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La segunda reforma bursdtil en Esparia.
Hacia un mercado unico de valores
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Resumen; Este articulo recoge las novedades mds significativas en la organiza-
cidn del Mercado de Valores en Espafia que se van a producir con 1a entrada en vigor
de la normativa de adaptacién a la legislacidon comunitaria.

El Mercado de capitales espaiiol ha sufrido importantes modificaciones que se
han traducido en un nuevo marco de actuacidn muy diferente al que tradicionalmente
venia operando.

Ello puede suponer a futuro un impacto positivo sobre la financiacion del siste-
ma econdmico, que se valora en este trabajo. Ademds, estos cambios se inscriben
dentro de un punto de referencia casi obligada y en un momento (rascendente, el
camino hacia la unificacién monetaria. Puede concluirse en definitiva y sin temor a
equivocacion que el sector bursatil espafiol ha sufrido una auténtica convusidn en los
tltimos nueve afos y que se encuentra actualmente ante una segunda reforma con un
conjunto de profundos cambios estrocturales.

1. INTRODUCCION

Un primer antecedente de cierta relevancia, del proceso de reforma de la Bol-
sa espafiola, puede situarse en el Informe de la Comision para el Estudio del
Mercado de Valores, regulada por Orden de 4 de agosto de 1977 . Once afios des-
pués y aunque algo mds préxima en el tiempeo, también parece algo distante ya la

! Especial significacidn tienen las conclusiones del Informe de la Comisidn, fueron publicadas por
el Ministerio de Economia y Hacienda en el afic 1978, siendo entonces Ministro de Economia Enrique
Fuentes Quintana. Su difusion general foe considerada como del maximo interés.
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promulgacién de la Ley del Mercado de Valores * en 1988, que acelerd todo el
mecanismo de reforma emprendido en 1977,

Y debe reconocerse que si la primera fecha supuso el inicio de la reforma
bursitil, al menos desde el punto de vista de la necesaria mentalizacién de los
agentes e instituciones intervinientes en el mercado, la segunda ha significado
una auténtica innovacidn en los sistemas, organizacidn y desarrollo del merca-
do de valores espafiol. Y la misma ha venido acompanada de un importantisimo
desarrollo legislativo que, aunque no finalizado completamente, se enfrenta
de nuevo en la actualidad al reto de la implantacion de la normativa comunila-
ria, que se materiahiza en la Directiva 93/22/CEE, relativa a los Servicios de
Inversion, en el 4mbito de los valores negociables, v en la Directiva 93/6/CEE
de 15 de marzo de 1993, sobre la adecuacion de capital de las empresas de
inversion. Ambas Directivas constituyen tas piezas bisicas de la construccion
del denominado Mercado Financicro Unico y en concreto del Mercado Unico
de Valores,

La Comision para el Estudio del Mercado de Valores profundizé en el andlisis
de la estructura y organizacidén del mercado y denuncié abundantes carencias.
Resultaron especialmente significativas las relativas a ia transparencia y tlexibili-
dad del mercado, cuestiones estas de gran importancia, card a la consecucion del
objetivo primordial de asegurar la eficiencia del mercado de valores espafiol.

La mencionada eficacia se ha convertido en un recurso habitual entre los
intervinientes en el mercado de valores, e¢specialmente por parte de la autoridad
bursatil, y convendria recordar que la eficiencia econdmica mide lu utilizacidn de
inputs en términos de coste ¥, ya que a menudo la bisqueda de la eficiencia, se ha
convertido en la prictica en un conjunto de conceptos considerados en bloque,
entre los que se encuentran la transparencia, la operatividad, la diversificacion de
productos y el acceso a los mercados.

Con todo eflo y de cualquier modo, el punto de obligada referencia para iniciar
cualquier aproximacion 4 la evolucién reciente del sector bursatil espafiol lo cons-
tituye la referida promulgacion de Ja Ley del Mercado de Valores de 1988, que ha
supuesto la entrada en vigor de un sistema de funcionamiento distinto al tradicio-
nalmente observado en el mercado y el comienzo de un conjunto de novedades de
evidente trascendencia.

Cabe seiialar entre las mismas, el concepto de valores negociables, con la
posibilidad de representacion mediante anotaciones en cuenta. el sistema de
organizacion del mercado, el nacimiento de un drgano especifico de supervision
y control en la Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV) y de su
correspondiente 6rgano asesor, ¢l Comité Consultivo de la Comision Nacional
del Mercado de Valores (CCCNMV), la aparicion de brokers y dealers especia-

? La Ley del Mercado de Valores se promulga el 31 de julio de 1988, aunque ne entrg en vigor has-
ta un ano despuds, dehido @ su complejidad y al elevado ndmero de innovaciones que suponfa dentro
del Sistema Financiero Espariol.

*R. G. LipsEy (1985), p. 223
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lizados * con la denominacion de Sociedades y Agencias de Valores y con dis-
tintos objetivos en ¢l mercado y la concrecién de una normativa especifica y refe-
rente a la transparencia.

Asimismo son destacables el principio de libertad de emision sin necesidad de
autorizacidn previa y la integracién del mercado de la Deuda Piiblica del Estado.
Por otro lado, se establece el marco general para las ofertas publicas de adquisicion
de valores, que también adquiere una importancia muy significativa,

Un paso igualmente significativo, es el relacionado con la novedad que recoge
la Ley respecto de la posibilidad de incluir normas de conducta, basadas en las
propuestas de la Unién Europea.

2. LA NORMATIVA COMUNITARIA Y SU ADAPTACION
AL CASO ESPANOL

En este contexto legislativo ademas, aparece la Normativa Comunitaria com-
puesta por las Directivas va enunciadas, y algunas otras normas. Respecto del pro-
ceso de gestacion de la Directiva 93/22 este se inicié en el Tratado de Roma®. En
el articulo 59 del Tratado, se incluye la libre circulacion de servicios. También se
recoge una referencia en el Acta Unica Europea donde se establece un espacio sin
fronteras interiores con libre circulacién de personas, mercancias, servicios y
capitales ®.

