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Constituye para mí un motivo de satisfacción presen-
tar esta obra que incluye los trabajos que por primera
vez realiza el «Observatorio sobre la Reforma de los
Mercados Financieros Europeos» de la Fundación de
Estudios Financieros (FEF). Estos trabajos del Obser-
vatorio, parten del estudio que en junio de 2004 la Fun-
dación publicó con el título Estudio sobre la Reforma
de los Mercados Financieros Europeos, que en dos volú-
menes condensó, en aquel momento, una amplia revi-
sión de la reforma encaminada a la integración de los
servicios financieros en Europa.

La FEF, en cumplimiento de sus objetivos funda-
cionales, decidió mediante la creación de este Obser-
vatorio abordar con carácter periódico el seguimiento y
la valoración del proceso de construcción del mercado
único financiero europeo con la necesaria profundidad,
seriedad y objetividad. Por ello, el objeto de este Obser-
vatorio que ahora presentamos es ofrecer a los patronos
de la Fundación, a los reguladores y supervisores, empre-
sarios, inversores, accionistas y agentes del mercado finan-
ciero en general, una opinión independiente de la refor-
ma emprendida, con el ánimo de divulgarla y contribuir,
de esta manera, al mejor funcionamiento de los mer-
cados financieros europeos.

En esta primera edición se analizan las normas
comunitarias emitidas y el estado de su transposición
en los Estados miembros, se advierten de algunas defi-
ciencias detectadas hasta ahora, se facilitan algunas
recomendaciones, basadas en los trabajos de los auto-
res de las contribuciones que conforman esta obra y,
por último, se identifican una serie de indicadores que
serán objeto de desarrollo y medición en ediciones futu-
ras de este estudio. 

El Observatorio, que se centra en el cumplimiento
de los objetivos del Plan de Acción de los Servicios
Financieros (PASF) cuya actividad debe extenderse al

menos hasta el 2010, fecha fijada en el Libro Blanco para
satisfacer las prioridades de la política financiera euro-
pea, permitirá a todos los que participan directa o indi-
rectamente en el mercado realizar un seguimiento perió-
dico y continuo sobre:

- La consolidación de la integración financiera.
- El incremento de la productividad y la competi-

tividad de la economía europea.
- La influencia exterior de la Unión Europea.
- Los procesos de consulta sobre el desarrollo de

normas abiertos por los reguladores y participar
en ellos con nuevos datos y herramientas para eva-
luar su incidencia sobre la industria.

El trabajo que se presenta consta de dos partes: una pri-
mera que contiene el “Informe y conclusiones del
Observatorio”, y una segunda en la que aparecen diver-
sos artículos en los que los colaboradores desarrollan
temas que se consideran de especial relevancia den-
tro de la reforma emprendida. En esta ocasión han par-
ticipado, en algunas colaboraciones de forma desta-
cada, los propios técnicos que intervienen en las
reuniones de los grupos de trabajo que desarrollan el
PASF, así como otras personas que asisten a diversos foros
comunitarios que reúnen a expertos en materias espe-
cíficas vinculadas a la regulación europea de valores.
A ellos en particular y a todos los que han participado
de alguna manera en la elaboración de este estudio,
quiero agradecerles desde aquí su aportación, dedica-
ción, esfuerzo y apoyo a esta iniciativa de la FEF.

Entre las deficiencias detectadas hasta ahora me
gustaría destacar la dificultad que ha tenido la con-
creción de la regulación comunitaria en algunas mate-
rias muy sensibles para los Estados miembros. Esta difi-
cultad se resuelve mediante la búsqueda permanente
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de consenso que se traduce en retrasos en la confec-
ción y aprobación de las normas y en la creación de
un marco legal muy extenso y poco flexible de cara a
los nuevos cambios que puedan venir en el futuro. 

Dentro de los desafíos a los que se enfrenta el PASF
en los próximos años merece la pena destacar dos temas
que están todavía pendientes de resolver adecuadamen-
te: la coordinación de los sistemas de compensación y
liquidación de valores y la armonización fiscal. Ambas
cuestiones son, sin lugar a dudas, difíciles de abordar
pero constituyen importantes carencias de la regula-
ción europea para lograr un mercado de capitales y ser-
vicios financieros competitivos. 

No obstante, y a pesar de todas las dificultades, se
ha conseguido un notable avance en el establecimien-
to de unas normas armonizadas por lo menos en lo que
se refiere a las reglas básicas comunes o normas marco.
Este esfuerzo sería inútil si cada uno de los Estados

miembros no trasladara adecuadamente a sus legisla-
ciones nacionales las Directivas comunitarias y las apli-
caran con homogeneidad de criterios, de forma que los
distintos supervisores nacionales dieran las mismas res-
puestas a cuestiones similares.

Evidentemente queda un largo camino por recorrer
todavía, pero las premisas básicas ya se han establecido
y pronto tienen que empezar a dar sus frutos. Precisa-
mente la tarea de este Observatorio no se va a limitar
a la comprobación de la correcta transposición y armo-
nización de las normas financieras en la UE, sino que
va a tratar, en ediciones futuras, de medir y valorar si
el Plan de Acción de los Servicios Financieros consi-
gue su objetivo final que no es otro que la consecución
de un mercado único de los servicios financieros para
favorecer el desarrollo económico europeo.

Desde la FEF esperamos sinceramente que el lector
encuentre esta iniciativa constructiva, interesante y útil.
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J U S T I F I C A C I Ó N  D E L  P R E S E N T E
T R A B A J O .  O B J E T I V O  E S T R A T É G I C O
D E L  O B S E R VA T O R I O  S O B R E
L A R E F O R M A  D E  L O S  M E R C A D O S
F I N A N C I E R O S  E U R O P E O S

E l  O b s e r v a t o r i o

En junio de 2004, la Fundación de Estudios Finan-
cieros (en adelante, la FEF1), publicó el Estudio sobre
la Reforma de los Mercados Financieros Europeos
(2 vols.), en el que se abordaron los temas más rele-
vantes para el futuro desarrollo del mercado europeo
y del cumplimiento del Plan de Acción de Servicios
Financieros (en adelante, PASF o «el Plan»2). En aquel
momento, a un año de la fecha fijada para la formal
conclusión del PASF, había transcurrido un tiempo sufi-
ciente para acometer un primer estudio de la dinámi-
ca de su desarrollo. Incluso, en el ámbito de los mer-
cados de valores, se habían aprobado ya, siguiendo el
Procedimiento Lamfalussy, algunas normas relevan-
tes que fueron objeto de estudio en ese trabajo.

Hoy, habiendo considerado la Comisión Europea
que el PASF se encuentra formalmente concluido, y
con ello la primera etapa de la denominada Estrate-

gia de Lisboa3, la Fundación entiende que es oportu-
no acometer una revisión crítica de dicho Plan, median-
te la creación de un Observatorio sobre la Reforma
de los Mercados Financieros Europeos.

Los trabajos de este Observatorio parten del men-
cionado Estudio sobre la Reforma de los Mercados
Financieros Europeos pero difieren de él, en su exten-
sión, en su planteamiento de partida, así como en
su propia filosofía. Su sistemática es similar, ya que
junto al trabajo de resumen y conclusiones, aparecen
diversos artículos en los que los colaboradores del
Observatorio estudian los temas que, por su relevan-
cia, merecen un tratamiento singular. Estas colabo-
raciones se han elaborado, en muchos casos, por los
propios técnicos que participan en las reuniones de
los comités de trabajo que desarrollan el PASF, así
como por otras personas que asisten a diversos foros
comunitarios, lo que dota a esas colaboraciones de
un particular interés como base para los trabajos y
conclusiones de este Observatorio. El Observatorio
recoge, de este modo, materias que, a nuestro jui-
cio, son hoy enormemente relevantes y que habían
sido recogidas con menor detalle en el trabajo ante-
rior, como son los temas de la liquidación y compen-
sación, o los movimientos de integración en los mer-
cados que, a pesar de su vitalidad en estos últimos
años, parecen muy lejos de su culminación. Hay otras
materias que, por haber perdido relevancia o no pre-
sentar novedades importantes, no han sido recogidas
en un capítulo singular.

El presente capítulo de «Informe y conclusiones del
Observatorio» no es un resumen de los artículos que se
incorporan más adelante en este libro, ni puede susti-
tuir su lectura. Refleja las conclusiones que sus redac-
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1 En el Anexo 1 de este informe se incluye un glosario de términos utiliza-
dos en este trabajo.

2 El PASF cuenta con una propia página web en el sitio web de la Comi-
sión Europea (http://ec.europa.eu/internal_market/finances/actionplan/
index_en.htm)

3 En marzo del 2000 el Consejo de Europa celebrado en Lisboa llegó a un
importante pero difícil compromiso: hacer de la economía europea la más
dinámica y competitiva del mundo en tan sólo diez años; este acuerdo se
denominó la Estrategia de Lisboa. 



tores consideran más adecuadas para el objetivo de este
Observatorio, que no coinciden necesariamente ni reco-
gen todas las conclusiones contenidas en los artículos
de sus colaboradores.

E l  o b j e t i v o  d e  n u e s t r o  t r a b a j o

Fallaríamos en nuestro cometido si los trabajos del
Observatorio se limitaran a la mera consideración de
los distintos trámites cumplidos y los resultados norma-
tivos en los que éstos se han concretado. La finalidad
de este estudio es tratar de evaluar si las actuaciones rea-
lizadas en el marco del Plan hasta la fecha están efec-
tivamente coadyuvando al logro de los ambiciosos fines
que él mismo definía.

Es evidente que todavía nos encontramos en una fecha
temprana para evaluar si se han logrado los objetivos
del PASF, ya que sólo ha transcurrido un año desde su
conclusión formal. Sin embargo, el momento de acome-
ter esta revisión inicial es, sin duda, idóneo toda vez que
permitirá un seguimiento gradual de la consecución de
sus objetivos. Para ello, el Observatorio ha identificado
una serie de indicadores que harán posible verificar en el
futuro tanto la consecución paulatina de los objetivos del
PASF, como de su objetivo final, que no es otro que la con-
secución de un mercado único de servicios financieros
que favorezca el desarrollo económico.

Con la finalidad de alcanzar en plazo los objetivos
regulatorios del PASF, se ha producido una actividad
legislativa en el ámbito comunitario muy intensa (el
PASF se compone de 42 medidas legislativas de las que
se ha aprobado ya un 93%). Lógicamente, esta frené-
tica actividad normativa de los años precedentes ha pro-
ducido una acumulación de normas que pudiera ser
incluso contraproducente, si tales normas no redunda-
ran en la obtención del objetivo final del PASF: la inte-
gración del mercado financiero para favorecer el de-
sarrollo económico. Por lo tanto, resulta a todas luces
fundamental comenzar la presente obra recordando
qué es lo que persigue en última instancia el PASF pues
el logro o no de esta finalidad es lo que el Observato-
rio pretende evaluar. Y este seguimiento por parte del
Observatorio es importante porque el objetivo de la
integración del mercado financiero no es nuevo.

E l  M e r c a d o  Ú n i c o ,  o b j e t i v o  a n t i g u o

En efecto, el objetivo de crear un mercado único que
permitiera la libre circulación de mercancías, perso-
nas, capitales y servicios y eliminara las fronteras entre
los países miembros de la Unión Europea, se encontra-
ba ya recogido en el Acta Única Europea de 1986, que
fechaba su consecución en el año 1993. Se trata de un
objetivo antiguo que, en el ámbito financiero, se con-
cretaba en la eliminación de las barreras legales y buro-
cráticas que impedían la libre prestación de servicios
de ahorro e inversión y el libre establecimiento de las
empresas que ofrecían estos servicios en cualquier Esta-
do miembro, la generación de un mercado transfron-
terizo para los diferentes productos e instrumentos finan-
cieros, o la libre apelación al ahorro público por parte
de los emisores. De esta forma, se favorecería la inte-
gración de los mercados europeos y su competitivi-
dad ante la creciente globalización de los mismos.

Por un sinfín de razones que tienen que ver con el
largo proceso de aprobación de las Directivas, con los
retrasos acumulados por los Estados miembros en su
transposición, con los diferentes grados de exigencia
en cada jurisdicción como resultado de que las Direc-
tivas sólo establecen niveles mínimos de regulación, con
la falta de armonización fiscal o con la renuncia a dotar
de normas de conducta homogéneas a los intermedia-
rios financieros en sus relaciones con la clientela, el mer-
cado único de servicios financieros no se alcanzó com-
pletamente en la fecha prevista, ni siquiera después.

En cualquier caso, la adopción de una moneda
única europea en el año 1999 ha supuesto un impul-
so crucial para la consecución del mercado único de
servicios financieros. Gracias a este acuerdo, se ha uni-
ficado la dirección de la política monetaria europea, se
ha configurado un mercado de deuda concentrado con
un elevado grado de liquidez, ha desaparecido el ries-
go de cambio en las transacciones financieras y comer-
ciales entre países de la zona euro y se ha creado una
moneda fuerte en la que se concentran operaciones en
los mercados de divisas, poniendo así los cimientos para
que resulte favorecida la oferta de servicios financie-
ros en el ámbito intracomunitario.
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N u e v o  o b j e t i v o  e s t r a t é g i c o

Al tiempo en que se daba este paso importante para
la construcción del mercado único (la adopción del
euro como moneda única europea), la Comisión
Europea puso en marcha el PASF (mayo de 1999) que
propone la aprobación de un conjunto de medidas a
culminar antes de 2005, para alcanzar los siguientes
objetivos:

· instaurar un mercado único de los servicios finan-
cieros al por mayor,
· hacer accesibles y seguros los mercados al por menor y
· reforzar las normas de control prudencial.

En definitiva, dichos objetivos buscan, de nuevo, el
fin último de integrar los mercados de servicios finan-
cieros europeos. En esta ocasión, sin embargo, este
fin de índole financiera se justifica en un objetivo estra-
tégico ulterior, que se basa en la evidencia empírica y
académica que destaca la importancia del desarrollo
financiero como factor condicionante del crecimien-
to económico. El objetivo es alcanzar elevadas tasas de
crecimiento y de creación de empleo en la Unión
Europea.

Así, en las conclusiones del Consejo Europeo de
Lisboa de marzo de 2000, se destaca esta idea bajo el
epígrafe «Mercados financieros eficaces e integrados»:

«Los mercados financieros eficaces y transparentes alien-
tan el crecimiento y el empleo mediante una mejor
asignación del capital y una reducción de sus costes,
por lo que son de vital importancia para la promoción
de nuevas ideas, el apoyo a la cultura empresarial y el
fomento del acceso a las nuevas tecnologías y su utili-
zación. Es fundamental explotar el potencial del euro
para aumentar la integración de los mercados financie-
ros de la Unión».

En consecuencia, la construcción de un mercado de
capitales y de servicios financieros integrado y eficien-
te aparece como un objetivo instrumental dirigido a
alcanzar el objetivo estratégico de convertir la Unión
Europea en la economía basada en el conocimiento
más competitiva y dinámica del mundo, capaz de cre-
cer económicamente de manera sostenible con más y

mejores empleos y con mayor cohesión social. Se trata,
en suma, de favorecer el crecimiento económico y la
generación de empleo mediante la eficiencia, la com-
petencia y el desarrollo financiero para otorgar a las
empresas mejor acceso a la financiación de sus proyec-
tos mediante deuda o recursos propios. Este es el ver-
dadero objetivo.

Igualmente, el informe final del Comité de Sabios
presidido por Alexandre Lamfalussy, presentado el 15
de febrero de 2001, ratificó el punto de partida del
PASF. Según se expresa en el capítulo I del informe,
un mercado financiero europeo integrado, en el que
se reduzcan las trabas administrativas y el proteccio-
nismo, producirá importantes beneficios al desarro-
llo económico europeo. Beneficios de carácter micro-
económico —reducción de los costes de financiación,
más eficiente asignación de capital desde los aho-
rradores hacia las inversiones productivas, mayor ofer-
ta de productos y, por tanto, más posibilidades de
elección para los ahorradores, o menores costes de li-
quidación y compensación en las operaciones trans-
fronterizas—; pero también de carácter macroeco-
nómico —incremento de la productividad del capital
y del trabajo, mayor crecimiento del producto inte-
rior bruto y de la creación de empleo—. El informe
añade que los beneficios deben ser medidos y hechos
públicos, porque así se incentivarán las reformas y
el progreso.

Pues bien, en línea con los objetivos de este traba-
jo que pretende ser el punto de partida para conformar
un Observatorio periódico de los avances obtenidos en
el desarrollo del PASF y en la construcción del merca-
do único, y siguiendo las recomendaciones hechas por
el Comité de Sabios, se ha constituido un grupo de tra-
bajo que dé continuidad al Observatorio y que, median-
te la identificación de un amplio y variado abanico de
indicadores macro y micro, por un lado, y de carácter
financiero, por otro, pueda evaluar los avances reali-
zados y la efectividad de su impacto sobre el desarro-
llo económico y la creación de empleo. Las conclu-
siones de estos trabajos del Observatorio se harían
públicas anualmente.

Se trata, inicialmente, de identificar los avances que
el desarrollo del PASF ha producido en la integración
del mercado financiero —eliminación de barreras para
la libre actuación de los operadores del mercado y los
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inversores—. Pero no sólo eso. Es preciso evaluar, ade-
más, si, aun habiendo alcanzado los objetivos de inte-
gración, se han producido ventajas para las empresas
europeas y el desarrollo económico (indicadores macro
y micro económicos).

Desde una perspectiva temporal, el presente Obser-
vatorio pretende extender sus revisiones periódicas hasta
el año 2010, con el fin de incorporar a sus trabajos el
estudio del cumplimiento de los objetivos relacionados
en el Libro Blanco de política financiera en la UE (2005-
2010)4; es decir, la segunda y última fase de la Estrate-
gia de Lisboa. En efecto, pese a que el Libro Blanco da
por concluido formalmente el PASF, al abrir una nueva
etapa cuyo inicio coincide con la finalización del plazo
de adopción de las medidas legislativas del Plan, el Libro
Blanco constituye, en definitiva, su prolongación.

De esta forma, como resultado de una reflexión pre-
via manifestada en el denominado Libro Verde (Green
Paper) que se sometió a la consulta de la industria, el
Libro Blanco establece las prioridades de la política
financiera de la UE a partir de la conclusión formal
del PASF, cuya consecución determinaría, en definiti-
va, su éxito. El Observatorio, por tanto, deberá contem-
plar en su evaluación el grado de cumplimiento de tales
prioridades dirigidas a fortalecer la integración de ser-
vicios financieros en el mercado interior. Por orden
de importancia, dichas prioridades son las siguientes:

· Consolidar la integración obtenida hasta la fecha cen-
trándose en las fases de transposición y aplicación de la
normativa vigente. Es interesante destacar que el Libro
Blanco habla de consolidación dinámica, en el sentido
de que se pretende tener en cuenta el debate y opinión
de todos los participantes de la industria financiera.
· Seguir con un sistema de consultas transparentes y
dar especial relevancia a las evaluaciones previas a la
adopción de nueva normativa, tanto de Nivel 1 como
de Nivel 2. Es decir, se trataría de consolidar el prin-
cipio de «better regulation» en la adopción de nuevas
medidas de carácter legislativo.
· Fomentar la convergencia en la supervisión. El inter-
cambio de información y la cooperación entre regu-
ladores se identifica como un objetivo primordial como

consecuencia de la actividad y organización transfron-
teriza tanto de los intermediarios financieros, como
de los productos por ellos comercializados.
· Crear mayor competencia entre los proveedores de ser-
vicios financieros para favorecer el mercado minorista.
· Extender la influencia exterior de la Unión Europea
en el mercado global de capitales.

Resulta evidente que la consecución de las citadas prio-
ridades determinaría, en definitiva, la conquista de los
objetivos del PASF y del objetivo estratégico que este Obser-
vatorio ha identificado como su justificación última.

D E F I C I E N C I A S  D E L  P A S F
D E T E C T A D A S  H A S T A  L A  F E C H A

Aunque como ya se ha indicado con anterioridad nos
encontramos en una fecha demasiado temprana para
valorar, con la suficiente perspectiva, el adecuado fun-
cionamiento del PASF, existen datos e indicios suficien-
tes que nos muestran algunas ineficiencias al día de hoy
que, de no superarse o resolverse, podrían lastrar todo
el proceso o invalidar algunos de sus resultados.

Por una parte, existen aspectos estructurales del PASF
que la industria y las propias instituciones europeas per-
ciben como manifiestamente mejorables. Por otra, hay
ineficiencias concretas que se ponen de relieve en sec-
tores específicamente problemáticos. Para este segun-
do grupo de ineficiencias detectadas hasta la fecha, se
proponen unos indicadores que permitan verificar, con
carácter periódico, si los esfuerzos futuros por parte
de las instituciones europeas y locales redundan en
su mejora o erradicación.

A s p e c t o s  e s t r u c t u r a l e s  s u s c e p t i b l e s
d e m e j o r a

El exceso de regulación producido por el PASF
La enorme actividad normativa enmarcada dentro del
PASF para su culminación en la fecha inicialmente pre-
vista, ha ocasionado una importante acumulación de
normas europeas. Es más, una buena parte de la indus-
tria estima que nos encontramos ante una situación
de sobrerregulación.
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4 El libro Blanco fue hecho público por la Comisión Europea en diciem-
bre de 2005. 



La gran «densidad regulatoria» que se ha produ-
cido en un corto período de tiempo ha supuesto ele-
vados costes de adaptación a las nuevas normas y,
como consecuencia de ello, un aumento de los ries-
gos de incumplimiento. La nueva regulación es tan
extensa y novedosa que corre el riesgo de ser incum-
plida en ocasiones por el simple hecho de su desco-
nocimiento.

Recordemos, a título de ejemplo, que sólo en el
ámbito de los mercados de valores, tres Directivas
de capital importancia se encuentran en plazo de
transposición en los Estados miembros. En efecto, en
el momento de prepararse el presente trabajo, la
MiFID, la Directiva de Transparencia y la Directiva
de Opas se encuentran en plazo de transposición. El
esfuerzo regulatorio y de cumplimiento normativo por
parte de los agentes financieros para adaptar su fun-
cionamiento a tales Directivas será muy considerable.
No menos cuantioso es el coste económico de imple-
mentación por parte de las entidades financieras de
algunas Directivas. Así, la industria de valores ha cifra-
do en varios millones de euros el coste de las trans-
formaciones de carácter material (aplicaciones infor-
máticas, etc.) para hacer frente a las nuevas normas
de mejor ejecución y pre/post transparencia conte-
nidas en la MiFID.

Tal y como indica el Comité Económico y Social
Europeo (en adelante, CESE) en su Dictamen del Libro
Verde sobre la política para los servicios financieros
(2001-2010), «es necesario estudiar y evaluar las inicia-
tivas precedentes, y toda nueva iniciativa deberá llevar-
se a cabo con precaución y teniendo debidamente pre-
sentes los puntos de vista de los consumidores. Los
análisis de costes y beneficios deberán pasar a ser auto-
máticamente un componente integral de la nueva legis-
lación».

En la misma dirección, las aportaciones recibidas
del sector asegurador por el Observatorio señalan que,
según su experiencia, la intensidad regulatoria no es
necesariamente el camino para la consecución de los
objetivos que el PASF se ha marcado. Su demanda es
clara; abogan por una «pausa normativa». Por ejemplo,
en relación con la Directiva sobre mediación, la indus-
tria considera que la regulación per se de las actividades
transfronterizas y el desarrollo de la actividad financie-
ra, no conduce ni mucho menos a una «euroglobali-

zación» de los sectores. Lejos de ello, la consecuencia
de alguna de estas iniciativas es una plus-regulación a la
que ahora los Estados miembros deben adaptarse, cada
uno a su ritmo y dentro de sus capacidades.

Sus comentarios van más allá de poner de manifies-
to la necesidad de unas «vacaciones regulatorias», y lle-
gan a sugerir que lo racional sería abordar un proceso
de reducción de normas en dicho sector. El propio
Committee of European Insurance and Occupatio-
nal Pensions Supervisors (en adelante, CEIOPS) ha
reconocido que la competitividad de la industria ase-
guradora europea está afectada por su excesiva regu-
lación5. No se trata, por tanto, en su opinión, de res-
ponder a los desajustes o carencias de la regulación
actual, sino de hacer frente a sus excesos; de revisar la
normativa desde el punto de vista de las constriccio-
nes a la competitividad sectorial, algo que el CEIOPS,
también reclama al referirse a la «consistencia y uni-
formidad» en la transposición de las medidas de los
Niveles 1 y 26, que considera debería cumplir con
dos criterios:

· La demostración fehaciente, en cada caso, de que la
regulación comporta un beneficio en términos de com-
petitividad y eficiencia.
· El concurso de aquellos servicios de la Comisión
que deben entender de seguros (DG Mercado Interior)
en el diseño de normas que afecten al sector.

Esta opinión del sector asegurador es, asimismo, el sen-
tir generalizado de la industria en el sentido de que
las cargas derivadas de este exceso de legislación están
teniendo efectos, incluso, contraproducentes. Por ello,
resulta fundamental tender hacia una legislación más
reflexiva, aprendiendo de los errores pasados e incluso,
como se recoge más adelante en este trabajo, dejando
un mayor espacio a la autorregulación. No ha de olvi-
darse que, tal y como se indicaba en la parte introduc-
toria del presente trabajo, el objetivo último debe ser
que todas y cada una de las medidas integradas dentro
del PASF redunden en la integración del mercado finan-
ciero para favorecer el desarrollo económico.
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programme, página 2.

6 Ibídem, página 2.



Defectos de técnica legislativa
Entre las críticas de técnica legislativa que se hicieron
inicialmente al procedimiento Lamfalussy7, destacaron
dos que no se han llegado a superar, a pesar de los esfuer-
zos de los últimos años.

La primera crítica consiste en la falta de una regu-
lación codificada que contenga los principios y reglas
fundamentales de la regulación europea. Por ejemplo,
en el ámbito de la legislación de valores se echa en falta
una especie de ley general de valores europea, aun-
que algunas normas sectoriales, como la MiFID, tienen
una vocación amplia y tratan de extender sus reglas más
allá de su estricto ámbito, lo que las dota de un alcan-
ce más general.

La segunda crítica es la falta de una clara distinción
entre el contenido de las normas de Nivel 1 y de Nivel 2.
Este problema se ha detectado en el desarrollo de nume-
rosas normas europeas como, por ejemplo, en las Direc-
tivas de Transparencia y de Abuso de Mercado. Estas
críticas no son meros discursos teóricos de estudiosos
del Derecho, sino que plantean, habitualmente, pro-
blemas prácticos de difícil solución.

El elevado tiempo de concreción de las medidas
de Nivel 2 del Procedimiento Lamfalussy
El propio CESE en el Dictamen sobre el Libro Verde,
ha puesto de manifiesto ineficiencias importantes en
este procedimiento: «También debe cuestionarse la efi-
ciencia y rapidez de este proceso [Lamfalussy]. Así, es
posible que la actividad legislativa no gane tiempo ni
efectividad puesto que la consulta exigida por las medi-
das de aplicación influye en los plazos para llegar a
un acuerdo sobre el paquete final. [...] Además, el CESE
alberga dudas a la hora de expresar su apoyo a la apli-
cación del proceso Lamfalussy en lo relacionado con
los servicios financieros al por menor si ello pudiera lle-
gar a cuestionar las competencias discrecionales de
los Estados miembros en el ámbito de la protección del
consumidor».

El anterior comentario del CESE es de vital impor-
tancia ya que pone de manifiesto que la concreción
de las normas marco sufre retrasos notables y, lo que
es más importante, parece reivindicar el manteni-

miento de ciertas competencias para los Estados
miembros.

Es cierto que, en la práctica, buena parte de estos
retrasos se debe a los amplios procesos de consultas
que se abren en la elaboración de cada norma, lo
que parece adecuado. También se debe a la búsque-
da permanente del compromiso unánime de todos los
participantes en los comités de desarrollo normativo
de Nivel 2, sobre los diversos temas controvertidos que,
normalmente no han sido resueltos en el Nivel 1 y que
pueden plantear particulares dificultades en relación
con mercados no normalizados. A la vista de la par-
ticipación de los nuevos Estados miembros, sería reco-
mendable que para las decisiones más relevantes bas-
tara con el acuerdo de una amplia mayoría en los
comités.

El escaso margen para la autorregulación
El exceso de regulación señalado anteriormente y el
escaso margen que se ha dejado para la autorregula-
ción a través de códigos deontológicos de los propios
agentes del mercado, puede llegar a constituir un obs-
táculo para el adecuado funcionamiento de los agen-
tes económicos necesitados de normas flexibles capa-
ces de adaptarse a un entorno muy cambiante.

Compaginar la regulación tradicional con una auto-
rregulación responsable de los agentes del mercado no
es tarea sencilla, pero en determinados ámbitos hubie-
ra sido más oportuno que la regulación hubiera fijado
unos principios básicos y fueran los propios participan-
tes y usuarios los que hubieran desarrollado y adapta-
do a las prácticas del mercado dichos principios o nor-
mas marco.

Esta observación cobra aún más peso debido a que
el recurso a la autorregulación ha sido aceptado en dos
ámbitos muy concretos: la actividad de los periodistas
financieros que hacen o difunden recomendaciones de
inversión y la actividad que desarrollan las agencias
de calificación crediticia o rating.

Dado que la autorregulación puede suponer, en
algunos ámbitos, la pervivencia de reglas corporativis-
tas que encierren obstáculos para la integración de los
mercados, su defensa sólo se predica para el desarro-
llo de reglas en aquellos mercados o sistemas en los que
su reconocimiento no impida la libre prestación o la
libertad de acceso de los demás participantes.
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La escasa participación de la industria española
Hay que señalar la escasa participación durante el deba-
te normativo de la industria española. Aunque el pro-
ceso de producción de normas contemplado en el PASF
incluye un elevado grado de transparencia y audien-
cia pública de los interesados (hasta el punto de que
el CESE llegue a considerar que dicho proceso de con-
sulta es excesivamente prolongado), lo cierto es que
este objetivo requiere de un esfuerzo importante por
parte de numerosas instituciones, y los recursos dedi-
cados para estos fines son, por lo general, bastante esca-
sos en nuestro país.

Dada la importancia que tiene en el proceso de ela-
boración de las normas una adecuada participación de
los usuarios finales de los servicios financieros, es muy
recomendable una mayor aportación de la industria
financiera en el futuro. Más aún, si tenemos en consi-
deración que la experiencia ha demostrado la impor-
tancia de la participación en el proceso regulatorio de
comités como el Committee of European Securities
Regulators (en adelante, CESR) que sí prestan una par-
ticular atención a los comentarios que recibe de la
industria. Asimismo, avances muy importantes como
Solvencia II, en el ámbito asegurador, o Basilea II, en
el bancario, están demostrando la importancia crítica
que tiene obtener adecuados niveles de audiencia en
los respectivos comités, tanto frente a los reguladores
como a los supervisores.

Así, la industria financiera de nuestro país parece
no advertir que su participación pueda ser útil, o esti-
ma que sus recursos no pueden estar dirigidos a ello.
En nuestra opinión, esta actitud es imprudente dado
que se desaprovecha la oportunidad de que las medi-
das de detalle y los criterios de desarrollo de los gran-
des principios normativos se ajusten a sus necesidades,
o la oportunidad de informar al legislador de los temas
que son relevantes para su negocio y que legislativa-
mente no están bien regulados. La actitud de la indus-
tria española suele enfocar sus esfuerzos y recursos a
cumplir las normas ya aprobadas, y no se intenta
extraer, por el contrario, de los procedimientos de con-
sulta alguna oportunidad, o incluso, una ventaja com-
petitiva diferenciadora.

Las crecientes obligaciones organizativas de las enti-
dades financieras podrían facilitar la atribución de com-
petencias concretas a los nuevos departamentos que se

creen, como los órganos de control, las secretarías de los
Consejos o las unidades de cumplimento normativo. Así,
por ejemplo, la obligación de contar por disposición legal
con una Unidad de Cumplimiento (compliance), inde-
pendiente del resto de departamentos de la entidad y con
facultades y recursos asignados, puede ser una oportuni-
dad única para que, a través de dichas unidades, las enti-
dades traten de estar «por delante» en los nuevos cam-
bios legislativos e instaurar unos canales de comunicación
directos con el supervisor, y participar activamente en
los procedimientos de consulta.

Ciertamente, esta ineficiencia tiene un carácter
puramente nacional. Existen otros países (fundamen-
talmente Inglaterra, Alemania y Francia) cuya indus-
tria utiliza, con el consiguiente beneficio, la transpa-
rencia del sistema de consultas establecido por el
informe Lamfalussy. En estos países, las Unidades de
Cumplimiento o las otras unidades a las que se les enco-
miendan competencias concretas en esas materias, asu-
men funciones muy relevantes de seguimiento de los
procesos de consulta europeos, identificando aque-
llos procesos normativos que pueden afectar al nego-
cio de la entidad.

Esta deficiencia alcanza también a las asociaciones
profesionales creadas en determinados ámbitos especí-
ficos y a las asociaciones de consumidores españolas.
Este tipo de asociaciones, por lo general, sí se muestran
muy activas en el proceso de elaboración de normas en
otros Estados de la Unión Europea.

Hoy, no cabe duda, las normas financieras se aprue-
ban fuera de nuestras fronteras, y es allí donde debe-
mos plantear las diversas opciones normativas y defen-
der el modelo de mercado financiero que queramos.
Es un espejismo seguir pensado que el legislador nacio-
nal tiene las manos libres para regular en materia finan-
ciera, cuando su trabajo viene, en gran medida, hecho
desde las instancias europeas.

I N E F I C I E N C I A S  E N  S E C T O R E S
E S P E C Í F I C O S

Ineficiencias detectadas en materia
de fondos de inversión
El pasaporte de fondos de inversión no esta funcio-
nando en la práctica de forma adecuada según ha
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manifestado la industria en el procedimiento de con-
sulta abierto con motivo del Libro Verde. De la misma
forma, no existe una normativa finalizada y clara en
materia de los activos aptos en los que los Organismos
de Inversión Colectiva en Valores Mobiliarios
(OCIVM) pueden materializar sus inversiones.

En primer término, hay que reconocer que la norma
marco reguladora de los OCIVM, la Directiva 611/1985
(modificada por la Directiva 39/2004), de 20 de diciem-
bre de 1985, es, con claridad, una norma vieja, a sus vein-
tidós años de vida. Las Directivas 108/2001 y 107/2001
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de enero
de 2002 (normas conocidas como Directivas UCITS III)
han venido a modernizar a la Directiva de 1985, en lo
que se refiere a las inversiones de los OCIVM y a la regu-
lación de las sociedades de gestión y los folletos simpli-
ficados. Sin embargo, los esfuerzos legislativos de las
Directivas citadas parecen haber sido insuficientes ya
que el propio Libro Blanco, en el año 2005, identifica
el sector de los fondos de inversión como una materia
problemática, sobre todo desde la perspectiva de la comer-
cialización transfronteriza de dichos productos.

Tras la decisión del ECOFIN del 3 diciembre de 2002,
que aprobó la extensión del alcance del Procedimien-
to Lamfalussy sobre otros sectores de los servicios finan-
cieros (además de seguros y banca), se estableció la pos-
terior ejecución de los acuerdos que habilitaron al CESR
para analizar las cuestiones relativas a los instrumentos
regulatorios tendentes a alcanzar un marco armoni-
zado de los OCIVM.

En el desarrollo del marco armonizado aplicable
a los OCIVM, el rol del CESR ha sido especialmente
intenso en sus trabajos sobre aplicación práctica de
las disposiciones de aplicación transitoria de las trans-
cendentales Directivas UCITS III, facilitando las pau-
tas de actuación coordinada y consistente entre los dife-
rentes reguladores locales. En el Nivel 2 el CESR ha
prestado su asesoramiento a la Comisión Europea en
la regulación de activos aptos, para lo que ha apelado
abundantemente a la consulta a los participantes del
mercado, inversores y demás entidades afectadas. En
el Nivel 3, el CESR sigue en el momento actual traba-
jando en aras a obtener un compromiso por parte de
los supervisores para agilizar y hacer más sencillo el pro-
cedimiento de reconocimiento del pasaporte comuni-
tario de fondos de inversión.

En definitiva, las principales ineficiencias puestas
de manifiesto en el ámbito de los fondos de inversión
se centran en la diferente velocidad de desarrollo entre
las medidas tendentes a garantizar un mercado homo-
géneo y uniforme en el sector de los OCIVM y las
demandas de la industria.

