miembros de origen a prestar servicios de inversion
estan autorizadas a los fines de la presente Directiva siem-
pre que la legislacion de dichos Estados miembros prevea
que para realizar ese tipo de actividades deben cumplirse
condiciones equiparables a las estipuladas en los articulos
9a 4.

2. Se considerara que el mercado regulado o el gestor del
mercado que ya antes del 30 de abril de 2006 esté autoriza-
do en su Estado miembro de origen esta autorizado a los fines
de la presente Directiva siempre que la legislacion de dicho
Estado miembro prevea que el mercado regulado o el gestor
del mercado (segun sea el caso) debe cumplir condiciones
equiparables a las estipuladas en el titulo llI.

3. Se considerara que los agentes vinculados que ya antes
del 30 de abril de 2006 estén inscritos en un registro publico
estan registrados a los fines de la presente Directiva siempre
que la legislacion de dichos Estados miembros prevea que los
agentes vinculados deben cumplir condiciones equiparables
a las estipuladas en el articulo 23.

4. Se considerara que la informacién comunicada antes
del 30 de abril de 2006 a efectos de los articulos 17, 18 6 30
de la Directiva 93/22/CEE ha sido comunicada a efectos de los
articulos 31 y 32 de la presente Directiva.

5. Todo sistema que se incluya en la definicion de un SMN
operado por un gestor de un mercado regulado debera estar
autorizado como SMN a peticion del gestor de un mercado
regulado siempre que responda a normas equivalentes a las
exigidas por la presente Directiva para la autorizacion y ope-
racion de un SMN y siempre que la peticion en cuestion se pre-
sente a mas tardar el 30 de octubre de 2007.

6. Las empresas de inversion estaran autorizadas a con-
tinuar considerando como tales a los clientes profesionales
existentes siempre que esta categoria haya sido otorgada por
la empresa de inversion sobre la base de una evaluacion ade-
cuada de la competencia, la experiencia y los conocimientos
del cliente que procure una garantia razonable, a la luz de la
naturaleza de las transacciones o servicios previstos, de que
éste es capaz de adoptar sus propias decisiones de inversion
y de comprender los riesgos que puedan derivarse. Estas
empresas de inversion informaran a sus clientes acerca de las
condiciones establecidas en la presente Directiva para la cate-
gorizacion de clientes.
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Articulo 72. Entrada en vigor

La presente Directiva entrara en vigor el dia de su publi-
cacion en el Diario Oficial de la Unién Europea.
Articulo 73. Destinatarios

Los destinatarios de la presente Directiva son los Estados
miembros.

ANEXO |

Lista de servicios, actividades e
instrumentos financieros

Seccidn A. Servicios y actividades de inversion

(1) Recepcion y transmision de érdenes de clientes en rela-
cion con uno o0 mas instrumentos financieros.

(2) Ejecucion de ordenes por cuenta de clientes.

(38) Negociacion por cuenta propia.

(4) Gestion de carteras.

(5) Asesoramiento en materia de inversion.

(6) Aseguramiento de instrumentos financieros o coloca-
cion de instrumentos financieros sobre la base de un com-

promiso firme.

(7) Colocacion de instrumentos financieros sin base en un
compromiso firme.

(8) Gestion de sistemas de negociacion multilateral.

Seccion B. Servicios auxiliares

(1) Administracién y custodia de instrumentos financieros
por cuenta de clientes, incluidos la custodia y servicios cone-
X0s como la gestion de tesoreria y de garantias.

(2) Concesion de créditos o préstamos a un inversor para
permitirle la realizacion de una operacion en uno o varios ins-
trumentos financieros, cuando la empresa que concede el cré-
dito o préstamo participa en la operacion.

(8) Asesoramiento a empresas en materia de estructura
del capital, estrategia industrial y cuestiones afines, y aseso-
ramiento y servicios en relacién con las fusiones y la adquisi-
cion de empresas.

(4) Servicios de cambio de divisas cuando éstos estén
relacionados con la prestacion de servicios de inversion.

(5) Informes de inversiones y analisis financieros u otras

formas de recomendacion general relativa a las operaciones
en instrumentos financieros.
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(6) Servicios relacionados con el aseguramiento.

(7) Los servicios y actividades de inversion, asi como los
servicios auxiliares del tipo incluido en la Seccion A o B del
Anexo | relativos al subyacente de los derivados incluidos en
la Seccién C, puntos 5, 6, 7 y 10, cuando éstos se hallen
vinculados a la prestacion de servicios de inversion o de ser-
vicios auxiliares.

Seccion C. Instrumentos financieros
(1) Valores negociables.
(2) Instrumentos del mercado monetario.

(8) Participaciones de organismos de inversion colecti-
va.

(4) Contratos de opciones, futuros, permutas («swaps»),
acuerdos de tipos de interés a plazo y otros contratos de deri-
vados relacionados con valores, divisas, tipos de interés o ren-
dimientos, u otros instrumentos derivados, indices financie-
ros o medidas financieras que puedan liquidarse en especie
o en efectivo.

(5) Contratos de opciones, futuros, permutas («swaps»),
acuerdos de tipos de interés a plazo y otros contratos de deri-
vados relacionados con materias primas que deban liquidar-
se en efectivo o que puedan liquidarse en efectivo a peticion
de una de las partes (por motivos distintos al incumplimiento
0 a otro suceso que lleve a la rescisién del contrato).

(6) Contratos de opciones, futuros, permutas («swaps») y
otros contratos de derivados relacionados con materias pri-
mas que puedan liquidarse en especie, siempre que se nego-
cien en un mercado regulado o SMN.