Para la transformacion mencionada se dictan la Directiva 93/22 de Servicios de
Inversién y la Directiva 93/6/CEE, de 15 de marzo de 1993, sobre Adecuacién de
Capital de las Empresas de Inversion y de las Entidades de Crédito, asi como la
Segunda Directiva del Consejo de 15 de diciembre de 1989, para la Coordinacién
de las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas relativas al acceso a
la actividad de las Entidades de crédito y a su ¢jercicio.

Las ideas base de caracter general que presiden {a normativa, son la libertad v
el espiritu comunitario, La libertad se refiere al establecimiento y a la prestacion de
servicios. El Estado miembro de origen de la empresa de inversién debe autorizar
su presencia y culdar de la proteccidn de los inversores y la estabilidad del sistema.
La autorizacién formard parte de un sistema de reconocimiento mutuo que trata de
posibilitar la misma, con carécter Gnico y con validez en toda la UE El Estado
miembro de origen por su parte aplicard el principio de supervisién.

* El sistema de funcionamiento anterior descansaba sobre la figura de los Agentes de Cambio y Boi-
sa. Se instauran brokers y dealers que sustituyen a los Agentes. En el momento de su transformacion,
existian 144 Agentes distribuidos fisicumente en las cuatro Bolsas. En la Bolsa de Madrid 82, en la de
Barcelona 35, en la de Bilbao 15 y en la de Valencia 12 Agentes.

* En el Tratado de Roma de 1957, se crean 1a Comunidad Econdmica Europea (CEE) y 1a Comu-
nidad Burepea de la Energia Atdmica (EURATOM) y que supone el comienzo de la Unién Europea.

* En et Articuio 8.A., se establece que «el mercade interior implicard un espacio sin fronteras inte-
riores, en ef que la libre circulacidn de mercancias, persenas, servicios y capitales estard garantizadas.
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La proteccidn de los inversores se constituye en uno de los objetivos basicos
de la Directiva 93/22 y se materializa en las diversas categorias de los mismos. Por
otro lado, debe destacarse la posibilidad que ofrece la Birectiva a las entidades de
crédito de que se puedan convertir en miembros de un mercado regulado directa-
mente y sin tener que constituir una compafifa especializada.

Parece desprenderse del texto de la Directiva, gque la Comisién va a informar al
Conscjo antes de diciembre de 1998, dc las repercusiones que cllo puede traer con-
sigo y en especial de los conflictos de interés y de la proteccion del inversor.

Y en ello, puede vislumbrar el observador que la idea que preside el desarrollo
del mercado ha venido fundamentada por el empeio de dotar al mismo de un
importante nivel de transparencia y eficiencia. El acortamiento de los plazos de
compensacion y liquidacidn, la especificacion de los requisitos de cotizacion y de
actnacion en ¢l mercado, la existencia de la va aludida CNMV, el papel de las
Sociedades Rectoras de las Bolsas y la creacion de la figura del Defensor del
Inversor, son algunos ejemplos de esta realidad.

Por lo que respecta a la acomodacion al mercado de esta profusa normativa, se
ha llevado a cabo con mayor o menor €xito a través de un amplio conjunto de dis-
posiciones materializadas, desde 1988 y que se concentran en un importante
nimero de Leyes, Reales Decretos, Ordenes y Circulares. Respecto de la propia
Ley del Mercado de Valores, ésta ha sido modificada parcialmente por cinco
Leyes y un Real Decreto vy la normativa se ha producido sobre la base de ordena-
¢ién de los mercados primarios y secundarios.

Pebe destacarse el vasto ndmero de normas que ha supuesto, ademas de un
absoluto cambio en el marco juridico, 1a necesidad de adaptacién por parte de los
intermediarios financieros y de todos los participantes en el mercado. En total. se
trata de un conjunto de 105 normas de nueva implantacién. lo que evidentemente
ha producido algunos problemas de acomodacion,

Ademiis del anteriormente expuesto desarrollo legisiativo, no debe elvidarse
toda aquella normativa que contiene puntos de referencia bursatil, como puede ser
la correspondiente al blanqueo de capitales ’.

3. EVALUACION DEL CAMBIO OPERADO

El cambio puede ser calificado de amplio en su extension, y de profundo en su
contenido. Y una modificacion de estas caracteristicas resulta compleja y de efec-
tos imprevisibles ya que no existia ningun tipo de posible experiencia aplicable en
su momento. Y aunque en el terreno internacional si se han producido actuaciones
de gran relieve en este campo. como el caso del BIG-BANG * inglés, no puede

7 La norma mas importante al respecto, ¢s la Ley 19/1993, de 28 de diciembre. sobre Determinadas
medidas de prevencion del blangueo de capitales.

% El denominado Big Bang inglés, procesa de reforma de la Bolsa inglesa, supuso el punto de par-
tida para el cambio de la organizacién bursdtil en toda Europa.
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CUADROI
Lresarrollo legislativo del Mercado de Valores
Leyes Reales  Decretos Ordenes  Circulares Nnrmm Resoluciones
- Decretos Técnicas
Mercado Secondario 15 2 12 7 |
Sociedades y Agencias de Vajores 1 2 3 7
Anotaciones en Cuenta 3 8 1 2
Opciones y Futuros 1 3 ! 1
CNMV 1 2
Mercado Primario i 3
Mercados Secundarios No Oficiales 2
Normas de Conducta 1
Supervision, Inspeccion y Sancion l
Instituciones de Inversidn Colectiva 3 2 8 5
Mercado Hipotecario 1 2 3

Elaborade a partir de la normativa publicada sobre el sector bursitil.

efectuarse ninglin paralelismo con el caso espafiol ya que sus caracteristicas pro-
pias eran claramente diferenciales.