La difícil situación de prestación de servicios
transfronterizos en materia de banca minorista
La armonización de la prestación de servicios de banca
minorista ha tenido un avance muy inferior al experi-
mentado en banca mayorista, con el resultado de que
los mercados europeos en ese ámbito se mantienen aún
muy segmentados.

La formulación definitiva y la aprobación de las
Directivas de crédito al consumo y de medios de pago,
y la definición de la política sobre crédito hipotecario
o la eliminación de las barreras existentes para la movi-
lidad transfronteriza de los usuarios de servicios banca-
rios constituyen asignaturas pendientes, asumidas como
tales por el Libro Blanco.

Sobre todas estas materias será necesario redoblar
esfuerzos que permitan garantizar y acelerar la conse-
cución de resultados, dadas las dificultades con las que
se han topado anteriores proyectos y propuestas. En esta
línea ya se han constituido algunos grupos de exper-
tos en los que participan representantes de la indus-
tria y de los usuarios de los servicios bancarios para iden-
tificar los problemas y encontrar soluciones para hacer
accesibles y seguros los mercados al por menor. Así, por
ejemplo, el Grupo de Expertos creado por la Deci-
sión de la Comisión de 16 de mayo de 2006, tiene como
objetivo analizar los obstáculos a la movilidad de los
clientes bancarios para facilitar la apertura de cuentas
transfronterizas, así como el cambio de banco a esca-
la europea.

Para la banca española, dada su especialización en
banca minorista, todos estos procesos tienen un interés
especial, por lo que deberá constituirse en sector acti-
vo e interlocutor ineludible de todos estos procesos y
grupos de trabajo en sus diferentes fases.

La liquidación y compensación de valores
La liquidación y compensación de valores sigue cons-
tituyendo una traba importante en la negociación trans-
fronteriza de los valores negociables.
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Como ya señalaba el resumen ejecutivo del estudio
publicado en 2004 por la FEF, la liquidación de valo-
res en la Unión está muy lejos del mercado único. Exis-
ten barreras muy importantes, desde cuestiones técni-
cas, como las diferencias entre plataformas tecnológicas,
normas, procesos y calendarios de liquidación distin-
tos, a barreras fiscales y legales, como el tratamiento
diferenciado del régimen de propiedad y derechos rea-
les de los valores. No cabe la menor duda de que la
compensación y liquidación eficaz de las operaciones
de valores es decisiva para el funcionamiento eficien-
te de los mercados de valores y la estabilidad del siste-
ma financiero. Sin embargo, la MiFID se ha limitado
a formular un difuso derecho a la libre elección y acce-
so de las Empresas de Servicios de Inversión (ESI) y
de los mercados regulados a los diversos sistemas de
compensación y liquidación de la Unión, sin ningu-
na aplicación práctica. Debe además abordarse la armo-
nización de la autorización, la supervisión y el reco-
nocimiento mutuo de las entidades dedicadas a estas
actividades, siempre con las garantías adecuadas para
garantizar la seguridad jurídica y funcional de estas
infraestructuras, esenciales para el adecuado funciona-
miento de todo mercado de valores.

El Libro Blanco se pronuncia sobre este tema afir-
mando que la compensación y liquidación de opera-
ciones transfronterizas es más costosa que las realiza-
das a nivel local y que su nivel de seguridad y eficiencia
es bajo. Esta realidad sitúa a las operaciones transfron-
terizas en una clara desventaja frente a las operacio-
nes realizadas en el ámbito doméstico. Las razones de
este mayor coste son de índole técnica, legal y fiscal, y
no resulta sencillo regular esta materia a nivel comu-
nitario, teniendo en cuenta la existencia de sistemas
distintos muy asentados desde hace tiempo, que han
conseguido conectarse entre sí y que funcionan, aun-
que su coste sea alto y su nivel de seguridad reducido.
La práctica demuestra que, en un sector tan comple-
jo como éste, las autoridades se encuentran en medio
de una disputa sobre diferentes sistemas y modelos de
negocio, que dificulta una regulación armonizada den-
tro de la Unión Europea.

La Comisión Europea, a través del Libro Blanco,
se ha pronunciado a este respecto anunciando que
tomará una decisión sobre la posible regulación de los
mecanismos de postcontratación a lo largo del año

2006. Para ello, ha venido realizando diversos con-
tactos con representantes del sector, aunque con esca-
so éxito hasta ahora, pues si bien parece reafirmarse
en la necesidad de reducir los costes y aumentar la
seguridad de la compensación y liquidación de las ope-
raciones transfronterizas, no acierta a establecer una
orientación o dirección al respecto. La armonización,
o cuando menos el funcionamiento coordinado de los
sistemas de compensación y liquidación comunitarios,
es un pilar básico del mercado único y, por tanto, debe
abordarse en profundidad, pese a su complejidad, a
la mayor brevedad posible.

La regulación del Mercado Primario
o de emisión de valores
La regulación del Mercado Primario es uno de los pila-
res básicos del PASF y, en su día, tuvo un difícil proce-
so de negociación que necesitó de dos años y medio
para su conclusión. El funcionamiento correcto del
pasaporte automático para las emisiones de valores junto
a la libertad de elección de la autoridad competente y
la simplificación de los procedimientos de emisión se
consideran cuestiones muy relevantes para el desarro-
llo de los mercados primarios de capitales a nivel comu-
nitario.

Una cuestión importante respecto a esta normativa
la constituye el hecho de que el Reglamento de Folle-
tos va a ser la primera norma de Nivel 2 en la que se
pruebe, en la práctica, la agilidad de una reforma legis-
lativa en este nivel. En mayo 2005 fue requerido el
asesoramiento de CESR para una posible reforma del
Reglamento de Folletos sobre la información financie-
ra histórica que debe proporcionar el emisor en el folle-
to. Es improbable que la reforma se lleve a cabo antes
de finalizar el año 2006, lo que supone más de un año
y medio desde que comenzara el proceso. Por tanto,
puede considerarse que es un procedimiento dema-
siado lento todavía y que no parece cumplir con el
objetivo de que las normas se puedan adaptar a los cam-
bios en el mercado con cierta agilidad.

La Directiva y el reglamento llevan ya el suficien-
te tiempo en vigor (desde julio de 2005) para que se
pueda valorar el grado de aplicación de estas normas
y el grado de satisfacción por parte de los emisores.
No conviene olvidar que uno de sus objetivos es agili-
zar los procedimientos de emisión y que esta reforma
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debería haber acortado significativamente los plazos
de verificación de las emisiones. Es conveniente, por
tanto, recabar de la industria su opinión al respecto.

La libertad de elección de la autoridad competente
para el registro del Folleto de determinadas emisiones,
se considera que es una cuestión relevante que puede
introducir una sana competencia entre los organismos
supervisores comunitarios. Todavía es pronto para valo-
rar esta nueva posibilidad, pero se considera que puede
ser un elemento dinamizador de la reducción de los pro-
cesos administrativos de las emisiones de valores.

Crecimiento y eficiencia del mercado europeo
de seguros
Desde mediados de los años noventa existe una regu-
lación ordenada del sector asegurador, contenida en las
denominadas Terceras Directivas, que imponen el prin-
cipio de licencia única. No obstante, la realidad es que
las operaciones transfronterizas, mediante las herramien-
tas de mercado único de libertad de establecimiento y
libre prestación de servicios, son muy pequeñas en rela-
ción con la producción. El mercado único de seguros,
en lo que se refiere a los riesgos individuales, está for-
mulado, pero prácticamente no existe. Ahora bien, es
injusto atribuir fundamentalmente al PASF tal situación,
en la que incide decididamente la ausencia de avan-
ces relevantes en materia de armonización fiscal o en el
régimen jurídico de la contratación. Desde una pers-
pectiva realista, los avances del mercado único de segu-
ros deberían producirse en ámbitos de seguro de rela-
tivo tamaño unitario, como, notablemente, en las
operaciones de carácter colectivo.

L O S  D E S A F Í O S  A C T U A L E S  D E L  P A S F

El carácter ambicioso del PASF y el momento tempo-
ral en el que dicho Plan se encuentra, nos enfrenta hoy
a un buen número de desafíos. Sistemáticamente, el
Observatorio ha diferenciado tres tipos de retos a afron-
tar en los años venideros, a saber:

· El desafío de la adecuada transposición, aplicación
y supervisión de las medidas del PASF.
· La necesidad de lograr un grado satisfactorio de armo-
nización en materias que, hasta la fecha, carecen de

una adecuada regulación, por parte del PASF y que,
sin embargo, se han identificado como esenciales para
la consecución de sus objetivos.
· Identificación de las áreas de posible acción futura.

E l  d e s a f í o  d e  l a  a d e c u a d a
t r a n s p o s i c i ó n ,  a p l i c a c i ó n
y s u p e r v i s i ó n  d e  l a s  m e d i d a s  d e l  P A S F

El PASF culmina la primera fase de la Estrategia de Lis-
boa. Sin embargo, tal y como indica el CESE en su Dic-
tamen sobre el Libro Blanco: «Durante la crucial segun-
da y última fase de la estrategia que finaliza en 2010,
será más importante que nunca garantizar que la polí-
tica de servicios financieros promueve el cumplimien-
to de los objetivos de crecimiento y empleo que se esta-
blecieron en Lisboa».

Por ello, concluido formalmente el PASF o la pri-
mera etapa de la citada estrategia, se trata ahora de apli-
car las medidas integradas dentro del PASF de manera
eficaz y, según el Libro Blanco, en tres fases: (i) una
transposición efectiva de las normas de la Unión
Europea en la normativa nacional, (ii) una aplicación
más rigurosa por parte de los supervisores y (iii) una
continua evaluación a posteriori.

El primer desafío consiste, por lo tanto, en conso-
lidar la integración obtenida hasta la fecha centrán-
dose en las fases de implementación, aplicación y super-
visión de la regulación vigente.

Transposición de las Directivas a los derechos nacionales

La importancia de la adecuada transposición
de las Directivas en los distintos ordenamientos jurídicos
Las Directivas comunitarias han de ser transpuestas en
los distintos países miembros de manera correcta o cohe-
rente en lo que a su contenido se refiere, y dentro del
plazo previsto por las propias Directivas. Esto es, los
Estados deben cumplir en forma y plazo con su obli-
gación de incorporar las medidas legislativas europeas
en sus ordenamientos.

La Comisión Europea ha llevado a cabo diversas
iniciativas encaminadas a resolver el problema de la
adecuada e imparcial transposición de las Directivas,
de modo que los Estados miembros no trasladen a su
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Derecho interno las posiciones particulares que no con-
siguieron imponer en la negociación de las normas
comunitarias, y que exista una aplicación uniforme y
congruente de los principios y normas en todo el terri-
torio de la Unión. Sin ser desdeñables los esfuerzos rese-
ñados, todavía queda un largo camino que exige el con-
trol cercano de las normas legales y reglamentarias
vigentes en cada Estado.

En efecto, debe incidirse en la conveniencia de que
los Estados miembros transpongan adecuadamente a
sus legislaciones nacionales las Directivas comunita-
rias y las apliquen con homogeneidad de criterios, de
forma que los distintos supervisores nacionales den las
mismas respuestas a cuestiones similares.

En lo que se refiere a la transposición en tiempo,
el plazo medio previsto para la implementación de
las Directivas integradas dentro del PASF es de 18 a 24
meses. El plazo de transposición de cada concreta
Directiva depende, lógicamente, de las dificultades
prácticas que la materia objeto de transposición plan-
tee. Por ejemplo, la MiFID pese a haber sido adoptada
en el año 2004, tiene un plazo de transposición por
los Estados miembros que no expira hasta enero de
2007, de modo que mediarán treinta y dos meses desde
su adopción hasta el transcurso del plazo previsto para
su implementación.

En materia de plazo de transposición, resulta lla-
mativa la información que sobre el estado de transpo-
sición de las Directivas comunitarias publica la Comi-
sión Europea en la página web del PASF. Según el
último informe publicado por la Comisión relativo al
estado de la transposición de las normas del PASF (junio
de 2006) sólo ocho Directivas de las previstas en el Plan
han sido transpuestas y comunicadas en forma a la
Comisión Europea, en su totalidad por todos los Esta-
dos miembros.

Esas Directivas son las siguientes:

· Directiva 64/2000, del Parlamento Europeo y del Con-
sejo, de 7 de noviembre de 2000, sobre Intercambio
de información con terceros países;
· Directiva 46/2002, del Parlamento Europeo y del Con-
sejo, de 21 de enero de 2002, sobre instituciones de dine-
ro electrónico.
· Directiva 13/2002, del Parlamento Europeo y del Con-
sejo, de 5 de marzo de 2002, por la que se modifica la

Directiva 73/239 del Consejo en lo que respecta a los
requisitos del margen de solvencia de las empresas de
seguros distintos del seguro de vida.
· Directiva 48/2003, del Parlamento Europeo y del Con-
sejo, de 3 de junio de 2003, en materia de fiscalidad
de los rendimientos del ahorro en forma de pago de
intereses.
· Directiva 2001/17/CE, del Parlamento Europeo y del
Consejo, relativa al saneamiento y a la liquidación de
las compañías de seguros.
· Directiva 108/2001, del Parlamento Europeo y del Con-
sejo, de 21 de enero de 2002, que modifica la Directi-
va 611/1985, del Consejo, sobre UCITS.
· Directiva 107/2001, del Parlamento Europeo y del Con-
sejo, de 21 de enero de 2002, que modifica la Directi-
va 611/1985, del Consejo, sobre UCITS.
· Directiva 47/2002, del Parlamento Europeo y del Con-
sejo, de 6 de junio de 2002, sobre acuerdos de garan-
tía financiera

El resto de Directivas integradas dentro del PASF no
han sido aún transpuestas, su transposición no ha sido
notificada, o sólo lo sido parcialmente por, al menos,
uno de los Estados miembros. Este último es el caso de
la Directiva 2001/97 de modificación de la regulación
del blanqueo de capitales, pendiente de la comunica-
ción de Francia, que hasta el momento ha realizado
una comunicación parcial.

Es fundamental para los objetivos del PASF que exis-
ta un estricto cumplimiento del plazo de transposición
de las Directivas por cada uno de los Estados miem-
bros. De otro modo, el incumplimiento provocaría dife-
rencias regulatorias y conflictos, incluso, entre Estados
miembros que, hasta la fecha, son de difícil solución,
y sobre todo afectan al propio sector financiero, restán-
dole credibilidad.

En el ámbito de los mercados de valores, merece
la pena traer a colación la organización dentro del
CESR, como órgano permanente, del Review Panel,
cuya finalidad es la revisión, tanto de la implementa-
ción de los estándares y principios del CESR dentro
de las legislaciones nacionales, como de la legisla-
ción europea de Nivel 3, cuando fuere requerido por
la Comisión Europea. La metodología del Review
Panel, aprobada en abril del año 2005, tiene como fina-
lidad el establecimiento de un sistema a través del cual
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se haga efectivo el análisis de los procedimientos men-
cionados anteriormente.

El Derecho nos ofrece diversos mecanismos y fór-
mulas, tales como la atribución de efecto directo a las
Directivas comunitarias o la denuncia de su incum-
plimiento, al objeto de exigir de forma rigurosa la apli-
cación de los plazos fijados para la transposición. Si los
plazos de transposición no se observan, el mercado
único exige, a juicio del Observatorio, la aplicación
directa de la norma y poder requerir, incluso, y san-
cionar a aquellos países incumplidores.

En este punto, la carga recae sobre todos y cada uno
de los Estados miembros de la Unión. Existen todavía
hoy un buen número de barreras cuya superación, vía
la adecuada y puntual transposición de las Directivas
comunitarias, sólo podrá alcanzarse si se mantiene la
colaboración proactiva por parte no sólo de los órganos
de la Unión Europea, sino, fundamentalmente, de
los Estados miembros de la Unión.

Los retos derivados de la adecuada transposición
de las Directivas
Existen una serie de Directivas de capital importan-
cia para el logro de los objetivos del PASF, que se ana-
lizan a continuación:

a )  L a  M i F I D
La Directiva de Mercados e Instrumentos Financie-
ros 39/2004 (MiFID) supone la transformación más pro-
funda jamás operada en los mercados de valores
europeos. Es una Directiva de alcance global que afec-
ta a todos los intermediarios financieros que presten ser-
vicios de inversión y a los propios mercados donde se
realizan las transacciones. Supone, por lo tanto, una
transformación total de los mercados tal y como los
conocemos en la actualidad.

La MiFID nace como consecuencia de una nece-
sidad de mejora de la Directiva de Servicios de Inver-
sión 93/22/EEC (DSI), en consonancia con la rápida
evolución de los mercados y de la actividad de las ESI.

En efecto, la DSI fue, en su momento, el instrumen-
to jurídico en el que se materializó el objetivo de crea-
ción de un mercado interior que permitiera la libre pres-
tación de servicios financieros e instituyera el derecho
de libertad de establecimiento a las empresas que pres-
tan servicios de inversión en el territorio comunitario.

El principio básico sobre el que se asentaba era el reco-
nocimiento mutuo entre los supervisores de los Esta-
dos miembros, principio del que se deriva la necesidad
de establecer normas y requisitos mínimos armoniza-
dos sobre los que conceder la autorización a las ESI y
supervisar su actividad mediante un adecuado reparto
de competencias entre supervisores.

La DSI ha servido para dar los primeros pasos en la
construcción de un mercado integrado, pero la falta de
armonización de las normas de conducta europeas y la
evolución de la actividad de intermediarios y mercados
en un proceso de convergencia entre la intermediación
y la ejecución de órdenes, han propiciado la necesidad
de adecuarla a la constante evolución del entorno finan-
ciero. Sin embargo, la MiFID es algo más que una mera
actualización de la DSI; su alcance es mucho más
amplio que el de la anterior Directiva en lo que se refie-
re al número de destinatarios y, sobre todo, a su con-
tenido, al regular no solamente la forma en la que los
intermediarios financieros prestan con carácter trans-
fronterizo sus servicios, sino también los distintos cen-
tros de negociación donde esas actividades pueden
llevarse a cabo. Es decir, a diferencia de la anterior DSI,
que era una Directiva que regulaba sólo la actividad de
los intermediarios, la MiFID regula también la activi-
dad de los mercados en los que aquéllos actúan.

En la propia exposición de motivos de la propues-
ta inicial de modificación de la DSI formulada por la
Comisión Europea se citan numerosas razones que jus-
tifican la modificación de la Directiva. Entre ellas, cabe
destacar (i) que la DSI no aborda los problemas de com-
petencia entre Bolsas y entre éstas y los nuevos sistemas
de negociación, (ii) que la DSI no regula un modelo
determinado de mercado bursátil, lo que ha dado lugar
a una gran diversidad de métodos de ejecución de órde-
nes en los distintos países, y (iii) que la DSI contiene
normas de protección del inversor que deben actuali-
zarse en función de los nuevos modelos de negociación
y la evolución del mercado.

En línea con tales observaciones, la MiFID, a dife-
rencia de la DSI enfocada principalmente a facilitar
la libre actuación de los intermediarios financieros,
aborda de lleno la regulación de la negociación de
valores de acuerdo con la evolución del mercado: (i)
mayor competencia entre Bolsas, (ii) la aparición de
sistemas alternativos de negociación y (iii) el incre-
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mento de la negociación de órdenes de clientes en
el seno de las propias ESI (internalización de órdenes).
La MiFID supone en última instancia el fin del mono-
polio de las Bolsas de Valores y del principio de con-
centración. Las Bolsas son cada vez más empresas
de servicios y las ESI tienen cada vez más capacidad
para casar órdenes de sus clientes, al margen de los
mercados tradicionales. Sus papeles convergen y la
MiFID tiene bastante que ver con este proceso.

En este contexto, la MiFID adopta en su denomina-
ción una referencia a los mercados financieros y regula
la actividad de las ESI y la negociación de valores con dos
finalidades generales:

· La protección de los inversores y la integridad de mer-
cado, para lo que establece las reglas mínimas que
deben regir las actividades de los intermediarios auto-
rizados y establece nuevos estándares de conducta armo-
nizados.
· El fomento de unos mercados financieros eficientes
e integrados, mediante el desarrollo de normas que rijan
la negociación y ejecución de operaciones en instru-
mentos financieros a través tanto de sistemas y merca-
dos de negociación organizada como de las propias ESI.
De este modo, la MiFID establece un régimen más deta-
llado para la operativa de los Mercados Regulados y
de los Sistemas Multilaterales de Negociación (SMN),
y crea un nuevo régimen de actuación para los Inter-
nalizadores Sistemáticos (IS). Asimismo, clarifica el
régimen de supervisión y la división de competencias
entre Estados de origen y de acogida.

Estos dos bloques de temas han sido tratados en los
artículos que se incluyen en esta obra por separado.
Por un lado, se tratan de los cambios introducidos
por la MiFID en los requisitos organizativos exigidos
a las ESI y en las normas de protección a los inverso-
res. Por otro, el impacto de la Directiva en la organi-
zación y funcionamiento de los mercados financie-
ros europeos. Ambos bloques han sido tratados sobre
la base de la Directiva de Nivel 1 (aprobada el 30 de
abril de 2004) y a la luz de las propuestas de textos lega-
les de Nivel 2 remitidos por el CESR a la Comisión
Europea, aún no aprobados.

En la MiFID se tratan, no obstante, otras cuestio-
nes que por ser de menor impacto sobre el mercado

y los intermediarios o menos novedosas respecto al
régimen establecido por la DSI, no se abordan en este
trabajo. Se trata de cuestiones tales como ampliación
del ámbito de actuación de los intermediarios (la
MiFID incluye entre los servicios de inversión suje-
tos a pasaporte comunitario el asesoramiento en mate-
ria de inversión y la gestión de un Sistema Multila-
teral de Negociación, y extiende el ámbito de actividad
cubierto por el pasaporte comunitario a los deriva-
dos sobre materias primas, los derivados de crédito y
los contratos por diferencias), la actuación transfron-
teriza, la existencia de agente múltiples o la coope-
ración entre supervisores.

A modo de resumen, cuatro pueden considerarse
los pilares fundamentales de la MiFID:

· La MiFID supone el final del principio de concen-
tración. Desde esta perspectiva, los principales suje-
tos afectados por la MiFID son las tradicionales Bolsas
de Valores o Mercados Regulados que pierden el mono-
polio en la ejecución de las órdenes. Se regulan tres
posibles centros de ejecución: SMN, Internalizadores
Sistemáticos y los Mercados Regulados.
· Como consecuencia de la supresión del principio
de concentración, la MiFID plantea asimismo impor-
tantes retos para evitar que la actuación de nuevos cen-
tros de ejecución influya negativamente en el proce-
so de formación de precios y en la integridad de los
mercados europeos. Por ello, las normas relativas a
la transparencia pre y post contratación y a la inte-
gración final de la información generada en los dis-
tintos centros de ejecución adquieren una especial
relevancia.
· Para los intermediarios financieros, la MiFID ofrece
nuevas oportunidades de negocio: fundamentalmen-
te la internalización sistemática de órdenes, la creación
y gestión de SMN y la venta de información derivada
de la ejecución de dichas ordenes.
· Finalmente, la MiFID y su normativa de Nivel 2 regu-
lan, en un nivel de detalle considerable aspectos de
la prestación de servicios de inversión. En normas de
conducta cabe destacar la clasificación de los clien-
tes en nuevas categorías y una mayor exigencia en la
información a facilitar por parte de las ESI. En cuan-
to se refiere a los aspectos estructurales de los interme-
diarios financieros, la armonización de los requisitos
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organizativos con los que debe contar toda ESI, com-
portará una mejora sustancial de la «calidad» del pasa-
porte europeo. Sin ningún género de dudas, la MiFID
impactará sobre todos los participantes de los merca-
dos financieros y no sólo sobre aquellos que deseen
aprovechar las nuevas oportunidades de negocio que
ofrece la MiFID.

El resultado final será una mayor armonización de
las reglas de juego aplicables a los participantes en
los mercados de valores, en beneficio de la integri-
dad del mercado y de la protección del inversor. En
particular, es de destacar la regulación de las normas
de conducta, cuya falta de armonización anterior fue
una de las principales causas de que no se haya cul-
minado el objetivo del mercado único. Al incremen-
tarse el grado de armonización, se minimizarán las dife-
rencias en la regulación de las distintas jurisdicciones
y, en consecuencia, se reducirá el recorrido para los
que buscan el arbitraje regulatorio para obtener ven-
tajas competitivas. En esta misma línea, es importan-
te también que la regulación de las ESI tenga fiel refle-
jo en aquellas otras instituciones, como las entidades
de crédito, que prestan los mismos servicios de inver-
sión, en los mismos mercados y para los mismos clien-
tes. La igualación de las reglas de juego para todos aque-
llos que compiten entre sí directamente, es una
obligación irrenunciable para conseguir un mercado
justo y libre.

No obstante, ello no nos debe llevar a regular en
exceso. Como ya se ha expresado anteriormente, la
sobrerregulación y la abundancia de intervención admi-
nistrativa sobre el libre juego del mercado y sobre sus
intervinientes supone un coste para el sistema financie-
ro, que encarece las transacciones y redunda finalmen-
te en un aumento de precios y menores rentabilida-
des para los inversores. Así, puede ocurrir que en aras
de una mayor protección del inversor se produzcan tra-
bas administrativas y costes de transacción que desin-
centiven el crecimiento del mercado.

Por esta razón, es muy relevante que los textos lega-
les finales que resulten del asesoramiento de Nivel 2
hayan contado con la opinión de la industria, que habrá
podido evaluar la proporcionalidad de las exigencias
contenidas en la MiFID e influir en la redacción final
de las normas.

En el caso español, la regulación ha sido, en gene-
ral, muy exigente en lo que respecta a los intermedia-
rios financieros y por esta razón, es de esperar que el
nuevo incremento de las exigencias que se derivan de
la MiFID suponga menor impacto que las nuevas nor-
mas tendrán en el mercado español frente a otros paí-
ses miembros. Algo que beneficia a España, dada nues-
tra condición de país importador de servicios de
inversión. No en vano la proporción de ESI naciona-
les registradas es de uno a ocho frente a las ESI de otros
países de la UE con pasaporte para operar en nuestro
país.

Por el contrario, el nuevo reparto de competencias
fijado por la Directiva hace residir en el país de ori-
gen la supervisión de las normas de conducta en el caso
de libre prestación de servicios sin presencia física. Esta
disposición detraerá competencias a los supervisores
españoles lo que podría afectar negativamente a nues-
tro mercado, ya que los servicios prestados a inverso-
res españoles desde el extranjero se hallarán sujetos a
normas de conducta establecidas en otro país (eso sí,
dentro del marco y de los mínimos que fija la Directi-
va en esta materia).

Por último, haremos una breve referencia al calen-
dario de implementación. El plazo para la transposi-
ción de la MiFID finaliza en enero de 2007, si bien
las ESI disponen hasta noviembre de ese año para su
adaptación. Sin embargo, dado que la directiva reali-
za una amplia remisión al procedimiento de comito-
logía para dar efecto a las disposiciones que recogen
principios generales de acuerdo con el Procedimien-
to Lamfalussy, la Comisión Europea solicitó asesora-
miento al Comité de Reguladores Europeos (CESR),
en julio de 2003, acerca del desarrollo del contenido
de numerosos artículos.

La primera fase del mandato otorgado al CESR con-
cluyó en enero de 2005 y la segunda en abril del mismo
año. La Comisión Europea ha elaborado dos propues-
tas normativas de Nivel 2; una Directiva, referente a los
requisitos organizativos y condiciones de funcionamien-
to para las ESI, y un reglamento, sobre las obligacio-
nes de las ESI de mantener un registro de órdenes y ope-
raciones y facilitar a las autoridades competentes
información de dichas transacciones, el régimen de
transparencia en la negociación de los distintos siste-
mas de contratación y la admisión a negociación de los
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instrumentos financieros. Ambos textos legales fue-
ron hechos públicos el 6 de febrero de 2006. La apro-
bación final de esta regulación que deberá someterse
a las consideraciones del Parlamento Europeo, está pre-
vista para el segundo semestre de este año.

b )  D i r e c t i v a  d e  O p a s
La Directiva 25/2004, del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 21 de abril de 2004 relativa a las ofertas
públicas de adquisición (Directiva de Opas) tuvo un
proceso de aprobación muy problemático que necesi-
tó de muchos años de discusión en Bruselas, por la
importancia que tienen para los Estados de la UE y
sus sociedades cotizadas, las normas que rigen el mer-
cado de control societario. Fueron muchos y diferen-
tes los obstáculos que se tuvieron que salvar para que
finalmente se llegara a un acuerdo, aunque éste fuera
de mínimos. El debate entre los Estados miembros para
aprobar esta Directiva duró más de quince años, y fue
gracias al empuje político recibido a través del PASF,
que incluyó este tema como uno de los más espinosos
que requerían un decidido impulso para llevarlo ade-
lante, como finalmente se desbloqueó. El problema
político de fondo era que los países de la Unión Europea
se resistían, y mucho nos tememos que se sigan resis-
tiendo, a ceder una parte de su soberanía establecien-
do unas reglas comunitarias armonizadas que afecten
a temas tan sensibles como el control societario de
sus empresas más representativas cotizadas en Bolsa.

Los aspectos más conflictivos en el debate sobre la
regulación de las opas eran aquellos que se referían a
la capacidad de la sociedad afectada por una opa para
defenderse de una operación hostil. Otro aspecto con-
flictivo era establecer quién era la autoridad competen-
te para autorizar la opa cuando intervenían socieda-
des de distinta nacionalidad, cotizadas en varios
mercados regulados. Otra dificultad la constituía la exis-
tencia de numerosos blindajes en las sociedades coti-
zadas europeas. A pesar de que estas medidas son difí-
ciles de aceptar desde el punto de vista del mercado y
de la defensa del accionista minoritario, nadie se atre-
ve a regularlas ni tan siquiera a pronunciarse sobre ellas.

La Directiva de Opas finalmente aprobada, no
resuelve ninguno de estos problemas y se limita a esta-
blecer unas normas mínimas que afectan en esta mate-
ria a los Estados miembros, pero éstos tienen todavía

muchas facultades para regular estas operaciones por
lo que todavía existen distorsiones en este ámbito den-
tro de la UE.

En España, al igual que en el resto de los princi-
pales Estados miembros, todavía no se ha transpuesto
esta Directiva y se prevé que no va a ser una tarea sen-
cilla al requerir una revisión de nuestro modelo de opas,
muy diferente al del resto de los países de la UE. En par-
ticular, hay que modificar el sistema de opa a priori
(la obligación de lanzar la opa nace con la intención
de adquirir una participación significativa) que consa-
gra nuestra legislación, frente a la opa a posteriori de
la Directiva (la obligación nace como consecuencia de
la adquisición de una participación significativa). Este
matiz es muy importante, afecta al momento en el que
se tiene que lanzar la opa y, por tanto, a su precio. Habrá
que revisar los umbrales de porcentajes de adquisicio-
nes de acciones que se considera dan lugar a un cam-
bio de control en una sociedad cotizada, y que en nues-
tra normativa difieren de los comunitarios. Otra
diferencia relevante consiste en que nuestra normati-
va de opas permite las ofertas parciales frente a las opas
dirigidas al cien por cien de los accionistas contem-
plada en el resto de jurisdicciones. Por último, habrá
que ver cómo se resuelve el tema de los blindajes con-
tra las opas y la capacidad de defensa de la sociedad
afectada frente a una operación hostil.

Tal y como se recoge en el informe titulado Refle-
xiones para la reforma del régimen de opas, fruto del
encargo realizado por la FEF a un grupo de exper-
tos en la materia y que se publica en la presente obra,
las principales recomendaciones de este trabajo son las
siguientes:

· Sustituir el vigente modelo de opa a priori por uno de
opa a posteriori, siguiendo la Directiva y a la mayoría
de los ordenamientos de nuestro entorno.
· Eliminar el sistema de opa parcial e implantar un régi-
men de opa total.
· Establecer el umbral que da lugar al lanzamiento de
una opa en el 33% del capital con derecho a voto, tam-
bién en línea con otras jurisdicciones comunitarias.
· Desaconsejar la inclusión de otros criterios adicio-
nales que exigiesen la formulación de una opa (como
por ejemplo el nombramiento de consejeros), especial-
mente si conllevan algún grado de subjetividad.
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· Prever expresamente que la concertación entre dos
o más accionistas que conjuntamente sean titulares
de una participación superior al umbral de opa, deter-
minará la obligación de formular la opa.
· Exceptuar de forma expresa del deber de pasividad de
los administradores la búsqueda de otras ofertas y las
medidas acordadas por la Junta General, una vez cono-
cida la opa.
· Regular la regla de neutralización de las medidas defen-
sivas en supuestos de opa con sujeción a la regla de reci-
procidad, esto es, la neutralización no tendría lugar en
el supuesto de que la sociedad adquirente no estuviese
sujeta a la misma caída de medidas defensivas.
· Implantar un sistema de compra y de venta forzosa
de las participaciones minoritarias tras la formulación
de una opa al cien por cien que resulte exitosa y bajo
determinadas condiciones que incluye la Directiva.

Recientemente se ha tenido conocimiento de un Ante-
proyecto de Reforma de la Ley de Mercado de Valores,
que modifica el régimen de opas para adaptarlo a la
Directiva comunitaria. De un análisis muy prelimi-
nar de dicho texto, se aprecia que se han incorporado
prácticamente todas las recomendaciones incluidas en
el informe de la FEF antes citado.
A nivel comunitario se observan, en materia de opas,
muchas dificultades para seguir avanzando correctamen-
te. Se están detectando algunas resistencias por parte de
varios Estados para transponer adecuadamente la Direc-
tiva de Opas, a pesar de que el plazo de transposición ya
ha vencido. La existencia en estos momentos en Euro-
pa de ofertas de adquisición hostiles sobre sociedades rele-
vantes, es una dura prueba para una norma de mínimos
en la que se han dejado aspectos muy importantes a la
discreción de los Estados miembros. Un ejemplo de ello,
es la definición de lo que se considera una toma de con-
trol, concepto que es básico para poder avanzar hacia
un mercado financiero integrado a nivel comunitario.

A este respecto, el CESE en su Informe sobre el Libro
Verde citado anteriormente, señala expresamente «la
necesidad de eliminar los impedimentos injustificables
a un aumento en la actividad de fusiones y adquisi-
ciones en Europa, especialmente en el sector banca-
rio». Las dificultades señaladas en materia de opas se
agravan cuando se trata de operaciones transfronteri-
zas sobre sociedades reguladas.

c )  D i r e c t i v a  d e  T r a n s p a r e n c i a
La adecuada transposición de la Directiva 109/2004, del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de diciem-
bre de 2004, sobre la armonización de los requisitos
de transparencia relativos a la información sobre los
emisores cuyos valores se admiten a negociación en un
mercado regulado y por la que modifica la Directiva
34/2001 (Directiva de Transparencia), es de capital
importancia para la consecución del objetivo del PASF
más íntimamente ligado con la protección de los usua-
rios de los servicios financieros o inversores.

La eficacia, transparencia e integración de los mer-
cados es absolutamente necesaria para lograr el obje-
tivo de armonizar los mercados de valores mobilia-
rios. Estas tres condiciones favorecen la competencia
en dichos mercados. La Directiva considera que la trans-
parencia de los mercados garantiza a los inversores un
elevado nivel de protección y así reforzar su confian-
za en los mismos.

Con la finalidad de lograr una adecuada protección
de los inversores, la Directiva impone obligaciones de
información a los siguientes sujetos:

· los emisores de valores mobiliarios admitidos a nego-
ciación en un mercado regulado;
· los accionistas;
· las personas, físicas o jurídicas, que tengan derechos
de voto o instrumentos financieros que tienen inciden-
cia sobre los derechos de voto.

La Directiva deja al margen de las obligaciones infor-
mativas por ella recogidas a las participaciones emiti-
das por los organismos de inversión colectiva distintos
de los de tipo cerrado ni a las participaciones adquiri-
das o cedidas en estos organismos. Además, los Estados
y sus colectividades así como los organismos públicos
internacionales, el Banco Central Europeo y los ban-
cos centrales de los Estados miembros pueden bene-
ficiarse de derogaciones.

La Directiva de Transparencia establece las exigen-
cias de información relativas a la información financie-
ra periódica que deben facilitar las entidades cotizadas,
así como a la declaración de participaciones significa-
tivas por parte de sus accionistas relevantes.