(7) Contratos de opciones, futuros, permutas («<swaps»),
acuerdos de tipos de interés a plazo y otros contratos de
derivados relacionados con materias primas que puedan ser
liquidados mediante entrega fisica no mencionados en el
punto 6 de la Seccion C y no destinados a fines comercia-
les, que presentan las caracteristicas de otros instrumentos
financieros derivados, teniendo en cuenta, entre otras cosas,
si se liquidan a través de cadmaras de compensacion reco-
nocidas o son objeto de ajustes regulares de los margenes
de garantia.

(8) Instrumentos derivados para la transferencia del ries-
go de crédito.

(9) Contratos financieros por diferencias.

(10) Contratos de opciones, futuros, permutas («<swaps»),
acuerdos de tipos de interés a plazo y otros contratos de deri-
vados relacionados con variables climaticas, gastos de trans-
porte, autorizaciones de emision o tipos de inflacion u otras
estadisticas econémicas oficiales, que deban liquidarse en
efectivo o que puedan liquidarse en efectivo a eleccion de
una de las partes (por motivos distintos al incumplimiento o
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a otro suceso que lleve a la rescision del contrato), asi como
cualquier otro contrato derivado relacionado con activos, dere-
chos, obligaciones, indices y medidas no mencionados en la
presente seccion C, que presentan las caracteristicas de otros
instrumentos financieros derivados, teniendo en cuenta, entre
otras cosas, si se negocian en un mercado regulado o SMN,
se liquidan a través de camaras de compensacion reconoci-
das o son objeto de ajustes regulares de los margenes de
garantia.

ANEXO I

Clientes profesionales a los efectos
de la presente directiva

Cliente profesional es todo cliente que posee la experien-
cia, los conocimientos y la cualificacion necesarios para tomar
sus propias decisiones de inversion y para valorar correcta-
mente los riesgos inherentes a dichas decisiones.

Para ser considerado cliente profesional, el cliente debe
cumplir los siguientes criterios:

I. Categorias de clientes que se consideran
profesionales

Los siguientes clientes deben considerarse profesionales
para todos los servicios y actividades de inversion e instru-
mentos financieros a los efectos de la Directiva.

(1) Entidades que deben ser autorizadas o reguladas
para operar en los mercados financieros. Debe entenderse
que la siguiente lista incluye todas las entidades autoriza-
das que desarrollan las actividades caracteristicas de las
entidades mencionadas: entidades autorizadas por un Esta-
do miembro conforme a una directiva, entidades autoriza-
das o reguladas por un Estado miembro sin referencia a una
directiva, y entidades autorizadas o reguladas por un Esta-
do no miembro:

a) Entidades de crédito.

b) Empresas de inversion.

c) Otras entidades financieras autorizadas o reguladas.

d) Comparnias de seguros.

e) Organismos de inversion colectiva y sus sociedades de
gestion.

f) Fondos de pensiones y sus sociedades de gestion.

g) Operadores en materias primas y en derivados de mate-
rias primas.

h) Operadores que contratan en nombre propio.

i) Otros inversores institucionales.
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(2) Grandes empresas que, a escala individual, cumplan
dos de los siguientes requisitos de tamafo de la empresa:

— total del balance: 20.000.000 de euros;
— volumen de negocios neto: 40.000.000 de euros;
— fondos propios: 2.000.000 de euros.

(3) Gobiernos nacionales y regionales, organismos publi-
cos que gestionan la deuda publica, bancos centrales, orga-
nismos internacionales y supranacionales como el Banco Mun-
dial, el FMI, el BCE, el BEI y otras organizaciones internacionales
similares.

(8 bis) Otros inversores institucionales cuya actividad
como empresa es invertir en instrumentos financieros, inclui-
das las entidades dedicadas a la titularizacién de activos u
otras transacciones de financiacion.

Se considera que las entidades mencionadas anteriormente
son profesionales. Sin embargo, debe permitirseles solicitar un
trato no profesional, y las empresas de inversién pueden acor-
dar conceder un nivel de proteccién mas alto. Cuando el clien-
te de una empresa de inversion sea una empresa en el senti-
do antes mencionado, la empresa de inversién debe informarle,
antes de prestar servicio alguno, de que, en base a la informa-
cién de que dispone, se le considera un cliente profesional, y
de que se le tratard como tal a menos que la empresa y el clien-
te acuerden otra cosa. La empresa debe también informar al
cliente de que puede pedir una modificacién de las condicio-
nes del acuerdo para obtener un mayor grado de proteccion.

Corresponde al cliente reputado profesional solicitar un
mayor nivel de proteccién cuando considere que no esta en
condiciones de valorar o gestionar correctamente los riesgos
a los que se expone.

Se concedera este mayor nivel de proteccién cuando un
cliente reputado profesional celebre con la empresa de inver-
sion un acuerdo por escrito que estipule que no seréa tratado
como profesional a efectos del régimen de conducta aplica-
ble. El acuerdo debe precisar los servicios, operaciones o tipos
de productos u operaciones a los que se aplica.

Il. Clientes que pueden ser tratados como profesionales
si asi lo solicitan

Il.1. Criterios de identificacion

Ciertos clientes distintos de los mencionados en la sec-
cion |, entre los que se incluyen los organismos del sector
publico y los inversores minoristas, pueden también estar auto-
rizados a renunciar a parte de la proteccién que les ofrecen
las normas de conducta de las empresas de inversion.