Un primer aspecto a destacar es gue, el conjunto de agentes econdémicos
que actuaban en el momento de operarse la reforma en el mercado, se han teni-
do que acomodar a la nueva situacion sin poder plantear especiales contrapar-
tidas y puede afirmarse que, en gran medida se ha observado la espontdnea
colaboracidn de los diferentes estamentos implicados y desde luego y espe-
cialmente se ha podido comprobar ¢] excelente nivel del trabajo realizado con
anterioridad a la reforma y que ha permitido un puente sin rupturas. En €l han
colaborado todas las unidades econémicas afectadas, ponmiendo en este empeiio
su experiencia y una voluntad prictica de evoluciéon y de adaptacién a los
tiempos modernos en orden a conseguir la mejor eficacia en el proceso de asig-
nacién de recursos en la financiacién via mercado de capitales, que asegura el
mercado bursétil.

Puede hablarse asi, de una transformacion artificial, de una organizacion de
mercado en otra, basada exclusivamente en criterios de acomodacion a nuevas ten-
dencias internacionales v legislativas tanto de la UE como de Espafia,

En este entorno, se presenta el mercado bursitil, conformando su oferta y
demanda, segin las reglas del mercado. Para Fischer, Dornbusch y Schmalensee
(p. 444), se pueden apreciar dos concepciones bisicas de la bolsa de valores; una
es la de un casino, otra es Ia teorfa de los mercados eficientes.

El esfuerzo de la autoridad econémica de la UE, se dirige a evitar el primero y
fomentar el segundo.

El mercado bursatil se comporta como un mercado eficiente a nivel inter-
nacional y aunque el mercado secundario actia en ocasiones produciendo
grandes sobresaltos, el esfuerzo de la legislacién internacional y el trabajo de
las autoridades supervisoras, se encamina hacia la construccién de un modelo
eficiente.
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4, LA ADAPTACION ESPANOLA A LA LEGISLACION
COMUNITARIA

4.1. La situacidn del proceso de adaptacion

En base a lo anterior, puede afirmarse que en el caso espafiol, el mercado se ha
dirigido por imperativos legales hacia un modelo basado en la transparencia, agi-
lidad de las operaciones y aseguramiento de la solvencia. Este tipo de proceso
corre el riesgo de no resultar homogéneo, y de centrarse sobre algunos aspectos de
manera mas decidida que sobre otros. Esta es una caracteristica, objeto de viru-
lentas criticas, por algunos actuantes en el mercado espaiiol, ya que argumentan
que las reformas se llevan a cabo con extraordinaria agilidad y puleritud. El pro-
ceso merece un andlisis mds profundo que indudablemente excede del objeto y
contenido de este articulo, pero en los casos de asimilacion a modelos con mayor
grado de desarrollo econémico vy social, el esfuerzo de adaptacién implica impor-
tantes cambios y grandes sacrificios, y suelc producirse el fenémeno mencionado.
También el problema se correlaciona con el sistema politico imperante e incluso
con Ja personalidad de los responsables que impulsan el proyecto.

Sin embargo dos cuestiones alteran el inicial planteamiento gubernamental. De
un fado, la evolucidon imparable de los mercados a la bdsqueda de negocio e iden-
tidad propia. De otro, el desarrollo de los planes de s UE, que al igual que en el
terreno politico impone en este campo un patrén de comportamicato con escasas
oportunidades de réplica para los agentes que intervienen en el mercado,

Hay que sefialar también, que ¢l mercado tUnico de valores que pretende la UE
no es un mercado que englobe a todos los demads y se convierta en el mercado de
valores de Europa, sino que la idea se basa en las exislencia de mercados nacio-
nales en donde los actuantes puedan operar con prictica totat libertad, mediante cl
Ilamado pasaporte comunitario o licencia y bajo la supervision de las autoridades
locales de cada pais.

Este proyecto entrd en vigor el primero de enero de 1996° y en este momento,
el Sector se enfrenta al disefio de la inevitable reforma de la Ley del Mercado de
Valores ",

Antes de entrar en ¢l obligado ¢xamen del proyecte, conviene realizar una pre-
cision sobre otra cuestién gue aparece en este entorno vy que resulta muy intere-
sante y significativa. Se refiere a los drganos que legislan y a los que representan
y negocian a los paises de la UE en el seno de 1a misma. Estos vienen actuando

* La directiva 93/22/CEE en su articulo 31, dispane que los Estados miembros vienen obligados a
adoptar las disposiciones legales, reglamentarius y administrativas precisas para que el 1 de julio de
1993, se produjera el cumplimiento de lo establecido en la norma. Ademads, la entradu en vigor de las
disposiciones deberfa producirse no mas tarde dei 31 de diciembre de 1995,

" En la actualidad existe un Proyecto de Ley como Reforma de [u Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercade de Valores, que se encontraba en el Congreso de los Diputados antes de la convocatoria de
Elecciones Generales de marzo de 1996, Como consecuencia de fa disolucion de las Cimaras, no ha
pedido aprobarse ain el mencionado Proyecto de Ley.
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con un criterio administrativo y alejado a menudo de la realidad de los sectores, y
por ello, olvidan habitualmente situarse mas cerca de los problemas puntuales y
del trabajo dia a dia que los representados desarrollan.

Actdan con motivaciones técnicas y politicas v lejanos a las pretensiones de los
agentes que intervienen en los mercados. Después evidentemente se produce la
negociacién que se materializa en unos acuerdos concretos '

La primera cuestidn apuntada anteriormente, se traduce en una necesaria aco-
modacion a las novedades que van surgiendo en el mercado. La segunda plantea
atractivas tnterrogantes siempre derivadas de la transposicion de la normativa
emanada de las Directivas del Consejo de la UE y la tercera supone que algunas
materias tengan necesariamente que volver a ser abordadas de manera inmediata.