Las principales novedades de esta Directiva son
las siguientes:
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· Se va a extender la obligación de presentar informes
semestrales a los emisores de renta fija cotizados en
los mercados regulados. Hasta ahora esta obligación
sólo alcanzaba a los emisores que cotizaban en Bolsa.
· La información trimestral de las sociedades cotiza-
das se convierte en una información descriptiva y mera-
mente cualitativa. Por el contrario, la información
semestral se amplía, principalmente, a través de un
informe de gestión intermedio que describirá los ries-
gos e incertidumbres más significativos del emisor. Tam-
bién, en aplicación de las NIIF, incluirá un estado de
flujos de efectivo y un estado que muestre los cam-
bios en el patrimonio neto de la entidad emisora.
· Las normas contables de la información semestral
en relación al grupo consolidado, serán las NIIF. Cabe
recordar que, aunque desde 2005 ya se aplican dichas
normas, esta aplicación se hacía sólo parcialmente y
sin incluir los estados financieros intermedios.
· El plazo de remisión del Informe Anual se fija como
máximo en cuatro meses, frente a los cinco meses
actuales.
· En cuanto a la declaración de participaciones signi-
ficativas, se establece como base de cálculo el porcen-
taje de los derechos de voto, en lugar del capital social
del emisor, se modifican algunos de los umbrales y se
incluyen nuevos supuestos que generan la obligación
de comunicar.

La Directiva se encuentra en proceso de desarrollo nor-
mativo y para ello se ha recabado el asesoramiento téc-
nico del CESR. Este proceso concluirá cuando la Comi-
sión Europea decida, a partir de los informes del CESR,
si elabora una Directiva de Nivel 2 o si prefiere elabo-
rar un reglamento de obligado cumplimiento por todos
los Estados miembros. Esta decisión no se ha adoptado
todavía, mientras que el plazo para la transposición de la
Directiva de Nivel 1 finaliza el próximo 20 de enero de
2007. Se aprecia, también en esta ocasión, una dificul-
tad en desarrollar normas de Nivel 2, lo que, a su vez,
complica que estas últimas se puedan transponer antes
de esa fecha en los Estados miembros de la Unión.

Por lo que se refiere a la transposición de esta Direc-
tiva a nuestro ordenamiento jurídico, a falta de norma
o reglamento de Nivel 2, no se aprecian por el momen-
to especiales dificultades en su incorporación, salvo en
lo que se refiere a la nueva obligación de presentar un

informe semestral para los emisores de renta fija que
cotizan en el mercado AIAF y la mayor información
semestral que se requiere, incluida la necesidad de apli-
car, a esta información, las normas NIIF.

d ) D i r e c t i v a  d e  A b u s o  d e  M e r c a d o
Recientemente los principios marco de la Directiva de
Abuso de Mercado han quedado totalmente transpues-
tos a nuestro ordenamiento con la última modificación
de la Ley del Mercado de Valores, que añade una nueva
norma sobre comunicación de operaciones sospecho-
sas, el único artículo de la Directiva que quedaba pen-
diente de transponer.

Un ejemplo del papel que CESR debe jugar en el
desarrollo del Nivel 3 del modelo Lamfalussy, ha sido
la publicación en mayo de 20058 de un primer docu-
mento sobre aspectos concretos de la Directiva de Abuso
de Mercado que los supervisores consideran priorita-
rios para su implementación homogénea en todos los
países comunitarios.

El primer conjunto de recomendaciones se han cen-
trado en:

· El régimen de prácticas aceptadas de mercado. Aun-
que la decisión de cuando una práctica puede ser acep-
tada corresponde a cada país, se ha establecido un
procedimiento homogéneo que todos los países debe-
rán seguir a la hora de decidir si una práctica de mer-
cado puede tener dicha consideración.
· Las prácticas de mercado que podrían tener la con-
sideración de manipulativas. CESR ha elaborado una
guía con una serie de ejemplos que permiten identifi-
car fácilmente si existen señales que permitan presu-
poner que estamos ante una posible conducta manipu-
lativa. A la hora de describir estas señales se ha tratado
de utilizar un lenguaje muy práctico y descriptivo, deli-
beradamente poco formal desde un punto de vista estric-
tamente jurídico.
· La comunicación al supervisor de operaciones sos-
pechosas. CESR considera que el régimen que esta-
blece la Directiva de Abuso de Mercado sobre comu-
nicaciones sospechosas supone analizar cada operativa
en particular. Los intermediaros no pueden realizar
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comunicaciones al supervisor de forma rutinaria y estan-
darizada. Es necesario que el intermediario comprue-
be que hay indicios que lleven a sospechar que una deter-
minada operativa podría ser considerada manipulativa.

e )  Á m b i t o  a s e g u r a d o r
Dos Directivas muy importantes para la armonización
de la actividad aseguradora, como son las Directivas de
Reaseguro y la denominada Quinta Directiva del Segu-
ro del Automóvil, están pendientes de transposición en
España. En particular la Quinta Directiva de Autos con-
tinúa una amplia labor de construcción de un marco
de actuación único para el seguro del automóvil
europeo, que perfecciona los límites mínimos de ase-
guramiento obligatorio armonizados en el pasado.

Aplicación uniforme de las normas comunitarias.
La comitología
Tras las múltiples referencias hechas a la actividad del
CESR y del CEIOPS en desarrollo de las diferentes nor-
mas comunitarias analizadas, es necesario contextualizar
su papel, así como el del Comité Europeo de Supervi-
sores Bancarios (CESB) en el proceso normativo europeo.

Resulta evidente que las medidas legislativas que
integran el PASF y la transposición de las mismas por
los ordenamientos locales de poco valen si los super-
visores de los distintos países miembros hacen, con pos-
terioridad, una interpretación particular de las mismas.
Resulta, pues, a todas luces necesario garantizar que
la aplicación de la regulación sea no sólo efectiva sino
uniforme y tenga efectos similares en los diferentes Esta-
dos miembros de la Unión Europea.

Por ello, la labor de los distintos comités creados
como consecuencia del informe Lamfalussy (primero
en materia de valores y, con posterioridad, en los ámbi-
tos de banca y seguros) adquieren una especial relevan-
cia en la concreción de las fases previas del procedi-
miento normativo europeo, así como en el logro de una
aplicación uniforme de las normas.

En materia de valores, la creación de comités enmar-
cados en el denominado Informe Lamfalussy, se remon-
ta al año 2001, cuando la Comisión Europa adoptó dos
Decisiones para crear el European Securities Commit-
tee (en adelante, ESC) y el Committee of European Secu-
rities Regulators (CESR). Estos dos comités asesores esta-

ban llamados a jugar un papel crucial en el desarrollo
del PASF. El ESC se compone de altos representantes
de los Estados miembros y asesora a la Comisión en mate-
rias relativas a políticas de valores. Asimismo, en el pro-
ceso de codecisión, actúa como un comité regulatorio.

Por su parte, el CESR9 se estableció como un comi-
té de asesoramiento independiente integrado por los
representantes de los distintos supervisores de los Esta-
dos miembros.

En materia de banca y seguros, la creación de comi-
tés dentro del Procedimiento Lamfalussy, se produce
en un momento posterior en el tiempo, en concreto,
a lo largo del año 2004. De esta forma, el European
Banking Committee o Comité Europeo de Supervi-
sores Bancarios10 (en adelante, CEBS) fue creado por la
Decisión de la Comisión 2004/5/CE, y está formado
por representantes de alto nivel de las autoridades super-
visoras y los bancos centrales de la Unión Europea.
El Comité asesora a la Comisión Europea en asuntos
relacionados con la política bancaria y le corresponde
promover la convergencia de las prácticas superviso-
ras en la Unión. Además, el CEBS impulsa una apli-
cación coherente de la legislación comunitaria y refuer-
za la cooperación e intercambio de información en
materia de supervisión.

En lo que se refiere a la Directiva de Solvencia, resul-
ta singularmente relevante el trabajo del CEBS, con el
fin de desarrollar las partes más discrecionales del Pilar
2 de Basilea II, y evitar así una posible arbitrariedad
del supervisor, así como garantizar el alto nivel de con-
vergencia en la interpretación de las reglas y en la prác-
tica supervisora prudencial en la Unión Europea.

En el sector asegurador, el Committee of Europe-
an Insurance and Occupational Pensions Supervisors
(en adelante, CEIOPS11) fue creado por la Decisión de
la Comisión 2004/6/EC. El citado Comité asume fun-
ciones consultivas a fin de asesorar a la Comisión en
el ámbito de los seguros y las pensiones de jubilación.

El CEIOPS ha dejado ya sentir su labor en el ámbi-
to del seguro europeo, en diversas materias. En pri-
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mer lugar, se ha convertido en un intérprete para el
seguro europeo de las reflexiones en torno a estándares
de supervisión desarrolladas por la IAIS (International
Association of Insurance Supervisors), en la que, en cual-
quier caso, los supervisores europeos tienen un impor-
tante papel. En segundo lugar, ha asumido importan-
tes retos en materia de transparencia y análisis, que eran
necesarios en un sector en el que la información pro-
cedente de los supervisores adolecía de falta de homo-
geneidad y riqueza. Sobre todo, el principal papel juga-
do hasta ahora por el CEIOPS se refiere a los desarrollos
del denominado proceso Solvencia II, es decir, la ver-
sión aseguradora de la reflexión sobre la nueva solven-
cia dinámica, basada en riesgos, que se ha producido
en Basilea II para las entidades de crédito.

El CEIOPS actúa como asesor de primer nivel de la
propia Comisión Europea en este proceso, hasta el
punto de que, a finales del año 2004, la Comisión ela-
boró una serie de cuestiones sobre la organización
del proceso Solvencia II, que sometió al juicio del
CEIOPS. Las respuestas del Comité a esa petición de
consultas constituyen hoy la base principal del pro-
ceso Solvencia II.

En esta labor crítica para la consecución de los obje-
tivos del PASF, el adecuado funcionamiento de los cita-
dos comités resulta de capital importancia. Dentro de
ellos, el CESR ha asumido en la práctica un papel muy
relevante por los esfuerzos acometidos y los resulta-
dos alcanzados.

Dentro del denominado proceso Lamfalussy, el
CESR, el CESB y el CEIOPS tienen competencias, en
sus respectivos ámbitos, tanto en el denominado Nivel 2
de normas comunitarias de desarrollo (bien sean estas
Directivas o reglamentos), como en el Nivel 3.

En el Nivel 2, los mencionados comités tienen como
misión ofrecer asesoramiento técnico a la Comisión
para que ésta dicte normas de segundo nivel. En el
Nivel 3, el CESR adopta recomendaciones para lograr
la armonización en la aplicación de las Directivas y
demás normas comunitarias por parte de las Comisio-
nes Nacionales de los países miembros. En efecto, la
naturaleza jurídica de estos comités es doble toda vez
que por una parte actúa como asesor de los organismos
europeos en su función de promulgación legislativa y
regulatoria; en este sentido, el CESR es un órgano con-
sultivo. Por otra parte, en el Nivel 3 actúa como comi-

té independiente formado por reguladores nacionales
con el fin de garantizar una puesta en vigor de la nor-
mativa más consistente y uniforme.

Bajo el esquema Lamfalussy, el Nivel 3 está referi-
do al fortalecimiento de la cooperación entre regula-
dores nacionales para asegurar una transposición cohe-
rente y equivalente de las normas de Nivel 1 y 2. El
rol de los comités en el ámbito de la transposición
común y uniforme de la legislación comunitaria debe
desplegarse de forma efectiva a través de los instrumen-
tos que el propio Informe Lamfalussy provee, como son:
pautas administrativas, recomendaciones en materia
interpretativa, estándares comunes y análisis compa-
rativos sobre las diferentes prácticas regulatorias en
los diferentes Estados miembros en aras a asegurar un
mayor efecto de la legislación comunitaria.

Entendemos que, en materia de valores, el CESR es
uno de los principales pilares para impulsar los objeti-
vos del PASF (mercado único de servicios financieros al
por mayor, accesibilidad de los mercados al por menor,
y el reforzamiento de las normas de control prudencial)
dado que garantiza que la aplicación de la normativa
sea efectiva y tenga efectos en los diferentes Estados
miembros de la UE. La importancia de esta labor se
ve acentuada por el hecho de que el funcionamiento
regular del CESR cuenta con procedimientos de audien-
cia pública de la industria (open hearings) en los que
los supervisores escuchan regularmente el sentir y las
inquietudes de la industria financiera. Los distintos tra-
bajos llevados a cabo por el CESR hasta la fecha demues-
tran que es un foro idóneo para expresar las opiniones
de los participantes en el mercado, toda vez que la expe-
riencia nos dice que tales opiniones suelen ser consi-
deradas por dicho organismo.

El CESR, junto con los restantes comités de Nivel 3
(el CEPS y el CEIOPS), ejerce una labor esencial para
conducir las diferentes aproximaciones locales y, en
particular, despliegan un efecto sustancialmente impor-
tante en facilitar los medios para la necesaria consis-
tencia en la implantación de las medidas legislativas
comunitarias del Nivel 1 y 2; dado que cada Estado
miembro ya cuenta con uno o varios reguladores en los
diferentes mercados financieros, la propuesta de cons-
tituir comités europeos de reguladores es, a nuestro jui-
cio, muy adecuada y a juzgar por el papel jugado hasta
ahora muy positiva.
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El reto de la comitología, en cualquier caso, es que
consiga aunar adecuadamente la eficiencia temporal
con el mantenimiento de la seguridad jurídica y los mis-
mos niveles de consenso que obtenían las normas en
el sistema anterior.

La capacidad de supervisión en la Union Europea
En la presente obra se aborda el tema del futuro de la
supervisión europea desde la perspectiva de qué estruc-
tura se estima la más adecuada para que el cumplimien-
to de las medidas que integran el PASF pueda ser ade-
cuadamente supervisado.

Sin entrar en profundidad en esta materia, resulta
evidente que la ausencia de una supervisión efectiva
y armonizada en los distintos Estados miembros trae-
ría consecuencias fatales para todo el trabajo realiza-
do en los niveles precedentes.

El primer problema que afronta la actual supervi-
sión europea deriva de la densidad normativa de los
recientes años. En efecto, según las aportaciones reci-
bidas por este Observatorio se puede llegar a poner
en duda la capacidad real de supervisión por parte de
los reguladores locales de cada una de las jurisdiccio-
nes, de la tan abundante y novedosa normativa que se
ha promulgado en los últimos años para dar cumpli-
miento en plazo al PASF.

Esta duda no sólo alcanzaría a la efectividad de la
supervisión sino que también afecta a la existencia de
herramientas y facultades legales suficientes en cada
Estado miembro para hacerla realmente efectiva. Esta
inquietud también afecta al grado de intensidad con el
que las diferentes autoridades competentes aplican las
normas comunitarias dentro de sus jurisdicciones.

Es muy conveniente, a juicio del Observatorio, pres-
tar una atención permanente a la falta de armoniza-
ción en la transposición de la regulación y a la super-
visión efectiva por parte de los distintos Estados
miembros de manera que desaparezcan arbitrajes regu-
latorios (o se evite su nacimiento) entre los Estados
miembros de la UE.

Las nuevas normas supondrán notables cambios en
la actividad supervisora. En concreto, la supervisión
europea en el sector de seguros se enfrenta a un cam-
bio sustancial en un futuro cercano, en lo que se refie-
re a la solvencia. El propio CEIOPS reconoce el cam-
bio del papel del regulador en ese ámbito. El supervisor

pasa de limitarse a comprobar el nivel obligatorio de
solvencia y la situación patrimonial que sustenta su
cobertura, a actuar como analista especializado, capaz
de dirimir la pertinencia de una serie de métodos, hipó-
tesis, datos de partida, de un modelo interno de análi-
sis y proyección del riesgo. Para tal función, los super-
visores nacionales de seguros deberán mantener un alto
nivel de cualificación que alcance el estándar del resto
de sus colegas europeos. De otro modo, además del ries-
go del arbitraje regulatorio, podrían presentarse situa-
ciones de trato discriminatorio entre los mismos opera-
dores frente a los que, por ser filiales de una matriz
residente en otro mercado distinto, se benefician de
una supervisión más adecuada.

L a  f a l t a  d e  r e g u l a c i ó n  a r m o n i z a d a  d e
a s p e c t o s  i d e n t i f i c a d o s  c o m o  e s e n c i a l e s
p a r a  l a  c o n s e c u c i ó n  d e  l o s  o b j e t i v o s
d e l  P A S F

Necesidad de abordar los aspectos fiscales
Uno de los grandes retos pendientes para la integración
del mercado europeo es la armonización de los regí-
menes fiscales de los países miembros. La ausencia de
una regulación armonizada de un aspecto capital de
los negocios financieros cual es su fiscalidad, constitu-
ye una de las grandes carencias de la regulación europea.
En efecto, siguen existiendo diferencias importantes
en el tratamiento fiscal de los productos financieros en
los diferentes países de la Unión Europea. Al no existir
una armonización fiscal, se impide que exista una ver-
dadera oferta transnacional de productos financieros.

Así, por ejemplo, el tratamiento de la renta fija en
los diferentes países es diferente. Otro ejemplo puede
ser el IVA, que a pesar de que deriva de una Directiva
comunitaria, la transposición de la normativa a la legis-
lación local de cada país, y en especial, la interpreta-
ción de las diferentes administraciones tributarias, pro-
voca que existan diferencias relevantes en la aplicación
del impuesto.

La falta de armonización en materia de IVA ha sido
puesta de manifiesto por el CESE en su Dictamen sobre
el Libro Verde que señala que «el Libro Verde de la
Comisión debería haber abordado de manera explici-
ta las cuestiones fiscales. Desde que se aprobó la Sexta
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Directiva IVA y en especial, durante la última década,
la falta de neutralidad en la aplicación del IVA a los ser-
vicios financieros y la inexistencia de seguridad jurídi-
ca en el sistema actual están causando problemas cada
vez más graves».

Pese a que el lector coincidirá en que la armoniza-
ción absoluta de los regímenes fiscales de los distintos
Estados miembros es utópica, a nuestro parecer, la nece-
sidad de avanzar en una armonización fiscal del ahorro
en Europa es capital para lograr los objetivos del PASF.
La cuestión fiscal constituye hoy, como señala el CESE
en su Dictamen del Libro Blanco, uno de los grandes
obstáculos al mercado interior y su superación futura
requerirá del decidido impulso de los Gobiernos de los
Estados de la Unión y los órganos comunitarios.

Según los comentarios recibidos por el Observato-
rio en el ámbito asegurador, la excesiva especificidad
fiscal hace que los mecanismos tópicos del desarrollo
de negocio transfronterizo (el establecimiento y, sobre
todo, la prestación de servicios) muten en la compra
o fusión de entidades (cuotas de mercado) ante la nece-
sidad que tienen las entidades aseguradoras de contar
en su penetración en un mercado distinto del suyo con
alguien que domine plenamente los tecnicismos fis-
cales de cada caso. Hoy por hoy, la extensión de un
determinado producto de ahorro a un mercado europeo
remoto no provoca primero la pregunta de si dicho pro-
ducto será bien recibido por la idiosincrasia de los ase-
guradores. La primera pregunta es, siempre, si es cohe-
rente con la fiscalidad. Esta «prelación fiscal» es lo que
se debe limar dentro de lo posible.

La armonización del Buen Gobierno Corporativo
Aunque el Plan de Modernización del Derecho de
Sociedades y Gobierno Corporativo ha empezado a dar
algunos frutos relevantes gracias al recurso a la autorre-
gulación en lo que el Observatorio considera que cons-
tituye un buen ejemplo de cómo dejar que la industria
se dote a sí misma de normas de actuación flexibles y
adaptables al cambio constante, todavía hay un largo
camino por recorrer en cuanto a la generalización de
las recomendaciones y la extensión práctica de su segui-
miento entre las empresas de los países de la Unión.

Este recurso a la autorregulación es, si cabe, más
valioso, por cuanto ha permitido avanzar en un campo
en el que no parece próxima la armonización: el dere-

cho de sociedades. La diferente tradición jurídica de
los diversos Estados de la Unión hace difícil el avance
en esta materia en la que, además, se ha desechado la
sugerencia del Informe Lamfalussy de recurrir a las lla-
madas «normas de segundo nivel».

A este respecto, merece la pena destacar la Propues-
ta de Directiva del Parlamento Europeo y del Consejo
sobre el ejercicio de los derechos de voto en las socieda-
des cotizadas, de 5 de enero de 2006. Esta propuesta, si
bien regula de forma adecuada el ejercicio del derecho
de voto, a su vez reconoce un derecho a los minorita-
rios que alcancen un valor nominal de diez millones de
euros en el capital social, a la introducción de puntos
en el orden del día de la junta. Empresas cotizadas y exper-
tos han considerado muy preocupante que tal derecho
se atribuya por la tenencia de un determinado importe
nominal del capital, cuya fijación será siempre inadecua-
da, en lugar de por un porcentaje del capital social, lo
que asegura la proporcionalidad con la cifra de capital
y, por tanto, con el volumen de la compañía misma.

La armonización de las normas de conducta
Si bien se han hecho importantes avances en cuestio-
nes como la distinción entre inversor profesional y par-
ticular, a los que se aplican regímenes distintos, la tipo-
logía de los inversores profesionales y la aplicación del
concepto de contrapartida elegible, el Observatorio con-
sidera imprescindible la armonización de las normas y
métodos de trabajo aplicados a la supervisión de las nor-
mas de conducta. La aplicación de distintos criterios y
normas de protección a los usuarios por cada uno de los
Estados miembros, como la pretendida defensa del inver-
sor nacional por la autoridad de su Estado, supone un
verdadero reducto del arbitraje regulatorio.

L a s  á r e a s  d e  p o s i b l e  a c c i ó n  f u t u r a

La necesidad de abordar el dilema de la supervisión
El dilema de la supervisión requiere, en el momento
actual, el posicionamiento de las instituciones europeas
en relación a dos aspectos fundamentales de la misma:

· La convergencia de la supervisión en la Unión.
· La necesidad o no de tender hacia una supervisión
consolidada.
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En primer término, debería elegirse un sistema en la
Unión que permitiera la adecuada convergencia de
la supervisión llevada a cabo en los distintos países y,
a continuación abordarse la necesidad o no de la super-
visión consolidada.

En lo que respecta a la primera cuestión, dos son
las grandes alternativas:

· el establecimiento de un supervisor único europeo
para cada sector financiero, valores, banca y seguros, o
· el mantenimiento del modelo actual en el que cada
Estado miembro mantiene su estructura de supervisión
(en realidad, en la mayor parte de jurisdicciones
europeas, existen tres supervisores, uno por cada sec-
tor) continuando con la vía de la mayor coordinación
y colaboración entre estos supervisores nacionales.

El Libro Blanco parece decantarse por la segunda
opción, toda vez que dentro de sus cinco objetivos prio-
ritarios, se encuentra el intercambio de información
y la mayor cooperación entre reguladores para favore-
cer la convergencia en la supervisión.

Sin duda, el mantenimiento de supervisores loca-
les en cada Estado miembro requiere de efectivos y
eficaces mecanismos de cooperación entre ellos. Asi-
mismo, para evitar distorsiones, desigualdades y dupli-
caciones entre los distintos sectores integrados en el PASF,
es necesario que esta cooperación eficaz se extienda a
los supervisores nacionales en los tres sectores, banca,
valores y seguros.

Por otra parte, debe también analizarse si es con-
veniente o no la independencia total del supervisor res-
pecto al poder ejecutivo, o si deben estar vinculados
al mismo —la opción de la independencia parece ser
la defendida desde el ámbito de los supervisores12—.

Por el momento, la posición de las instituciones
europeas (tanto de la propia Comisión Europea como
del CESE) parece considerar que el establecimiento de
un supervisor europeo para cada sector no es una alter-
nativa a corto plazo. Esta posición se justifica en que
los mercados locales de cada Estado miembro siguen,
en la fecha actual, contando con muchas peculiarida-

des y, sobre todo, se considera que la supervisión, para
garantizar la adecuada protección de los usuarios, debe
residir en los Estados miembros. En consecuencia, pare-
ce que hay que esperar hasta que se verifique la efica-
cia o no de las fórmulas de coordinación desarrolladas
en estos años para hacer planteamientos de supervisor
único.

Recientemente, el 5 de mayo de 2006, el ECOFIN
aprobó, en materia de supervisión financiera, un infor-
me que aboga por intensificar la convergencia y la coor-
dinación entre los reguladores.

Pese a que algunos participantes del sector banca-
rio y asegurador reclaman, desde hace tiempo, que se
introduzca la figura del llamado «supervisor líder», que
permitiría a las grandes entidades someterse a la vigi-
lancia exclusiva del regulador de su país de origen, el
documento del ECOFIN no plantea, y ni siquiera men-
ciona, la posibilidad de que una sola autoridad super-
vise todas las actividades de un grupo paneuropeo.

Por el contrario, el ECOFIN pide a los comités
europeos de reguladores de banca, seguros y merca-
dos bursátiles que sigan consolidando su cooperación
y los acuerdos para el trabajo cotidiano.

El avance de mayor relevancia del informe del ECO-
FIN es el establecimiento de un mecanismo de media-
ción, que intentará garantizar una interpretación armo-
nizada en todos los países de las Directivas europeas
sobre mercados financieros. El citado mecanismo se
pondrá en marcha a finales del año 2006, para el ámbi-
to de los valores, y en 2008, para el sector bancario y
de seguros13.

No obstante, los logros alcanzados a través de las
diversas fórmulas de colaboración y el mecanismo de
mediación, que se examinan con detalle en el capítu-
lo correspondiente de este trabajo, hay razones para
defender que la integración de los mercados sólo será
plenamente efectiva mediante la organización de una
instancia supervisora superior de rango europeo, y sin
perjuicio del mantenimiento de autoridades naciona-
les con competencias limitadas. Esa instancia comuni-
taria podría, en un futuro desarrollo, extender sus fun-
ciones a los sectores financieros en general, ya sea de
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12 Como las Recomendaciones de 25 de febrero de 2005, sobre los conseje-
ros independientes, y 14 de diciembre de 2004, sobre retribuciones de con-
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13 Véase, por ejemplo, el Consultation Paper núm. 11 del CEIOPS, en el
que se pide incluso que la normativa de Solvencia II sea muy meticulosa
en la descripción de la independencia supervisora. 



forma compartida, mediante un sistema de twin peaks,
que goza de la estima de buena parte de los expertos,
ya sea mediante la consolidación de todas las compe-
tencias en un solo organismo.

La dificultad de la integración de los mercados
La construcción del mercado integrado tiene una eviden-
te relación con las diversas alianzas estratégicas que los
mercados han venido desarrollado y que, en nuestra opi-
nión, dista mucho de haber terminado. El mapa del mer-
cado integrado de servicios financieros no se ha acaba-
do todavía y exigirá el desarrollo pleno de las alianzas
existentes y, posiblemente, el desarrollo de otras nuevas.
Por ahora, no parece que las alianzas estratégicas entre
los mercados haya supuesto una verdadera creación de
centros de contratación únicos de los que los emisores y
los miembros puede beneficiarse, por mantenerse requi-
sitos y reglas diversas para cada una de los mercados inte-
grados en una sola alianza. Además, se deberán estable-
cer los sistemas técnicos de interconexión entre los diversos
mercados y centros de contratación.

Durante los últimos años se han producido numero-
sos intentos hacia una integración de los distintos mer-
cados bursátiles, tanto a nivel europeo como mundial. El
proceso ha sido muy complejo y muchos de estos inten-
tos de integración han fracasado al recibir la oposición de
los propietarios de las Bolsas e incluso, en algunas oca-
siones, de las autoridades responsables de los mercados.
Dicho proceso no ha terminado todavía, aunque el mode-
lo que parece que cuenta con mayor posibilidad de éxito
es aquel que contemple una «integración distribuida»,
esto es aquella que permite el acceso a un mercado cen-
tralizado y que al mismo tiempo facilite los servicios de
proximidad a los participantes en los mercados (emiso-
res, inversores e intermediarios financieros). Esta moda-
lidad de integración podría incluso coexistir con las Bol-
sas actuales, siendo un buen ejemplo de ello la creación
del Mercado Continuo español en 1989 y la creación
de Euronext en 1990. Otro buen ejemplo de este mode-
lo es el que ofrecen los grandes intermediarios financie-
ros con estructuras centralizadas que ofrecen servicios
muy distribuidos en multitud de países alcanzando una
adecuada proximidad a sus clientes.

De acuerdo con las iniciativas más recientes de inte-
gración de Bolsas, ya no se puede hablar solo de pro-
yectos de consolidación de Bolsas a nivel europeo, ya

que también se están produciendo a nivel mundial. Por
tanto, parece que este proceso puede ir más allá del
ámbito estrictamente comunitario14.

Lo cierto es que todas estas operaciones corporati-
vas de integración de los mercados han tenido, por
ahora, más interés para las entidades rectoras o gesto-
ras de los mismos y sus propios socios o, en su caso,
miembros, que para los emisores o los inversores, que
hasta el momento no han apreciado ventajas concre-
tas como resultado de tales operaciones.

Por último, la publicación de normas de autorización
de la adquisición o venta de participaciones en los mer-
cados, como ha ocurrido últimamente en España, pare-
ce verdaderamente contradecir la pretendida libertad de
competencia y establecimiento de mercados y servicios
financieros que, por otro lado, se predica.

La necesidad de una mayor cultura financiera
Ha sido la propia OCDE quien le ha dedicado recien-
temente una parte importante de su literatura15, preo-
cupada por la distancia existente hoy entre amplias capas
de la sociedad y el conocimiento de las características
intrínsecas de cada producto financiero.

También en fecha reciente el CESE ha hecho una
especial recomendación sobre la materia en su Dicta-
men sobre el Libro Verde de la CE, y considera que
los conceptos de riesgo y rendimiento han de ser con-
ceptos básicos de la educación al inversor. Este Comi-
té incluso es partidario de que «se obligue a los inter-
mediarios a proporcionar un asesoramiento adecuado,
justo y fiable» que facilite a los consumidores una infor-
mación que les permita comparar diferentes productos
y elegir, con conocimiento de causa, aquellos que mejor
se adapten a su perfil de riesgo.

Este Observatorio estima que es importante insis-
tir en la conveniencia de avanzar en la formación finan-
ciera de los usuarios finales de los servicios financie-
ros dentro de la UE. Si bien la formación financiera
de los usuarios no es necesariamente un ámbito que
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ha formado en el seno del CESR para establecer un Mediation Mechanism
en material de valores. Dicho grupo de trabajo está presidido por don Manuel
Conthe, presidente de la CNMV.

15 Vease el artículo de Francisco Álvarez, «Los procesos de integración de los
mercados bursátiles».



deba remediarse por vía legislativa. Es bien cierto que
la Administración comunitaria puede y debe dar pasos
importantes en este terreno, aunque la mejora de la
situación actual pasaría por la realización de un impor-
tante esfuerzo por parte de las entidades financieras que
ha de impulsarse fundamentalmente desde una pers-
pectiva asociativa o de Códigos de conducta consen-
suados de la propia industria financiera.

Solvencia financiera
Basilea II, para la banca, y Solvencia II, para los segu-
ros, suponen un reto de excelencia de gestión y de
implantación de metodologías de capital económico
y de valoración del riesgo, que reportarán beneficios
notables al sector financiero y al conjunto de la eco-
nomía. Tal proceso, sin embargo, tiene notables com-
plejidades e intensas necesidades de consenso. Actúa,
además, sobre un sector, el financiero, que es muy varia-
do desde todos los puntos de vista: en modelos de nego-
cio (mayorista y minorista), en gamas de producto, en
tamaño, en forma jurídica. La regulación de la sol-
vencia financiera, en materia bancaria y de seguros
resulta una prueba determinante del éxito del PASF.

L O S  I N D I C A D O R E S

Delimitadas por el Observatorio las ineficiencias que a
nuestro juicio se han puesto de manifiesto hasta la fecha
en el desenvolvimiento del PASF y los retos pendien-
tes de acometer, se trata en los futuros trabajos del
Observatorio que, en principio tendrán carácter anual,
de proceder a identificar los avances que el desenvol-
vimiento del PASF ha producido en el mercado finan-
ciero europeo eliminando las ineficiencias o barreras
detectadas y evaluando los pasos estratégicos futuros
para el logro de la libre actuación de los operadores del
mercado, así como la adecuada protección de los inver-
sores. Pero no sólo eso. Es preciso evaluar si, aun habien-
do alcanzado los objetivos de integración previstos, se
han producido ventajas para las empresas europeas y
el desarrollo económico (indicadores macro y micro
económicos) que constituyen la finalidad última del
Plan.

Para ello el Observatorio apunta unos indicadores
que podrían servir de guía para medir la consecución

de dichos objetivos. Su concreción definitiva y desarro-
llo serán objeto de estudio por el Observatorio en el
futuro. Dichos indicadores, podrían clasificarse en los
siguientes grupos:

E n  r e l a c i ó n  c o n  l a  i n t e g r a c i ó n
f i n a n c i e r a ,  p a r a  v a l o r a r  l a  i m p o r t a n c i a
r e l a t i v a  d e  l o s  i n t e r m e d i a r i o s
y m e r c a d o s  f i n a n c i e r o s

· Mercados primarios:
- Emisiones transfronterizas: número de emisio-
nes extranjeras registradas.
- Evolución de los spreads en las emisiones de deuda
pública.
- Proporción de emisiones de bonos extranjeros sobre
el total de emisiones.
- Proporción de inversores extranjeros en las OPV
anuales.

· Mercados secundarios:
- Evolución de los volúmenes de negociación bur-
sátil.
- Porcentajes de capital de sociedades cotizadas en
manos de no residentes.
- Eficiencia de la liquidación. Porcentaje de ope-
raciones no liquidadas en plazo.
- Número de emisores extranjeros (de un país miem-
bro) con acciones admitidas a negociación en otros
mercados europeos.
- Valor de las carteras de negociación.
- Capitalización bursátil.

· Libertad de liquidación:
- Número de operaciones liquidadas con carácter
transfronterizo.
- Costes derivados de la liquidación transfonteriza,
distinguiendo entre tipos de operadores.
- Número de entidades adheridas a sistemas de liqui-
dación y compensación extranjeros.

· Productos de inversión:
- Número de UCITS con pasaporte comunitario otor-
gado.
- Porcentaje de partícipes no residentes en las UCITS.
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- Volumen de patrimonio en manos de no residen-
tes.
- Tamaño medio de los fondos existentes.
- Distribución geográfica de los productos y las ope-
raciones.
- Actividad transfronteriza de los fondos y planes
de pensiones.
- Importancia de los canales de distribución
europeos.

· Productos de banca minorista:
- Número de cuentas corrientes abiertas por no resi-
dentes.
- Coste de apertura de cuentas corrientes en los
distintos países.
- Costes de mantenimiento y cancelación de una
cuenta bancaria.
- Costes directos del cambio de banco.
- Costes de realización de pagos transfronterizos.

· Intermediarios:
- Número de empresas de servicios de inversión y
entidades de crédito extranjeras actuando en otros
países comunitarios (con sucursal o sin presencia
física).
- Concentración geográfica de los intermediarios.
- Presencia de extranjeros como miembros de Bolsa
u otros mercados.
- Trabas a la negociación remota en las Bolsas.
- Número de clientes extranjeros.
- Número de transferencias transfronterizas.
- Evolución de los márgenes y rentabilidad de los
intermediarios.

· Empresas de seguros:
- Cuota de mercado de las empresas extranjeras en
términos de primas y actividad transfronteriza.
- Composición de las carteras.
- Número de operaciones de suscripción de póli-
zas de seguros transfronterizas (vida, automóvil, aho-
rro...).

· Supervisión:
- Cooperación e intercambio de información entre
supervisores.
- Convergencia de organismos supervisores europeos

E n  r e l a c i ó n  c o n  l a  a c t i v i d a d
e m p r e s a r i a l  ( i n d i c a d o r e s
m i c r o e c o n ó m i c o s ) ,  p a r a  e v a l u a r  l a
e f i c i e n c i a  e n  l a  a s i g n a c i ó n  d e  c a p i t a l
d e s d e  l o s  a h o r r a d o r e s  h a c i a  l a s
i n v e r s i o n e s  p r o d u c t i v a s

· Competencia:
- Número de empresas actuando en cada sector de
actividad.
- Tamaño de las empresas por sector.
- Fusiones y adquisiciones transfronterizas realiza-
das.
- Cuota de mercado de las grandes empresas.
- Concentración sectorial.