Las empresas de inversion deben, pues, estar autorizadas
a tratar como profesionales a cualquiera de dichos clientes,
siempre que se respeten los criterios pertinentes y el proce-
dimiento mencionado a continuacion. Sin embargo, no debe
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considerarse que estos clientes poseen unos conocimientos
y una experiencia del mercado comparables a los de las cate-
gorias enumeradas en la seccion |.

Esta renuncia a la proteccion que conceden las normas de
conducta solamente se considerara vélida si la empresa de
inversion efectla una evaluacion adecuada de la competen-
cia, la experiencia y los conocimientos del cliente que le ofrez-
ca garantias razonables, a la vista de la naturaleza de las ope-
raciones o de los servicios previstos, de que el cliente es capaz
de tomar sus propias decisiones en materia de inversion y de
comprender |os riesgos en que incurre.

El criterio de idoneidad aplicado a los directivos y gestores
de las entidades autorizadas conforme a las directivas del ambi-
to financiero podria considerarse un ejemplo de la evaluacién
de la experiencia y los conocimientos. En el caso de las peque-
nas entidades, la evaluacion debe efectuarse sobre la perso-
na autorizada a realizar operaciones en nombre de éstas.

En el marco de la evaluacion antes citada debe compro-
barse que se cumplen, como minimo, dos de los siguientes
criterios:

— que el cliente haya realizado en el mercado de valores
de que se trate operaciones de volumen significativo con una
frecuencia media de 10 por trimestre durante los cuatro tri-
mestres anteriores;

— que el valor de la cartera de instrumentos financieros
del cliente, formada por depdsitos de efectivo e instrumentos
financieros, sea superior a 500.000 euros;

— que el cliente ocupe o haya ocupado por lo menos
durante un afio un cargo profesional en el sector financiero
que requiera conocimientos sobre las operaciones o los ser-
vicios previstos.

II.2. Procedimiento

Los clientes antes definidos solamente podran renunciar
a la proteccion de las normas de conducta si observan el
siguiente procedimiento:

— deben declarar por escrito a la empresa de inversion que
desean ser tratados como clientes profesionales, ya sea en todo
momento o con respecto a un servicio de inversién o a una ope-
racion determinada, o a un tipo de operacién o producto;

— la empresa de inversion debe advertirles claramente
por escrito acerca de las protecciones y de los derechos de
indemnizacion de los que pueden quedar privados;

— deben declarar por escrito, en un documento separa-
do del contrato, que son conscientes de las consecuencias
de su renuncia a esas protecciones.

Antes de decidir si aceptan la solicitud de renuncia, las

empresas de inversion estaran obligadas a adoptar todas las
medidas razonables para asegurarse de que el cliente que
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pide ser tratado como cliente profesional cumple los requisi-
tos expuestos anteriormente en la seccion I.1.

Con respecto a los clientes ya clasificados como profe-
sionales con arreglo a parametros y procedimientos similares
a los anteriores, no se prevé que sus relaciones con empre-
sas de inversion resulten afectadas por posibles nuevas nor-
mas adoptadas de conformidad con el presente anexo.
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Las empresas deben aplicar politicas y procedimientos
internos adecuados, que deberan establecerse por escrito,
para clasificar a los clientes. Corresponde a los clientes pro-
fesionales informar a la empresa de inversion de cualquier
cambio que pudiera modificar su clasificacion. Si la empresa
de inversioén tuviera conocimiento de que el cliente ha dejado
de cumplir las condiciones para poder acogerse a un trato
profesional, adoptara las medidas apropiadas.
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CAJAS DE AHORROS CONFEDERADAS

BANCAJA (Caja de Ahorros de Valencia, Castellon y Alicante). Castellon.

BBK (Bilbao Bizkaia Kutxa). Bilbao.

CAl (Caja de Ahorros de la Inmaculada de Aragon). Zaragoza.

CAIXA CATALUNYA (Caixa d’Estalvis de Catalunya). Barcelona.

CAIXA GALICIA (Caja de Ahorros de Galicia). La Corufa.

CAIXA DE GIRONA (Caixa d’Estalvis de Girona). Gerona.

CAIXA LAIETANA (Caixa d’Estalvis Laietana). Mataro (Barcelona).

CAIXA DE MANLLEU (Caixa d’Estalvis Comarcal de Manlleu). Manlleu (Barcelona).
CAIXA MANRESA (Caixa d’Estalvis de Manresa). Manresa (Barcelona).

CAIXA PENEDES (Caixa d’Estalvis del Penedes). Villafranca del Penedés (Barcelona).
CAIXA DE SABADELL (Caixa d’Estalvis de Sabadell). Sabadell (Barcelona).

CAIXA TARRAGONA (Caixa d’Estalvis de Tarragona). Tarragona.

CAIXA TERRASSA (Caixa d’Estalvis de Terrassa). Terrasa (Barcelona).

CAIXANOVA (Caixa de Aforros de Vigo, Ourense e Pontevedra). Vigo (Pontevedra).
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CAJA DE AVILA (Caja de Ahorros de Avila). Avila.

CAJA DE BADAJOZ (M.P. y Caja General de Ahorros de Badajoz). Badajoz.

CAJA DE BURGOS (Caja de Ahorros Municipal de Burgos). Burgos.

CAJA CANARIAS (Caja General de Ahorros de Canarias). Santa Cruz de Tenerife.
CAJA CANTABRIA (Caja de Ahorros de Santander y Cantabria). Santander.
CCM-CAJA CASTILLA LA MANCHA (Caja de Ahorros de Castilla La Mancha). Cuenca.
CAJA CIRCULO (Caja de Ahorros y M. P. del Circulo Catolico de Obreros de Burgos). Burgos.
CAJA DUERO (Caja de Ahorros de Salamanca y Soria). Salamanca.