Ademds y de cualquier forma, la estructura de funcionamiento mencionada, se
traduce en negociaciones de larga duracion, ya que el consenso con las partes
implicadas supone mucho ttempo de trabajo.

4.2.  Aspectos destacados de la adaptacion

Prescindiendo de entrar en profundidad en este momento, en el andlisis de una
normativa que merece un estudio comparado pormenorizado, tanto a nivel interno
con la legislacion existente, como con el resto de paises de la UE, especialmente
desde una optica juridica, cabe sefalar que el criterio de libertad de actuaciones
que preside la politica comunitaria comienza a afectar y de manera importante a
los mercados de valores y a la mecdnica operativa de adaptacion, que tradicional-
mente en otras dreas de 1a economia se ha venido acometiendo con grandes cau-
telas y que en el terreno bursétil se ha llevado a cabo con evidente celeridad en el
caso espaiol.

Asi, y en este orden de cosas, se asiste desde un punto de vista normativo, a Ja
prictica desaparicion de las fronteras para las actuaclones de los intermediarios y

a la libertad de establecimiento de los mercados, a la vigilancia de la transpa-
rencia de los mismos, a un diferente cometido de los drganos supervisores, entre
ellos ¢l de la CNMV, a una regulacién mds estrecha desde el punto de vista de
actuacion ética, a una mayor agilizacion de los sistemnas de liquidacion y a la
irrupcidén de la banca como actor direcio en el mercado de valores.

Al igual que en tantas otras cuestiones la UE ha plasmado sus decisiones a tra-
vés de una Directiva, en este caso la Directiva 93/22. En ella se ha determinado

' Esta reflexion puede constituir un punto de estudio a nivel internacional. Las implicaciones futn-
ras de las negociaciones que se establecen en organismos supranacionales se traducen en un marco de
actuacion que deberd ser observado durante afios y que afecta a capas de la sociedad muy variadas.
Sabido ¢s que las directrices de las mismas s¢ mueven en un sentido determinado pero la conerecion de
las mismas debe materializarse generalmente en [a UE, en formulas aceptadas por todos 1os socios, Esto
conlleva a ener que negociar cada aspecto concreto por parte de los funcionarios encargades dentre de
una filosafia, de un conocimiento de los problemas v de una posicion fuerte o débil.
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comeo tienen que funcionar los mercados y los agentes que intervienen en el mer-
cado de capitales y por ello las unidades econdmicas espaiiolas afectadas deberin
realizar el segundo esfuerzo de acomodacidon,

Este segundo esfuerzo va a situar a ias Sociedades y Agencias en un régimen
abrerto y de competencia ante ta mirada de la autoridad econdmica, que observa
desde una localidad preferente el proceso. Se pasa ast, de un sisterna controlado,
dirigido y vigilado por cntidades delegadas del Estado. a una libertad absoluta de
mercado.

No pueden olvidarse que 105 usos y hdbitos del negocio europeo también se,
iran imponiendo paulatinamente y que las {fronteras internas en la UE van desa-
pareciendo por filosofia conjunta en todos los drdenes y en especial, al menos
¢n teoria, en materia de acceso a los mercados y que la Bolsa tendra que libe-
ralizar la entrada en el mercado tanto de Empresas Bursdtiles como de Bancos
de la UE.

El papel de las entidades credilicias en los mercados bursitiles se realizard sin
cortapisas, y desde 1996 funcionard en toda la UE, salvo en Grecia, Portugal y
Espafia, en donde el acontecimiento se producird en ¢} afio 2000.

Puede afirmarse, por otra parte, que la acomodacion del mercado bursatil
espaiol a la legislacién comunitaria, se ha dirigido con especial cuidado y aten-
cidn a la optica del inversiomista. Las Sociedades v Agencias de Valores, sin
embargo, han asumido una tasa de riesgo empresarial, hoy por hoy dudosa-
mente rentable ',

Las empresas han acometido el negocio con el conocimiento y la expe-
riencia en el mercado conseguida a través de una actuacién profesional durante
décadas y han debido soportar los costes producidos de la adaptacion. El pri-
meto ha venido impuesto por la modernizacion de los sistemas de trabajo y se
ha traducido en fuertes inversiones, especialmente informaéticas. El segundo, se
ha debido a la especial herencia laboral del anterior sisterna bursitl, impuesta
por la Ley mediante un mecanismo de garantia de [os puestos laborales deno-
minado sucesidn de empresas. Con todo ello, se trataba de asegurar la conse-
cucién del objetivo econdmico-social: la viabilidad de las operaciones en el
mercado de valores, que garantiza la tinanciacién de una parte importantc de la
economia espaftola ',

"* La Rentabilidad Media sobre Fondos Propios de fas Sociedades v Agencias entre [989 y 1995, ha
evalucionado de la forma siguiente:

1989 1995 QC-1956
Sociedades 35% 25.8% 22.7%
Agencias T4%: 5 26, 1%

Fuente: CNMY.

" Quizds convenga ahora reflexionar nvevamente sobre Jos sistemas de implantacidn por parte de
la administracion, de las reformas con un sentido profundo y iteral, La accidn ne se encuentra exenta
de riesgo, v el sector afectado observa los cambios con caulela.
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Emisiones en 1995 +
(importes en miles de millones de peselas efectivas)

Emisiones 2.300,2
Amphiaciones de capita 151.6
Renta fija 21425
Watrants 6,1
OPV 262,1
Total 2.562.3

Fuente: CNMV,

Respecto al caso que nos ocupa, los aspectos mas destacados del proceso, se ini-
cian con los requisitos para operar en Espafta, con un mercado acomedade a su eco-
nomia, y que han venido resultando mucho mds rigidos que en otras economias .