· Eficiencia del mercado minorista:
- Ratios de costes e ingresos.
- Valor añadido por trabajador.
- Rentabilidades.
- Tasa de operaciones sindicadas.
- Coste medio de las transferencias transfronterizas.
- Costes de liquidación y compensación en las ope-
raciones transfronterizas.

· Financiación de las empresas:
- Costes de los préstamos bancarios.
- Costes de las emisiones de bonos (absolutos y rela-
tivos).
- Evolución de la estructura financiera de las empresas.

· Capital riesgo:
- Número de operaciones transfronterizas.
- Tamaño de los operadores (absoluto y relativo).
- Inversiones realizadas por extranjeros en empre-
sas no cotizadas.

· Venta a distancia:
- Comercio en la red y transacciones electrónicas.
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I n d i c a d o r e s  m a c r o e c o n ó m i c o s ,
p a r a e v a l u a r  e l  i m p a c t o  d e l  m e r c a d o
f i n a n c i e r o  i n t e g r a d o  s o b r e  e l
d e s a r r o l l o  e c o n ó m i c o

· Productividad:
- Evolución de las tasas de productividad del capi-
tal y del trabajo.
- Inversiones en bienes de equipo.
- Inversiones en I+D+i.

· Producto interior bruto:
- Crecimiento absoluto y relativo.

· Comercio exterior:
- Evolución de los intercambios con el exterior.
- Balanza comercial.

· Inflación, tipos de interés y tipos de cambio.

· Creación de empleo.

C O N C L U S I O N E S
D E L O B S E R VA T O R I O

Las conclusiones que se desprenden del estudio reali-
zado son las siguientes:

El Observatorio sobre la Reforma de los Mercados
Financieros Europeos nace como continuación al tra-
bajo publicado por la FEF en junio de 2004 bajo el títu-
lo Estudio sobre la Reforma de los Mercados Financie-
ros Europeos (2 vols.). Este Observatorio se ha creado
para evaluar periódicamente los cambios normativos en
el ámbito financiero europeo y valorar si se está avanzan-
do en la consecución de un mercado integrado de ser-
vicios financieros, como objetivo intermedio para la con-
secución de un mayor desarrollo económico en la UE.

En esta primera edición se analizan las normas comu-
nitarias emitidas y el estado de su transposición en los
Estados miembros, se advierten de algunas deficiencias
detectadas hasta ahora, se facilitan recomendaciones,
basadas en los trabajos de los autores de las contribucio-
nes que conforman esta obra y, por último, se identifican
una serie de indicadores que serán objeto de desarrollo
y medición en ediciones futuras de este estudio.

El Observatorio, que se centra en el cumplimien-
to de los objetivos del PASF, cuya actividad debe exten-
derse al menos hasta el 2010, fecha fijada en el Libro
Blanco para satisfacer las prioridades de la política finan-
ciera europea, permitirá a todos los que participan direc-
ta o indirectamente en el mercado realizar un segui-
miento periódico y continuo sobre:

· La consolidación de la integración financiera.
· El incremento de la productividad y la competitivi-
dad de la economía europea.
· La influencia exterior de la Unión Europea.
· Los procesos de consulta sobre el desarrollo de nor-
mas abiertos por los reguladores y participar en ellos
con nuevos datos y herramientas para evaluar su inci-
dencia sobre la industria.

Aunque nos encontramos en una fecha demasiado tem-
prana para valorar el adecuado funcionamiento del PASF,
se han detectado algunas deficiencias que podrían las-
trar todo el proceso o afectar a algunos de sus resulta-
dos. Las principales deficiencias detectadas hasta ahora,
son las siguientes:

· Se ha producido un exceso de regulación en un corto
espacio de tiempo, prácticamente en tres años. La gran
densidad regulatoria está planteando numerosos pro-
blemas y costes para los usuarios finales que tienen
que adaptarse al nuevo entorno y también para los pro-
pios supervisores que han de dotarse de medios ade-
cuados ante las nuevas exigencias normativas. Tam-
bién se ha observado, en algunos ámbitos normativos,
que se ha dejado un margen muy reducido para la
autorregulación de los propios participantes en los
mercados, a través de reglas no estrictamente jurídi-
cas, sino más bien de tipo ético y profesional, con
frecuencia reflejadas en Códigos de Conducta.
· El tiempo de concreción de las medidas de Nivel 2
se considera muy elevado y es previsible que la actua-
lización de las normas de este nivel para adaptarse a las
condiciones cambiantes del mercado también se demo-
ren bastante en el tiempo. Esto último puede signifi-
car que el proceso de elaboración de normas seguido
no sea lo suficientemente ágil y flexible como inicial-
mente se perseguía.
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· Se aprecia una escasa participación de la industria
española en el proceso regulatorio que se traduce en
un reducido seguimiento de las iniciativas europeas y
en la falta de respuesta a las consultas y solicitudes de
información que canaliza el CESR, a través de la CNMV.
Las normas financieras se aprueban fuera de nuestras
fronteras y al igual que hace la industria financiera de
otros países comunitarios que se muestran muy involu-
crados en todo el proceso de elaboración de las normas
financieras europeas, es importante que los usuarios,
consumidores, inversores, intermediarios, asociaciones
profesionales y demás participantes en los mercados
planteen y defiendan en estos foros el modelo de mer-
cado financiero que queremos.
· Las dificultades de comercialización transfronteriza
de los OICVM y la falta, a la fecha actual, de una defi-
nición clara y de una interpretación homogénea de los
activos aptos para los OICVM armonizados.

Del estudio realizado, basado en las aportaciones reci-
bidas, se señalan algunas recomendaciones, entre las
que destacan las siguientes:

· Para conseguir el objetivo perseguido por el PASF es
necesario concluir el proceso de elaboración de nor-
mas y su correcta transposición en los Estados miem-
bros, sin retrasos injustificados. Con el propósito de evi-
tar diferencias regulatorias, la transposición debe hacerse
de forma no arbitraria y coherente con el contenido de
las Directivas.
· La necesidad de avanzar en la mejora de los siste-
mas de coordinación y colaboración, geográfica y fun-
cional, de los diferentes sistemas de supervisión europea.
Es muy conveniente prestar una atención permanen-
te a la falta de armonización, tanto en la regulación
como en la supervisión efectiva realizada por los distin-
tos organismos supervisores comunitarios, de manera
que desaparezca la oportunidad de realizar arbitrajes
regulatorios entre los Estados miembros de la UE.
· Es necesario ahondar en la armonización, y en todo
caso, en el funcionamiento coordinado desde un punto

de visto técnico y jurídico, de los sistemas de compen-
sación y liquidación comunitarios. Esta iniciativa, a la
que el PASF dedicó escasa atención, está todavía, debi-
do a su dificultad técnica, pendiente de concreción y
desarrollo. Esta recomendación se basa en el deficien-
te funcionamiento que se ha detectado en la liquida-
ción de las operaciones transfronterizas.
· Es preciso impulsar el proceso de integración de los
servicios de banca minorista, en los que el avance ha
sido muy inferior al introducido en banca mayorista y
se mantienen aún muy segmentados. Para la banca
española, dada su especialización en banca minoris-
ta, todos estos procesos tienen un interés especial, por
lo que deberá constituirse en sector activo e interlo-
cutor ineludible de todos estos procesos en sus dife-
rentes fases.
· Favorecer una mayor cultura financiera, si bien éste
no es un ámbito que deba necesariamente remediar-
se por la vía legislativa, sino que bastaría con el esfuer-
zo de las instituciones y de los participantes en los mer-
cados, especialmente los intermediarios, que deberían
proporcionar un asesoramiento adecuado a la comple-
jidad de los productos financieros más sofisticados.
· La ausencia de una regulación fiscal armonizada cons-
tituye una de las grandes carencias de la regulación
europea e impide que exista una verdadera oferta trans-
nacional de productos financieros. Por ello, tanto la
Comisión como los Estados miembros y el conjunto
de entidades y consumidores deberían considerar como
objetivo para los próximos años la eliminación o reduc-
ción de obstáculos fiscales actualmente existentes para
lograr un mercado de capitales y servicios financieros
competitivo.

Por último, el Observatorio ha señalado una amplia
serie de indicadores de seguimiento de la integración
de los mercados y de su concreción en el desarrollo eco-
nómico de la UE que podrían constituir el punto de par-
tida para ediciones posteriores en las que se concreta-
rán y medirán los indicadores para evaluar el proceso
de integración financiera en la Unión Europea.
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G L O S A R I O  D E  T É R M I N O S

AIAF Mercado bursátil secundario oficial español
de negociación de valores de renta fija

CE Comisión Europea
CEIOPS Committee of European Insurance

and Occupational Pensions Supervisors
CESB Comité Europeo de Supervisores Bancarios
CESE Comité Económico y Social Europeo
CESR Committee of European Securities Regulators
CNMV Comisión Nacional del Mercado de Valores
DAM Directiva de Abuso de Mercado
DSI Directiva de Servicios de Inversión 93/22/EEC
ECOFIN Consejo de Economía y Finanzas
ESC European Securities Committee
ESI Empresa de servicios de inversión
FEF Fundación de Estudios Financieros

IS Internalizadores sistemáticos
IVA Impuesto sobre el valor añadido
MiFID Directiva de Mercados e Instrumentos

Financieros.
NIIF Normas Internacionales de Información

Financiera
OCDE Organización para la Cooperación

y el Desarrollo Económico
OICVM Organismos de Inversión Colectiva en Valores

Mobiliarios
OPA Oferta Pública de Adquisición
OPV Oferta Pública de Venta
PASF Plan de Acción de Servicios Financieros
SMN Sistemas multilaterales de negociación
UCITS III Directivas 108/2001 y 107/2001 del Parlamento

Europeo y del Consejo de 21 de enero de 2002.
UE Unión Europea
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A N E X O 1
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A N E X O 2

- NIVEL 1
Principios esenciales       DIRECTIVAS

- NIVEL 2
Medidas técnicas de implementación.
Proceso de comitología.
CESR elabora asesoramiento técnico para la CE.
Normativa europea de aplicación directa (Reglamento de la Comisión)

- NIVEL 3
Aplicación homogénea de la regulación (CESR)
(Recomendaciones, Interpretaciones, etc.)

- NIVEL 4
Cumplimiento o enforcement (CE)

La Comisión hace propuesta formal de Directiva/Regulación tras un pro-
ceso de consulta

Parlamento europeo

NIVEL 1

NIVEL 2

NIVEL 3

NIVEL 4

Acuerdo sobre principios esenciales y definición de los poderes
de implementación a nivel de Directiva/Regulación

El Parlamento
europeo se man-
tiene completa-
mente informado
y puede adoptar
una resolución si
estima que las
medidas propues-
tas exceden los
poderes

La Comisión tras consultar al Comité de Valores Europeo (ESC) solicita
asesoramiento al Comité Europeo de Reguladores de Valores (CESR)
sobre medidas técnicas de implementación sobre la base de un manda-
to provisional que se formaliza una vez se alcanza el acuerdo final en el
Nivel 1

CESR prepara sus propuestas de asesoramiento
mediante un proceso de consulta con los parti-
cipantes en los mercados, los usuarios finales y
consumidores y las remite a la Comisión

La Comisión examina las propuestas de aseso-
ramiento recibidas y tras la publicación de un
documento de trabajo que contiene sus pun-
tos de vista sobre el borrador de propuestas
recibido hace una propuesta final al ESC

El ESC decide sobre la propuesta dentro del
plazo de tres meses

La Comisión aprueba finalmente la propuesta

El CESR trabaja en la elaboración de interpretaciones y recomendaciones
estándares comunes (en áreas no cubiertas por la legislación de la UE) y
en la evaluación de las normas comparando la práctica regulatoria para
asegurar una implementación y aplicación consistente de las normas

La Comisión revisa el cumplimiento por parte de los Estados miembros
de la legislación europea

La Comisión puede tomar acciones legales contra Estados miembros
sobre los que tenga sospechas de incumplimiento de la ley comunitaria

Consejo europeo

P R O C E D I M I E N T O  L A M FA L U S S Y
Proceso legislativo en el ámbito de valores (posteriormente extendido a los restantes sectores financieros)
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I N T R O D U C C I Ó N

Cualquier aproximación al tema de la supervisión de
valores en la Unión Europea debe ir precedida por una
consideraciones, básicas e introductorias, sobre el tema
de la supervisión financiera en general.

El papel que cumplen las entidades financieras,
ya sea de crédito, de seguros o de valores, como inter-
mediarios financieros, así como su función fiduciaria
al administrar los fondos confiados por sus clientes,
hacen imprescindible su sujeción a una regulación espe-
cífica, de índole cautelar, y, como corolario de esto últi-
mo, a una supervisión también específica. Esto es un
tema pacífico, que hoy nadie cuestiona. Lo contrario
ocurre cuando se trata de concretar más sobre qué
estructura regulatoria debe implantarse, aquí cada posi-
ble alternativa organizativa es objeto de polémica, a
veces muy intensa.

La primera cuestión se refiere al tema de autorre-
gulación versus heterorregulación. Los defensores de
la primera entienden que los propios sujetos del mer-
cado son los que deben darse una reglas sobre cómo
actuar, reglas no estrictamente jurídicas, sino más bien
de tipo ético y profesional, con frecuencia reflejadas en
Códigos de conducta. En este modelo la supervisión
no corresponde a un agente público, sino a los repre-
sentantes de la propia industria (peers review), agrupa-
dos en organismos profesionales. Este modelo hoy ha
quedado prácticamente superado, al imponerse clara-
mente los esquemas de heteroregulación, donde la

actuación de las entidades financieras está sujeta a reglas
de carácter jurídico-público vinculantes, siendo super-
visadas por un órgano público, ajeno al sector, a quien
también corresponde el enforcement (la exigibilidad)
de la normativa. La evolución del sistema regulatorio
del Reino Unido, que de constituir el paradigma de la
autorregulación ha pasado a constituir un sistema muy
heterorregulado, con normas muy precisas que abar-
can prácticamente todos los entresijos de la actividad
de las entidades financieras1 y un regulador único real-
mente poderoso, es la mejor prueba de lo que digo.

Admitida la solución heterorregulatoria, aparecen
inmediatamente nuevos puntos de discusión. El prime-
ro se refiere a la autonomía de que deben contar los
reguladores. Una primera solución sería encargar la
supervisión a la propia administración pública finan-
ciera ordinaria, léase Ministerios de Economía y Teso-
ros nacionales. Esta solución, que fue la adoptada en
España para la supervisión de valores hasta la Ley de
Mercado del Valores (LMV) de 1988, y que todavía per-
dura para el sector de los seguros, hoy prácticamente
nadie la defiende. Una supervisión eficaz requiere la
creación de una agencia ad hoc, con poderes suficien-
tes, personal especializado y recursos económicos, así
como cierta capacidad regulatoria2. Solo un organismo
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1 Recuérdese como ejemplo la reciente polémica sobre la consideración de
las soft commissions y el triunfo final de la opción regulatoria.

2 De ahí el nombre de «reguladores» que parece haber triunfado sobre el
de supervisores.



independiente y bien dotado puede ejercer su fun-
ción supervisora, ajeno a toda influencia política y con
capacidad de «penetrar» un sector caracterizado por su
enorme complejidad y los poderosísimos intereses en
juego.

El siguiente nivel de polémica se centra en si debe
haber un regulador único o varios, en este último caso
organizados en base a un criterio sectorial o funcional.

El esquema que podemos llamar tradicional es el
que tenemos en España, donde el Banco de España, la
CNMV y la DG de Seguros supervisan respectivamen-
te los sectores de las entidades de crédito, valores y segu-
ros. Este esquema organizativo sigue siendo el predo-
minante a nivel mundial, a veces notablemente
complicado por la existencia de una estructura políti-
ca de tipo federal o por reminiscencias históricas, como
ocurre en Estados Unidos.

Frente al esquema tradicional, parece estar ganan-
do especial aceptación el modelo opuesto de un regu-
lador único para el sector financiero, del que fue claro
impulsor el Reino Unido3 con la creación en 1997 de
FSA (Financial Services Authority). El modelo ha sido
adoptado también por Alemania (sin perjuicio de rete-
ner los länder sus competencias), Austria, Irlanda y
Japón, entre otros Estados.

El llamado modelo integrado trata de hacer frente
a varias nuevas realidades de indudable impacto, como
son la aparición y consolidación de los conglomera-
dos financieros y la enorme porosidad existente entre
los servicios y productos financieros (baste recordar toda
la gama de productos estructurados o la figura de los
unit links referidos a cestas de valores o fondos de inver-
sión) y, en parte como consecuencia de esto último,
la frecuente incursión de las entidades financieras en
actividades que no son las tradicionalmente típicas de
su categoría (siendo los bancos el ejemplo más claro
—«banca universal»— pero ni mucho menos el único).
El modelo, como siempre ocurre, tiene sus detractores
que, entre otras cosas, ponen de manifiesto el enorme
poder que acumulan estos organismos4 y el conflicto

de intereses que, al menos conceptualmente, se origi-
na a la hora de atender dos prioridades como supervi-
sor, la solvencia financiera de la entidad y la protección
de sus clientes; conflicto que se evidencia principal-
mente en los supuestos de crisis de dicha entidad5 y, a
un nivel más general, a la hora de adoptar políticas y
medidas encaminadas a tratar el riesgo sistémico. A
pesar de estas críticas, personalmente tengo cierta pre-
ferencia por el modelo integrado.

Como forma de solventar el citado conflicto se ha
sugerido un tercer modelo de organización regulato-
ria, donde habría dos reguladores con una especiali-
zación funcional y no sectorial. Así, habría un regula-
dor encargado de velar por la solvencia financiera de
las entidades de todo tipo y en general por los aspec-
tos prudenciales, y otro, también multisectorial, encar-
gado de proteger a los inversores y asegurar la correc-
ción y transparencia de todos los mercados6.

Esto modelo, con variantes, es el elegido por Aus-
tralia (1997) y Holanda (2002), junto con otros países.
El sistema italiano, caracterizado por atribuir al Banco
de Italia la supervisión prudencial de bancos y ESI
(Empresas de Servicios de Inversion) y a la CONSOB la
supervisión de la relación de dichas entidades con sus
clientes en general (y no sólo de los aspectos bursáti-
les), guarda similitudes con el modelo dual, pero dejan-
do fuera al sector seguros. Algo similiar ocurre en Fran-
cia desde la creación de la AMF (Autoridad de Mercados
Financieros) en el año 2003. Este modelo se conoce
como modelo twin peaks.

L A  S U P E R V I S I Ó N  D E  VA L O R E S

La integración de los mercados financieros constituye
una pieza esencial en todo proyecto de crear un mer-
cado único europeo.

Tras la aprobación de la llamada Acta Única7 se
pusieron en marcha las primeras iniciativas para con-
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3 Manifestaciones más limitadas y sobre todo sin tanta repercusión se produ-
jeron antes en Noruega 1986, Dinamarca 1988 y Suecia 1992.

4 Preocupación que debería paliarse, al menos en parte, si se les dota de meca-
nismos eficientes de control y auditoría interna y se garantiza un adecuado
nivel de control parlamentario.

5 Si bien dicho conflicto se da igual habiendo un regulador diferente para
cada tipo de entidad.

6 En mi opinión, la especialización funcional pretendida también se puede
conseguir organizando adecuadamente el regulador único: divisiones sepa-
radas y autónomas, mecanismos para resolver los conflictos de interés, etc.

7 De 17-2-1986, que reformó como es sabido el tratado inicial de la CEE.



seguir un mercado único para los servicios financieros,
y aunque se consiguieron algunos logros, puestos de
manifiesto con la aprobación de algunas Directivas
importantes, lo cierto es que se llegó a la fecha límite
de 1993 sin conseguir el objetivo previsto de alcanzar
un auténtico mercado único.

En este período sobresale la aprobación de la llama-
da Directiva UCITS8 de 1985, relativa a las Instituciones
de Inversión Colectiva (IIC). Esta norma comunitaria
consagra el llamado «principio de reconocimiento
mutuo», en virtud del cual los reguladores de cada Esta-
do miembro dan por buenas las autorizaciones y actua-
ciones que cada uno realiza respecto a las instituciones
financieras que respectivamente supervisan. La con-
secuencia inmediata de este mutuo reconocimiento es
que las instituciones y productos autorizados en cada
Estado van a poder operar en otros Estados, sin nece-
sidad de nuevos controles, actuando la autorización ini-
cial del regulador del país de origen a modo de pasa-
porte válido para el resto de la Unión.

Este sistema de confianza recíproca descansa sobre
ciertas premisas:

· Una aproximación sustancial en la legislación aplica-
ble, normalmente operada vía Directivas.
· Unas herramientas y estándares de supervisión equi-
parables.
· Un importante grado de colaboración entre los regu-
ladores.

El sistema de la Directiva UCITS fue adoptado luego
en otros campos. El reconocimiento mutuo puede recaer
sobre productos, caso de las IIC y los folletos, tanto de
oferta como de admisión a cotización o sobre sujetos
como ocurre con la Directiva de Servicios de Inversio-
nes9, según la cual está previsto que se beneficien del lla-
mado pasaporte las empresas de servicios de inversión
(incluidos también los bancos que prestan estos servi-
cios). En relación con otros servicios financieros, como
los bancarios y de seguros, se ha operado de forma simi-
lar, si bien la armonización ha estado centrada funda-
mentalmente en los sujetos, distinguiendo a veces según

la actividad típica de éstos (así, en el sector seguros, Direc-
tivas distintas se aplican para los ramos de vida y no vida).

El sistema mostró pronto sus ineficiencias así, las dis-
tintas Directivas sobre el folleto no consiguieron implan-
tar un sistema eficiente de OPV transfronterizas y no obs-
tante las bienintencionadas previsiones de la DSI, el
acceso remoto a los mercados regulados no siempre se
ha permitido a las empresas de otros Estados.

Por otra parte, en esta etapa el número, naturaleza
y poderes de los reguladores queda completamente al
arbitrio de la legislación nacional, siendo esta solución
una manifestación más del principio de subsidiaridad.

E L  « P L A N  D E  A C C I Ó N
D E S E R V I C I O S  F I N A N C I E R O S »
Y E L  « I N F O R M E  D E  L O S  S A B I O S »

Como respuesta a las limitaciones del marco institu-
cional hasta entonces vigente, la Comisión aprobó en
mayo de 1999 el llamado Plan de Acción de Servicios
Financieros (PASF), en el que se incluían cuarenta y
dos medidas legislativas cuya efectiva implementación
permitiría en el año 2005 conseguir lo no alcanzado en
1993, un auténtico mercado integrado de los servicios
financieros.

El esfuerzo normativo debería centrarse en las
siguientes áreas:

· Empresas de servicios de inversión y mercados regu-
lados.
· Folletos.
· Abuso de mercado.
· Información que proporcionan las empresas cotiza-
das (transparencia).

Como veremos luego, sendas Directivas sobre dichas
materias se fueron aprobando en los años siguientes a
la aprobación del Plan.

Poco después de aprobarse el FSAP, el Consejo
Europeo de Ministros de Economía y Finanzas (en ade-
lante, ECOFIN) de julio de 2000, designó un «Comité
de Sabios», dirigido por Alexander Lamfalussy, enco-
mendándole una reflexión en profundidad sobre el sis-
tema regulatorio y de supervisión vigente, que diera
algunas recomendaciones sobre su mejora. El Informe
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8 Directiva 85/611/CE

9 Directiva 93/22/CEE, conocida como DSI.



final, de 4 de febrero de 2001, fue aprobado por el ECO-
FIN de marzo de ese mismo año.

El Informe destaca los factores10 que están frenan-
do el desarrollo del mercado de valores europeo, entre
los que destaca las insuficiencias de la regulación.

El Informe recomienda una nueva estructura nor-
mativa con cuatro niveles (que luego comentaremos
con algo más de detalle), la creación de una red de
supervisores y la reorganización de los comités de valo-
res existentes.

Las Directivas previstas en el PASF han asumido sin
excepción el esquema regulatorio diseñado en el Infor-
me del Comité de Sabios. Por otra parte, se han cons-
tituido los dos comités propuestos, el Comité Europeo
de Valores (ESC) y el Comité Europeo de Regulado-
res (CESR), a los que luego nos referiremos.

A diferencia del FSAP, que incidía sobre los tres sec-
tores financieros, banca, seguros y valores, el Informe
solo se refería a este último. Sin embargo, el Consejo
ECOFIN de diciembre de 2002, a la vista de la idonei-
dad de las soluciones propuestas en el Informe y a las
semejanzas entre los tres sectores, decidió extender sus
recomendaciones a los de banca y seguros11.

Recientemente (diciembre del 2005), la Comisión
ha publicado un Libro Blanco (White Paper) sobre la
Política de Servicios Financieros para el quinquenio
2005-2010, donde se hace una valoración global del pro-
ceso y se establecen ciertas prioridades.

E L N U E V O S I S T E M A  D E  F U E N T E S

El Informe critica con rigor el sistema normativo exis-
tente12 hasta entonces. Así, se estima que la Directiva
no constituye el vehículo normativo ideal para conse-
guir una armonización real en el sector de los valores
debido al carácter excesivamente genérico que normal-

mente tienen sus previsiones, lo que con frecuencia
se traduce en regulaciones nacionales muy diferentes
y/o actuaciones de los reguladores claramente contra-
dictorias (que desgraciadamente muchas veces encu-
bren sonrojantes prácticas proteccionistas). A ello hay
que añadir el largo período de tiempo necesario para
su aprobación (especialmente tras la adopción del lla-
mado mecanismo de codecisión13) y el largo plazo que
se otorga a los Estados para su transposición (normal-
mente dieciocho meses). Además, es desgraciadamen-
te muy normal que los Estados no cumplan el plazo
previsto, siendo por otra parte los mecanismos de reac-
ción de que dispone la Comisión ante dichos incum-
plimientos lentos y poco eficaces.

El sistema también se caracterizaba por su rigidez,
ya que todas las normas comunitarias tenían igual rango,
sólo subordinadas a los Tratados constitutivos. Ello pro-
vocaba los siguientes efectos perversos:

· No había posibilidad de distinguir entre normas bási-
cas o de principios y de detalle o desarrollo.
· Cualquier cambio normativo requería transitar el largo
y pesado proceso normativo seguido para la aprobación
inicial de la norma. En este sentido, el recurso a la
llamada comitología sólo permitía aclarar o precisar
temas puntuales de carácter muy técnico14

Además, con frecuencia las soluciones eran ambiguas
y su implantación reforzaba este defecto.

Como respuesta a la situación, el Informe Lamfa-
lussy prevé un nuevo esquema normativo con cuatro
niveles:

· El Nivel 1 lo integran las leyes marco, que adopta-
rán la forma de Directivas o preferentemente Regla-
mentos (aunque hasta ahora han predominado las pri-
meras). Se limitarán a definir los principios generales
y los objetivos de la normativa, y que —de acuerdo con
lo previsto en el Tratado— continuarán siendo elabo-
radas por el procedimiento tradicional: propuesta de la
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10 Otros factores señalados son la falta de una regulación adecuada sobre
ciertas materias (folleto, abuso de mercados, servicios de inversión), insufi-
ciente implementación de las Directivas, falta de adecuados sistemas de liqui-
dación y limitado desarrollo de los fondos de pensiones.

11 La Directiva 2005/1/CE reforma de forma consistente el esquema de comi-
tés que preveían las Directivas de banca y seguros.

12 Como dice la Introducción, «current regulatory framework is too slow, too
rigid, complex and ill-adapted to the pace of global financial maket change»

13 Que implica una intervención muy relevante del Parlamento Europeo
en los procesos normativos.

14 Todas las Directivas preveían la creación de diferentes tipos de comités
con capacidades interpretativas y adaptativas; de ahí la expresión «comito-
logía».



Comisión y aprobación conjunta por el Consejo y el
Parlamento15.
· El Nivel 2 lo constituirán las normas de desarrollo,
que podrán adoptar la forma de Directiva o la de Regla-
mento, siendo posible que una Directiva Nivel 1 sea
desarrollada por un Reglamento Nivel 2 o también por
una Directiva Nivel 2. Serán promulgadas por la Comi-
sión en virtud de una delegación específica conteni-
da en la norma de Nivel 1 y elaboradas de acuerdo
con un nuevo procedimiento simplificado; este pro-
ceso se inicia por la Comisión, que está obligada a
solicitar el asesoramiento técnico de CESR, y pasa por
la aprobación de ESC.
· El Nivel 3 estará formado por las interpretaciones
comunes, recomendaciones y códigos voluntarios apro-
bados por CESR.
· El Nivel 4 consistirá en un mayor control por parte
de la Comisión Europea de que los Estados miem-
bros están cumpliendo con sus compromisos de apli-
car el Derecho comunitario16. Se trata de un campo
al que hasta el momento se le había prestado poca aten-
ción, no obstante su importancia.

En relación con el esquema descrito se pueden hacer
algunos comentarios:

· La distinción entre los contenidos de Nivel 1 y 2, aun-
que conceptualmente clara, en la práctica plantea
muchas dudas (al igual que ocurre con la diferencia-
ción entre materia propia de ley o de reglamento a nivel
nacional). Además, el tiempo necesario para elaborar
las medidas de Nivel 2 resulta con frecuencia excesi-
vamente dilatado.
· No está prevista ninguna norma que cumpla servata
distancia un papel similar a la LMV. El derecho del
mercado de valores europeos sigue caracterizándose
por su fragmentación. La Directiva de Mercados de Ins-
trumentos Financieros (MiFID, de 2003), aunque muy
completa, no resuelve totalmente el problema.

·La no intervención formal del Parlamento en la géne-
sis de las normas de Nivel 2 ha dado lugar a que se hable
de un cierto déficit democrático en todo el proceso. En
el Informe se trata de subsanar este vicio, dando espe-
cial importancia a los trámites de consulta pública, por
un lado, y, por otro, exigiendo a la Comisión que tenga
informado al Parlamento del proceso normativo. Ade-
más, la norma de Nivel 2 sólo puede regular aquello
para lo que tenga una habilitación específica en la
norma de Nivel 1. Posteriormente, en el Libro Blanco
se ha dado especial importancia a las consultas trans-
parentes y a las evaluaciones previas y posteriores a la
adopción de la normativa.
· Las orientaciones y recomendaciones del Nivel 3 a
adoptar por el CESR requieren ser aprobadas por una-
nimidad, lo que frecuentemente provocará que no se
den sobre los temas que sean más polémicos. Además,
por su propia naturaleza, las recomendaciones no son
realmente obligatorias y los supervisores sólo las apli-
carán «sobre una base voluntaria».
· En relación con el Nivel 4, no hay que olvidar que
la Comisión Europea es la «guardiana de los Tratados».
Se trata de un tema al que el Libro Blanco da espe-
cial importancia.
·El Libro Blanco también menciona la alta «densidad
regulatoria» producida, llegándose a hablar de cierta
«fatiga regulatoria».

L A  R E D  D E  R E G U L A D O R E S
E U R O P E O S

La nueva etapa regulatoria requeriría no sólo un nuevo
sistema de fuentes, sino, también, un nuevo enfoque
de los reguladores nacionales (estatus y funciones) y de
los mecanismos de cooperación entre ellos.

El Comité de Sabios analizó y descartó inicialmen-
te la posibilidad de crear un regulador único (o prin-
cipal) con competencias directas sobre todo el merca-
do financiero. Por razones pragmáticas (dificultad inicial
de implementar el modelo anterior17), se opta por un
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15 Todo el informe rezuma una especial preocupación por respetar los pode-
res del Parlamento, por convicción de que representa el «contrapunto demo-
crático» y, creo yo, también por un deseo pragmático de no ganarse su
enemiga.

16 El informe recuerda cómo la mera apertura de un procedimiento por la
Comisión con frecuencia fuerza al Estado «violador» a reaccionar.

17 De tipo jurídico, pues sería necesario modificar los tratados, pero tam-
bién de índole práctico, dado su carácter extremadamente ambicioso. No
es de extrañar que la solución encontrase la oposición de muchos gobiernos
y de no pocos reguladores.



modelo de integración parcial mediante la creación de
una red (network) europea de reguladores.

El esquema de red se contemplaba en el Informe
y su implementación aparece en las diferentes Direc-
tivas que se dictan en ejecución del FSAP, y en especial
en la Directiva de Abuso de Mercado y en la Directi-
va 2004/39/CE, de Mercados de Instrumentos Finan-
cieros (MiFID), a ambas nos referiremos. La no aproba-
ción de un Reglamento base, a modo de marco
legislativo fundamental obligó a tomar esta solución.

Las notas que definen el nuevo esquema de red son:

· Existencia de un regulador único por Estado, con
poderes similares («convergencia regulatoria»).
· Cooperación estrecha entre los reguladores nacio-
nales a través de mecanismos que se explicitan («con-
vergencia supervisora).
· Creación de dos nuevos comités de valores con fun-
ciones asesoras y, sobre todo, coordinadoras: el ESC y
el CESR, de los que hablamos a continuación.

Antes de seguir adelante, hay que mencionar que aun-
que el Informe descartaba inicialmente la existencia de
un Comité de Regulación único, no descartaba, en cam-
bio, su implantación más adelante, recomendándose que
en el 2004 se revisase el esquema implementado.

C O M I T É S  D E  VA L O R E S

En el nuevo esquema institucional y regulatorio jue-
gan especial importancia los dos comités de nueva crea-
ción:

· El Comité Europeo de Valores (ESC) se constituye
por el acuerdo de la Comisión 2001/1993. Sus principa-
les características son:

- El ESC lo preside un representante de la Comi-
sión y sus miembros serán altos funcionarios (Secre-
tarios de Estado y similares). De esta forma, se garan-
tiza la participación de los Gobiernos de los Estados
miembros en la elaboración de las normas.
- Las propuestas normativas de la Comisión (Nivel 2),
requieren para ser aprobadas por este Comité una
mayoría cualificada, ponderados los votos al igual que

en las decisiones del Consejo de Ministros.
- Aparte de su papel regulador, actúa como asesor de
la Comisión en relación con las normas de Nivel 1.

·El Comité Europeo de Reguladores de Valores (CESR).
El Comité fue formalmente creado18 por una deci-

sión de la Comisión (de 6 de junio de 2001) y se rige
por su Carta fundacional, aprobada por los propios
supervisores. Está constituido por representantes de alto
nivel de cada regulador, es presidido por uno de sus
miembros (no por el representante de la Comisión),
siendo el mandato presidencial de dos años de dura-
ción, se financia exclusivamente con contribuciones
de sus socios y dispone de su propio secretariado, con
sede en París. Las funciones de CESR son fundamen-
talmente de cuatro tipos:

- El CESR constituye el vértice de la red de super-
visores, con la misión de garantizar su funciona-
miento efectivo y la aplicación análoga de la nor-
mativa en todo el espacio europeo.
- El CESR es, por expreso mandato de la Directiva
2003/6, garante del buen funcionamiento de la red
de cooperación entre supervisores: si un supervisor
no recibe la información o cooperación que ha soli-
citado de otro, puede denunciar este incumplimien-
to ante CESR, «donde se debatirá el asunto con obje-
to de encontrar una solución rápida y eficaz».
- El CESR puede promulgar recomendaciones, están-
dares y códigos, de carácter voluntario. En este
Nivel 3 se debe actuar por consenso.
- También le corresponde velar para una puntual
y consistente transposición de las Directivas.
- Finalmente, el Comité asesora a la Comisión
europea, bien a petición de ésta o a su propia ini-
ciativa, siendo obligatorio que la Comisión solici-
te este asesoramiento antes de promulgar normas de
Nivel 2. El CESR, a su vez, debe someter a consul-
ta pública los documentos que prepare.
- Periódicamente ejerce un peer review de las regu-
laciones y prácticas nacionales.
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18 El FESCO (Forum de Comisiones de Valores Europeas) puede ser consi-
derado, en cierta forma, como un antecesor. Sin embargo, el FESCO nunca
tuvo un reconocimiento institucional y en consecuencia no podía emitir actos
propios con relevancia jurídica.



L A  D I R E C T I VA  D E  A B U S O
D E M E R C A D O

La Directiva 2003/6 sobre Abuso de Mercado (DAM),
aparte de regular todo lo relativo a información privi-
legiada y la manipulación de mercado, establece por
primera vez, en la etapa post-Lamfalussy, las pautas del
nuevo esquema regulatorio europeo.