CAJA ESPANA (Caja Espafia de Inversiones, C.A. y M.P). Ledn.

CAJA DE EXTREMADURA (Caja de Ahorros y M.P. de Extremadura). Caceres.
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CAJA RIOJA (Caja de Ahorros de La Rioja). Logrofio.

CAJA SAN FERNANDO (Caja de Ahorros San Fernando de Sevilla y Jerez). Sevilla.
CAJA SEGOVIA (Caja de Ahorros y M.P. de Segovia). Segovia.

CAJA SUR (Caja de Ahorros y M.P. de Cérdoba). Cérdoba.

COLONYA CAIXA POLLENCA (Caja de Ahorros de Pollenca). Pollenca (Islas Baleares).
EL MONTE (M.P. y Caja de Ahorros de Huelva y Sevilla). Sevilla.

IBERCAJA (Caja de Ahorros y M.P. de Zaragoza, Aragén y La Rioja). Zaragoza.

LA CAIXA (Caixa d’Estalvis i Pensions de Barcelona). Barcelona.

LA CAJA DE CANARIAS (Caja Insular de Ahorros de Canarias). Las Palmas de Gran Canaria.
LA GENERAL (Caja General de Ahorros de Granada). Granada.

KUTXA (Caja de Ahorros y M.P. de Gipuzkoa y San Sebastian). San Sebastian.

SA NOSTRA (Caja de Ahorros y M.P. de las Baleares). Palma de Mallorca.

UNICAJA (M.P. y Caja de Ahorros de Ronda, Cadiz, Almeria, Malaga y Antequera). Malaga.
VITAL (Caja de Ahorros de Vitoria y Alava). Vitoria.
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GUIAS DEL LECTOR

UNA INTRODUCCION A BME
Antonio J. Zoido

En el primer articulo, el presidente del Grupo Bolsas y Mercados
Esparioles (BME), Antonio Zoido, muestra las claves de la razén de
ser que justifica la creacion de Bolsas y Mercados Esparioles en el
marco del mercado de valores y del sistema financiero espanol.

Para ello, el autor enumera los factores que originan la creacién
de BME. Con este fin, en el articulo se analizan las transformaciones
de los mercados de valores en los Ultimos anos; y es que, segun el
autor, en los ultimos veinte afios hemos asistido a una transforma-
cion profunda y sin precedentes en los mercados financieros mun-
diales. El conocido fenémeno de la globalizacion, las nuevas tec-
nologias, el espectacular desarrollo de las bolsas de valores y la
introduccién del euro, han provocado una profunda transformacion
en el sector financiero mundial.

Fenémenos anejos a estos ya mencionados factores, son la cul-
tura y la significacion de los mercados de valores, ya que el creci-
miento de los activos bursatiles, el nUmero de empresas cotizadas,
los volumenes de contratacion, el desarrollo de la cultura bursatil v,
lo que es mas importante, su trascendencia social, han experimen-
tado un auge espectacular.

A pesar de que el marco de anélisis es el sistema financiero espa-
nol, se complementa su analisis con el marco de la Unién Econo-
mica y Monetaria y, mas concretamente, del grupo de paises que
han adoptado como moneda comun el euro. En este contexto, es
importante mencionar la nueva legislacion europea que afecta a los
mercados bursatiles y la puesta marcha del Plan de Accion de Ser-
vicios Financieros en la Unién Europea, compuesto por mas de 40
medidas que tratan de armonizar la normativa financiera y su reper-
cusion en los mercados de valores. A este Plan hay que afiadir la
creacion por la Comisién Europea del denominado Comité de Sabios;
este Comité insiste en los beneficios derivados de la integracion de
los mercados de capitales y servicios financieros en Europa, desta-
cando que permitira una mejor asignacion de capitales en la eco-
nomia europea.

En este entorno, el articulo describe cémo las Bolsas modifican
su modelo de mercado dada la necesidad de racionalizar la indus-
tria de valores, dar respuesta a las nuevas demandas de los inver-
sores e intermediarios y ofrecer menores costes de transaccién por
lo que los mercados de valores aprovecharon la década de los 90
para consolidar nuevos modelos de mercado.

Posteriormente, se habla ya mas concretamente sobre el caso
espanol, del reflejo que la Bolsa es de la modernizada economia
espanola, de las profundas transformaciones del mercado de valo-
res espanol en los Ultimos veinte afios (como la de 1974; cuando se
producen los primeros compases de modernizacion, con la implan-
tacion del llamado Nuevo Sistema de Liquidacién y Compensacion
de Operaciones, la de 1977; cuando se constituye la Comision para
el Estudio de la Reforma del Mercado de Valores o la importante
reforma acaecida con la Ley del Mercado de Valores de 1988), y ya
més recientemente, de la constitucion de BME como un paso impor-
tante que permite al mercado espafiol colocarse en una posicion
muy sélida ante la competencia internacional, a la vez que se con-
vierte, por tamafio y capacidad de prestacién de servicios, en arbi-
tro de las opciones estratégicas en liza en Europa. En realidad, Bol-
sas y Mercados Espafioles se constituye como la sociedad que
integra todos los mercados de valores y sistemas financieros en
Espana.
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BME soporta el atractivo inversor de la economia y las principa-
les empresas espafiolas de cara al capital extranjero de tal forma
que un aspecto capital de la funcién de BME es su capacidad para
proporcionar financiacién a la economia.