La idea de ta Directiva de Inversién sobre Sociedades se basa en gran medida
en la proteccibn de los inversores y en la estabilidad del Sistema Financiero.

Otros aspectos relevantes, se refieren a Ia creacion por parte de Jas empresas de
origen, de sucursates v a posible prestacidn libre de servicios en otros Estados
miembros, a la garantia del reconocimiento mutuo de las autorizaciones y sistemas
de supervision, a la presentacion de normas de coordinacion, al establecimiento de
un marco comiin de supervision de riesgos de mercado, a la instanracion del prin-
cipio de que aunque los operadares no tengan los requisitos minimos podrin
seguir ejerciendo su actividad, a la armonizacion de las normas vigentes de super-
vision, al establecimiento de igualdad de trato a las Sociedades para que compitan
en e} mercado y al gjuste de la legistacion a las novedades surgidas en el desarro-
Ho de los mercados.

Ei criterio de autorizacién para ejercer la actividad se basa en un aspecto
espacial. A las empresas las autoriza a operar el Estado en donde se encuentre el
domicilio social.

Por tanto, las menores exigencias de capital son una realidad y la libertad de
establecimiento y actuacidn su formula operativa.

Las autorizaciones, segin la Divectiva, las emitiran los Estados miembros de
origen de las empresas y se mantiene el objetivo de proteccion a los inversores v
de los derechos de propiedad. La filosofia de este planteamiento radica en la
igualdad, la libertad de creacidn de Sociedades y la prestacidn de servicios,

También conviene hacer una breve alusion a la actaacton bancarta. Ha venido
extendiéndose una viva polémica en cuanto al papel de Ia banca en el entorno bur-

“{timo dato oficial disponible.

** De hecho, la UE articula menores reguisitos en el futuro. Durante algdn tiempo, han vemido exis-
tiendo diferentes criterios sobre la solvencia de las entidades entre nuestras autoridades y las autori-
dades comunitarias. Los vigentes en el sistema espafiol, resultan excesivamente efevados en el entorno
comunitario. Los requisitos para las cifras de capital inicial son de 125.000 Ecus y podrian ir desde
56.000 Ecus a 730.000 Ecus.
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satil. Los bancos pretenden, en algunos paises, basar en su solvencia o tamafio su
razon para operar en el metcado de valores de manera directa, sin asumir formulas
especiales.

La Directiva permite que los bancos actien directamente, aungue de hecho
las propias entidades crediticias suelen intervenir a través de Sociedades espe-
cializadas ya que la bolsa no forma parte de su negocio tradicionat. Tal es el
cardcter de libertad que se imprime al proyecto. Por ello, la contestacion estd
servida.

En este punto, pueden encontrarse dos corrientes de opinion dispar. En primer
lugar los que propugnan ia libertad sin cortapisas m fronteras. Para ellos, fa banca
puede actuar directamente y también cualguier otro intermediario interesado. Para
otros, se trata de una innovacion de consecuencias imprevisibles y que podria muy
bien extenderse a todos los mercados inancieros y a todos los productos, y no solo
al mercado de capitales y gue plantea algunas cuestiones de delimitacion dudosa,
como la supervision del mercado '6.

4.3, Contenido de 1a Directiva

El contenido global de la Directiva, se encuentra integrado por tres partes
bien diferenciadas.

En el titulo | quedan claramente definidos los conceptos de servicios y empre-
sas de inversién, asi como de entidades de crédito. Se precisan los conceptos de
valores negociables, instrumentos del mercado monetario, Estado miembro del ort-
gen y de la acogida, sucursal, autoridad competente, participacion significativa,
empresa nativa, filial v mercado regutada entre otros 7.

Asimismo, se incluye también en este tituto el régimen de aphcacién de la
Directiva.

Quizds convenga destacar que la Directiva se aplica a las empresas de inver-
sién, con un réghmen especial para las entidades de crédito y también que existen
una serie de unidades econdmicas a las que no se aplicard la Directiva como son
las empresas de seguros por ejemplo, los bancos centrales de tos Estados miem-
bros, los Organos de inversion colectiva o los negociadores de matertas primas.

Las condiciones de acceso a la actividad, se recogen en el titulo H. La filosofia
del sistema consiste en que recae sobre cada Estado miembro ia autorizacion de
acceso a la actividad ** la recepeion y transmision de drdenes, por cuenta de los

 En este orden de cosas y dentro de la libertad de actuacidn de Ja UE, puede reflexionarse sobre ty
posihilidud de acceso a determinaday gctividades financieras por parte de agentes econdmicos que no
tienen la denominacién bancaria.

17 La Directiva clasifica los mercados en mercados regulados y mercados no regulados, Un mercado
regulado cumple unas exigencias de organizuacidn, funcionamiento, admisiGn de instrumentos i nego-
ciacidn., publicidad y transparencia.

" B regulado ca la Directiva 96/CEE en funcidn de las pecutiaridades del servicio de inversion
de gue se trate.
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inversores, la ejecucién de dichas érdenes por cuenta de terceros, la negociacion
por cuenta propia, la gestion discrecional e individualizada de carteras de inversidn
con arreglo a los mandatos conferidos por los inversores y el aseguramiento, en
relacién con las emisiones.

La autorizacion también puede abarcar a servicios gue se denominan auxilia-
res y entre los que se pueden sefialar: La custodia y administracion, el alquiler de
cajas de seguridad, la concesidn de créditos o de préstamos a inversores, el ase-
soramjento a empresas sobre estructura del capital, estrategia industrial y cuestio-
nes afines y asesoramiento y setvicios en relacién con las fusiones y la adquisicidn
de empresas, los servicios relacionados con las operaciones de aseguramiento, el
asesoramiento sobre inversiones y el servicio de cambio cuando dicho servicio esté
relacionado con [a prestacion de servicios de inversion.