A nivel nacional, la Directiva impone lo siguiente:

· En cada Estado debe haber un regulador nacional
reconocido como tal.
·El regulador debe tener una naturaleza independien-
te, lo que implica tener una financiación suficiente.
· El regulador, sin dejar de ser el responsable, puede
delegar facultades en otras autoridades u organismos
de mercados.
·En todos los Estados, el regulador debe tener un míni-
mo de poderes que se detallan19, incluida la posibili-
dad de imponer sanciones.
· Las sanciones deben ser siempre recurribles ante los
tribunales.

Por otra parte, el artículo 16 regula todos los mecanis-
mos de cooperación entre autoridades competentes de
diferentes Estados. Los mecanismos han sido incluidos
y desarrollados posteriormente en la MiFID, y será al
analizar a continuación dicha Directiva donde los vere-
mos con más detalle.

La competencia de cada regulador nacional se
extiende:

·Cuando se trate de instrumentos financieros negociados
en un mercado ubicado en su territorio, a cualquier con-
ducta abusiva, aunque tenga lugar fuera de su territorio.
· Si los instrumentos se negocian en un mercado dis-
tinto, la competencia se limita a las actuaciones irregu-
lares realizadas en su territorio.

M E C A N I S M O S  D E  C O O P E R A C I Ó N
P R E V I S T O S  E N  L A  M I F I D

Dejando aparte lo previsto en otras Directivas (folleto
y transparencia, Directivas 2003/71 y 2004/109) que poco
añaden a la DAM, nos referimos aquí especialmente a
la MiFID para ilustrar cómo se han introducido las reco-
mendaciones del Informe en materia de cooperación
entre reguladores.

Dentro del Título IV, intitulado Autoridades Com-
petentes, el primer capítulo se dedica a los poderes de
las autoridades nacionales (con unas previsiones simi-
lares a las contenidas en la DAM, el segundo —que es
el que aquí nos interesa—, a la cooperación entre las mis-
mas, y el tercero, a las relaciones con terceros Estados.

La regulación la podemos sintetizar de la siguien-
te forma:

· Se establece una obligación general de cooperar entre
los reguladores. En especial, deberán intercambiar infor-
mación y cooperar en cualquier investigación.
· Con independencia de la estructura regulatoria de
cada Estado, éstos deben designar un único «punto
de contacto» con otros reguladores.
· De forma más específica se prevé que una autoridad
pueda recabar la colaboración de otra para una super-
visión o una inspección in situ. La autoridad que reci-
be la solicitud puede, a su vez, operar de alguna de
las siguientes formas:

- Realizando ella misma la investigación.
- Permitiendo que la realice la autoridad solicitante.
- Recurriendo a auditores o expertos.

Además, se contempla de forma muy novedosa que si
la ESI es un miembro remoto de un mercado, la auto-
ridad con competencias sobre el mercado puede diri-
girse directamente a la misma, comunicándolo luego
a su regulador.
· La información debe suministrarse «inmediatamen-
te» y se podrá exigir que no se divulgue sin consenti-
miento expreso del remitente. En todo caso, la infor-
mación recibida sólo puede utilizarse para alguna de
las siguientes finalidades:

- Para verificar el cumplimiento de las condicio-
nes que regulan el acceso a la actividad de las empre-
sas de inversión y facilitar la supervisión.
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19 Las facultades son las siguientes: (i) realizar requerimientos de informa-
ción y de todo tipo de documentos, así como interrogatorios, dirigidos a cual-
quier persona; (ii) inspecciones in situ; (iii) solicitar registros sobre tráfico
de datos y datos telefónicos; (iv) solicitar el cese de una práctica o la comer-
cialización de un instrumento financiero; (v) solicitar la congelación y el
secuestro de activos, así como la prohibición temporal para ejercer una
actividad. Los Estados pueden atribuir directamente facultades ejecutivas
al supervisor o permitir que solicite la medida de una autoridad.



- Para supervisar el funcionamiento apropiado de
los centros de negociación..
- Para imponer sanciones.
- En caso de recurso administrativo contra decisio-
nes de las autoridades competentes en procedimien-
tos judiciales y en mecanismos extrajudiciales para
las denuncias de los inversores.

· La Directiva limita de forma taxativa los casos en
que la cooperación puede ser rechazada. Éstos son:

- Dicha investigación, verificación in situ, super-
visión o intercambio de información pueda aten-
tar contra la soberanía, la seguridad o el orden
público del Estado miembro destinatario de la soli-
citud.
- Se haya incoado un procedimiento judicial por los
mismos hechos y contra las mismas personas.
- Se haya solicitado ya una resolución judicial.

La denegación se comunicará debidamente facilitan-
do la mayor información posible.
· Por otra parte, se prevé un mecanismo de consultas
entre reguladores —tradicional en el Derecho comu-
nitario— siempre que se vaya a autorizar una ESI filial
de otra ESI o de una entidad de crédito domiciliada
en otro Estado miembro.
·Finalmente, el que la autoridad «más importante» sea
la del país de origen no es óbice, como ya se preveía en
la DSI, para que la del país de acogida tenga algunas
facultades:

- Recabar información con fines estadísticos o para
velar que se cumple la normativa de su responsa-
bilidad.
- Adoptar medidas preventivas. La adopción de estas
medidas presupone una actuación irregular de la ESI
en el país de acogida y que su autoridad nacional no
reacciona, una vez informada de ello por la autori-
dad de dicho país de acogida. En todo caso, de las
medidas adoptadas se informará a las autoridades del
país de origen. Las medidas pueden llegar a impe-
dir que la ESI emprenda nuevas actividades.

Estas mismas reglas están previstas para los mercados
regulados y los sistemas multilaterales de negociación.

D O C U M E N T O  D E L  C E S R
S O M E T I D O A  C O N S U LT A  S O B R E
H E R R A M I E N T A S  D E  S U P E R V I S I Ó N
( O C T U B R E  2 0 0 4 ) .

Dos son los objetivos del documento:

· Examinar el grado de integración del mercado de valo-
res europeos a la luz de la aplicación del FSAP.
· Examinar las herramientas de supervisión que pue-
den utilizar los reguladores europeos para conseguir
dicha integración del mercado.

En el primer aspecto, lo más destacado es la constata-
ción del diferente grado de integración según los sec-
tores. Para este trabajo tiene bastante más interés el
segundo. Las principales consideraciones que se hacen
son las siguientes:

· Más que crear órganos nuevos (ámbitos de decisión
nuevos) se estima necesario mejorar el funcionamien-
to de la red de reguladores, todo ello con un enfoque
pragmático y «adaptativo». Las llamadas opciones
«transnacionales», i.e., el regulador europeo, sólo tie-
nen sentido si lo anterior no es posible.
· La cooperación entre reguladores va ser mucho más
necesaria tras la implementación de las Directivas del
FSAP.
·Todos los reguladores deben tener una gama de meca-
nismos de supervisión similares.
· El documento examina especialmente el papel del
CESR en el Nivel 3, mencionando, entre otros, los
siguientes temas:

- Hay que procurar que los reguladores tengan una
aproximación convergente a los problemas y sepan
calibrar las regulaciones.
- Convergencia regulatoria (sobre todo mediante
recomendaciones) y también supervisora (recono-
cimiento mutuo y cooperación)
- Debe evitarse la aplicación abusiva de las Direc-
tivas (i.e., proteccionista)
- Actuación en caso de crisis.
- Identificación de nuevos problemas y postura a
tomar ante la innovación financiera.

· Para mejorar la actual situación de la red de regula-
dores, el documento menciona la implementación de
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ciertas nuevas herramientas entre las que podemos men-
cionar:

- Uso de la figura del supervisor «coordinador» o
«principal» (lead regulator), cuando intervengan
varios de ellos.
- Discusión de «programas de supervisión» comu-
nes para todos los reguladores.
- Elaboración de un modelo estándar de MOU
(Memorandum of Understanding o Acuerdo de
Colaboración entre Reguladores).
- Mejorar el funcionamiento de las investigaciones.
Facilitar las investigaciones conjuntas de las insti-
tuciones operando en varias jurisdicciones.
- Creación conjunta de una base de datos de las san-
ciones impuestas.
- Posibilidad de que el CESR otorgue una «pre-apro-
bación» a productos nuevos con vocación de colo-
carse en diferentes países.
- Consulta a otros reguladores antes de autorizar pro-
ductos o servicios, si la decisión va a tener un impac-
to amplio.
- Un mayor papel del mecanismo de mediación bila-
teral como forma de resolver conflictos en la interpre-
tación de las Directivas y acentuar el papel del CESR
como «supervisor de supervisores», dentro del marco
vigente.
- Revisión por los reguladores (peers pressure) que un
concreto regulador esté aplicando correctamente las
Directivas y publicidad de la aplicación inadecua-
da de las mismas. Esta medida también resalta el
papel del CESR como «supervisor de supervisores».
- Creación de registros centrales de información
regulada (i.e., sobre ciertas transacciones según la
MiFID o sobre las propias sociedades cotizadas según
la Directiva de Transparencia).

·El documento también revisa el tema clave de las rela-
ciones bilaterales entre el regulador del país de ori-
gen y el de acogida. Aquí, el documento menciona
expresamente la emergencia de fenómenos nuevos antes
los cuales no basta con aplicar como hasta ahora el
sistema de pasaporte: operadores con vocación inicial
de operar en varios (no dos) países de la Unión, pro-
ductos inicialmente concebidos para varios mercados
iniciales... En este campo se propone, entre otras, las
siguientes medidas:

- Intercambio de programas de supervisión.
- Inspecciones conjuntas.
- Consulta previa de las decisiones importantes.
- Delegación de competencias de un regulador en
otro, hasta ahora sólo prevista en la Directiva de
Folletos.

L A  C O L A B O R A C I Ó N
E N T R E L O S T R E S  R E G U L A D O R E S

E l  P r o t o c o l o  C o n j u n t o  d e  C o o p e r a c i ó n

El 24 de noviembre de 2005 los reguladores europeos de
mercados de valores (CESR), banca (CEBS) y seguros
(CEIOPS) firmaron un Protocolo Conjunto de Coope-
ración. La adopción del mismo esquema Lamfalussy por
los tres sectores obliga a intentar un enfoque «consisten-
te» (palabra que se repite a lo largo del Protocolo) a la
hora de tratar problemas o situaciones comunes a los tres
sectores. En otras palabras, se busca una mayor coordi-
nación entre los reguladores, cuestión a la que también
da especial importancia el Libro Blanco.

En el texto se prevén los siguientes instrumentos de
actuación:

· Reuniones y contactos periódicos de diferente nivel.
· Intercambio de información (especialmente la rela-
cionada con las reuniones plenarias de cada comité).
· Trabajos conjuntos sobre temas que afectan a los tres
sectores. La decisión de aprobar el documento final
sigue siendo de cada comité por separado.
· Se prevé la elaboración anual de un programa de
trabajo.

Los objetivos del nuevo mecanismo de cooperación
son:

· Intercambiar información para tener enfoques com-
patibles.
· Intercambio de experiencias.
· Producir documentos y trabajos conjuntos para los
órganos comunitarios.
· Reducir los deberes relacionados con la supervisión
y aligerar los procedimientos.
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· Procurar un funcionamiento básico similar de los tres
comités.

P r o g r a m a  d e  t r a b a j o  p a r a  e l  2 0 0 6

El 6 de febrero de 2006 se aprobó el programa de tra-
bajo para ese año, figurando en la agenda, entre otros,
los siguientes temas: outsourcing, cooperación entre
supervisores, gobierno interno de las entidades y, muy
especialmente, conglomerados.

M E C A N I S M O  D E  M E D I A C I Ó N

· Se trata, como vimos, de una medida de Nivel 3, con-
templada en el documento de consulta del CESR del
2004 sobre herramientas de supervisión.
· Antes de recurrir al mecanismo hay que agotar los
esfuerzos para llegar a un acuerdo por los reguladores
afectados.
· La mediación es realizada por otros reguladores dis-
tintos a los que discrepan (peers review) y evita el tener
que recurrir a la Comisión o al Tribunal de Justicia.
Debe permitir decisiones rápidas y eficientes.
· El mecanismo está llamado a operar principalmente
en materia de reconocimiento mutuo (sin por ello cues-
tionar su automatismo) o en asuntos relacionados con
la cooperación entre reguladores.
·El CESR, en el momento de escribir estas líneas, toda-
vía no ha aprobado el documento final sobre el tema,
aunque ha habido un proyecto sometido a consulta
en el año 2005.

C O N C L U S I O N E S  D E L  E C O F I N
D E 5 D E  M A Y O  D E  2 0 0 6

En esta reunión, el ECOFIN revisó el marco de super-
visión financiera de la UE, sobre la base de un infor-
me preparado por el Comité de Servicios Financieros
y teniendo también presentes las consideraciones del
Libro Blanco.

La valoración de la implementación del FSAP y del
esquema Lamfalussy es positiva, pero tienen que darse
todavía más pasos hacia adelante.

En especial, encomienda a los tres comités de regu-
ladores que refuercen su cooperación en relación con
los siguientes puntos:

· Establecimiento de mecanismos de mediación, en
el 2006 en el área de valores y en el 2008 en las áreas
de banca y seguros.
· Explorar la utilización del mecanismo de delegación
de competencias entre los reguladores.
· Trabajar en los requerimientos de reporting (forma-
tos) y utilización conjunta de bases de datos.

No explícitamente, pero de las conclusiones parece
deducirse un cierto rechazo a la idea de un regulador
transnacional, insistiéndose en un enfoque pragmáti-
co y progresivo.

A L G U N A S  R A Z O N E S  P A R A
U N R E G U L A D O R  E U R O P E O
D E VA L O R E S 2 0

Aunque tras pasar más de cinco años desde la aprobación
del Informe Lamfalussy, la posición mayoritaria, refle-
jada en diferentes documentos (incluido aparentemen-
te el Libro Blanco), sigue siendo contraria a la creación
de un regulador transnacional, existen en mi opinión razo-
nes de peso para crear una especie de SEC (Securities
Exchange Comisión) europea. En todo caso, y al menos
durante un período largo de tiempo, la creación del regu-
lador europeo no debe implicar la desaparición de los
reguladores nacionales, sino la coexistencia de ambos
dentro de un esquema que podríamos llamar federal.

Aunque el tema queda al margen de nuestro estu-
dio, creo que iguales soluciones se deberían adoptar en
el campo de las entidades de crédito y los seguros.

Algunas razones que abogarían a favor de crear un
regulador europeo las enumero a continuación, sien-
do consciente de que no todas son igualmente sólidas.

· La valoración positiva de la implementación del pro-
ceso Lamfalussy no debe implicar que el mismo sea
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20 En esta parte nos ha sido de gran utilidad el estudio de Philippe Billot
sobre la materia. Jones Day Publications, «European Financial Markets;
do they need a sigle regulator?» (2005)



la etapa final. El mismo Informe Lamfalussy, como
vimos, aunque rechaza la implantación inicial de un
regulador europeo, prevé la necesidad de revisar pos-
teriormente el tema.
· El paso de 15 a 25 reguladores hacen especialmente
necesario el avanzar en la creación de un regulador
europeo. El coordinar a 25 sujetos y en especial llegar
a consensos entre ellos es complicado. En esta misma
línea, el sistema del pasaporte y el llamado «home
country control» son más difíciles de aceptar cuando
en una UE ampliada a 25 pueden haber reguladores
de muy diferente solvencia técnica.
· La creación de un regulador europeo se podría hacer
sin excesivas dificultades bien partiendo del actual CESR
bien creando un órgano nuevo. Desde el punto de vista
jurídico, la creación del comité podría realizarse modi-
ficando el Tratado o bien sobre la base de su artículo
308 (uso de los llamados poderes implícitos).

Desde el punto de vista fáctico, no está claro que
los integrantes del CESR favorezcan siempre la solu-
ción citada, que en último extremo lleva a su extinción
o reducción sustancial de funciones.
· La existencia de un solo regulador reduce notable-
mente los costes de compliance y reporting regulatorio.
· Moneda única y mercado único parece que necesi-
tan, de forma coherente, la implantación de un regu-
lador único.
· La importancia que tiene el mercado de valores ame-
ricano y la SEC como su regulador, también parece exi-
gir una contraparte única a nivel europeo.

Hay que reconocer el enorme peso que la SEC ejer-
ce en Europa, principalmente por tres razones:

- Importancia del mercado de capitales americano.
- Importante presencia de los bancos de inversión
americanos en Europa.
- Extraterritorialidad de los poderes de la SEC y en
general de la legislación de valores americana (espe-
cialmente tras la aprobación de la Sarbanes-Oxley
Act).

· La actual situación sigue dando excesivos poderes a
cada regulador nacional, poniendo en peligro —como
hemos visto— la virtualidad del esquema Lamfalussy.
Una plena armonización requiere un regulador único.
· El CESR, aunque su creación fue un paso positivo
adelante, sigue constituyendo un instrumento muy

limitado, fundamentalmente con un papel meramen-
te asesor.
· Una pluralidad de reguladores favorece la emula-
ción entre ellos a la hora de fijar estándares (laxos) de
supervisión, con los riesgos que ello implica. Se favo-
rece un cierto arbitraje regulador, que aunque en nues-
tra opinión no es siempre malo, a veces puede dar lugar
a abusos.
· Existen una serie de temas que, por su complejidad
o impacto parecen requerir un regulador central, tales
como las ofertas transnacionales de productos sofisti-
cados, IPO de empresas transnacionales, bancos que
sean auténticas multinacionales, fondos UCITS que se
pretendan comercializar en varios países ab initio, o
mercados con varias sedes tipo EURONEXT.
· Finalmente, en supuestos de crisis graves, con reper-
cusiones sistémicas, un regulador europeo parece estar
mejor colocado para devolver la confianza al mercado.

A L G U N A S  I D E A S  S O B R E  U N
P O S I B L E  R E G U L A D O R  E U R O P E O

· El regulador europeo debería coexistir con los nacio-
nales sobre la base de una delimitación clara de las com-
petencias. Los sujetos, los productos y las operaciones
puramente nacionales quedarían fuera de su compe-
tencia.
·El nuevo organismo debería tener ciertos poderes regu-
latorios (en algunas materias le debería corresponder
dictar las normas del Nivel 2) y también de supervisión-
sanción, aunque aquí deberían contar normalmente
con los reguladores nacionales para ejecutar las medi-
das acordadas.
· En su composición deberían prevalecer los profesio-
nales del mercado financiero sobre los funcionarios.
Los altos directivos deberían ser nombrados directa-
mente por la Comisión y no por los Estados miembros.
· Por otra parte, los directivos deberían tener una alta
cualificación y un elevado prestigio. El ejemplo de la
SEC se debería tener presente.
· Se debería estrechar la colaboración con los regula-
dores de otros sectores financieros.
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A L G U N A S  C O N C L U S I O N E S

La creación de un auténtico mercado de valores
europeos requiere un sistema regulatorio-supervisor
idóneo. El Informe Lamfalussy propuso una serie de
medidas cuya efectiva implementación, a través de la
DAM y las Directivas que se aprobaron a continuación,
ha contribuido notablemente a mejorar el panorama
regulatorio. Las soluciones institucionales adoptadas:
nuevo sistema de fuentes, nuevos comités de valores y
creación de una network de reguladores, son todavía
recientes y claramente susceptibles de adaptación y
mejora progresiva. En el mismo sentido se ha pronun-
ciado el Libro Blanco. Con independencia de lo ante-
rior, y aunque todavía se trata de una posición mino-
ritaria, creo que hay razones nada desdeñables que
abogan en aras de la creación de un regulador trans-
nacional europeo con poderes propios, que debería con-
vivir con los reguladores nacionales y cuya implanta-
ción sería en todo caso gradual.

Creo, además, que soluciones similares se deberían
adoptar para los sectores de las entidades de crédito y
seguros, aunque es un tema que desborda el objeto de
este estudio. Los tres reguladores deberán estrechar su
colaboración, siguiendo y profundizando los criterios
fijados por el Protocolo de Cooperación del 2005 y de
acuerdo también con lo expresado en el Libro Blanco.

Un desarrollo lógico del razonamiento seguido hasta
aquí, unido a las ventajas que a mi juicio tiene el lla-
mado modelo integrado, me lleva a sostener que no
es descartable que en un futuro más bien lejano, no
sólo tengamos una suerte de SEC europea, sino tam-
bién una auténtica FSA europea, cuyas competencias
se proyectarían sobre el conjunto del sector financie-
ro. Creo que dicho superregulador conviviría con los
reguladores nacionales debido fundamentalmente a
razones de eficacia operativa 21. En todo caso, sería
imprescindible articular un eficientísimo juego de
checks and balances y, sobre todo, garantizar el con-
trol democrático (parlamentario) del futuro organismo.
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I N T R O D U C C I Ó N

La Directiva 2003/71, del Parlamento Europeo y del Con-
sejo, sobre el folleto que debe publicarse cuando se ofre-
cen valores al público o se admiten a negociación en mer-
cados regulados (Directiva de Folletos)1 es uno de los
pilares básicos del Plan de Acción de Servicios Finan-
cieros de la Comisión Europea. Su adopción en julio del
2003 fue un paso decisivo en la implementación de dicho
plan, teniendo en cuenta además su difícil proceso de
su negociación, que se dilató durante dos años y medio.

La propuesta inicial de Directiva de Folletos fue
adoptada por la Comisión Europea en mayo de 2001.
Tras la opinión del Parlamento Europeo, emitida en
marzo de 2002, la Comisión adoptó una propuesta
modificada en agosto de 2002. El acuerdo político en
el Consejo se alcanzó en noviembre del mismo año,
seguido por la adopción formal de la Posición Común,

que fue modificada por el Parlamento de manera acep-
table para el Consejo en julio de 2003.

La Directiva fue publicada en el Diario Oficial de
la Unión Europea el 31 de diciembre de 2003, entran-
do en vigor el mismo día. El plazo para la transposición
al derecho interno de los Estados miembros finalizó
el 1 de julio de 2005, fecha en que comenzó a aplicar-
se el Reglamento 809/2004 de la Comisión Europea
implementando la Directiva de Folletos2.

El hecho de que ambas normas, Directiva y Regla-
mento, comenzaran a aplicarse el mismo día (1 de julio
de 2005), estuvo motivado porque la Comisión Europea
consideró que la Directiva no podía funcionar sin los
modelos de folletos, incluidos en el Reglamento.

Finalmente, CESR publicó en febrero de 2005 sus
Recomendaciones (CESR/05-054b) sobre el Reglamen-
to de Folletos, con el fin de lograr una aplicación con-
sistente del mismo.
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1 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
pública o admisión a cotización de valores y por la que se modifica la Direc-
tiva 2001/34/CE (Diario Oficial de la Unión Europea L345 de 31 de diciem-
bre de 2003).

2 Reglamento (CE) 809/2004, de la Comisión, de 29 de abril de 2004, rela-
tivo a la aplicación de la Directiva 3003/71/CE, del Parlamento Europeo y
del Consejo, en cuanto a la información contenida en los folletos, así como
al formato, incorporación por referencia, la publicación de dichos folletos y
la difusión de publicidad (Diario Oficial de la Unión Europea L149 de 30
de abril de 2004).



¿ P O R  Q U É  E R A  N E C E S A R I O  U N A
N U E VA  D I R E C T I VA  D E  F O L L E T O S ?

La nueva Directiva sustituye y unifica el régimen que
para folletos de admisión y para folletos de ofertas públi-
cas establecían respectivamente la Directiva de Admi-
sión (80/390/CEE) y la Directiva sobre los folletos que
deben publicarse en caso de oferta pública (89/298/CEE).

Con dichas Directivas era imposible cumplir los
objetivos previstos en las conclusiones del Consejo
Europeo de Lisboa de marzo de 2000, es decir, el mer-
cado único aplicado a las ofertas públicas de venta de
valores y a las admisiones de valores a negociación en
un mercado regulado.

A pesar de que dichas Directivas también contem-
plaban el principio del reconocimiento mutuo (un folle-
to aprobado por una autoridad competente de un Esta-
do miembro de la Unión Europea sirve para vender o
admitir los valores a que se refiere en otros Estados
miembros), en la práctica el mercado de valores de la
Unión estaba completamente fragmentado, al menos
por lo que respecta al mercado minorista.

El motivo principal de dicha fragmentación era el
poder que atribuían las Directivas de Admisión y de
Ofertas Públicas a los países de acogida (aquellos en
los que el emisor pretendía vender sus valores al públi-
co o admitirlos a negociación utilizando un folleto
aprobado en su Estado de origen). En concreto, el
Estado de acogida podía exigir informaciones adi-
cionales relativas a su mercado doméstico, así como
la traducción del propio folleto informativo. En la
práctica, estos requerimientos de los países de acogi-
da constituían un obstáculo al mercado único, ya que
ante los costes y retrasos que suponían, la mayoría
de los emisores desistían de captar capital de forma
transfronteriza. Y los pocos que utilizaban el recono-
cimiento mutuo debían cumplir con quince regula-
ciones diferentes.

Un importante problema adicional del mencionado
sistema de reconocimiento mutuo es que sólo podía uti-
lizarse para valores incluidos en la Directiva 80/390/CEE.
Dicha Directiva contenía únicamente tres modelos de
folletos: acciones, bonos y certificados representativos de
acciones. Especialmente relevante era el caso de los folle-
tos programa (folletos de base, según la terminología de
la Directiva de Folletos), que al no estar previstos en dicha

Directiva no podían beneficiarse del sistema de recono-
cimiento mutuo.

¿ Q U É  V E N T A J A S  A P O R T A
L A D I R E C T I VA  D E  F O L L E T O S
P A R A L O S  E M I S O R E S  E U R O P E O S ?

En el apartado anterior hemos visto que el principal
objetivo de esta Directiva era conseguir un verdadero
mercado sin barreras para ofertas públicas de venta de
valores y para admisiones. Por lo tanto, este mercado
único es asimismo una de las principales aportaciones
que la Directiva brinda a los emisores europeos. El ins-
trumento para conseguir eliminar las barreras a dicho
mercado es el pasaporte automático que establecen
los artículos 17 y 18 de la Directiva. La gran novedad res-
pecto al reconocimiento mutuo previsto en el anterior
régimen es que la Directiva de Folletos no sólo elimi-
na los poderes de las autoridades de acogida respecto de
los folletos procedentes de otros Estados de la Unión
Europea, sino que incluso prohíbe a dichas autoridades
realizar cualquier procedimiento administrativo relati-
vo a los folletos pasaportados a su jurisdicción.

El idioma es otro de los elementos claves que abor-
da la Directiva con objeto de lograr un funcionamien-
to adecuado del mercado único. La solución que pro-
porciona su artículo 19 es que en caso de admisiones
u ofertas multinacionales, el emisor puede escoger entre
redactar el folleto en una lengua habitual en el ámbi-
to de las finanzas internacionales o bien en un idio-
ma que sea aceptado por el país de acogida. Con ello
se elimina la obligación para el emisor de traducir el
folleto. No obstante lo anterior, el emisor deberá tra-
ducir un resumen del folleto si así lo solicita la autori-
dad competente del país de acogida.

Otro elemento clave de la Directiva es la libertad
de elección de la autoridad competente para aprobar
el folleto que concede a los emisores para sus operacio-
nes relativas a valores de deuda cuyo nominal sea igual
o superior a 1.000 euros y en general para los valores
derivados.

Estas dos medidas de la Directiva, pasaporte auto-
mático y libertad de elección del supervisor para buena
parte de los instrumentos comprendidos en su ámbito
de aplicación, explican otras cláusulas incluidas en el
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texto. No sólo los emisores pueden elegir el supervi-
sor que les apruebe el folleto para sus valores no parti-
cipativos, sino que, además, dicho folleto les sirve para
vender dichos valores en cualquier Estado de la Unión
Europea. El consiguiente riesgo de arbitraje regulato-
rio llevó a los legisladores a concebir la Directiva como
de armonización máxima de los requisitos de infor-
mación relativos al folleto informativo, sin excepciones
salvo casos muy limitados, y a introducir una regula-
ción sobre la autoridad competente destinada a garan-
tizar la independencia de las mismas.

Pero no son únicamente los emisores que utilizan
habitualmente el pasaporte o que desean elegir a un
supervisor diferente del propio del Estado en el que
están domiciliados los beneficiados por la Directiva.
Ésta se aplica también a las operaciones domésticas y
a todo tipo de emisores que acudan a los mercados de
valores, incluidas las pequeñas y medianas empresas.
Por lo tanto, para todo tipo de emisores la Directiva
supone, como veremos a continuación, una impor-
tante simplificación de procedimientos.

Algunos de los aspectos positivos introducidos por
esta Directiva respecto de las del 80 y 89 no suponen
un cambio significativo para el mercado español, por
estar ya contemplados en nuestra legislación anterior a
la transposición de la Directiva de Folletos. Este es el
caso, por ejemplo, de la posibilidad de dividir el folle-
to en varios documentos (separando las informacio-
nes relativas al emisor de las relativas a los valores y la
oferta) y de someter a aprobación dichas partes en
momentos separados. Este sistema ya estaba previsto
en nuestro antiguo Real Decreto de emisiones 291/92.

También estaba prevista en el Real Decreto 291/92 la
posibilidad de ofrecer valores mediante programas de
emisión o admisión, si bien la Directiva introduce mejo-
ras sustanciales respecto al anterior sistema español. Entre
ellas, la ampliación del tipo de valores que pueden aco-
gerse a este sistema y de las distintas clases de valores que
pueden incluirse en un mismo folleto de base. Otra
importante novedad de la Directiva es la mayor agilidad
prevista en el momento de la colocación, puesto que
las condiciones finales de la operación no están sujetas
a aprobación por la autoridad competente.

Otras mejoras de la Directiva suponen auténticas
novedades en nuestra legislación. Es el caso de la incor-
poración por referencia, técnica que permite incluir en

el folleto informaciones previamente aprobadas o depo-
sitadas en la autoridad competente mediante una refe-
rencia al lugar en el que pueden obtenerse y sin nece-
sidad de reproducirlas en el mismo folleto. Este sistema
permite agilizar la labor de elaboración del folleto sin
mermar la protección del inversor.

Otra novedad en nuestra legislación es la libertad que
se concede al emisor para elegir el medio de publicación
del folleto, sin necesidad de que deba estar impreso en
papel, ya que se considera suficiente la publicación elec-
trónica (por ejemplo en la web del propio emisor).

¿ Q U É  V E N T A J A S  A P O R T A
L A D I R E C T I VA  D E  F O L L E T O S
P A R A L O S  I N V E R S O R E S  E U R O P E O S ?

La consecución del mercado único es positiva también
desde el punto de vista del inversor. Al disponer los emi-
sores de un fácil acceso a todos los mercados de la Unión
Europea, los inversores dispondrán de un mayor aba-
nico de posibilidades de inversión, ofrecidas tanto por
emisores domésticos como de otros países.

El libre acceso a los inversores minoristas de cual-
quier Estado miembro debe tener como contraparti-
da la armonización de los requisitos de información
que proporcionan los emisores, con independencia
de su país de origen, así como de la revisión del folle-
to que hacen las autoridades competentes de los distin-
tos Estados.

Por ello la Directiva, a través del Reglamento que
la desarrolla, armoniza, como veremos posteriormen-
te, los modelos de folletos, asegurando que éstos ten-
gan un contenido similar en todos los Estados de la
Unión Europea.

Asimismo, para garantizar un control similar de
los folletos por las distintas autoridades competentes,
la Directiva requiere que dicho control sea realizado
por autoridades administrativas independientes y que,
en caso de que en un mismo Estado existan varias auto-
ridades administrativas, sólo la central pueda pasapor-
tar folletos a otros Estados miembros. Aunque se prevé
la posibilidad de que dicha autoridad administrativa
delegue en el operador del mercado la tarea de revi-
sar el folleto, la responsabilidad por la aprobación del
mismo recae sobre aquélla. Dadas las reticencias que
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suscita la delegación de tareas en los mercados (por el
evidente conflicto de interés del operador del merca-
do), la Directiva establece que la delegación será revi-
sada antes del 31 de diciembre de 2008 y en todo caso
caducará el 31 de diciembre de 2011.

También con el objetivo de armonizar la labor de
control del folleto en los distintos Estados miembros,
la Directiva proporciona un definición de la aproba-
ción del folleto por la autoridad competente.

Finalmente, para evitar divergencias en el tratamien-
to a los inversores minoristas en los distintos países de
la Unión, la Directiva también introduce una defini-
ción de oferta pública, para asegurarse de que en todos
ellos se exige folleto informativo cuando se pretenden
vender valores al público.

M E D I D A S  D E  I M P L E M E N T A C I Ó N
D E L A  D I R E C T I VA :
E L R E G L A M E N T O  8 0 4 / 2 0 0 4

El contenido principal del Reglamento 809/2004 son
los modelos de folletos. Los modelos armonizados son
la pieza indispensable para garantizar los objetivos bási-
cos de la Directiva, protección del inversor a través de
la transparencia sobre la situación del emisor y de los valo-
res y mercado único mediante el pasaporte del folleto.

Además de los modelos de folletos, el Reglamento
contiene normas de desarrollo relativas al formato de
los folletos; al requisito de información anual estable-
cido por el artículo 10 de la Directiva; incorporación
por referencia; publicación del folleto; publicidad y las
importantes disposiciones transitorias sobre la informa-
ción financiera histórica en los folletos informativos.

La elaboración del Nivel dos ha seguido en este caso
el procedimiento previsto en el Informe Lamfalussy:
asesoramiento por CESR a la Comisión Europea, ela-
boración por ésta de la propuesta de norma, voto en
el Comité de Valores y opinión por el Parlamento
Europeo. Se puede decir que en este caso del Regla-
mento de Folletos, el asesoramiento de CESR fue reco-
gido en el texto final del Reglamento prácticamente en
su totalidad, con mínimos cambios sustantivos y con
los formales propios de su traducción a un texto legal.
De lo anterior se deduce la enorme trascendencia de
la labor realizada por CESR.

Como la Directiva no podía comenzar a aplicarse sin
los modelos de folletos, la Comisión Europea entregó
a CESR dos mandatos provisionales para que comenza-
se a trabajar en dichos modelos y demás temas objeto del
futuro Reglamento incluso antes de que los legislado-
res comunitarios alcanzaran un consenso sobre el texto
final de la Directiva. En concreto, CESR empezó a tra-
bajar en marzo del 2002, en respuesta a un mandato pro-
visional recibido de la Comisión Europea en dicho mes.
Dado el volumen de trabajo que suponía elaborar los
modelos de folletos (además del resto de temas que de-
bían incorporarse al Reglamento), el asesoramiento de
CESR se dividió en tres partes, que fueron entregadas
sucesivamente a la Comisión Europea en julio, septiem-
bre y diciembre de 2003. El procedimiento legislativo
que se inició a continuación culminó con la publicación
el 30 de abril de 2004 del Reglamento de Folletos.

Para elaborar el asesoramiento, CESR creó un grupo
de trabajo compuesto por expertos nombrados por sus
miembros. Este grupo fue asesorado por un grupo con-
sultivo formado por expertos del mercado, represen-
tativos de diferentes sectores y áreas geográficas. Final-
mente, las sucesivas propuestas del grupo fueron
sometidas a una amplia consulta con el sector, por
medio de respuestas escritas a los documentos para con-
sulta que CESR publicaba en su web y también a tra-
vés de audiencias organizadas por CESR en su sede de
París, abiertas a la participación de cualquier persona,
entidad o asociación interesada.

CESR elaboró los modelos de folletos siguiendo el
sistema conocido como building block approach que
consiste en separar las informaciones en diferentes blo-
ques, de manera que los emisores tengan que combi-
nar dichos bloques para formar un folleto. Esta com-
binación dependerá del tipo de emisor y del tipo de
valor al que se refiera el folleto. Se eligió este sistema
por la flexibilidad que proporciona, especialmente
teniendo en cuenta la necesidad de adaptarlo a nuevos
productos que puedan surgir en el mercado.

Los modelos redactados por CESR se tradujeron
en diecisiete anexos del Reglamento3, además del anexo
XVIII que contiene una tabla de combinaciones con
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el fin de aclarar qué modelo (qué combinación de
bloques) hay que utilizar en función del tipo de emi-
sor y del tipo de valor. El primer modelo que elaboró
CESR fue el folleto de acciones, que es el más com-
pleto. Partiendo de dicho modelo, los demás (especial-
mente los documentos de registro) se negociaron supri-
miendo las informaciones que no se consideraban
relevantes para otros tipos de productos o bien adaptán-
dolas a las necesidades de los inversores en dichos casos.