En el articulo se manifiesta que se ha creado una compaiiia fuer-
te, dinamica y eficiente, al servicio de los accionistas, miembros y
clientes y se va a convertir en un ejemplo de innovacion, fortaleza
y capacidad para enfrentarse a los mas importantes gestores mun-
diales de mercados financieros. Con la creacion de BME, la agrupa-
cién de todas las fases de la contratacion y registro, compensacion
y liquidacién de valores ofrece claras potencialidades de un mayor
aprovechamiento y coordinacion de los recursos que permiten una
racionalizacién de los servicios y una reduccion de costes. Aten-
diendo a su tamano, Bolsas y Mercados Espafoles se sitta, por
volimenes negociados, entre los cuatro primeros mercados de valo-
res europeos con la estructura mas equilibrada entre acciones, renta
fija y derivados. La creacién de nuevos productos, la inversiéon en
tecnologia, el impulso a los servicios financieros, el fomento de la
inversion, la promocion de sus diferentes filiales o la formacién a
la comunidad inversora se constituyen como ejes de actuacion de
BME. En definitiva, BME se centra en la consecucion de sus objeti-
vos de proyecto empresarial y de obtencion de la mayor rentabili-
dad para sus accionistas.

Por dltimo, el autor sefala cuales son los principales objetivos
de BME a raiz de los retos que la compania enfrenta en el futuro.

MARCO FINANCIERO
Javier Hernani

Dentro de este articulo se describen brevemente las diferentes
areas de negocio de BME (Renta Variable, Derivados, Renta Fija,
Compensacion y Liquidacion, Difusion de Informacion, y Soluciones
Tecnologicas y Servicios) para después hacer una descripcion deta-
llada de la situacién financiera del Grupo.

En cuanto a la Renta Variable se destaca que ésta se contrata a
través de las cuatro Bolsas espafolas y esta soportada informati-
camente por la plataforma electrénica de negociacion SIBE. Asimis-
mo, se afirma que el mercado espanol ha pasado de ser basica-
mente local a otro plenamente competitivo a escala internacional.
Ademas, se destaca el papel fundamental para el desarrollo de renta
variable la funcién del indice IBEX 35® como indice de referencia y
se destaca igualmente el mercado Latibex, como el Ginico mercado
internacional sélo para valores latinoamericanos.

En el apartado de Derivados se habla de MEFF (cuya plataforma
electronica es S/mart), que comercializa futuros y opciones cuyos
subyacentes estan referenciados a activos individuales, al indice
IBEX 35% y a diferentes indices bursatiles europeos, asi como de las
eficaces herramientas para la gestion del riesgo de las que se dis-
pone. Igualmente se destaca el papel de MEFF-CLEAR como cama-
ra de contrapartida central.

La Renta Fija integra uno de los mercados organizados de Deuda
Corporativa mas dinamicos de Europa, AIAF. Por otra parte, la pla-
taforma electronica para la negociacion de Deuda Publica, SENAF,
concentra, ademas, la practica totalidad de la negociacion de repos
por procedimientos electronicos y ha incorporado recientemente la
negociacion de Letras del Tesoro y switches.

En Compensacion y Liquidacion, se habla de IBERCLEAR que
presta en este campo un servicio de 6ptima calidad a los partici-
pantes y emisores, con uno de los precios mas competitivos de
Europa.



En el campo de la Difusion de Informacion, se sefiala que BME
garantiza la distribucion puntual y pormenorizada de los datos de
todos sus mercados, y ademas cuenta con las compaifiias Infobol-
sa y Databolsa.

Todas estas areas de negocio mencionadas de BME fortalecen la
situacion financiera del Grupo, y durante el afio 2004 se ha comen-
zado a reflejar el impacto positivo de las politicas de ahorro de cos-
tes y busqueda de sinergias que se pusieron en marcha ya en el ejer-
cicio 2003. De esta manera, unos Ingresos de Explotacién de casi
200 millones, un 13 por 100 superiores al 2003, permiten alcanzar
un EBITDA consolidado de 112.9 millones de euros, un 27 por 100
superior al del afo precedente. Podemos concluir que las cifras de
la cuenta de resultados demuestran que el ejercicio 2004 ha cons-
tituido un paso mas en la direccion correcta: optimizar un modelo
integrado que permite, por el lado de los costes una mayor conten-
cién y busqueda de sinergias, y, por el lado de los ingresos, contar
con una estructura diversificada capaz de otorgar a la compafia una
mayor estabilidad en su generacién de fondos.

BME se compara muy favorablemente con sus principales refe-
rentes sectoriales en todas las ratios que miden la eficiencia y ren-
tabilidad de la empresa que se explicitan en esta parte.

CONTRATACION DE RENTA VARIABLE
Jorge Yzaguirre Scharfhausen

En este capitulo se desarrolla la contratacién de acciones, dere-
chos de suscripcion preferente, warrants y certificados. Este mer-
cado, segun el articulo de Jorge Yzaguirre, ha experimentado un cre-
cimiento considerable en los ultimos anos:

La renta variable ha experimentado notables cambios en su mode-
lo de mercado. Indudablemente, el contexto internacional (y europeo
en particular) ha sido y sigue siendo un condicionante fundamental
en la evolucién de este mercado tanto en términos cuantitativos como
cualitativos. Mas recientemente, en este sentido, un marco de refe-
rencia clave es la recién aprobada Directiva de Mercados e Instru-
mentos Financieros (MIFID), que influird de forma decisiva en la evo-
lucién de los mercados de renta variable.