Se exige entre ofros aspectos, para que pueda concederse una autorizacidn, que
las empresas de inversion sean personas juridicas (aunque se permite en algunos
casos la actuacidn de personas fisicas) que tengan un capital inicial suficiente.

El Estado miembro siempre es soberano a la hora de conceder y de retirar ia
autorizacion de operatividad a una empresa de inversidn y en case de una mayor
intervencidn, podria retrasar seis meses la concesion de la misma.

Las causas para retirar la autorizacién son siempre particularmente graves o de
simple dejacidn de prestacion de servicios,

Existe sin embargo la posibilidad de que una autoridad deniegue una autori-
zacién si considera que los accionistas o socios de una empresa de inversién no
son los idéneos para garantizar una correcta y prudente gestidn de la empresa.

Otro aspecto destacado de la Directiva hace referencia a la impostbilidad de
efectuar un trato mds favorable a las sucursales de las empresas de inversion que
tengan su domicilio social fuera de la Comunidad.

Se establece tambidn un aspecto importante en el régimen de concesion de
autorizaciones y es el referente a las filiales de empresas autorizadas en otros Esta-
dos miembros.

Se instaura por otra parte en la Comision un control de autorizaciones y adqui-
siciones de participaciones I°.

La Comision, va a ser especialmente cuidadosa con el control del trato con-
cedido a las empresas de inversidn comunitarias en paises terceros, Hegando
incluso a que, cuando la misma compruehe que estos no conceden a las empresas
de inversién comunitarias un acceso efectivo al mercado en condiciones similares
a las que la Comunidad haya concedido a las empresas de los paises referenciados,
se podrdn realizar propuestas pendientes a subsanar las deficiencias y entablar las
negociaciones que sean necesarias para remediar tal sitvacion.

Se regula, también, el régimen de supervision que resulta de gran transcen-
dencia en el nuevo marco de actuacion. ya que exige una adecuada sintonfa entre
ias autoridades responsables de todos los pafses comprometidos.

i Ep este capftulo, se incluye la obligatoriedad de comunicacién a las autoridades, al menos una
vez al afio, de la identidad de socios, accionistas ¥ participaciones cualificadas.
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Los Estados miembros vienen obligados a derogar cualquier normativa que
limite o impida a las empresas de inversion acceder a la categorfa de miembro de
los mercados regulados en los Estados de acogida,

Esta posibilidad puede conscguirse bien directamente creando una sucursal en
el Bstado en donde se va a operar o bien indirectamente a través de fa creacion de
una filial.

La Directiva ha concedido a Espaiia (Junto con Grecia y Portugal) la facilidad
de prolongar hasta el afio 2000% de que apliguen una legislacién que s6lo autori-
ce a las entidades de crédito a ser miembros de un mercado regulado o acceder al
mismo a través de una filial especializada®.

Antes del 31 de diciembre de 1996 se deberfa publicar un informe con la
relacion de mercados regulados de acuerdo con su legislacidn. asi como de la nor-
mativa que los afecta ™.

Por lo que respecta al régimen de supervision, control y sancion, es el mismo
para los operadores nacionales que para los imiplantados, y corresponderd a fa auto-
ridad responsable designada por el Estado miembro. La respongabilidad de super-
visar la solvencia financiera de las empresas de inversion, en aplicacion de la
Directiva 93/6/CEE, recae sobre las autoridades competentes de su Estado miem-
bro de origen.

Un capfiulo destacado y sin duda de gran importancia es el referente a las nor-
mas prudenciales y de conducta. El secreto profesional afecta a aquellas personas
que estan al servicio de la autoridad, 4 los auditores y a los expertos,

Los Estados miembros han de establecer las normas para garantizar que lag
empresas de inversién cuentan con una adecuada organizacidn administrativa v
contable inciuidos los procedimientos de control a nivel interno, de proieger los
derechos de propiedad de los inversores cuidando tanto de la insolvencia de la
empresa como de 1as operaciones que las empresas realicen por cuenta propia sin
consentimiento de los propios inversores.

Las normas de conducta que figuran en la Directiva ticnen el cardcter de
moviles v se refieren a la defensa de 1os intereses de los clientes y a la propia inte-
gridad del mercado. Ademis se establece la obligatoriedad por parte de [as empre-
sas de inversion de informar de a situacion financiera de los clientes y ios objeti-
vos que pretenden.

Un dltimo aspecto se refiere a la evitacion de los conflictos de interés y a la
indicacidn a los inversores de los fondos de garantia v de cobertura garantizada en
cada tipe de operacion por contra la probabilidad de que no exista sistema alguno
de indemnizacién previsto.

1 Dehe precisarse que para operar en un mercado regulado puede no ser imprescindible mantener
una presencia fisica en el Estado correspondiente v que todo dependerd de i normativa del Estado
receptor,

* Fsla cuestion quedard resuelta en praximas fechas.
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4.4, Evaluacion de la normativa comunitaria

Tras éste breve andlisis, y atin a riesgo de realizar una simplificacién sobre
un tema evidentemente de gran amplitud, puede analizarse el cambio que
supone la entrada en vigor de las Directivas Comunitarias sobre Servicios de
Inversion y Adecuacién de Capital, sobre ¢l actual mercado de valores en
Espafia.

La valoracidn resulta en si misma compieja, pero debe sefialarse al menos que
los intermediarios abandonan inicialmente el status quo operativo que han venido
disfrutando, y que la propia autoridad, la CNMYV, cambia su dmbito de actuacion,
espectalmente sobre las sucursales de la sociedades de inversién espafiolas que se
implanten en paises de la UE?,

También los intermediarios bursdtiles sufren una alteracidn de su status actual
con la entrada de las entidades crediticas (de forma directa) y de las compafifas de
gestion de cartera, lo que afecta sin duda a la filosofia imperante hasta ahora y per-
mite el acceso a entidades con dudosa cultura en el dmbito de la operativa bursdtil
espafiola, aparentemente.