El elevado número de modelos responde al deseo
de CESR de adaptar los requisitos de información en
función de las necesidades de cada operación. Ejem-
plos de estas adaptaciones son el modelo de folletos para
los mercados institucionales (valores cuyo nominal es
de al menos 50.000 euros) o las normas relativas al folle-
to de base para emisores recurrentes. El modelo apli-
cable a las admisiones de valores de nominal igual o
superior a 50.000 euros está basado en los regímenes de
información para inversores institucionales que existían
en varios mercados de la Unión Europea con anterio-
ridad a la aplicación del Reglamento de Folletos. Res-
pecto a los folletos de base, un objetivo clave de la Direc-
tiva era proporcionar flexibilidad a los emisores
recurrentes. CESR se basó también en este caso en los
regímenes de información que estaban ya funcionando
con éxito, como el que se aplicaba a los programas deno-
minados MTN (medium term notes) o a los programas
de productos derivados. La solución propuesta por CESR
es un folleto de base que pueda utilizarse para ofrecer
o admitir la mayor parte de los tipos de valores.

D I V I S I Ó N  D E L  R É G I M E N
C O M U N I T A R I O  S O B R E  F O L L E T O S
E N T R E  E L  N I V E L  U N O
( D I R E C T I VA D E  F O L L E T O S )
Y E L N I V E L  D O S
( R E G L A M E N T O 8 0 4 / 2 0 0 4 )

Siguiendo el esquema Lamfalussy, la Directiva de Folle-
tos contendría los principios generales que deben ser
consensuados por los legisladores de la Unión, mien-
tras que en la norma de Nivel dos, en este caso un Regla-
mento, la Comisión Europea incluiría el detalle nece-
sario para la correcta aplicación de los principios de
la Directiva.

Una queja habitual de los participantes de merca-
do ha sido que la Directiva contiene demasiadas nor-
mas de detalle, más de las que procederían según el
Procedimiento Lamfalussy. Lo cierto es que buena
parte de ese detalle procede en realidad de la presión
ejercida por los propios participantes del mercado (prin-
cipalmente las grandes entidades financieras y sus aso-
ciaciones en Europa) durante el proceso de negocia-
ción de la Directiva, con el fin de asegurarse de que
determinados temas quedaban claros en la Directiva
y no al arbitrio de la Comisión Europea en el Nivel
dos o al de las autoridades competentes al aplicar los
principios de la Directiva.

En realidad, la misma crítica se ha hecho al Regla-
mento 809/2004, en particular a las informaciones con-
tenidas en los distintos modelos de folletos que el Regla-
mento contiene en sus anexos.

Incluso algunos Estados miembros fueron partida-
rios de que la norma de Nivel dos de la Directiva de
Folletos fuera una Directiva en vez de un Reglamen-
to. No obstante, dado que se trata de una Directiva «de
máximos» (los Estados miembros no pueden añadir
requisitos adicionales a los establecidos en la Directi-
va o en sus normas de implementación), se impuso la
opinión más lógica y mayoritaria de incluir las nor-
mas de desarrollo en un Reglamento. El carácter nece-
sariamente detallado y preciso de los modelos de folle-
tos demandaba claramente la forma reglamentaria,
tanto más teniendo en cuenta que el pasaporte auto-
mático se basa en la confianza de que los folletos infor-
mativos van a contener informaciones similares con
independencia del Estado en que se aprueben.

Uno de los principales objetivos del Procedimien-
to Lamfalussy era proporcionar agilidad al procedi-
miento legislativo, con el fin de que las normas pue-
dan adaptarse a los cambios en el mercado, que son
precisamente continuos en un sector tan dinámico
como el financiero, y en especial en el mercado de
valores. Por ello se introdujeron los Niveles dos, con
el fin de permitir una reforma más fácil de las normas,
y tres, con objeto de los supervisores de la Unión
Europea apliquen las normas de forma consistente.

Pues bien, precisamente el Reglamento de Folle-
tos va a ser la primera norma de Nivel dos en la que se
pruebe en la práctica la agilidad de la reforma legisla-
tiva de este nivel legislativo. Se trata de una reforma
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importante cuyo proceso se inicia antes de que se cum-
pliese un año de la entrada en vigor del nuevo régi-
men de folletos. En concreto, en mayo de 2005 la Comi-
sión Europea dio un mandato a CESR requiriendo su
asesoramiento relativo a una posible reforma del Regla-
mento sobre la información financiera histórica que
debe proporcionar el emisor en el folleto.

La necesidad de la reforma surgió ante las dudas
que planteaba la aplicación del apartado 20.1 del anexo I
del Reglamento a supuestos en los que la información
financiera histórica del emisor no refleja la auténtica
situación de su grupo durante los tres últimos ejerci-
cios, debido por ejemplo a una reestructuración del
grupo o a una adquisición relevante. En su redacción
actual, existen dudas sobre si el Reglamento permite
a las autoridades competentes exigir no sólo la infor-
mación financiera histórica del emisor, sino también
la relativa a otras entidades legalmente separadas del
mismo. Estos supuestos son los que según el anexo II
del Reglamento, darían lugar, cuando el cambio sea
material, a la obligación de incluir en el folleto infor-
mación financiera pro forma. Sin embargo, esta infor-
mación pro forma (hipotética y relativa a un período
limitado) no es suficiente en los casos descritos, pues-
to que no proporciona información financiera históri-
ca completa del nuevo grupo.

La incertidumbre que esta situación provoca ha lle-
vado al inicio del procedimiento de reforma del Regla-
mento. CESR entregó su asesoramiento a la Comisión
Europea en octubre de 2005. Los servicios de la Comi-
sión publicaron un documento de trabajo en marzo de
2006, basado en el informe de CESR. En la actualidad
el documento está siendo discutido por la Comisión
Europea con los representantes de los Estados miem-
bros en el Comité Europeo de Valores. Una vez que
el Comité de Valores vote sobre la propuesta de refor-
ma, el Parlamento Europeo tendrá un mes para pro-
nunciarse sobre si la medida propuesta está dentro de
los poderes de la Comisión. Con todo ello, no es pro-
bable que la adopción final de la reforma del Regla-
mento se produzca antes del final del 2006.

Ello supondría alrededor de un año y medio desde
que se iniciara el procedimiento de reforma. Podría con-
siderarse que es un procedimiento todavía demasiado
lento. Pero obviamente hay que juzgar este procedimien-
to legislativo no sólo teniendo en cuenta su rapidez sino

también su legitimidad y la calidad del producto final.
Por ello intervienen en el proceso cuatro instituciones
comunitarias (CESR, Comisión Europea, Comité de
Valores y Parlamento Europeo). Asimismo, intervienen
todos los participantes del mercado que lo deseen, a
través del amplio procedimiento de consulta que orga-
niza CESR para elaborar su asesoramiento y de la con-
sulta más limitada que realiza la Comisión Europea una
vez que ha elaborado el borrador de norma. Y por supues-
to, la necesidad de publicar la norma en todos los idio-
mas oficiales de la UE demanda un plazo adicional.

N I V E L  T R E S :
R E C O M E N D A C I O N E S D E  C E S R

Con objeto de facilitar la comprensión de determina-
dos requerimientos de información contenidos en los
modelos de folletos informativos, CESR publicó en
febrero de 2005 sus Recomendaciones (CESR/05-054b)
para la aplicación uniforme del Reglamento de la Comi-
sión Europea sobre folletos.

El objetivo último de dicho documento es conse-
guir que no haya diferencias relevantes en la aplicación
de los requisitos de información a los casos concretos. Las
Recomendaciones están dirigidas a los emisores y sus ase-
sores en la elaboración de los folletos, pero obviamente
también se dirigen de manera indirecta a las autorida-
des competentes para aprobar los folletos, con objeto de
evitar arbitraje en la supervisión. Así, dichas autorida-
des, como miembros de CESR que aprueban las Reco-
mendaciones, se comprometen a introducirlas en sus
prácticas de supervisión y el propio Comité comprueba
que sus miembros las aplican en su supervisión diaria.

La publicación de las Recomendaciones, además
de haber sido reclamada por los participantes del mer-
cado en diversas ocasiones durante el proceso de ela-
boración por CESR de su asesoramiento a la Comi-
sión Europea sobre el Reglamento de Folletos, resultaba
necesaria según se negoció entre los miembros de CESR
el propio contenido de dicho Reglamento (y en con-
creto el contenido de los modelos de folletos que figu-
ran como anexo al mismo).

Así, el grupo de trabajo de CESR que redactó los
modelos de folletos que luego incorporaría la Comi-
sión Europea al Reglamento de Folletos tuvo en cuen-
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ta uno de los argumentos más repetidos en las consul-
tas con el sector que CESR llevó a cabo durante el pro-
ceso de elaboración de dichos modelos: los modelos no
debían contener un excesivo nivel de detalle, sino que
buena parte de ese detalle debía trasladarse al Nivel
tres, de manera que los supervisores gozaran de una fle-
xibilidad mayor en la aplicación de los modelos a las
distintas operaciones. La consecuencia de la acepta-
ción de dicho argumento fue la necesidad de que CESR
elaborase una guía para la aplicación uniforme del
Reglamento, con el fin de evitar que la citada flexibi-
lidad se tradujese en disparidad de criterios en la apli-
cación de la norma a casos similares, dependiendo del
supervisor encargado de aprobar el folleto.

Al objetivo citado en el párrafo anterior responden
las Recomendaciones, que aclaran el contenido de
determinados requisitos de información contenidos en
los modelos de folleto. En particular, buena parte de
estas recomendaciones se refieren a requisitos de infor-
mación de tipo financiero.

Además, el documento de CESR contiene otro grupo
de Recomendaciones que tratan de armonizar los requi-
sitos adicionales que pueden pedir las autoridades com-
petentes a los emisores pertenecientes a los sectores
enumerados en el anexo XIX del Reglamento, de acuer-
do con el artículo 23 del mismo (como por ejemplo
sociedades de reciente creación). Esta es la única excep-
ción a la regla establecida en el artículo 3 del Regla-
mento, que prohíbe a las autoridades competentes exi-
gir requisitos de información no contenidos en los
modelos de folletos. Por ello el considerando 22 del
Reglamento encomendó a CESR la tarea de armonizar
y publicar los criterios de los supervisores, lo que se con-
siguió con estas Recomendaciones.

N I V E L  T R E S :  P U B L I C A C I Ó N
D E L O S A C U E R D O S  D E  C E S R
S O B R E C U E S T I O N E S  P R Á C T I C A S
P L A N T E A D A S  P O R  L O S
P A R T I C I P A N T E S  D E L  M E R C A D O

Las Recomendaciones de CESR a que se refiere el apar-
tado anterior contienen la posición común de sus miem-
bros principalmente sobre determinados apartados de
los modelos de folletos respecto de las cuales, ya antes

de su aplicación, se habían suscitado dudas de inter-
pretación o bien se consideraba necesario asegurar una
aplicación uniforme por los supervisores.

Obviamente, la aplicación en la práctica tanto de
la Directiva (según ha sido transpuesta a las legisla-
ciones nacionales) como del Reglamento está ponien-
do de manifiesto nuevas dudas de interpretación o bien
diferentes interpretaciones por las distintas autoridades
competentes.

Con el fin de evitar que los emisores europeos se
encuentren con respuestas diferentes según el supervi-
sor al que pregunten, CESR ha creado un nuevo grupo
de expertos en folletos que discute regularmente las cues-
tiones relevantes que plantean los participantes del mer-
cado o sus propios miembros. La Comisión Europea
participa como observador en las deliberaciones del
grupo, dada la relevancia que tienen sus opiniones en
materias de interpretación de la legislación comunita-
ria. Las cuestiones que se abordan por el grupo se selec-
cionan teniendo en cuenta el riesgo derivado de la diver-
gencia de criterios y la dimensión europea de la cuestión.

El objetivo de CESR es lograr un consenso sobre los
temas que se discuten y publicar regularmente las posi-
ciones comunes que se adopten.

N U E V O R É G I M E N  E S P A Ñ O L
D E M E R C A D O S  P R I M A R I O S

La transposición de la Directiva al Derecho español
se ha hecho mediante tres normas:

· Real Decreto Ley 5/2005, que modifica los artículos
25 a 30 ter de la Ley del Mercado de Valores.
· Real Decreto 1310/2005 sobre admisión a negociación
de valores en mercados secundarios oficiales, ofertas
públicas de venta o suscripción y del folleto exigible a
tales efectos, que deroga y sustituye la regulación sobre
admisiones y ofertas públicas de venta, dispersa hasta
entonces en una serie de normas como el Real Decre-
to 291/1992 o el capítulo V del Reglamento de Bolsas.
· Orden EHA/3537/2005 que desarrolla el artículo 27.4
de la Ley del Mercado de Valores. Finalmente, esta
regulación se completa con el anteriormente citado
Reglamento 809/2004, de aplicación directa en todos
los Estados miembros de la Unión Europea.
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Como es sabido, el Reglamento de Folletos no preci-
sa de transposición por ser de aplicación directa en toda
la Unión Europea.

Entre las ventajas que el régimen descrito en el
párrafo anterior aporta para emisores e inversores espa-
ñoles están lógicamente las que ya hemos visto ante-
riormente, se derivan con carácter general de la Direc-
tiva de Folletos y de su Reglamento para toda la Unión
Europea. Pero además hay que considerar las que adi-
cionalmente se han introducido en el régimen español
al transponer la Directiva a nuestro derecho.

El legislador español consideró oportuno aprove-
char el procedimiento legislativo necesario para traspo-
ner la Directiva de folletos para introducir una serie de
medidas con objeto de mejorar la competitividad del
mercado español.

Entre ellas hay que destacar la consolidación en una
sola norma (el propio Real Decreto 1310/2005) de todos
los requisitos de admisión a negociación en mercados
regulados (a los que se sumarán las reglas propias de
admisión que establezca el operador de cada merca-
do en función de los valores que coticen en el mismo).
Anteriormente, el régimen de admisión estaba disper-
so en una serie de normas, entre ellas el capítulo V
del Reglamento de Bolsas. Además de incluir todos los
requisitos de admisión en una sola norma, el real decre-
to los clasifica en requisitos de elegibilidad y requisi-
tos de información y además establece un régimen
mucho más flexible que el contenido en el Reglamen-
to de Bolsas de 1967.

Entre las novedades del nuevo régimen de admisión
se encuentra la desaparición del antiguo requisito de los
cien accionistas, que se sustituye por la noción más fle-
xible de distribución suficiente, y también se elimina la
obligación de que el emisor hubiera obtenido en los últi-
mos ejercicios un determinado nivel de beneficios.

Respecto al régimen de las ofertas públicas de venta
o suscripción, el nuevo artículo 30 bis de la Ley del Mer-
cado de Valores aclara los supuestos de ofertas privadas
y además introduce el concepto de inversor cualifica-
do, en el que como novedad se incluyen las sociedades
no supervisadas así como las personas físicas y PYMES
que así lo soliciten y cumplan los requisitos que se esta-
blecen en el real decreto.

Respecto a las ofertas dirigidas al público, y por lo
tanto sujetas a los requisitos establecidos en el real decre-

to, es relevante la simplificación de procedimientos y
de documentación que ha supuesto la transposición de
la Directiva de Folletos. Parte de esta eliminación de
burocracia viene impuesta por la Directiva y parte ha
sido el fruto del trabajo realizado por la Dirección Gene-
ral del Tesoro y la CNMV.

Es importante destacar cuatro áreas en las que se
ha producido dicha simplificación. En primer lugar,
la eliminación de la comunicación previa de las ofer-
tas públicas de venta o admisiones a negociación, espe-
cialmente relevante si se considera conjuntamente con
la libertad introducida por la Directiva y Reglamento
de Folletos para realizar publicidad de la operación en
cualquier momento, incluso antes de la publicación del
folleto informativo. En el anterior régimen del Real
Decreto 291/92, con anterioridad al folleto únicamen-
te se podía hacer publicidad de informaciones conte-
nidas en la comunicación previa. Ello suponía que el
emisor se veía obligado a introducir en aquélla todas las
informaciones sobre las que pretendía hacer publicidad.

En segundo lugar, la eliminación de la obligación
de otorgar escritura pública de emisión de obligaciones
y otros valores que reconozcan o creen deuda (artícu-
lo 30 ter de la Ley del Mercado de Valores), siempre que
el emisor esté sujeto a la obligación de elaborar un folle-
to informativo de oferta pública de venta de valores o
de admisión a negociación de dichos valores que deba
ser aprobado por la CNMV.

En tercer lugar, la eliminación de la obligación de
otorgar escritura pública para la representación de valo-
res mediante anotaciones en cuenta (artículo 6 de la Ley
del Mercado de Valores). Hay que tener en cuenta que
esta forma de representación es obligatoria para todo tipo
de valores que vayan a ser admitidos a negociación en
un mercado regulado domiciliado en España.

En cuarto lugar, la posibilidad de utilizar el infor-
me financiero anual como documento de registro
(artículo 19.2 del Real Decreto 1310/2005). Esta opción,
expresamente recogida ahora en la legislación, per-
mitiría unificar ambos documentos, con el consiguien-
te ahorro de costes y simplificación para el emisor y la
CNMV. Con el antiguo régimen de folletos era dudo-
so que se pudiese utilizar esta posibilidad, dado que
parece que el orden de los modelos de folletos era impe-
rativo. El Reglamento de Folletos aclara que el emi-
sor puede ordenar libremente las informaciones que
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incluye en el folleto (con las salvedades que establecen
sus artículos 25 y 26), con lo que desaparece aquel impe-
dimento formal. Es de esperar que los emisores ten-
gan en cuenta esta posibilidad cuando preparen su pró-
ximo informe financiero anual.

Dentro de este apartado de simplificación de la
documentación, es relevante la desaparición de las lla-
madas excepciones parciales del régimen anterior, ya
que en el caso de ofertas públicas exceptuadas de la
obligación de publicar folleto informativo, no se exi-
gen los requisitos relativos a la documentación que acre-
dite la sujeción del emisor y de los valores al régimen
jurídico que les sea aplicable ni a los estados financie-
ros del emisor.

Finalmente, la transposición de la Directiva de Folle-
tos ha supuesto una ampliación del catálogo de las
excepciones de la obligación de publicar folleto infor-
mativo con motivo de ofertas públicas de venta o sus-
cripción o de la solicitud de admisión a negociación de
valores en un mercado regulado.

C O N C L U S I Ó N

La experiencia de un año de aplicación en la práctica
del nuevo sistema parece estar demostrando el acierto
de las medidas previstas en la Directiva para conse-
guir un auténtico mercado abierto y sin barreras. A ello
está contribuyendo la cooperación entre autoridades
competentes que se está produciendo en el marco de
CESR.

Parece ahora el momento oportuno para recabar
información de los participantes del mercado y hacer
una primera valoración sobre su funcionamiento.

En el ámbito europeo, es necesario comprobar si las
críticas que se hicieron a la Directiva tras su aprobación,
alertando de que ocasionaría un éxodo de emisores hacia
otros mercados fuera de la Unión Europea o hacia mer-
cados no regulados europeos, eran o no fundadas. En
todo caso, parece que el florecimiento de algunos mer-
cados no regulados en Europa en detrimento de los regu-
lados no es atribuible directamente a la Directiva de
Folletos. Un elemento que puede estar contribuyendo

al traspaso de negociación hacia los mercados no regu-
lados es la incertidumbre acerca de la decisión de la
Comisión Europea sobre la equivalencia de los princi-
pios contables de Estados Unidos, Canadá y Japón con
las normas internacionales de contabilidad.

Dicha incertidumbre afecta no sólo a la información
financiera que debe contener el folleto, sino también,
y de forma más relevante, a las obligaciones de publica-
ción de información periódica a que está sujeto el emi-
sor una vez que sus valores se admiten a negociación en
un mercado regulado, derivadas de la Directiva de Trans-
parencia. En tanto no se despejen las dudas, los emi-
sores que utilicen los principios de contabilidad men-
cionados desconocen si una vez que finalice el período
transitorio previsto en la legislación comunitaria esta-
rán obligados a elaborar el informe financiero anual y
el resto de la información periódica de conformidad con
los principios internacionales de contabilidad.

Respecto al mercado español, la nueva legislación
comunitaria ha supuesto una actualización y flexibili-
zación positivas de la regulación española, teniendo en
cuenta la dimensión y madurez alcanzada por nuestros
mercados en los últimos años.

En concreto, el Reglamento de Folletos ha logra-
do una armonización de los requisitos de información
con el resto de mercados europeos, actualizando el con-
tenido de los requisitos que se aplicaban en España y
aportando además una mayor flexibilidad para los emi-
sores españoles.

Conjuntamente con el cambio normativo, la con-
secución de los beneficios que para el mercado pri-
mario español suponen las medidas del Plan de Acción
de Servicios Financieros requiere una aplicación del
nuevo marco legal que sea consistente con la que se
hace en los otros mercados europeos y en particular
de acuerdo con la labor de Nivel tres realizada por CESR
y que ha contado recientemente con el apoyo explíci-
to del ECOFIN de 5 de mayo de 2006.

Finalmente, como complemento al trabajo de
CESR, la Dirección General de Mercados e Inverso-
res de la CNMV también ha publicado en la web de la
CNMV una serie explicaciones y de criterios relativos
al nuevo régimen del mercado primario de valores.
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I N T R O D U C C I Ó N  /  A N T E C E D E N T E S

El presente artículo pretende describir, al servicio del
inversor, las principales novedades aportadas por la
Directiva de Transparencia, así como, las medidas que
desarrollan su contenido, haciendo especial énfasis
en el poder que recibe la autoridad competente para
revisar la información financiera regulada y los prin-
cipales retos de la transparencia informativa en los mer-
cados de valores.

Conviene precisar, que la Directiva de Transparen-
cia (en adelante, DT) establece como información finan-
ciera regulada, tanto el informe anual, como la infor-
mación financiera intermedia, que contiene información
semestral, y las declaraciones de gestión intermedias,
con información de carácter trimestral.

Uno de los objetivos más perseguidos por la nueva
regulación ha sido la protección del actual o poten-
cial inversor en valores negociables de emisores que
están admitidos a negociación en un mercado regula-
do, el cual, se enmarca como principio básico de la DT,
colaborando en la mejora de la información que reci-
ben los inversores de los emisores, al fomentar su con-
fianza, normalizando la divulgación de información
exacta, completa y puntual.

A su vez, la obligación de informar que tienen los
accionistas o las personas físicas o jurídicas que ten-
gan derechos de voto o instrumentos financieros que
den derecho a adquirir acciones existentes con dere-

cho de voto, sobre sus adquisiciones, transmisiones o
modificaciones de participaciones importantes en enti-
dades cotizadas, también es percibida por la comuni-
dad inversora como un elemento básico al servicio de
la transparencia informativa.

Antes de continuar, conviene recordar algunas
fechas y hechos puntuales que permiten situar el esta-
do actual de la Directiva y su desarrollo posterior a
través de la denominada «comitología».

En este sentido, la publicación de la DT (Directi-
va 2004/109/CE del Parlamento Europeo y del Con-
sejo, de 15 de diciembre de 2004), se produjo el 31 de
diciembre de 2004, en el Diario Oficial de la Unión
Europea (en adelante, UE), abordando la armonización
de los requisitos de transparencia relativos a la informa-
ción de los emisores con valores admitidos a negocia-
ción en un mercado regulado. Previamente, la Direc-
tiva había sido aprobada por el Consejo del ECOFIN
del 11 de mayo de 2004.

La denominada DT, que modifica la Directiva
2001/34/CE sobre la admisión de valores negociables
a cotización oficial y la información que ha de publi-
carse sobre dichos valores, forma parte del nuevo marco
para los mercados financieros europeos que se esta-
bleció en el Plan de Acción de Servicios Financieros
adoptado por la Comisión Europea el 11 de mayo de
1999.

Dicho Plan de Acción contenía la necesidad de ela-
borar una Directiva que asegurara a los inversores una
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apropiada transparencia a través de un flujo regular
de información, permitiendo una evaluación más docu-
mentada del rendimiento del emisor.

Por su parte, pero en la misma dirección, el comi-
té de reguladores europeos de valores (en adelante,
CESR), recibió el 29 de junio de 2004, un mandato de
la Comisión Europea (en adelante, CE) para la elabo-
ración de un informe de asesoramiento técnico en rela-
ción con la implementación de la DT, quedando obli-
gado a remitir el mismo en junio de 2005.

Adicionalmente, y debido a su relevancia y espe-
cificidad, en junio de 2005, CESR ha recibido un nuevo
mandato para elaborar un informe de asesoramiento
técnico sobre la función que debe desempeñar el meca-
nismo oficialmente designado para almacenar la infor-
mación regulada (artículo 21.2 de la DT), consideran-
do la creación de una red electrónica en el ámbito
de la UE (artículo 22.1), y, sobre el registro y/o archi-
vo de la información regulada con la autoridad com-
petente a través de medios electrónicos (artículo 19.1
de la DT), quedando obligado a remitir el mismo en el
primer semestre de 2006.

Con estos dos mandatos se pretende dar respuesta
a los asuntos que la Directiva dejaba para su desarro-
llo posterior en comitología. El proceso culminará cuan-
do la CE, a partir de los informes de asesoramiento de
CESR, decida, si elabora una Directiva de las denomi-
nadas «de Nivel 2», que habría que transponer al orde-
namiento jurídico de cada Estado miembro, o bien,
prefiere elaborar un Reglamento que sería de obligado
cumplimiento por todos y cada uno de los Estados
miembros.

Retomando el ámbito de los principios que deben
presidir cualquier regulación en materia de transparen-
cia informativa respecto de los mercados de valores,
cabe señalar, que la obtención de la «buena transpa-
rencia» conlleva, entre otras cuestiones, calidad en
las informaciones que los emisores de valores aportan
al mercado para que éste alcance mayores niveles de
eficiencia, no se produzcan informaciones asimétri-
cas y, por tanto, se eliminen los problemas de selección
adversa que pudieran llegar a existir entre los inverso-
res y otros usuarios de la información.

En este contexto, la designación en cada Estado
miembro de una autoridad competente que asuma
la responsabilidad final de supervisar el cumplimien-

to de las disposiciones que proceden de la DT, así
como, la cooperación internacional entre dichas auto-
ridades, se perciben como elementos fundamenta-
les para asegurar una protección eficaz de los inver-
sores, y un adecuado funcionamiento de los mercados
de valores.

A continuación, y antes de entrar en cada uno de
los apartados de este artículo, se identifican los distin-
tos aspectos que han sido elegidos para su desarrollo,
y que han sido los siguientes:

· Principales novedades, cambios o modificaciones
incluidos por la DT en relación con la normativa actual
de los mercados de valores españoles.
· Cuales han sido las conclusiones más relevantes del
asesoramiento de CESR para desarrollar las medidas «de
Nivel 2», o, comitología de la Directiva.
· En relación con los poderes atribuidos a la autori-
dad competente, se abordará, únicamente y debido a
su importancia, el relativo a la revisión de la informa-
ción financiera regulada y la adecuación a su marco
normativo.
· Descripción de los retos actuales y de futuro en mate-
ria de transparencia.
· Además, y para terminar el artículo, se incluye un
breve apartado con algunas reflexiones en materia de
transparencia informativa.

P R I N C I P A L E S  N O V E D A D E S
A P O R T A D A S  P O R  L A  D T

Entre otros aspectos establecidos por la Directiva, y que
suponen algún tipo de novedad respecto de la regula-
ción actual en materia de transparencia, destacan los
siguientes:

E n  e l  á m b i t o  d e  l a  i n f o r m a c i ó n
f i n a n c i e r a  r e g u l a d a

· El alcance respecto de las entidades emisoras obli-
gadas a remitir y publicar información financiera regu-
lada, al estar obligadas aquellas que tengan admitidos
determinados valores en un mercado regulado, sien-
do éste el mercado definido en el artículo 4.1.14 de la
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Directiva 2004/39/EC sobre Mercados de Instrumen-
tos Financieros, lo que supondrá, por ejemplo, la obli-
gación efectiva de remisión de informes semestrales
para las entidades que, únicamente, tienen valores admi-
tidos a negociación en AIAF.
· El alcance respecto de los valores sujetos a la DT, a
los efectos de establecer la obligación de remitir y publi-
car la información financiera regulada correspondien-
te, y, que se define a continuación:

- Las acciones, para la información de carácter tri-
mestral y que recibe una nueva denominación:
«declaración de gestión intermedia», y, las acciones
y/o las obligaciones, para la información de carác-
ter semestral a través de los denominados «informes
financieros semestrales».
- Los valores mobiliarios tal como se definen en el
punto 18 del apartado 1 del artículo 4 de la Direc-
tiva 2004/39/CE, relativa a los mercados de instru-
mentos financieros, con excepción de los instru-
mentos del mercado monetario, según se definen
en el punto 19 del apartado 1 del artículo 4 de dicha
Directiva, para la información anual.

· Las normas contables, que regularán las informa-
ciones financieras intermedias a remitir por las enti-
dades sujetas a su remisión y publicación en relación
a su grupo consolidado, serán las Normas Internacio-
nales de Información Financiera adoptadas de con-
formidad con el procedimiento establecido en el artícu-
lo 6 del Reglamento (CE) 1606/2002 (en adelante, NIIF
adoptadas), y, las normas contables, que regularán las
informaciones financieras intermedias de carácter indi-
vidual de la entidad que informa, serán las que ema-
nen del Derecho nacional del Estado miembro en el
que tenga su domicilio social.
· La modificación en la denominación, contenidos y
alcance temporal de las informaciones de periodicidad
trimestral, ya que, además de ser denominadas «decla-
raciones de gestión intermedias», se convierten en una
información descriptiva, y con un carácter eminente-
mente cualitativo, tanto de la situación financiera y
de los resultados de su grupo consolidado (o de la enti-
dad si no tuviera la obligación legal de consolidar),
como de los hechos y operaciones relevantes que hayan
tenido lugar, respecto del período transcurrido entre el
inicio del ejercicio y el momento de su remisión, sien-

do este último cualquier momento entre las diez sema-
nas posteriores al comienzo del semestre de que se trate,
y las seis semanas anteriores a su conclusión.
· La exigencia de una información más completa que
la actual, respecto de la información financiera de carác-
ter semestral, al incluir:

- estados financieros resumidos que, cuando sean
consolidados, estarán elaborados de conformidad,
en general, a las NIIF adoptadas, y en particular, a
la norma internacional de contabilidad relativa a la
información financiera intermedia (NIC 34),
- un informe de gestión intermedio que describirá,
entre otros aspectos, los principales riesgos e incer-
tidumbres del emisor para el semestre restante del
ejercicio, y
- una declaración efectuada por los responsables de
la entidad que informa, relativa a los estados finan-
cieros y el informe de gestión mencionados en los
dos subapartados anteriores.

· La no exigencia, tanto de la información financiera
semestral individual, cuando la entidad que informa
esté obligada a preparar estados financieros consoli-
dados, como de la información también denominada
semestral, pero, en realidad, relativa al período com-
prendido entre el inicio del ejercicio y el cierre del
segundo semestre.
· La no exigencia de un informe de auditoría especial
respecto de los estados financieros semestrales, en nin-
gún caso, si bien, la entidad que informa hará una decla-
ración sobre si han sido o no auditados, y, en caso afir-
mativo, el informe se incluirá íntegramente.
· La entidad que informa deberá asegurar que los infor-
mes financieros anuales y semestrales estén a disposi-
ción del público, al menos, durante cinco años, si bien,
este aspecto ya estaría recogido actualmente por las
informaciones que deben formar parte de la web del
emisor en virtud de la Circular 1/2004, de 17 de marzo,
de la Comisión Nacional del Mercado de Valores.
· La no dispensa a la entidad con carácter transitorio
del cumplimiento de la elaboración y remisión a la
CNMV de los modelos tanto de información financie-
ra semestral como de las declaraciones de gestión inter-
medias.
· La exención de remitir declaraciones de gestión inter-
medias e informes financieros semestrales al Banco
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Central Europeo y los bancos centrales nacionales de
los Estados miembros, emitan o no acciones u otros
valores.

A continuación, y por su especial relevancia, se indican
los principales cambios que debiera propiciar la Direc-
tiva, en relación con los modelos de información finan-
ciera que las entidades cotizadas remiten a la CNMV,
tanto para los informes financieros semestrales, como
para las declaraciones de gestión intermedias:

Informes financieros semestrales
· El modelo de información semestral consolidado
debería incluir dos nuevos estados financieros, que estu-
vieran elaborados, en ambos casos, de conformidad con
las NIIFadoptadas, siendo de especial aplicación, la
norma internacional de contabilidad relativa a la infor-
mación financiera intermedia:

- un estado de carácter condensado que muestre los
cambios habidos en el patrimonio neto, ya sea a tra-
vés del que podría ser denominado como «mode-
lo corto», y que recoge, tanto los ingresos y gastos
del período reconocidos directamente en el patri-
monio, el resultado del período y los efectos de los
cambios en las políticas contables y en la correc-
ción de errores, como del «modelo largo» y que
incluye, además, las transacciones con los accionis-
tas (a decidir por la CNMV), y,
- un estado de flujos de efectivo condensado, ya
sea utilizando el método directo o indirecto (a deci-
dir por la CNMV), y que desglose y distinga los flu-
jos procedentes de las actividades de explotación,
de las financieras y las de inversión.

· Asimismo, el modelo de información semestral con-
solidada debería incluir «notas explicativas selec-
cionadas», que conteniendo la información necesa-
ria y suficiente, facilitaran la interpretación y
comprensión adecuadas de los estados financieros
intermedios de los grupos consolidados de las entida-
des, y que fueran elaboradas, de conformidad con las
NIIF adoptadas.
· A su vez, el modelo de información consolidada ten-
dría que incluir nuevos apartados relativos a la infor-
mación por segmentos, de negocios y geográficos, y a
los beneficios por acción, básicos y diluidos, de confor-

midad con las respectivas normas contables internacio-
nales.
· Además, el modelo de información, ya sea individual
o consolidado, debería contener un apartado claramen-
te especificado relativo a las declaraciones efectuadas
por los responsables de la información.

Declaraciones de gestión intermedias:
· El modelo debería eliminar los datos cuantitativos
que obligatoriamente deben ser completados por las
entidades, si bien, las magnitudes contables que se
incluyan en dicha declaración de manera voluntaria
deberían estar reconocidas y valoradas de conformi-
dad con la normativa contable que le sea aplicable,
ya sean, en general, las NIIF para las cifras consolida-
das, como para las cifras individuales, la normativa con-
table nacional.
· El modelo se convierte, prácticamente, en una infor-
mación descriptiva de la situación financiera, de los
resultados de la entidad y su grupo consolidado, y de
los hechos y operaciones relevantes que hayan tenido
lugar, respecto del período transcurrido entre el ini-
cio del ejercicio y el momento de su remisión.
· El plazo de remisión de las declaraciones de gestión
intermedias se convierte en un período variable, que se
inicia a partir de las diez semanas posteriores al comien-
zo del semestre de que se trate, y que termina seis sema-
nas anteriores a su conclusión, lo que afectaría al perío-
do contable respecto del cual se informa.