Mirando al pasado, el actual modelo de mercado de renta varia-
ble, en sus caracteristicas basicas, es fruto de tal contexto armoni-
zador en Europa, al que Espafa no ha sido ajena. De forma general,
este modelo de mercado se describe en este capitulo. Al menciona-
do modelo de mercado le avalan las cifras conseguidas por la renta
variable en los Ultimos afios en términos de efectivo negociado.

Como mercado especifico de la renta variable espafola, se cons-
tituye en diciembre de 1999 el mercado Latibex, mercado de valo-
res latinoamericanos que cotizan en euros. Este mercado se carac-
teriza porque en él cotizan (presencia de especialistas) y negocian
valores cuyos mercados de origen estan al otro lado del Atlantico
con las normas de contratacion, canones y liquidacion de la renta
variable espafola. En este sentido, el mercado Latibex se constitu-
ye como un puente Unico en Europa que conecta el area euro con
la realidad empresarial latinoamericana.

No podemos hablar de la renta variable espafiola sin hacer men-
cion al estandarte que mejor representa esta linea de negocio, nos
referimos al indice IBEX 35® como mejor indicador de tendencia de
este mercado que sirve ademas como subyacente a significativos
productos derivados.

De cara al futuro, la renta variable espanola enfrenta nuevos retos
y desafios condicionados sin duda por el entorno europeo y por el

cambiante panorama internacional. En este sentido, la renta varia-
ble se ve sin duda alguna beneficiada por el aprovechamiento de
sinergias y la eficiencia que la constitucién del Grupo BME implica.

CONTRATACION DE PRODUCTOS DERIVADOS
Fernando Centelles

Fernando Centelles, en su articulo, primeramente justifica la exis-
tencia de los productos financieros derivados como una herramien-
ta agil y eficiente que facilita la gestion del riesgo: una forma intuiti-
va de eliminar ese riesgo es fijar a fecha de hoy las condiciones en
las que se va comprar o a vender el activo en una fecha futura, de
tal manera que desaparezca la incertidumbre sobre el precio al que
se va a realizar la operacion. Ademas, sefiala Centelles, la segunda
diferencia fundamental entre la contratacion a plazo de forma direc-
ta o en un mercado organizado es la existencia de una camara de
compensacion.

Posteriormente, se describe cual es el papel del mercado de este
tipo de productos, MEFF. Como mercado, MEFF facilita el encuentro
entre compradores y vendedores en las mejores condiciones para
ambos. Ademas, en su funcién de camara de compensacion, MEFF
se interpone en toda transaccién entre comprador y vendedor ase-
gurando el buen fin de la misma. De hecho, en el articulo se argu-
menta como se gestiona el riesgo de contrapartida a través de la
liquidacion diaria de pérdidas y ganancias que permite a la camara
reducir en gran medida el riesgo de crédito asumido, puesto que los
participantes en el mercado no deben esperar a la fecha de venci-
miento para hacer frente a las posibles pérdidas sino que lo van a
hacer con caracter diario. Ademas, MEFF cuenta con una herramienta
de gestion del riesgo adicional como son las garantias extraordina-
rias. Esta y otras herramientas descritas en este capitulo permiten
a MEFF llevar a cabo una gestion integral del riesgo de contraparti-
da que implica actuar como camara de compensacion en el merca-
do de productos derivados.

Una vez descrito el mercado, en el articulo se hace una des-
cripcion detallada de los principales productos negociados en este
mercado: los futuros financieros y las opciones financieras. Final-
mente, se acaba el capitulo haciendo una mencion a la estrategia
seguida durante el afio 2004, asi como sobre las perspectivas de
futuro.

CONTRATACION DE PRODUCTOS DE RENTA FIJA

Francisco Ona
Antonio Feito

AIAF Mercado de Renta Fija se ha consolidado en los ultimos afios
como una sélida referencia en la industria financiera y como una de
las principales fuentes de financiacion de la economia privada. Tras
haberse realizado las modificaciones legales necesarias y la practi-
ca armonizacion fiscal respecto a otros activos, el Mercado de Renta
Fija privada ha sabido responder con un servicio de calidad, con
unos mecanismos que garantizan la transparencia y la liquidez de
las emisiones, y con una ampliacién permanente de la gama de acti-
vos y productos que se ofrecen a emisores e inversores, adecuados
a las distintas necesidades de plazo, de estructura financiera y de
riesgo crediticio.

AIAF Mercado de Renta Fija es un mercado secundario en el que
se negocian titulos de renta fija, como son los pagarés de empresa,
bonos, obligaciones, cédulas hipotecarias, bonos de titulizacion,
participaciones preferentes, etc., que previamente han sido puestos
en circulacion por el emisor en el mercado primario y admitidas a
cotizacién en él.
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Tras describir el mercado, Francisco Ona hace una breve historia
del mercado destacando los principales hitos en la historia de AIAF
como mercado de renta fija; ademas, se describe cual es el actual
organigrama de AIAF y se habla de los miembros de este mercado.

Los valores negociables en AIAF Mercado de Renta Fija son Paga-
rés de Empresa, Bonos y Obligaciones, Activos de Titulizacion, Cédu-
las hipotecarias, Participaciones preferentes y Cédulas territoriales.

SENAF, Sistema Electrénico de Negociacion de Activos Finan-
cieros, es una plataforma electronica de negociacion de valores de
Renta Fija asi como de instrumentos financieros vinculados a estos
valores y en general a tipos de interés. SENAF actua dentro de un
marco general que fija el Organo Rector del Mercado de Deuda
Publica, Banco de Espafia, y bajo la tutela del Organo de Supervi-
sion, la CNMV.