Estos cambios deben inscribirse en un &mbito de libertad y supresion de fron-
teras. La condicion de acceso al mercado incluso sin presencia fisica y operaciones
abiertas tanto de residentes como no residentes son una buena prueba de ello.

Y existen algunos puntos de necesaria vigilancia con especial precaucion
como son el control de las operaciones y su supervision, es dectr, precios, voli-
menes negociados y condiciones en general en que se han desarrollado las opera-
clones.

5. EL PROYECTO DE LEY SOBRE REFORMA
DE LA LEY 24/1988

Como consecuencia de la Directiva, se ha elaborado por parte espafiola, el va
mencionado Provecto de Ley sobre Reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores.

Recoge el Proyecto la idea basica de armonizacidn de ias condiciones de
autorizacion y ejercicio de la actividad bursétil bajo la dptica del pasaporie comu-
nitario o licencia dnica.

El control queda como responsabilidad del Estado de origen de las empresas ™,
y las normas de conducta son competencia del Estado en que se desairollan ¥ y Ia
libertad de acceso al mercado, posibilita también la incorporacion a los sistemnas de
compensacion y liguidacidn.

2 Aunque el espiritu de la Directiva supone una estrecha colaboracién entre las autoridades res-
pensables de la supervision del mercado. Directiva 93/22/CEE, (23,2).

** Principio del Home Country.

* Principio del Host Country.
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Se establece la posibilidad, como derecho, de que cualquier empresa de ser-
vicios de inversion acceda a la actividad como miembro ¢

La Ley actualiza la relacion de activos financieros regulados, extendiéndola a
las operaciones que han alcanzado un uso comin en log Uitimos afios como son los
futuros y opciones, los fras y [os swaps.

Por otro iado se introducen cambios en {a regulacion de los mercados opcio-
nales y se elimina [a distincidn entre mercados organizados oficiales y no ofi-
ciales?

Por otra parte se modifican algunas materias referentes a la admisién y exclu-
sion de valores en la negociacion.

En ¢l Proyecto cobra especial significacidn el reconocimiento del denomi-
nado pasaporte comunitario. El nuevo estatuto de funcionamiento supone, entre
otras cosas, la posibilidad de que las entidades de crédito accedan directamente a
la actividad bursitil sin necesidad de [a formula especifica de una sociedad de
valores.

Referente a este tema %, la adaptacion de la Diveciiva se materializa mediante
una nueva redaccidn al articulo 37 de la Ley vigente, admitiendo que las Empresas
de Servicios de Inversion v las entidades de crédito de Estados de la UE, puedan
adquirir la categoria de miembros de los mercados secundanos. Asimismo, los
mencionados mediadores bursitiles que pertenczean a Estados que no scan miem-
bros de la UE, podrian, bajo determinados supuestos, adguirir también 1a condicion
de miembros de los mercados secundarios.

La consecucién de esta categoria requiere la admisidn formal por parte de las
Sociedades Rectoras de Jas Bolsas y el compromiso de cumplimiento de las reglas
de organizacion, funcionamiento, compensacion y liguidacian.

Preside una parte imporiante del Proyecto la idea de la proteccian a los inver-
sores a través de los contratos establecidos sobre los operadores por parte de los
organos rectores y de supervision del mercado.

La Ley introduce cambios también en el Mercado de Deuda Publica en
anotaciones en cuenta, estimulando un mayor Ambito de negociacion y otras
singularidades del Proyecto son la equiparacion de las entidades de crédito a
las empresas de Servicios de Inversion, posibilitando su operatividad en los
mercados,

Finalmente, se reguia el denominado Fondo de Garantia de Inversiones, que
constituye una auténtica novedad en el Sistema Financiero Espafiol.

Se trata en definitiva de una adaptacidn de la mencionada Divectiva al marco
legislativo espanol que implica, desde el punto de vista legislativo, la elaboracidn

2 Esto incluye la adhesion al sistema de compensacion y liquidacion,

¥ La regulacidn proviene del afio 1990 y pretende dar acogida al mercado de lu AIAF (Asociacion
de intermediarios de Activos Financieros). Se trata de un mercado mayorista nacido en el dmbito ban-
cario.

& Durante algunos momentos de proceso de adaptacién, se ban dejado oir opimenes sobre ello, ya
gue causa una profunda inguictud entre 1os actuales miembros del mercado bursicil.
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Mientbros del Mercado
{989 1996

- . Agentes - i . Agentes

Sociedades Agencias in dz'ii duales Total  Sociedades  Agencias individuates Total
Madrid 34 16 | 51 3 10 0 41
Barcelona 17 0 1 28 4 3 0 19
Bilbao T 3 - {0 7 l 4] 8
Vaulencia 5 2 - 7 5 1 O 6
Totat 63 30 2 96 57 i7 0 74

Fuente: CTNMVY.

de un texto refundido con la ley 24/1988, de 28 de julio, donde ademas se incor-
porardn otras normas >,

Por to que respecta al mercado, el proceso de evolucion puede observarse bajo
la dptica del ndmero de intermediarios actuantes en et mismo y de los resultados
del conjunto.

Con referencia al ndmero de miembros del mercado, el desarrollo observado a lo
largo de tos dltimos ejercicios, supone la desaparicion del 17% de los mismos. Sobre
un total de 96 miembros del Mercado en 1989, solo contindan con su actividad 80.