E n  e l  á m b i t o  d e  l a s  p a r t i c i p a c i o n e s
d e l o s  a c c i o n i s t a s  s i g n i f i c a t i v o s

· Uno de los cambios consiste en establecer, como base
para el cálculo de la obligación de comunicación, los
derechos de votos que se puedan ejercer sobre las accio-
nes de emisores cotizados, abandonando, a tal efecto,
el capital social del emisor.
· Los emisores objeto de la comunicación de participa-
ciones significativas son aquellos cuyas acciones estén
admitidas a negociación en mercados regulados y, por
tanto, se amplia el alcance actual, que reside sobre
los mercados secundarios oficiales.
· En cuanto a los umbrales que generan la obligación
de comunicar, cabe señalar que a partir del 30% abar-
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can rangos más amplios que los actuales, al estar más
asociados a los límites que se establecen en la norma-
tiva de opas. De hecho, del 30% se pasa al 50% y pos-
teriormente al 75%. Además, no hay referencias a
supuestos de comunicación por debajo del primer
umbral, situado en el 5%.
· Además, la obligación a comunicar se extiende al
representante, cuando tal persona pueda ejercer, dis-
crecionalmente, el ejercicio de los derechos de voto.
· En cuanto a los sujetos obligados a comunicar, cabe
indicar, que el esquema aparente presentado por la DT
es parecido al actual, ya que afecta tanto al titular direc-
to, como al indirecto, a la persona interpuesta o al titu-
lar de acciones concertadas.
· Sin embargo, el enfoque del ejercicio de los derechos
de voto, la casuística que aporta el artículo 10 de la
DT, y, la novedad de los instrumentos financieros con
derecho a adquirir acciones, genera una mayor varie-
dad de supuestos respecto de la normativa actual.
· A continuación, por su interés, se citan algunos de los
supuestos de comunicación establecidos por la DT:

- Los instrumentos financieros que den derecho a
adquirir, por iniciativa propia a su tenedor, bajo
acuerdo formal, acciones ya emitidas que lleven aso-
ciadas derechos de voto de un emisor cuyas accio-
nes estén admitidas a negociación.
- Los derechos de voto en poder de un tercero en
virtud de un acuerdo con una persona física o jurí-
dica que prevea la transferencia temporal y onero-
sa de dichos derechos (ver más adelante el aparta-
do sobre comitología).
- Los derechos de voto vinculados a las acciones
depositadas como garantía en una persona física o
jurídica, siempre que ésta controle los derechos y
declare su intención de ejercerlos.
- Los cambios en los porcentajes de participación
en los derechos de voto, derivados de acontecimien-
tos societarios, aunque el obligado a comunicar no
haya realizado ninguna adquisición o transmisión.
A modo de ejemplo, se pueden citar las amplia-
ciones de capital con exclusión del derecho prefe-
rente de suscripción. En estos casos, el accionista
significativo que no acude, o no puede, en virtud de
sus condiciones, acudir a dicha ampliación, puede
ver alterado su porcentaje de participación sobre los
derechos de voto del emisor como consecuencia de

la materialización de la ampliación, de tal forma
que si se ha reducido el mismo por debajo del
umbral correspondiente, estaría en un supuesto
de comunicación obligatoria.
Para facilitar la información al accionista, el emi-
sor, mensualmente, estará obligado a comunicar,
pero sólo en aquellos meses en los que se produz-
ca alguna alteración en su cifra de capital o en el
número total de los derechos de voto ejercitables
por los accionistas, la cifra total de capital y de dere-
chos de voto.
- La adquisición y/o transmisión de sus propias accio-
nes por parte del emisor genera la obligación de
comunicar sobre la base del número total de accio-
nes que llevan asociados derechos de voto.

· También, conviene resaltar algunos supuestos que
la DT ha considerado de no aplicación a los efectos
de comunicación de participaciones significativas, y
que son los siguientes:

- Acciones adquiridas a efectos de compensación y
liquidación dentro del ciclo corto de liquidación
habitual.
- Acciones en poder de custodios siempre y cuando
para ejercer los derechos de voto reciban instruccio-
nes, ya sea por escrito o por medios electrónicos.
- Derechos de voto asociados a la cartera de nego-
ciación de una entidad de crédito o una empresa de
inversión, hasta el límite del 5%, y siempre que no
se ejerciten los mismos ni se utilicen para interve-
nir en la gestión del emisor.
- Las acciones en poder de sociedades de gestión o
de empresas de inversión, no serán agregadas en
su entidad matriz, siempre que:

- En el caso de las empresas de inversión, cuan-
do esté autorizada según se establece en la Direc-
tiva 2004/39/CE (en adelante MiFID) y sólo
pueda ejercer los derechos de voto con instruc-
ciones por escrito, o por medios electrónicos, o
garantice la independencia entre sus distintos
servicios.
- En ambos casos, cuando los derechos de voto
se ejerzan de forma independiente de la entidad
matriz.
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R e s p e c t o  d e  o t r a s  c u e s t i o n e s
d e i n t e r é s

· Remisión de información: la obligación de las enti-
dades de remitir la información regulada a la Comisión
Nacional del Mercado de Valores, como autoridad
administrativa central competente para desempeñar las
funciones previstas en la DT, y albergar el «mecanis-
mo» para el almacenamiento central de la información
regulada.
· Idioma: Cuando los valores de la entidad que infor-
ma hayan sido admitidos a negociación en varios mer-
cados regulados, y el Estado español no sea el Estado
de origen, tal y como se define en la DT, se podrá remi-
tir la información regulada en un idioma de uso gene-
ralizado en los mercados de valores.
· Cuando la admisión se solicita sin el consentimien-
to del emisor: la persona que haya solicitado la admi-
sión a negociación en un mercado regulado, de las
acciones y/o obligaciones de un emisor estará obliga-
da, tanto a revelar la información financiera interme-
dia regulada, como a registrarla, al mismo tiempo, en
la Comisión Nacional del Mercado de Valores a tra-
vés de los medios que ésta establezca.
· Terceros países: se establece la posibilidad de eximir
a una entidad cuya sede social no sea un país miem-
bro de la UE de cumplir con lo establecido para las
declaraciones de gestión intermedias, informes finan-
cieros semestrales y autocartera, a condición de que
la legislación del tercer país establezca requisitos equi-
valentes, o que la entidad cumpla con los requisitos
de la legislación del tercer país, que la Comisión
Nacional del Mercado de Valores considere equiva-
lentes.
· Poderes de la autoridad competente: además de com-
probar que la información financiera está elaborada de
conformidad con el marco contable aplicable, podrá
requerir los desgloses de información que sean perti-
nentes a los auditores. A su vez, podría publicar que un
emisor o un accionista están incumpliendo con la nor-
mativa que procede de la Directiva.
Por su parte, se establecen las suspensiones de coti-
zación por un máximo de diez días, cuando existan
indicios de infracción en el emisor, y la prohibición de
negociación cuando el emisor haya infringido la nor-
mativa.

E L  D E S A R R O L L O  D E  L A  D I R E C T I VA
A T R AV E S  D E  L A  C O M I T O L O G I A

Algunas cuestiones de la DT, fundamentalmente, por
su nivel de detalle, no fueron resueltas por el texto de
la Directiva, y quedaron pendientes de desarrollo pos-
terior a través de la denominada, en el ámbito de los
procedimientos de la UE, comitología.

A estos efectos, en materias relativas a los merca-
dos de valores, la CE suele utilizar el asesoramiento
técnico de CESR, para posteriormente regular ya sea
a través de una Directiva «de Nivel 2», o bien de un
Reglamento. Para ello, suele remitir un mandato espe-
cífico con las materias que deberían ser abordadas por
CESR.

A continuación, se detallan algunos de los aspec-
tos sometidos a comitología, y el enfoque que han reci-
bido por parte de CESR, en el informe técnico emiti-
do en junio de 2005 como respuesta al mandato de la
CE, aunque es pertinente señalar que podrían ser sus-
ceptibles de recibir un tratamiento diferente en el texto
definitivo que adopte la CE.

E n  e l  á m b i t o  d e  l a  i n f o r m a c i ó n
f i n a n c i e r a  r e g u l a d a

· Sobre el mínimo contenido de los estados financie-
ros intermedios individuales:

Se ha optado por los principios señalados en la NIC
34 relativa a los estados financieros intermedios. Ade-
más, el informe de asesoramiento de CESR indica que
es importante incluir en el informe semestral deter-
minada información requerida por la NIC 34, que aun-
que no se requiera por la actual Directiva contable
(en este caso al tratarse de información individual sería
la 4.a Directiva), el emisor haya desglosado en su infor-
me anual individual, al objeto de permitir la compa-
rabilidad entre ambos informes y una mayor armoni-
zación en la información periódica.
· En cuanto a clarificar la información que debe ser inclui-
da en el informe de gestión semestral sobre las denomi-
nadas «mayores» transacciones con partes vinculadas:

- En relación con la información consolidada suje-
ta a las NIIF, la NIC 24 relativa a partes vinculadas,
debería ser la norma aplicable para informar en el
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informe de gestión semestral y, obviamente, en el
anual.
- En relación con la información individual, se opta
por utilizar como referencia a la NIC 24, al consi-
derar que contiene apropiadas definiciones sobre
las transacciones con partes vinculadas.

· En relación con la naturaleza de las revisiones que, en
su caso, realiza el auditor sobre el informe semestral:

Se ha apreciado en el ámbito de la UE que, en su
mayor parte, se trata de revisiones limitadas, realizadas de
forma voluntaria, cuyas conclusiones se expresan de forma
negativa (negative assurance), y un nivel de seguridad, en
cuanto al alcance de la auditoría, moderado, si se com-
para con el alcance de una auditoría completa.

Además, en la mayoría de estados miembros se uti-
lizan las normas internacionales de auditoría (IFAC) a
estos efectos, o una adaptación de ellas en el ámbito
nacional.

E n  e l  á m b i t o  d e  l a s  p a r t i c i p a c i o n e s
d e l o s  a c c i o n i s t a s  s i g n i f i c a t i v o s

· Sobre quien tiene que efectuar la declaración de los
accionistas significativos en los supuestos establecidos
por el artículo 10 de la DT, cuando se traspase o des-
cienda alguno de los umbrales que genera la obliga-
ción de comunicar:

- Cuando hay acción concertada, deben comunicar
todas las partes del concierto.
- Cuando se producen transferencias temporales de
derechos de voto, tanto la persona que los recibe y
tiene derecho a ejercitarlos, como la persona que
los transfiere temporalmente, aunque en este caso,
en la medida en que descienda su porcentaje de par-
ticipación por debajo de algún umbral que genere
la obligación de comunicar.
- Cuando se delegan los derechos de voto, quien
pueda ejercitar los mismos de forma discrecional al
no haber recibido instrucciones del accionista, y
el accionista, en la medida en que, a través de la
delegación otorgada, descienda de algún umbral de
comunicación.
Si la delegación de votos se produce, exclusivamen-
te, para una junta de accionistas, y al objeto de evi-

tar la elaboración y remisión de dos comunicacio-
nes, el receptor de la delegación de los votos puede
hacer una única comunicación reflejando, tanto
el aumento de su participación en términos de dere-
chos de voto a efectos de la junta, como su descen-
so al finalizar la misma.
- En relación con las sociedades controladas, cuan-
do la sociedad dominante realice una comunica-
ción que incluya información sobre la participación
de la sociedad controlada, esta última no tendría
que realizar su propia comunicación.
- En el caso de personas interpuestas que tienen
acciones en nombre propio y actúen por cuenta
de terceros, sólo tendrá que comunicar la persona
que controla los derechos de voto asociados a dichas
acciones.

· En cuanto al modelo de comunicación de participa-
ciones significativas se ha establecido un formato con
un mínimo de apartados a cumplimentar, al objeto
de conseguir una armonización dentro de la UE. Des-
taca la posibilidad que tiene el declarante de incluir
aquella información adicional que considere relevan-
te para aclarar la comunicación.

Es posible que, finalmente, la CE recomiende la
utilización de este modelo unificado y estandarizado,
pero no obligue a ello, si bien, el contenido del mismo
será obligatorio sea cual sea el formato que utilice el
declarante.
· En relación con los instrumentos financieros que gene-
ran la obligación de comunicar se han aclarado los
siguientes extremos:

- Deben dar derecho a adquirir acciones ya exis-
tentes, que estén cotizadas en un mercado regula-
do y con derechos de voto asociados. Tal derecho
no puede depender de factores externos y debe
recaer en la propia iniciativa del tenedor del ins-
trumento financiero.
- Se han enumerado algunos instrumentos financie-
ros que, formando parte de la MiFID, no están suje-
tos a la obligación de ser comunicados, siendo entre
otros:

- Los instrumentos del mercado monetario
- Los instrumentos derivados para transferir el
riesgo de crédito
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- Opciones, futuros, swaps, fras y otros instru-
mentos derivados vinculados a valores distintos
de las acciones, monedas, tipos de interés o ren-
dimientos.

- Los instrumentos financieros vinculados a accio-
nes del mismo emisor deben ser agregados, a efec-
tos de los cálculos para comprobar si se han tras-
pasado o descendido los umbrales de comunicación,
pero deben ser desagregados los que se refieran, a
la vez, a varios emisores.
- La comunicación de los instrumentos financie-
ros debe realizarse, tanto al emisor de la acción sub-
yacente de cada uno de ellos como a la autoridad
competente.
- Al igual que para participaciones significativas,
en la comunicación de los instrumentos financie-
ros se ha establecido un formato con un mínimo de
apartados a cumplimentar, al objeto de conseguir
una armonización en la UE. De entre ellos, cabe
destacar la fecha de ejercicio del instrumento y que
permite la adquisición de las acciones.
- El obligado a comunicar no debe agregar su posi-
ción en acciones y su posición en instrumentos finan-
cieros. Son obligaciones separadas y, por tanto, los
umbrales a efectos de comunicación no se suman.

· Sobre el calendario que debe tener en cuenta el obli-
gado a comunicar a efectos de conocer el plazo del que
dispone para su remisión, se ha optado por utilizar el
calendario de días hábiles que cada Estado miembro
de origen del emisor de acciones, disponga para sus
mercados regulados.

En este sentido, sería deseable que la CE obligara
a cada autoridad competente a que publique dicho
calendario en su pagina web.

R e s p e c t o  d e  o t r a s  c u e s t i o n e s
d e i n t e r é s

· Difusión de información: el emisor está obligado
por la DT a revelar la información regulada de mane-
ra que garantice un acceso rápido y no discriminatorio,
pero también, a su remisión al mecanismo designado
oficialmente para el almacenamiento central de la infor-
mación regulada.

Está función es, en todo caso, responsabilidad del
emisor, pero puede utilizar a «difusores de información
especializados» (service providers) para que realicen esta
labor de difusión. La información regulada en virtud
de la DT debe revelarse, simultáneamente, tanto al
inversor a través de medios de comunicación, como a
la autoridad competente.

A continuación se citan algunos de los requisitos
que deben cumplir los emisores o los difusores de infor-
mación especializados para realizar la difusión de infor-
mación:

- Los inversores no tienen que pagar el coste econó-
mico de la difusión.
- El acceso a la información debe ser generalizado
y no selectivo.
- El acceso rápido a la información implica no tener
retraso alguno, sobre todo cuando la información
genera un hecho relevante.
- La difusión efectiva debería alcanzar a todos los
países de la UE.
- No hay obligación de utilizar medios de comuni-
cación cuyos «difusores de información especiali-
zados» (service providers), están domiciliados en el
Estado miembro de origen.
- Los medios deben ser utilizados en sus distintos
canales: periódicos, agencias de noticias, paginas
web financieras accesibles a los inversores...
- Debe quedar asegurada la remisión satisfactoria de
la información y el no repudio del envío.
- La información suministrada debe ser identifica-
ble y para ello debe contener, al menos, el nom-
bre del emisor, el título de la información que se
remite, la fecha y la hora del envío.
- La remisión y la recepción de la información debe
estar garantizada las veinticuatro horas y todos los
días de la semana.
- En aras de la competencia, en el caso de utilizar
a un difusor de información especializado, el emi-
sor debe velar porque los honorarios percibidos y las
actividades realizadas puedan tener la publicidad
suficiente para que cualquier competidor pueda
conocerlas.

· Almacenamiento de la información: dada la impor-
tancia de esta función, y como se indicaba en la intro-
ducción de este artículo, CESR ha recibido en junio de
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2005 un mandato para informar sobre la función que
debe desempeñar el mecanismo oficialmente designa-
do para almacenar la información regulada (artículo
21.2 de la DT) considerando la creación de una red elec-
trónica en el ámbito de la UE (artículo 22.1).

A su vez, se le ha pedido asesoramiento sobre las
posibilidades de efectuar el registro y/o el archivo de
la información regulada, con la autoridad compe-
tente, a través de medios electrónicos (artículo 19.1 de
la DT).

A la fecha de la redacción de este artículo no se cono-
cen los pormenores del informe que va a remitir CESR
a la CE, pero en virtud del mandato recibido debería
abordar las siguientes cuestiones:

- La gestión de la interoperabilidad de los meca-
nismos oficialmente designados para almacenar
información regulada y el coste que podría suponer
la creación de una red entre los Estados miembros.
- Los requisitos mínimos que debe cumplir un meca-
nismo oficial de almacenamiento de la información,
en aspectos como: la seguridad, la certeza del ori-
gen de la información, el momento del registro y
el acceso de los inversores.
- La función que deben tener las autoridades com-
petentes en la supervisión de los mecanismos de
almacenamiento cuando varias hubieran designa-
do al mismo mecanismo.
- El registro electrónico de la información regula-
da, en cuanto a los mínimos requisitos que debe
cumplir, y su adecuación a los sistemas de alma-
cenamiento de la información de los mecanismos
oficiales.

E L  P O D E R  D E  L A  A U T O R I D A D
C O M P E T E N T E  P A R A  R E V I S A R
L A I N F O R M A C I O N  F I N A N C I E R A

· Las competencias atribuidas a la autoridad compe-
tente, en materia de revisión y control de la informa-
ción financiera de las entidades cotizadas, serán con-
secuencia tanto de la transposición de la Directiva de
Transparencia como de la asunción de las recomen-
daciones de CESR.
· A continuación, se detalla el contexto normativo y de
principios que amparan las competencias de la auto-

ridad competente en materia de revisión financiera
de las entidades cotizadas:

- En primer lugar, el Reglamento 1606/2002, del Par-
lamento Europeo y el Consejo de la Unión Europea
que establece la obligatoriedad de las sociedades
cotizadas de elaborar sus estados financieros conso-
lidados de conformidad con las NIIF, a partir del 1
de enero de 2005, indicó en el considerando 16 lo
siguiente: «Será determinante contar con un régi-
men riguroso y adecuado de ejecución para afian-
zar la confianza de los inversores en los mercados
financieros. Según lo dispuesto en el artículo 10 del
Tratado, los Estados miembros deben adoptar medi-
das apropiadas para garantizar el cumplimiento de
las NIIF. La Comisión tiene intención de establecer
contactos con los Estados miembros por medio,
en especial, del Comité de responsables europeos
de reglamentación de valores, a fin de elaborar un
enfoque común de ejecución».
- Por su parte, la DT ha establecido como uno de los
poderes de la autoridad competente el siguiente:
«La atribución de examinar si la información finan-
ciera regulada se presenta de conformidad con su
marco normativo, pudiendo adoptar medidas si
detecta infracciones».
- CESR, el 12 de marzo de 2003, emitió el Standard
n.o 1 denominado Enforcement of Standards on
Financial Information in Europe, que incluía vei-
tiún principios a propósito de lo que debe ser un
sistema de revisión y control de la información
financiera.

· Del documento de CESR, se pueden resumir los aspec-
tos que son más relevantes para las nuevas competen-
cias que debería asumir la autoridad competente en
materia de revisión de información financiera, y que
son los siguientes:

- Definición de Enforcement:
Seguimiento y comprobación del cumplimien-
to de la normativa aplicable en la información
financiera. La normativa aplicable incluye los
aspectos contables y los de desglose de infor-
mación adoptados por la UE.
Adopción de las medidas adecuadas en caso de
apreciar incumplimientos durante el seguimien-
to y la comprobación.
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- Acciones de los controladores (Enforcers) de la infor-
mación, cuando se detecte un incumplimiento:

Conseguir un apropiado desglose de informa-
ción de conformidad a la normativa.
Cuando sea relevante el incumplimiento se hará
una corrección pública del mismo.

- Medios para lograr los fines anteriores:
Requerir una reconciliación aplicando adecua-
damente la norma aplicable.
Requerir una nota que corrija el error detecta-
do.
Reformulación de estados financieros.
Suspensión o exclusión de cotización.

- Los poderes que tendrán los Enforcers deben ser,
al menos:

Revisar la información financiera (Monitoring).
Requerir información adicional de los emiso-
res y los auditores.
Tomar medidas consistentes con los fines del
Enforcement.

- El Enforcer estará obligado a:
Establecer un procedimiento adecuado para apli-
car el Enforcement consistente con los princi-
pios del documento de CESR.
La aplicación de dicho procedimiento.

· Además, CESR, en octubre de 2005, ha elaborado para
sus miembros guidelines en materia de selección de
información financiera para ser revisada con carácter
recurrente.

P R I N C I P A L E S  R E T O S  E N  M A T E R I A
D E T R A N S P A R E N C I A  I N F O R M A T I VA

· En primer lugar señalar el proceso de transposición
de la DT al ordenamiento jurídico español en el que
nos encontramos inmersos, y cuyo plazo de vencimien-
to se sitúa el 20 de enero de 2007.
· Los cambios se perciben en la propia regulación
de los mercados de valores, pero de manera sustan-
cial en las materias relativas a la información finan-
ciera de las sociedades cotizadas y en las comunica-
ciones de los accionistas significativos. Los modelos,
tanto de información financiera semestral y trimes-
tral, como de comunicación de participaciones sig-

nificativas incluida la autocartera, son susceptibles
de ser modificados.
· Pero no menos importante en el ámbito financiero,
que la aparición de la DT ha sido la publicación del Regla-
mento 1606/2002, del Parlamento Europeo y del Con-
sejo, de 19 de julio de 2002, que establece que para los
ejercicios financieros que comiencen a partir del 1 de
enero de 2005, las entidades que a la fecha de cierre
de su balance tengan valores admitidos a negociación
en un mercado regulado, deberán elaborar sus cuen-
tas anuales consolidadas de acuerdo con las normas
internacionales de información financiera, adoptadas
de conformidad con el procedimiento establecido en el
apartado 2 del artículo 6 de la referida norma (en ade-
lante, NIIF adoptadas).
· La adopción de las NIIF a partir de 2005, por parte
de las emisoras que remiten información consolidada
a la CNMV (más de 153, según la información del segun-
do semestre de 2005), ha generado diversas iniciativas
por parte de la CNMV en aras a colaborar con el pro-
ceso de adaptación.
· A destacar, las reuniones mantenidas con los emiso-
res (más de cien) durante 2005, al objeto de conocer:

- Las políticas contables adoptadas por las socieda-
des cotizadas, en particular, las opciones elegidas
en relación con los diferentes tratamientos alter-
nativos permitidos por las NIIF.
- El nivel de implicación de los órganos de gobier-
no —Comité de Auditoría y Consejo— en la defi-
nición y convalidación de las nuevas políticas con-
tables.
- El grado de adaptación de los sistemas de control
interno a los requerimientos del nuevo marco con-
table, mucho más exigente que el actual.
- Los impactos estimados en el patrimonio neto y
en los resultados del ejercicio 2004, como conse-
cuencia del proceso de migración a las NIIF adop-
tadas.

· Debido al propio marco conceptual de las NIIF, ya
que, en realidad, son principios y no reglas, se gene-
ran con frecuencia dudas interpretativas de la más diver-
sa índole.
· Desde la propia CNMV se están abordando iniciativas
para colaborar con los emisores y los auditores en la
resolución satisfactoria de las dudas razonables que van
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surgiendo, pero también desde el propio CESR se ha
observado que el nuevo marco contable podía originar
diversas interpretaciones dentro de la entidades de la
UE y, además, que se podrían tratar por parte de las auto-
ridades competentes de forma distinta.
· A estos efectos, cabe resaltar la existencia del deno-
minado European Enforcers Coordination Sessions
(EECS), con presencia activa de la CNMV, que a inicia-
tiva de CESR pretende homogeneizar el tratamiento
que, los controladores o enforcers, van a aplicar sobre
la diversa casuística que desde el punto de vista con-
table las NIIF pueden generar.
· Al respecto, en abril de 2004 CESR publicó un Stan-
dard que trata sobre la coordinación de las activida-
des de los enforcers. Dicho mecanismo pretende uni-
ficar criterios entre los enforcers en aras de clarificar las
actuaciones de los mismos ante situaciones similares
en los diferentes países de la UE.
· En resumen, la finalidad del grupo es conseguir que
el mismo hecho económico con independencia del
país de la UE en que el emisor lo haya interpretado con-
tablemente de forma inadecuada respecto de las NIIF
aplicables, genere la misma respuesta y/o actuación por
parte de los enforcers.

A L G U N A S  R E F L E X I O N E S
S O B R E L A T R A N S P A R E N C I A

· La información financiera es uno de los canales más
relevantes para informar a los inversores de la situación
económica y financiera de la sociedad y/o de su grupo
consolidado. Una adecuada y oportuna información

financiera, con el grado suficiente de transparencia,
otorga valor a la sociedad.
· La información aportada en el informe anual, debe,
por una parte, evitar la aparición de salvedades por parte
del auditor en su informe de auditoría, y por otra, ser
lo suficientemente desglosada, para que los inversores
puedan, a través de su lectura, extraer la información
que necesitan para tomar posiciones. A su vez, dicha
información no debería diferir, en cuanto a las políti-
cas contables empleadas, con la información conteni-
da en el informe semestral.
· La transparencia de la estructura accionarial de las
entidades ayuda a conocer los distintos intereses que
recaen sobre el emisor cotizado a partir de sus accio-
nistas más significativos. Además, si la información que
aportan sus comunicaciones están basadas en los dere-
chos de voto de los accionistas, se aporta todavía una
mayor claridad a los inversores sobre la composición
y alternativas de poder en la sociedad.
· La «buena» transparencia permite al inversor formar-
se una opinión fundada sobre los valores cotizados, anti-
cipar sus decisiones de inversión y cumplir con el prin-
cipio de igualdad de trato, que consiste en difundir toda
la información, al mismo tiempo y para todo el público.
· La publicación de la Directiva de Transparencia, y
su transposición al ordenamiento jurídico español, así
como una adecuada comprensión de sus principios bási-
cos por parte de los emisores, de los auditores y de los
accionistas significativos, debería contribuir a la mejo-
ra de la calidad de la información de nuestros mercados
de valores y, por tanto, al crecimiento y la creación de
empleo a través de una mejor distribución del capital
y de una reducción de los costes asignados.
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I N T R O D U C C I Ó N . U N  N U E V O
R É G I M E N  C O N T R A  E L  A B U S O
D E M E R C A D O  E N  E U R O P A

En octubre de 2004 entró en vigor la Directiva 6/12/2003,
de 28 de enero de 2003, del Parlamento Europeo y del
Consejo, sobre las operaciones con información pri-
vilegiada y la manipulación del mercado. Esta nueva
Directiva se engloba dentro del Plan de Acción de Ser-
vicios Financieros1 y sustituyó a la Directiva 89/592/CEE
del Consejo, de 13 de noviembre de 1989, sobre coor-
dinación de las normativas relativas a las operaciones
con información privilegiada. La propia Comisión
Europea justificaba su reemplazo para asegurar una
mayor coherencia con la legislación contra la manipu-
lación del mercado2.

La Directiva de 1989 se refería únicamente al uso
ilícito de la información privilegiada. Sin embargo,
la nueva Directiva de Abuso de Mercado (en ade-
lante, DAM) regula de forma conjunta todas aque-
llas prácticas que dañan la integridad del mercado,
no sólo las referentes al uso de información privile-
giada, sino también aquellas prácticas relacionadas

con la manipulación de precios y la difusión de infor-
mación engañosa.

Tras su aprobación, a lo largo del 2003 y 2004 se han
adoptado tres Directivas de segundo nivel y un regla-
mento que desarrollan los aspectos más significativos
de la DAM.

Hoy en día la Europa comunitaria cuenta con un
marco normativo moderno en materia de abuso de mer-
cado y su transposición a los distintos ordenamientos
nacionales se esta produciendo con un notable éxito. En
el caso español, la Ley del Mercado de Valores3 recoge
los principios «marco» de la DAM, salvo en lo referente
a la comunicación de operaciones sospechosas pendien-
te aún de su transposición. Las tres Directivas de segun-
do nivel han sido transpuestas a nuestro ordenamiento
mediante el RD 1333/2005, de 11 de noviembre, por el
que se desarrolla la Ley 24/1998, de 28 de julio, del Mer-
cado de Valores, en materia de abuso de mercado.

Sin embargo, el principal objetivo de este artículo
no es tanto analizar el marco normativo, como los retos
de su aplicación efectiva. De todos es conocido el fuer-
te aumento de la negociación transfronteriza en los últi-
mos años. Los inversores, con independencia de su
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1 El Plan de Acción de Servicios Financieros fue aprobado en junio de 1999
y recoge un amplio conjunto de medidas encaminadas a hacer efectivo un
mercado único de servicios financiero.

2 Ver el n.º 13 de los considerandos de la Directiva 2003/6/CE

3 Los principios «marco» de la DAM se incorporaron a la Ley del Mercado
de Valores, tras la aprobación de la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de Medi-
das de Reforma del Sistema Financiero.



nacionalidad, quieren operar en un verdadero merca-
do único y esto supone, entre otras cosas, una inter-
pretación homogénea de la normativa comunitaria.

L A  N O R M A T I VA  C O M U N I T A R I A
S O B R E  A B U S O  D E  M E R C A D O .
L O S N I V E L E S  1  Y  2  D E L  M O D E L O
L A M FA L U S S Y

La promulgación de la DAM ha supuesto un avance
muy significativo en el objetivo de tener un mercado
europeo de valores eficiente y competitivo, requisito
fundamental para nuestro crecimiento económico. Uno
de los principales propósitos de toda regulación de los
mercados de valores debe ser la creación de un marco
normativo que garantice su integridad y genere la sufi-
ciente confianza de los inversores en su correcto fun-
cionamiento.

Las prácticas de abuso de mercado generan una acti-
vidad falsa y engañosa en los mercados, creando una
situación de injusta ventaja competitiva en favor de per-
sonas que utilizan información que no está disponi-
ble para el resto de inversores o que realiza operacio-
nes en su propio beneficio pero alterando el libre juego
de la oferta y la demanda, con la consiguiente fija-
ción de precios artificiales. En resumen, preservar la
integridad del mercado justifica la existencia de nor-
mas que traten de prevenir conductas que distorsionen
su buen funcionamiento y que sancionen aquellas
actuaciones abusivas.

Con este objetivo, la DAM establece como princi-
pios básicos:

· Un régimen unitario y completo en materia de abuso
de mercado a nivel europeo.
· Una regulación objetiva del uso de información pri-
vilegiada, la difusión de información engañosa y la mani-
pulación de precios. Su interrelación exige la elabora-
ción de una única norma donde se establezcan los
principios generales sobre aquellas actuaciones que dañan
la libre competencia y la integridad de los mercados
financieros europeos. Además, la definición objetiva
de este tipo de conductas abusivas aumenta la seguridad
jurídica de los partícipes al definir de forma clara las prác-
ticas que distorsionan su buen funcionamiento.

La información privilegiada se define como toda
información concreta, no pública referida, a instrumen-
tos financieros y que de ser pública podría tener un efec-
to significativo en los precios.

La manipulación del mercado supone la realización
de operaciones que proporcionan o puedan proporcio-
nar indicios engañosos sobre la oferta o la demanda de
un instrumento financiero, así como la actuación de una
persona o de un conjunto de ellas de forma concertada
con el propósito de mantener el precio de un instrumen-
to financiero en un nivel artificial.
· El fomento de un alto nivel de transparencia que
garantice que la toma de decisiones de inversión se pro-
duce sin información falsa en el mercado y en condi-
ciones de igualdad; es decir, sin la utilización de meca-
nismos de difusión selectiva4.
· La necesidad de garantizar su adecuada aplicación
mediante la designación por cada país miembro de la
UE de un autoridad competente en materia de super-
visión, así como promover la colaboración y asisten-
cia entre todos los países como elemento fundamen-
tal para una eficaz supervisón en mercados de valores
tan interrelacionados.
· Los intermediarios colaborarán activamente en la erra-
dicación de actuaciones contrarias a la integridad del
mercado, adoptando las medidas necesarias encamina-
das a su prevención y detección.
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4 Esta difusión de información se realizará mediante los mecanismos esta-
blecidos en la Directiva 2004/109/CE del Parlamento Europeo y del Con-
sejo, de 15 de diciembre de 2004, sobre armonización de los requisitos de
transparencia relativos a la información sobre los emisores cuyos valores se
admiten a negociación en un mercado regulado.

5 En su reunión de 17 de julio de 2000, el Consejo estableció un Comité
de Sabios sobre la regulación de los mercados europeos de valores mobilia-
rios. Este Comité de Sabios publicó en febrero de 2001 un informe, más cono-
cido con el nombre de Informe Lamfalussy, donde se establecía la necesi-
dad de un nuevo enfoque mucho más ágil en el procedimiento de elaboración
de las normas comunitarias en materia de mercado de valores, para conse-
guir un verdadero mercado integrado de valores. El modelo propuesto esta-
blecía cuatro niveles de regulación. En el Nivel 1 es establecen los principios
básicos mediante la aprobación de una Directiva del Parlamento y del Con-
sejo Europeo. En el Nivel 2 se adoptarían las medidas técnicas necesarias
que garanticen una aplicación efectiva de los principios establecidos en el
Nivel 1. Este Nivel 2 contaría con el asesoramiento técnico de CESR y se plas-
maría en la elaboración de reglamentos comunitarios o Directivas aproba-
das por el Consejo, En el Nivel 3, y con el objeto de garantizar una aplica-
ción consistente y homogénea de las normas de primer y segundo Nivel,
CESR elaboraría una serie de recomendaciones. En el Nivel 4 la Comisión
Europea verificaría la aplicación del marco normativo comunitario por cada
uno de los países, adoptando las medidas legales oportunas si su transposi-
ción no fuese la adecuada.



· El desarrollo de un conjunto de normas de segun-
do nivel sobre aspectos concretos de la Directiva que
garantice la ejecución adecuada de los principios esta-
blecidos en la DAM de acuerdo con el modelo Lam-
falussy5.

Tras su aprobación, se adoptaron a lo largo del 2003 y
2004 tres Directivas de segundo nivel y un reglamen-
to que desarrollaban los aspectos más significativos de
la DAM:

· Directiva 2003/124/CE, de la Comisión, de 22 de
diciembre de 2003, sobre la definición y revelación
pública de la información y la definición de manipu-
lación de mercado. Esta Directiva desarrolla y con-
creta a efectos de su aplicación los artículos 1 (defini-
ción de los conceptos de información privilegiada y
manipulación de precios ) y 6 (difusión de la informa-
ción privilegiada) de la DAM:

- Se establece cuando una información es lo sufi-
cientemente precisa para que pueda considerarse
como privilegiada. Además, la medición de su
impacto en el precio de un instrumento financie-
ro se efectuará de acuerdo con los criterios de inver-
sión de un teórico inversor razonable.
- Se definen una serie de señales no exhaustivas que,
aunque no puedan considerarse por sí mismas como
manipulativas, se tendrán en cuenta a la hora de
analizar si una orden o una transacción manipula
el precio de un determinado el precio de un ins-
trumento financiero. En esta misma línea, se inclu-
ye el uso de dispositivos ficticios con fines mani-
puladores.
- Los Estados se aseguraran de que los emisores
difundan toda información privilegiada de forma
rápida y en condiciones de igualdad para todos los
inversores.
- Se facilita una lista no exhaustiva de circunstan-
cias en las que para no perjudicar sus intereses legí-
timos el emisor podrá retrasar la difusión pública de
la información privilegiada.

· Directiva 2003/125/CE, sobre la presentación impar-
cial de las recomendaciones de inversión y la revela-
ción de conflictos de intereses. Esta Directiva desarro-
lla a efectos de la aplicación del artículo 6.10 la correcta

presentación de los análisis donde se recomiende una
estrategia de inversión. Establece como elementos fun-
damentales:

- La adecuada identificación de las personas que ela-
boren las recomendaciones.
- La existencia de una normativa que garantice su
presentación imparcial.
- La difusión de los conflictos de intereses en los que
puedan incurrir las personas que elaboren estos aná-
lisis y otras informaciones en las que se recomien-
de una estrategia de inversión.

· Directiva 2004/72/CE, de la Comisión, de 29 de abril
de 2004, de prácticas de mercado aceptadas, la defini-
ción de información privilegiada para los instrumen-
tos de materias primas, la elaboración de listas de per-
sonas con información privilegiada, la notificación de
las operaciones efectuadas por directivos y la notifica-
ción de operaciones sospechosas. Esta Directiva de-
sarrolla a los efectos de su aplicación los siguientes artícu-
los de la DAM:

- Artículo 1.2: Criterios a considerar por los regula-
dores para la determinación de las prácticas acep-
tadas de mercado, así como los procedimientos de
consulta y de publicación de las decisiones al res-
pecto.
- Artículo 6.3: Alcance, contenido y custodia de las
listas de información privilegiada que los emisores
deben confeccionar.
- Artículo 6.4: Contenido de las notificaciones a rea-
lizar por los directivos de un emisor cuando reali-
cen operaciones en instrumentos financieros emi-
tidos por dicho emisor.
- Artículo 6.9: Plazo, contenido y medios de notifi-
cación de las comunicaciones a realizar a los orga-
nismos supervisores por aquellas personas que en el
marco de su actividad profesional cuando sospe-
chen razonablemente de que alguna operación
puede constituir una práctica manipuladora.