Antonio Feito, en esta parte, describe el organigrama de SENAF
en sus diferentes érganos (Consejo de Administracion, Comision de
Vigilancia y Arbitraje, Departamento de Supervisién) asi como los
miembros y las diferentes categorias de los mismos.

Los valores e instrumentos financieros negociables son Bonos y
Obligaciones del Estado, realizandose también los repos, que son
operaciones que consisten en la compraventa de un valor con el
compromiso de deshacerla en una fecha posterior y a un precio
determinado de antemano, lo que permite invertir en Deuda Publi-
ca a plazos muy cortos.

Entre los objetivos de SENAF se destacan los de dar transparen-
cia y seguridad al Mercado, contribuir a la eficiencia y liquidez del
mercado, fomentar la estabilidad en la negociacién con uno de los
Sistemas mas estables en el mercado europeo, favorecer la rapidez
operativa y la conexién automatica entre los diferentes Miembros,
proporcionar un acceso sencillo a la negociacion a través de los ter-
minales y el SAPI (interfaz entre las entidades y SENAF), disminuir los
costes asociados a la negociacion asi como dedicar la gran parte
de sus recursos humanos a la constante ampliacion de los instru-
mentos negociados, asi como a la continua mejora del Sistema.

IBERCLEAR: EL DEPOSITARIO CENTRAL
DE VALORES DE ESPANA

José Maria Narvaez

IBERCLEAR es el Depositario Central de Valores de Espafia y como
tal es una parte esencial de la infraestructura del mercado finan-
ciero espanol, puesto que es el encargado de registrar de modo
centralizado los valores admitidos a negociacion en el Mercado Bur-
satil, en el Mercado de Valores Latinoamericanos en euros (Latibex),
en AIAF Mercado de Renta Fija y en el Mercado de Deuda Publica.
Asimismo, es la entidad encargada de compensar y liquidar las
transacciones efectuadas con los valores de los Mercados antes
mencionados. IBERCLEAR gestiona en la actualidad dos plataformas
técnicas para el registro de los valores y para la compensacién y
liquidacion de las transacciones llevadas a cabo en los cuatro Mer-
cados antes mencionados. Por lo que se refiere a los Mercados Bur-
satiles —renta variable, renta fija bursatil y Latibex—, la Plataforma
SCLV es la encargada de procesar los valores que se negocian en
las Bolsas espafiolas. Por su parte, para el Mercado de Deuda Publi-
ca y para AIAF Mercado de Renta Fija, IBERCLEAR emplea la Plata-
forma CADE.

El articulo esta dividido en tres partes. Comienza en su parte pri-
mera con la descripcién general del sector de la post-contratacion
y los actores basicos del mismo. A continuacion trata de explicar las
diferencias entre la inversion en valores nacionales y la inversion
transfronteriza.
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Sobre esta base, la parte segunda pasa a describir sucintamen-
te el debate europeo que sobre el sector de la compensacion y liqui-
dacion de valores esta teniendo lugar en Europa durante los Ultimos
anos. Tras esta descripcion, se repasan tres Informes importantes
para el sector aparecidos recientemente: El informe Giovannini, que
describe las barreras actuales para la integracion de la actividad de
post-contratacion en Europa. Los Estandares establecidos por el
Banco Central Europeo y el Comité Europeo de Reguladores de Valo-
res (CESR) como previsible inicio de una regulacién de la industria
de compensacion, liquidacion y custodia de valores en el area euro.
Por ultimo, la Comunicacion al Consejo y al Parlamento Europeo por
parte de la Comisién Europea sobre la compensacion y liquidacion
de valores en Europa.

La tercera y ultima parte del articulo repasa las cuestiones nacio-
nales de este sector, comenzando con una breve historia del Servicio
de Compensacion y Liquidacion de Valores S.A. y de la Central de
Anotaciones del Banco de Espafia, que han sido la base de la fusion
sobre la que ha nacido IBERCLEAR. Dado el panorama de clara con-
vergencia en las practicas y usos de los sistemas de liquidacion de
valores europeos, se repasa a continuacion algunas de las especifi-
cidades de los sistemas de IBERCLEAR. Seguidamente se detallan algu-
nos de los proyectos y perspectivas de futuro de IBERCLEAR.

DIFUSION DE INFORMACION Y BME CONSULTING
Ramoén Adarraga

En este articulo, Ramoén Adarraga hace un repaso de cémo ha
evolucionado todo el sistema en general desde que un inversor quie-
re comprar/vender una orden hasta que se negocia, liquida y com-
pensa. Desde los corredores de hace afios a hoy en dia, cuando un
inversor particular puede colocar una orden en el mercado desde su
casa a través de un PC conectado a internet. Todos estos cambios
se deben a los sistemas de contratacion electrénica, de difusion de
informacioén, de encaminamiento automatizado de érdenes, de back
office, de control de riesgos y de registro, compensacién y liquida-
cién que han adoptado las bolsas en los Ultimos 20 afos.

El cambio operado es tal que las bolsas se estan convirtiendo,
poco a poco, en auténticas empresas de IT en las que ya no hay
corredores sino pantallas de ordenador, en las que los ingenieros y
los técnicos informaticos se han convertido en una parte esencial
de su personal.