Por lo que respecta a tos resultados de las operaciones en el mercado, los
beneficios después de irapuestos han crecido un 21% en cinco afios, 1o que ofrece
una idea de las dificultades del Sector para obtener tasas crecientes de rentabilidad,

Resuitados de fas Casas de Bolsa Espafiofa
(Importe en millones de pesetas)

19901 1995 Oct. 1996 31
Margen ordinario 49958 68.356 62.684
Margen de explotacion 14.545 23.187 25.43G
Resultados después de impuestos 10.593 12.821 23754

Fuerte: CNMY.

* El articulo 15 del Real Decreto-Ley 3/1993, de 26 de febrero, de madidas urgentes sobre materias
presupuestarias, tributarias, financieras y de empleo, el articulo 13 de la Ley 22/1993, de 29 de
diciembre, de medidas fiscales, de reforma del régimen juridico de Iz funcién piablica y de la proteccidn
por desempleo ¥, las disposiciones adicionales quinta y séptima de 1a Ley 3/1994, de 14 de abril, por Ja
que se adapta la legislacién espafiola en materia de entidades de crédito a la Segunda Directiva de
Coordinaciéa Bancaria y se introducen otras modificaciones relativas al sistema financiero.

A pesar de que la Reforma opera desde 1989, los datos del mencionado ejercicio no son fiables
ni homogéneos, por lo que ne deben de utilizarse cuando se pretende una informacion exacta, Se inclu-
yer los ditimos datos publicados al cierre de este trabajo,

A UTtime dato disponible al cierve de este trabajo.
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6. UNA EVALUACION FINAL

En definitiva, se ha producido un cambio muy transcendente en el panorama
del sector bursatil espafiol en Ia actualidad. Tras 1a primera reforma del mercado,
ocurrida en 1988, el sector s¢ enfrenta ahora a nuevos cambios que van a tener una
gran importancia en el futuro de las que ya pueden denominarse casas de valores %,
Esta transtormacion se produce tanto desde el punto de vista de su papel en ¢} mer-
cado financiero como de la rentabilidad de negocio.

El posicionamiento de los agentes intervinienies en el mercado, de cara a los
préximos acontecimientos, es fundamental para afrontar con éxito un mercado sin
fronteras a nivel de la UE y un cambio en fa orientacién de la filosofia del negocio.

Conviven en el sector sociedades vinculadas a entidades bancarias grandes,
medianas y pequeilas. a cajas de ahorro, a sociedades extranjeras y a multinacio-
nales y compafifas no vinculadas a entidades financieras. Se ha operado asf una
importante transformacion que reemplaza a los histéricos agentes de cambio y bol-
sa por un sistema abierto a todo un conjunto de intermediarios, tanio nacionales
como aternacionales,

Fsto se acompaifia de dos aspectos de gran significacion. El primero consiste en
que el mercado se presenta como un mercado sin fronteras en el seno de la UE.
Los operadores pueden trabajar con muy pocas restricctones en todos los paises. El
segundo se refiere a la necesidad de afrontar esta etapa con unos requisitos con-
cretos de productividad, transparencia y eficacia.

Por su paite, desde el punto de vista de mercado, las operaciones internacio-
nales parecen tener un buen refugio ¢n las grandes compafiias extranjeras y cierta
clientela nacional permanece cautiva en entidades ya tradicionales,

El negocio, no solo comprende las operaciones de mediacion bursdtit, sino que
ofrece grandes areas de comercio en las operaciones de iotroduccion a los merca-
dos vy en actividades relacionadas con la colocacion. Los servicios, tales como la
gestion y asesoramiento, constituyen también, una parte imporiante del negocio.
Consecuencia de etlo y de lo anteriormente expuesio, es la consolidacion de un
mercado agil que pretende la financiacién empresarial en mayor medida cada
vez. Las condiciones resultan ahora mis positivas.

Sin embargo, una deficiencia ya histérica en el sistema econdmico. permane-
ce ain sin resotver y su continuidad parece vislumbrarse clarumente. Se trata de la
financiacion de las pequefias y medianas empresas que hasta €1 momento no ha
enconirade un espacio adecuado en el mercado de capitales, viéndose abocada a
descansar sobre la financiacidn bancaria, 1o que provoca algunas rigideces y
dependencias en la estructura financiera empresarial espaniola.

Otros retos que deberdn superarse se refieren a la eficacia de los procesos de
compensacion y liquidacion, que hoy por hoy se plantean como un requisito
competitivo, pero con algunas técnicas que impiden la celeridad pretendida por

2 Esta denomsinacion abarca tanto 3 lus Sociedades de Valores como a los Agencias ¥ cofmienza a
utilizarse como expresidn de referencia a este grupo de unidades econdmicas financieris.
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Tos responsables del mecanismo, la supervisién de los mercados dentro de una
filosofia técnica, independiente ¢ internacional y la dispersion interna de la
organizacidn de los mercados que atiende mds a criterios politicos que a un
disefio eficaz.

Finalmente, cabe sefialar la conveniencia de mantener una estrecha vigilancia
de la evolucion de! nuevo Proyecto de Ley de Reforma del Mercado de Valores y
de su posible desarrollo, para evaluar el impacto de una industria sometida a
constantes cambios en los dltimos nueve afios y cuya relevancia nadie duda en la
financiacion de la economia espafiola.

La apertura de los mercados y una nueva dimension de la competencia, pro-
vocard importantes cambios. Algunos parecen ya observarse y se dirigen en la
linea de una posible pérdida de ia tradictonal influencia de los miembros de las
bolsas, el protagonismo de los grandes inversores institucionales y el proceso de
rebaja constante de los ingresos de intermediacion, con su impacto sobre las
cuentas de resultados. Este punto supone también la aparicion de sistemas alter-
nativos de contratacion dentro de un sistema de organizacidn bursdtil que se
caracteriza por facilitar el acceso a los mercados de una manera dgil y mds abier-
ta, ampliar la gama de productos ofrecidos y proporcionar sistemas de negociactdn
cada vez con menor coste .
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