Es por ello que |la Bolsa esparola, al esfuerzo por constituirse en
una fuente primaria de informacion, lo que de suyo implicaba desa-
rrollar y difundir sus flujos de datos o data feeds en formatos pro-
cesables e integrables en las aplicaciones de los grandes provee-
dores de informacion para que éstos pudieran incluirlos en los
productos que comercializaban, afiadié el de crear sus propios redi-
fusores que, compitiendo en condiciones de absoluta igualdad con
aquéllos, comenzaron a comercializar servicios de informaciéon muy
especializados en las necesidades de los intermediarios e inverso-
res nacionales a bajo precio.

La estrategia de las bolsas y los mercados espafoles (antes de
manera separada y actualmente de forma coordinada dentro del
grupo BME) en materia de informacion en tiempo real abarca, segin
se ha sefialado anteriormente, tanto a la difusion primaria de infor-
macion, como la prestacién de servicios de informacion en régimen
de redifusion. Ademas, Ramon Adarraga describe cual es el futuro
de la Difusion de la Informacion a la luz de la Nueva Legislacion Euro-
pea. La nueva legislacién introduce un cambio de filosofia que afec-
ta al régimen de los mercados y a la difusion y consolidacién de la
informacion, tanto de las operaciones sobre valores admitidos a coti-
zacion en un mercado regulado, como de la informacién que deben
proporcionar las empresas emisoras. Segun el autor, la combinacion



del alto nivel tecnolégico de Bolsas y Mercados Espafioles, de su
«Know How» y de la profesionalidad y preparacién de sus recursos
humanos permiten afrontar el futuro con optimismo y aspirar a con-
solidar e incluso incrementar su posicion de liderazgo en un entor-
no tan extraordinariamente cambiante y competitivo como lo es el
de la difusion de informacion financiera, en tiempo real, a escala
internacional.

Por otro lado, en este articulo se describe la funcién y estructu-
ra de la compainia Bolsas y Mercados Espanoles Consulting, que
tiene una doble misién: por una parte convertirse en el vehiculo a
través del cual se pongan en valor los conocimientos que, sobre el
disefio, organizacién y gestion de todos los procesos-del ciclo de
negocio de los mercados de capitales, han acumulado los profe-
sionales del Grupo BME, asi como las diferentes herramientas tec-
nolégicas de soporte al mercado que las empresas del Grupo han
desarrollado a lo largo de los Gltimos afios. Por otra parte, contribuir
al intercambio de know how con otros operadores de mercados y
empresas de IT acerca de la tecnologia que las bolsas estan actual-
mente aplicando asi como de las necesidades presentes y previsi-
bles de los mercados financieros en materia tecnolégica.

En definitiva, BME Consulting nace con la vocacion de raciona-
lizar, apoyar y dar soporte y continuidad a las actividades llevadas
a cabo en ventitrés mercados internacionales por las diferentes

compafiias que forman el Grupo BME. La compafia contribuye, asi
mismo, a crear nuevas oportunidades de negocio y a diversificar la
oferta de servicios del Grupo, al tiempo que se constituye en un
observatorio de las ultimas tendencias internacionales en los mer-
cados financieros.

Esta compafiia se ha organizado en dos departamentos: un area
de servicios IT (a cargo de la venta, adaptacién y mantenimiento de
los sistemas de soporte al mercado que Bolsas y Mercados espario-
les provee a terceros), y un area de Consultoria (a cargo del desarro-
llo de los proyectos de consultoria estratégica de la compariia y de la
ejecucién de programas de formacion especificos dirigidos a clientes
institucionales fuera de Espafia). Los detalles de las tareas de ambos
departamentos son especificados también en este articulo.

Como conclusion, se sefala que en los préximos afos el reto de
BME Consulting sera afianzarse como una de las consultoras lideres
en el campo de los mercados de valores, al tiempo que contribuye
a los resultados de BME a través de una actividad que diversifica las
fuentes de ingresos y genera sinergias entre las empresas del Grupo.
Para ello cuenta con una tecnologia del mas alto nivel y con los cono-
cimientos de los numerosos profesionales que desarrollan sus carre-
ras en el cuarto operador de mercados financieros en Europa. Con
estas bases BME Consulting parte de una situacién inmejorable para
alcanzar las metas propuestas.
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L sistema financiero espafol vive hoy una situa-

cién de cambio. Su proceso de modernizacién y
reforma ha dado origen a nuevas instituciones y a la
alteracion en su funcionamiento de muchas de las ya
existentes.

Facilitar un conocimiento mejor del sistema financie-
ro espanol en la actualidad constituye el propésito de
PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO.

Con tal finalidad, PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINAN-
CIERO trata de facilitar a sus lectores una contempla-
cién de nuestra actual realidad financiera, analizando las
principales instituciones que la integran, asi como su
operativa y funcionamiento. Este estudio de las insti-
tuciones del sistema financiero espafiol se comple-
mentara con la valoracion de sus principales problemas,
gue trataremos de obtener de quienes conocen o dirigen
diariamente sus actividades.

Aspiramos a que estas tareas se realicen en el marco de
los principios que presiden la actuaciéon de la Fundacion
de las Cajas de Ahorros.

—» Plena libertad intelectual de nuestros colabora-
dores.

—= La responsabilidad de las opiniones emitidas y el
respaldo riguroso de las afirmaciones realizadas
para avalar adecuadamente tanto los plantea-
mientos como las soluciones a los problemas
estudiados.

—» El compromiso de las opiniones con los
problemas planteados por el sistema financiero
espanol.

—= |a busqueda y la defensa de los intereses gene-
rales en los temas objeto de tratamiento.

—= La colaboracion y sugerencias criticas de los lec-
tores para que nuestras PERSPECTIVAS logren el
propésito que con ellas pretendemos.