· El Reglamento (CE) 2273/2003, de la Comisión, de
22 de diciembre de 2003, que desarrollo el artículo 8 de
la DAM sobre las exenciones para los programas de
recompra de acciones propias por el emisor y la esta-
bilización de instrumentos financieros. Esta norma, de
aplicación directa, desarrolla la forma en que deben
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realizarse este tipo de operaciones para que puedan
beneficiarse de la exención de las prohibiciones esta-
blecidas en la DAM.

E L  P A P E L  D E  C E S R
E N L A A P L I C A C I Ó N  D E  L A  D A M

Como se ha indicado anteriormente, la adecuación de
los regímenes nacionales se está produciendo con un
notable éxito. Sin embargo, su aplicación efectiva y
homogénea requiere de un esfuerzo especial por parte
de los organismos supervisores nacionales. No es una
tarea fácil la aplicación de normas similares en merca-
dos con tradiciones, estructuras y prácticas de mercados
dispares. Conceptos como el de información privilegia-
da o las prácticas aceptadas de mercado deben de tener
un mismo sentido en todos los mercados europeos.

En este proceso de armonización, El Comité
Europeo de Reguladores (CESR)6 juega un papel muy
significativo. CESR considera entre sus principales obje-
tivos reforzar la cooperación entre los organismos super-
visores y contribuir a una homogénea implementación
de la norma comunitaria.

Siguiendo el modelo Lamfalussy, el Nivel 3 tiene
como principal objetivo una consistente y equivalen-
te transposición de los Niveles 1 y 2. Como veremos más
adelante, algunos pasos concretos ya se han dado. Antes
de su análisis, es conveniente señalar cómo ve el pro-
pio CESR el papel que debe jugar en este Nivel 3 de
cooperación.

De acuerdo con el Informe Lamfalussy en el Nivel 3
el Comité de Reguladores tendría como objetivos fun-
damentales:

· Elaborar estándares para los organismos superviso-
res que posteriormente se adopten a nivel nacional.
· Facilitar recomendaciones en áreas no cubiertas por
la normativa actual.
· Comparar las normas nacionales para asegurar una
implementación y una aplicación consistente de las
normas comunitarias.

Posteriormente, en el Nivel 4 la Comisión Europea
analizará si efectivamente todos los países cumplen
con la normativa comunitaria, adoptando las medidas
legales oportunas cuando dicha situación no se pro-
dujera.

El trabajo de CESR abarca cuatro áreas fundamen-
tales: contribuir a una adecuada transposición del
nuevo marco jurídico, facilitar la necesaria conver-
gencia entre países, asesorar a la Comisión Europea
en aquellas cuestiones que puedan surgir durante la
implementación del nuevo marco jurídico y refor-
zar la cooperación entre países en materia de super-
visón e inspección.

Las medidas adoptadas por CESR en cada una de
estas áreas son las siguientes:

· Implementación efectiva de las normas comunitarias.
Esta coordinación abarcaría tanto la transposición al
ordenamiento jurídico de cada país, como aquellas cues-
tiones que puedan surgir en su aplicación. Si bien no
conviene olvidar que son los propios Estados miembros
los responsables de transponer las Directivas de primer
y segundo nivel.
· Favorecer unos estándares comunes en todos los paí-
ses comunitarios. De esta forma, existiría un enfoque
común en su transposición efectiva. Para conseguir este
objetivo CESR plantea la necesidad de una mayor trans-
parencia y predictibilidad en los procesos de implemen-
tación a nivel nacional.
· Tener una participación activa en aquellas áreas no
cubiertas por las Directivas de primer y segundo nivel.
Coordinar y ser interlocutor con la Unión Europea res-
pecto a las principales preocupaciones y problemas que
puedan surgir durante la transposición.
· Favorecer la coordinación entre los organismos super-
visores en el desarrollo efectivo de sus tareas de super-
visón e inspección. A lo largo de los últimos años, inclu-
so antes de la aprobación de la DAM, CESR viene
desarrollando un papel muy relevante en el intercam-
bio de información entre supervisores.
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L A S  P R I M E R A S  R E C O M E N D A C I O N E S
F O R M U L A D A S  P O R  C E S R  D E N T R O
D E L N I V E L  3

CESR ha publicado en 20057 un primer documento
dentro del Nivel 3 donde se recogen una serie de reco-
mendaciones sobre aspectos concretos de la DAM que
los supervisores consideraban prioritarios para la con-
secución de una implementación homogénea.

El primer conjunto de recomendaciones se han cen-
trado en: a) el régimen de prácticas aceptadas de mer-
cado, b) las prácticas de mercado que los miembros
de CESR consideran que podrían tener la considera-
ción de manipulativas, c) la comunicación al supervi-
sor de operaciones sospechosas.

Como es habitual en las actuaciones que desarrolla
CESR, antes de la publicación definitiva de las recomen-
daciones que más adelante se comentan, se publicó un
borrador a finales de 2004 para su consulta pública.

Esta consulta es muy útil para los reguladores, ya
que permite conocer de primera mano las necesidades
y opiniones de los partícipes, de tal forma que los docu-
mentos finales se enriquecen considerablemente por
las propias aportaciones de los sujetos del mercado.
Durante la consulta pública las principales conside-
raciones puestas de manifiesto por los partícipes del
mercado fueron:

· Los operadores desean un enfoque común de todos
los países en materia de abuso de mercado y que ésta
sea una actuación similar en todos los supervisores de
todos los países.
· CESR debe en un futuro continuar con esta política
de publicar recomendaciones de nivel sobre otros aspec-
tos básicos de la DAM.
· A pesar de la existencia de distintos modelos de mer-
cado en Europa, debería conseguirse una armoniza-
ción de las prácticas de mercado en todos los países.
· Algunos inversores consideraban que si una práctica
de mercado era aceptada en un mercado debería ser
reconocida por el resto de ellos. Otros comentarios inci-
dían en la necesidad de una única lista de prácticas
aceptadas en toda Europa.

· Muchas respuestas mostraban su extrañeza por el esca-
so número de prácticas aceptadas de mercado reco-
nocidas por los reguladores.
· Algunas consultas eran partidarias de unir los concep-
tos de prácticas aceptadas de mercado y legítimas razo-
nes. Si bien como CESR ha señalado, la DAM señala
claramente que son dos conceptos distintos.
· Algunas respuestas eran favorables a que CESR debe-
ría distinguir en sus recomendaciones entre los mer-
cados institucionales y los mercados donde operan
minoritarios ya que ambos tipos de mercado deberían
tener niveles de protección distintos.
· La mayoría de las respuestas consideraban que el con-
junto de señales manipulativas definidas por CESR
podrían constituir efectivamente una manipulación
pero dichas señales no podían considerarse como algo
definitivo, sino que la manipulación debía ser proba-
da por el regulador caso por caso.
· Algunas respuestas señalaban que la falta de difu-
sión de información relevante no debía considerarse
como una manipulación del mercado.
· Algunas de las señales consideradas por CESR como
manipulativas coincidían demasiado con determina-
das prácticas habituales en los mercados.
· La necesidad de aclarar cómo debería tratarse la
difusión de información falsa o engañosa a través de
Internet.
· La existencia dentro de la guía de recomendaciones
de CESR de un número tan amplio de señales manipu-
lativas, dificultaba al intermediario determinar cuándo
una operación podía ser sospechosa y debería comu-
nicarse al regulador.
· La comunicación de operaciones sospechosas por los
intermediarios debería basarse en factores objetivos.
· La comunicación de operaciones sospechosas no debe-
ría ir precedida de una detallada investigación por el
operador.
· Los operadores no consideraban que fuese obligato-
rio el desarrollo dentro de las firmas de inversiones de
sistemas de supervisón.
· Los operadores consideraban que la comunicación
de operaciones sospechosas al regulador deberían cana-
lizarse a través de los departamentos de cumplimien-
to normativo.
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P r á c t i c a s  a c e p t a d a s  d e  m e r c a d o

Nivel 1 y 2
El artículo 1.2 de la DAM establece, entre otros supues-
tos, como manipulación del mercado la realización
de transacciones o la formulación de órdenes que ten-
gan por objeto: a) proporcionar indicios falsos o enga-
ñosas en cuanto a la oferta, la demanda o el precio, b)
asegurar, por medio de una persona o de varias que
actúe concertadamente, un precio artificial de un ins-
trumento financiero.

Sin embargo, añade que en aquellos supuestos en
los que se demuestre la legitimidad de sus razones y que
su actuación se ajusta a las prácticas de mercado no ten-
drán la consideración de manipulación de mercado.

Los criterios a tener en cuenta por los organismos
supervisores en cuento a la consideración de una prác-
tica de mercado como aceptada a los efectos del art. 1.2
de la DAM, así como los procedimientos de consulta y
la publicación de las prácticas aceptadas se regulan
en los artículos 2 y 3 de la Directiva 2004/72/CE.

Esta Directiva de segundo nivel señala en su parte
introductoria que los participes en los mercados deben
respetar los principios de equidad y eficiencia para no per-
judicar la actividad normal del mercado y su integridad.

En su artículo 2 se fijan una serie de criterios no
exhaustivos a considerar por el supervisor: a) el grado
de transparencia de la práctica, b) que no afecte al libre
juego de la oferta y la demanda, c) el efecto en la liqui-
dez del instrumento financiero, d) las investigaciones
que los supervisores puedan haber realizado sobre el
desarrollo de estas actuaciones en mercado, e) el impac-
to de dicha práctica en cada mercado.

En su artículo 3 se determina el procedimiento de
actuación para la aprobación de este tipo de prácti-
cas. Este procedimiento se basa en su consulta públi-
ca antes de su aprobación y la posterior publicación
de la decisión adoptada por el supervisor.

Las prácticas aceptadas de mercado no pueden con-
siderarse como un safe harbour en los términos del
artículo 8 de la DAM sobre programas de recompra de
acciones propias y las operaciones de estabilización.

Tal como señala CESR, con la introducción del con-
cepto de práctica aceptada de mercado se trata de no
penalizar actuaciones en los mercados que podrían
tener un carácter manipulador cuando la operativa rea-

lizada en mercado se desarrolla de acuerdo con prác-
ticas aceptadas en el mercado donde se efectúan las
operaciones, siempre y cuando exista alguna razón que
legitime dicha actuación.

A la hora de definir el concepto de práctica acep-
tada de mercado es importante su diferenciación de las
actividades que se realizan en los mercados. Dentro del
concepto de actividades se englobarían, por ejemplo,
las operaciones de arbitraje. Las prácticas aceptadas
se referirían a la forma en que los operadores desarro-
llan estas actividades, de tal forma que su ejecución no
distorsione el normal desarrollo del mercado.

Nivel 3
La decisión de cuándo una práctica puede ser acepta-
da en los términos señalados anteriormente correspon-
de a cada país. Sin embargo, la normativa sobre abuso
de mercado ha insistido en establecer unos procedi-
mientos homogéneos para todos los países a la hora
de decidir si una práctica de mercado puede tener la
consideración de aceptada. Este modelo incluye los
siguientes apartados:

· Una descripción de la práctica aceptada.
· Una justificación de por qué dicha práctica podría ser
tener la consideración de manipulativa.
· El grado de conocimiento que los operadores tienen
de dicha práctica. De tal forma que cuando más cono-
cida y utilizada sea entre los operadores más fácil será
que el regulador la incluya en su lista.
· Cómo se garantiza que no se afecta al libre juego de
la oferta y la demanda.
· Cómo afecta dicha práctica el grado de liquidez y efi-
ciencia del mercado.
· Cómo se adapta a los mecanismos de contratación.
· Los riesgos que para el mercado se derivan de su desa-
rrollo.
· Información sobre posibles investigaciones llevadas a
cabo por los reguladores que guarden relación con dicha
práctica.
· Las características fundamentales del mercado donde
se desarrolla dicha práctica.
· Los principios básicos seguidos por el regulador a la hora
de analizar si efectivamente una práctica de mercado
no distorsiona el normal funcionamiento del mercado.
· Por último, la conclusión del regulador.
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Siguiendo el modelo Lamfalussy, la transparencia y
la consulta a los propios partícipes del mercado son
requisitos indispensables para la consideración de una
operativa de mercado como aceptada.

P r á c t i c a s  d e  m e r c a d o  q u e  l o s  m i e m b r o s
d e  C E S R  c o n s i d e r a n  q u e  p o d r í a n  s e r
c o n s t i t u t i v a s  d e  m a n i p u l a c i ó n

Nivel 1 y 2
El artículo 1.2 de la DAM define el concepto de mani-
pulación del mercado mediante la realización de tran-
sacciones u órdenes en el mercado que creen una falsa
apariencia de negociación, que fijen precios artificia-
les o cuando se empleen instrumentos ficticios. Tam-
bién se considera manipulativa, la difusión de informa-
ción falsa o engañosa.

A los efectos de su aplicación, el artículo 4 de la
Directiva 2003/124/CE establece una serie de seña-
les no exhaustivas que, si bien no pueden conside-
rarse por sí mismas como constitutivas de manipula-
ción, el supervisor deberá tener en cuanta la hora de
analizar las transacciones u órdenes en mercado. Estas
señales tienen como objetivo orientar tanto a los ope-
radores de los mercados como a las autoridades com-
petentes sobre lo que podría considerarse una conduc-
ta abusiva.

Nivel 3
CESR ha elaborado una guía con una serie de ejem-
plos que permiten identificar fácilmente si existen seña-
les que puedan presuponer que estamos ante un posi-
ble conducta manipulativa. Es importante resaltar que
a la hora de describir estas señales se ha tratado de uti-
lizar un lenguaje lo más práctico y descriptivo posible,
en consonancia con el lenguaje que utilizan los ope-
radores y, deliberadamente, poco formal desde un punto
de vista estrictamente jurídico.

En el documento se distinguen las siguientes señales:

· Operaciones falsas o engañosas
- Wash Trades. Se realizan una serie de operaciones
en mercado de compra y venta sin que efectivamen-
te se produzca un cambio en la titularidad final de
las acciones.

- Painting the tape: Se realizan una conjunto de ope-
raciones con el único fin de dar la impresión al mer-
cado de actividad en el valor.
- Improper matched order. El comprador y el vende-
dor actúan de forma concertada introduciendo
simultáneamente órdenes con las mismas caracte-
rísticas pero de signo contrario. La formulación de
este tipo de órdenes no se consideraría manipula-
tiva cuando se efectúe de acuerdo con las normas
de contratación de un mercado.
- Introducir órdenes en el mercado sin la inten-
ción de ejecutarlas para crear una falsa apariencia
de liquidez en el valor.

· Fijación de precios
- Fijación del precio de cierre: De forma delibera-
da se realizan operaciones de compra o venta al cie-
rre con el único fin de fijar el precio del valor.
- Prácticas colusorias en el after market al inicio de
una oferta pública de venta. Esta práctica se de-
sarrolla una vez que las acciones empiezan a cotizar
en el mercado secundario. Partes que actuaron con-
certadamente antes de su cotización en el merca-
do secundario y adquirieron acciones, tras el inicio
de cotización realizan operaciones de compra en
el mercado secundario de forma conjunta, con el
fin de fijar el precio en unos niveles artificiales, para
generar la entrada de nuevos inversores y poder ven-
der los títulos adquiridos durante la IPO.
- Concentración abusiva (abusive squeeeze). Esta
actuación la realiza un inversor o inversores con una
influencia significativa en la cotización del valor,
bien por el lado de la demanda o por el lado de la
oferta o de los mecanismos de entrega de un acti-
vo subyacente, de tal forma que mantienen una posi-
ción dominante con el objeto de distorsionar el pre-
cio al que otros inversores tienen que actuar para
cumplir con las obligaciones que puedan derivar-
se de sus posiciones en derivados.
- Creación de un suelo en la tendencia del precio.
Esta práctica la realizan los emisores o las entida-
des que controlan al emisor con el fin de evitar
que la cotización del valor descienda por debajo
de un nivel determinado, por las consecuencias
negativas que puede tener para el emisor. Lógica-
mente esta práctica hay que distinguirla de los pro-
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gramas de estabilización o programas de recom-
pra de acciones por el emisor, perfectamente lega-
les de acuerdo con la DAM.
- Una excesiva horquilla de oferta y demanda. Esta
conducta la desarrollan operadores de mercado que
abusan de su influencia en el mercado para man-
tener de forma artificial y lejos de los precios rea-
les la horquilla de compra y venta.
- Operar en un mercado con el fin de mantener un
inadecuado precio en un instrumento financiero
relacionado. El objeto de operar en un determina-
do activo es influir negativamente en la evolución
del precio de otro activo relacionado con el anterior.
Un ejemplo de esta práctica es la operativa simul-
tánea en un mercado de contado y de futuro. Esta
actuación irregular hay que distinguirla claramen-
te de las operaciones de arbitraje entre mercados.

· Operaciones que incluyen instrumentos engañosos
- Ocultar una participación en un instrumento finan-
ciero. Mediante una serie de operaciones en mer-
cado se pretende ocultar la participación de un inver-
sor en un determinado activo, de tal forma que quien
declara esta participación no es el accionista real.
Esta práctica hay que distinguirla de aquellos casos
en los que por razones legítimas los instrumentos
financieros están a nombre de una entidad distin-
ta del propietario (ej., nominees).
- Difusión de información engañosa mediante la uti-
lización de distintos medios de comunicación inclui-
do Internet. El objetivo de esta conducta irregular
es mover el precio tanto de un instrumento finan-
ciero de contado como de productos derivados en
una dirección favorable a sus intereses.
- Pump and dump. Inicialmente el manipulador
mantiene una posición en un determinado instru-
mento financiero. Con posterioridad realiza opera-
ciones de compra y/o difunde información engaño-
sa con el fin de crear una tendencia alcista que
atraiga a inversores a quienes vender su posición ini-
cial.
- Trash and cash. Es una operativa similar a la ante-
rior pero en sentido contrario. El manipulador vende
en corto para posteriormente comprar en merca-
do a un precio más bajo y cancelar su posición ini-
cial corta.

- Abrir una posición y una vez es conocida por el
resto de operaciones cancelarla. Este tipo de opera-
tiva pueden desarrollarla gestores de cartera o gran-
des inversores. Dado que el mantenimiento por este
tipo de inversores de alguna posición en un deter-
minado valor es visto por el mercado como un signo
alcista. Tras difundir dicha operación y haber resal-
tado su intención de permanencia, el inversor pro-
cede a cerrar dicha posición. Es importante resaltar
que la difusión de información sobre las posiciones
de cualquier inversor en un determinado instrumen-
to no es engañosa si se hace de acuerdo con la nor-
mativa vigente.

· Difusión de información falsa o engañosa
- La difusión de información falsa o engañosa no
debe necesariamente ir acompañada de la realiza-
ción de operaciones. Por ejemplo, una situación de
este tipo podría darse cuando un emisor no difun-
de una información relevante que debería poner-
se a disposición del mercado. Este tipo de conduc-
ta englobaría:

- Difusión de información falsa y engañosa a tra-
vés de medios de comunicación. La persona o
personas que difunden esta información cono-
cen su falsedad y persiguen crear una impresión
falsa o engañosa. Esta situación se agrava si se
utiliza un mecanismo oficial de difusión.
- Otros comportamientos diseñados para difun-
dir información falsa o engañosa. En este caso
se utilizan sistemas distintos a los mencionados
en el punto anterior pero con el mismo objeti-
vo. Por ejemplo, crear una situación engañosa
en un mercado de contado de materias primas
que pueda afectar al mercado de derivados.

C o m u n i c a c i ó n  d e  o p e r a c i o n e s
s o s p e c h o s a s

Nivel 1 y 2
El artículo 6.9 de la DAM señala que los Estados miem-
bros exigirán que la personas que en el marco de su acti-
vidad profesional efectúen operaciones con instrumen-
tos financieros avisen con la mayor brevedad a la
autoridad competente cuando sospechen razonable-

88

O B S E R V A T O R I O  S O B R E  L A  R E F O R M A  D E  L O S  M E R C A D O S  F I N A N C I E R O S  E U R O P E O S  ( 2 0 0 6 )



mente que una operación puede constituir uso de infor-
mación privilegiada o manipulación de mercado.

Para garantizar su efectiva aplicación, el artículo 7
de la Directiva 2004/72/CE determina que esta comu-
nicación deberá realizarse caso a caso cuando existan
indicios razonables de sospecha. Además, se pondrá en
conocimiento del supervisor sin demora e incluyen-
do una descripción de la operativa realizada, las razo-
nes para sospechar que dichas operaciones pueden ser
manipulativas y una adecuada identificación de las per-
sonas que hubieran intervenido.

Nivel 3
CESR considera que el régimen que establece la DAM
sobre comunicaciones sospechosas supone analizar cada
operativa. Los intermediaros no pueden realizar comu-
nicaciones al supervisor de forma rutinaria y estandariza-
da. Es necesario que el intermediario compruebe que hay
indicios que lleven a sospechar que una determinada ope-
rativa podría ser considerada manipulativa.

Como punto de partida, y ante la novedad que supo-
ne este tipo de comunicaciones para los intermediarios,
CESR menciona una serie de indicadores que podrían
alertar de que una determinada operativa es sospecho-
sa de uso de información privilegiada o de manipula-
ción de precios.

CESR ofrece un amplio conjunto de señales que pode-
mos resumir en tres grandes apartados. Dado que la lista
es muy exhaustiva, a modo de ejemplo se incluyen algu-
nas de las más relevantes:

Señales comunes tanto sobre uso de información pri-
vilegiada como de manipulación de precios.

- Una inusual concentración de operaciones en un
determinado valor.
- Una inusual repetición de operaciones entre un
número reducido de clientes y durante un determi-
nado período de tiempo.
- Una inusual concentración de operaciones o de
órdenes por un cliente o por un reducido número
de ellos en uno o varios valores.

· Posibles señales de uso de información privilegiada
- Un cliente abre una cuenta e inmediatamente
da una orden para la ejecución inmediata de una
operación significativa en un determinado valor.

- Un cliente realiza operaciones muy distintas a las
que efectúa habitualmente.
- Un cliente solicita la ejecución inmediata de una
orden con independencia del precio al que pueda
ejecutarse.
- Algún accionista significativo realiza operaciones
con anterioridad al anuncio de información rele-
vante por el emisor.

· Posibles señales de manipulación de precios
- Realizar operaciones sin aparentemente otra jus-
tificación que incrementar la negociación e un ins-
trumento o mover el precio del mismo.
- Realizar transacciones aparentemente con el obje-
to de fijar el precio de un instrumento financiero
en un determinado nivel los días anteriores a la emi-
sión de algún derivado sobre dicho subyacente.
- Realizar operaciones aparentemente con el objeto
de modificar el precio medio ponderado de la sesión.
- El cliente transmite una orden muy por encima de
los promedios habituales de negociación y que, por
tanto, va a tener un efecto significativo en la oferta
y la demanda.

A la hora de informar al supervisor sobre este tipo de
conductas sospechas, CESR también ha elaborado un
modelo que deberían utilizar las personas que en el
marco de su actividad profesional efectúen operacio-
nes con instrumentos financieros. Los principales apar-
tados de este modelo son los siguientes:
· Una descripción de la transacción efectuada.
· Las razones para sospechar que la transacción puede
ser abusiva.
· La identificación de las personas que han participa-
do en la operación.
· Identificación de las personas que comunican la ope-
ración al supervisor.

L A  C O O P E R A C I Ó N  E N  M A T E R I A
D E S U P E R V I S Ó N  D E  L O S  M E R C A D O S

En este artículo se ha puesto de manifiesto los esfuerzos
de CESR para favorecer un enfoque común de los super-
visores a la hora de aplicar en el día a día los criterios esta-
blecidos por la DAM y sus desarrollos posteriores.
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Pero es evidente que la creación de un mercado
de valores europeo único no sólo se limita a la armo-
nización de su normativa. Los operadores de los mer-
cados no sólo demandan normas comunes en todos los
países donde operan, sino también un enfoque común
en cuanto a la interpretación de la normas y en cuan-
to a la supervisón de los mercados.

El Informe Lamfalussy también señalaba la nece-
sidad de avanzar en la integración de las supervisón de
los mercados de valores, no tanto mediante la creación
de un único supervisor europeo, sino mediante una
mayor coordinación entre las distintas agencias de cada
país, cada uno con estructuras organizativas distintas por
razones de tradición y de modelo de mercado.

La DAM incluye una serie de artículos donde se esta-
blecen los criterios básicos en esta materia:

· Cada organismo supervisor debe adoptar la forma
de una organización administrativa única para cada
Estado. Dado que en muchos países existe más de un
regulador, esta autoridad única puede delegar parte
de su facultades en otras autoridades u organismos
del mercado pero manteniendo la responsabilidad
última.
· Estas autoridades deberían tener los poderes nece-
sarios de supervisón e inspección para poder aplicar
correctamente las normas derivadas de la DAM. Inclu-
yendo la imposición de sanciones administrativas ante
conductas contrarias a la DAM.
· Esta autoridad tiene que tener un carácter indepen-
diente en el desarrollo de sus funciones.

Además de estas características que deben cumplir los
órganos supervisores encargados de velar por el adecua-
do funcionamiento de los mercados de valores, la coor-
dinación de sus actuaciones se basa en dos elementos
fundamentales.

· El tradicional principio del reconocimiento mutuo.
· El papel de CESR como organismo coordinador de
los supervisores de cada país.

Para cumplir con estos objetivos de cooperación, los
miembros de CESR firmaron ya en 1999 un MOU mul-
tilateral para facilitar el intercambio de información8.
En este acuerdo multilateral se pone de manifiesto la
realidad de unos mercados de valores cada vez más glo-
bales e interdependientes y donde la cooperación es un
elemento fundamental para la adecuada protección de
los inversores, como consecuencia del aumento de la
negociación transfronteriza.

Cualquiera de sus miembros deberá prestar toda
la ayuda necesaria a otro miembro que así lo solicite,
en cuestiones relacionadas con la investigación e ins-
pección de asuntos relacionados con el uso de informa-
ción privilegiada o de manipulación de precios.

El MOU establece los protocolos de solicitud e inter-
cambio de información. Normalmente, salvo situaciones
de emergencia, las peticiones se formularán por escrito,
describiendo con detalle el asunto, el propósito y las razo-
nes en las que se basa la solicitud de asistencia. En la soli-
citud se indicará claramente la actividad que podría ser
considerada manipulativa, indicando el instrumento
financiero donde se han formulado las órdenes, los inter-
mediarios que han participado en su ejecución, así como
las personas que han intervenido y la fecha de formula-
ción de las órdenes o de ejecución de las transacciones.

La información entre organismos supervisores ten-
drá como único objeto lo establecido en la solicitud de
asistencia, estableciéndose cláusulas de salvaguarda que
aseguren su confidencialidad. Para facilitar el intercam-
bio de información, CESR ha constituido un grupo per-
manente de trabajo denominado CESR-Pol, compues-
to por los responsables de supervisón e inspección de
cada uno de los organismos supervisores.
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I N T R O D U C C I Ó N

Este documento ha sido elaborado por la Fundación
de Estudios Financieros con la finalidad de contribuir
al debate existente en torno a la modificación de la nor-
mativa española en materia de ofertas públicas de adqui-
sición (opas).

Como es conocido, tras un dilatado proceso de ela-
boración, el 21 de abril de 2004 se promulgó finalmen-
te la Directiva 2004/25/CE del Parlamento Europeo y
del Consejo relativa a las ofertas públicas de adquisi-
ción (la «Directiva»). Conforme a lo previsto en dicha
norma, los Estados miembros habrán de poner en vigor
no más tarde del 20 de mayo de 2006 las disposiciones
legales, reglamentarias y administrativas necesarias para
dar cumplimiento a lo dispuesto en ella.

Ante la próxima expiración del plazo para la trans-
posición de la Directiva y la relevancia que la regula-
ción de opas tiene para la competitividad de nuestra
economía, la Fundación de Estudios Financieros ha
encargado a un grupo de expertos en la materia, esco-
gidos entre sus integrantes, una reflexión sobre la vigen-
te normativa española en materia de opas y sobre las
alternativas existentes para su modificación y adapta-
ción a las novedades que introduce la Directiva. Para
el desempeño de su labor, este grupo de expertos ha
identificado y analizado un conjunto de materias o
temas de especial trascendencia a efectos de opas,
tomando en consideración la normativa hoy existen-
te, el nuevo marco que configura la Directiva, la expe-
riencia española y la de los países de nuestro entorno.

Este análisis se ha formulado fundamentalmente en
términos teóricos y abstractos, abarcando cuestiones de
índole técnico-jurídica y sin entrar con carácter gene-
ral en consideraciones de política industrial o econó-
mica, todo ello con la finalidad de aportar ideas y poder
contribuir, en la medida de lo posible, a la mejora del
marco jurídico aplicable a las ofertas públicas de adqui-
sición.

El presente documento es, por consiguiente, la
expresión del trabajo llevado a cabo por el indicado
grupo de expertos y contiene las conclusiones y reco-
mendaciones del referido grupo sobre los extremos de
la normativa de opas que, por su especial trascenden-
cia, han sido objeto de estudio y valoración. Como se
indicaba, la Fundación de Estudios Financieros consi-
dera que ello puede contribuir a enriquecer el debate
sobre la vigente normativa de opas y su adaptación a
la nueva Directiva.

O B J E T I V O S  D E  L A  N O R M A T I VA

Uno de los principales objetivos que debería perse-
guir la normativa de opas es el de la consecución de los
mayores niveles posibles de seguridad jurídica. Por su
naturaleza, la existencia de una regulación sobre las
ofertas públicas de adquisición condiciona la actuación
de los sujetos participantes en los mercados de valores
(inversores y accionistas, empresas cotizadas y regula-
dores). Los sujetos que operan en los mercados de valo-
res han de compatibilizar la incertidumbre y riesgo
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inherentes a todo mercado con la necesidad de adop-
tar decisiones que, en muchas ocasiones, exigen la dedi-
cación de considerables recursos en términos econó-
micos y temporales. Bajo estas premisas, la existencia
de una normativa de opas que garantice el máximo nivel
posible de seguridad jurídica permite crear el ambien-
te propicio y las mejores circunstancias para la toma de
decisiones racionales evitando incorporar al proceso
decisorio elementos difícilmente manejables y ajenos
al riesgo inherente del mercado.

Para ello, se antoja conveniente que sean los pará-
metros de claridad, objetividad, sencillez y flexibilidad
los que inspiren las modificaciones a la normativa de opas
que resulten necesarias. De este modo podrán articular-
se reglas de fácil comprensión cuya gestión e interpreta-
ción no estén sujetas a controversias o dificultades, evi-
tándose de este modo dificultar el proceso de toma de
decisiones por parte de los operadores del mercado.

Finalmente, resultaría asimismo recomendable que
la normativa de opas resultante tras la adaptación a la
Directiva mantenga una razonable homogeneidad con
las regulaciones del entorno europeo. La cada vez mayor
integración económica y financiera en el seno de la
Unión Europea y de sus mercados de valores hace reco-
mendable minimizar las diferencias normativas y apos-
tar, dentro del ámbito definido por la Directiva, por
regulaciones similares.

M O D E L O  D E  O P A

O p a  a  p r i o r i  f r e n t e  a  o p a  a  p o s t e r i o r i

A diferencia de la gran mayoría de los países de nues-
tro entorno, la normativa española parte de un mode-
lo de opa a priori, en el que tienen cabida tanto las opas
parciales como las opas totales. En nuestro caso, ade-
más, el modelo se complica porque el elemento que
sirve para definir los supuestos que obligan a la for-
mulación de opa no sólo viene dado por la supera-
ción, en uno o varios actos, de un determinado porcen-
taje del capital, sino también por la intención de
nombrar un determinado número de miembros del
consejo de administración de la sociedad afectada.

En contraste con esta regulación, la Directiva se
inclina por un sistema de opa a posteriori, esto es,

aquella que debe formularse por el adquirente una
vez que éste ha sobrepasado un determinado porcen-
taje del capital con derecho a voto de la sociedad afec-
tada.

El sistema de opa a posteriori, presente en la mayo-
ría de los ordenamientos de nuestro entorno, permi-
te eludir algunos de los problemas interpretativos inhe-
rentes al modelo de opa a priori. Este último exige
analizar la intencionalidad del oferente para determi-
nar si la operación concreta que provoca la supera-
ción del umbral de opa forma parte de un curso de
acción en el que hubo otras adquisiciones previas con
análoga finalidad. Sin embargo, la subjetividad intrín-
seca a este análisis de intenciones y la inseguridad que
provoca se evitarían mediante un sistema de opa a pos-
teriori, en el que la exigencia de la opa dependería
exclusivamente de una circunstancia objetiva como
es la superación en un determinado momento del
umbral definido. Por lo demás, este sistema no debe-
ría impedir la existencia de ofertas voluntarias (tota-
les o parciales).

Atendido lo anterior, parece conveniente que la nor-
mativa española sustituya el vigente modelo de opa a
priori por uno de opa a posteriori, siguiendo a la Direc-
tiva y a la mayoría de los ordenamientos de nuestro
entorno. Ello requerirá, sin duda, una modificación del
art. 60 de la Ley del Mercado de Valores.

O p a  p a r c i a l  f r e n t e  a  o p a  t o t a l

Bajo nuestra vigente normativa, la opa sólo es total cuan-
do se iguala o supera el porcentaje del 50% del capi-
tal (o se tiene la intención de nombrar, o se nombra
efectivamente, a más de la mitad más uno de los miem-
bros del órgano de administración de la sociedad afec-
tada). Este régimen ha permitido que en España las
opas parciales (para adquisiciones de paquetes entre
el 25% y el 50% del capital) hayan sido relativamente
numerosas hasta la fecha.

En contraste, la Directiva se inclina en su art. 5
por un sistema de opa total, aplicable cuando se reba-
se un determinado porcentaje del capital social con
derecho a voto que brinde al adquirente el control de
la sociedad. Así ocurre también en la mayoría de los
países de nuestro entorno.
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No puede desconocerse que la opa parcial tuvo su
razón de ser en el momento de su implantación. Pero,
en la actualidad, ni la aparente protección a las empre-
sas nacionales por una pretendida menor capacidad
financiera, ni el supuesto reparto equitativo de la prima
de control, parecen ya justificar el sistema de opa par-
cial. De una parte, la positiva evolución de la econo-
mía española a lo largo de la última década ha permi-
tido fortalecer el sector empresarial español y prueba
de ello es que nuestras compañías son activos opera-
dores en el mercado de control corporativo. De otra
parte, lejos de repartir equitativamente la supuesta
prima de control, el sistema de opa parcial provoca a
menudo que, en adquisiciones de paquetes inferiores
al 50% del capital, los accionistas minoritarios no pue-
dan vender la totalidad de su participación y queden
cautivos en una sociedad prácticamente controlada por
el oferente: no es extraño que en estos supuestos la prima
de control por la venta de una fracción de su partici-
pación no compense el descenso de valor que poste-
riormente experimenta la otra fracción que no han podi-
do desinvertir.

Las anteriores consideraciones hacen recomenda-
ble eliminar el sistema de opa parcial e implantar un
régimen de opa total, consistente con la Directiva y con
las regulaciones de la mayoría de los países de nuestro
entorno.

L O S  U M B R A L E S  D E  O P A

D e t e r m i n a c i ó n  d e l  u m b r a l  d e  o p a

Estrechamente relacionada con la conveniencia de con-
figurar un sistema de opa a posteriori total se encuen-
tra la cuestión de la determinación de los umbrales
de opa. En efecto, se antoja razonable que en un mode-
lo de opa total el umbral se fije en algún punto entre
el 50% actual y el 25% que hoy se exige alcanzar para
opas parciales.

La Directiva alude a este umbral, que deberá ser
fijado por cada Estado, como «un determinado porcen-
taje de derechos de voto» que «le brinden así el con-
trol» de la sociedad. A nuestro juicio, este porcentaje
debería ser aquel que, atendidas las características del
mercado de valores en cuestión (tasa de concentración

del capital, etc.) y en términos de promedio, se consi-
dere que permite consolidar el control, haciéndolo difí-
cilmente disputable.

En los países de nuestro entorno en los que rige el
modelo de opa total, los umbrales oscilan entre el 30%
(Alemania, Reino Unido, Italia, Países Bajos) y el 40%
(Suecia). Dentro de este rango, Francia exige opa total
cuando se supera un tercio del capital con derecho a
voto. En nuestro criterio, el umbral de opa total debe-
ría situarse en torno al 33% del capital con derecho a
voto.

A la anterior consideración debe añadirse que, en
aras de la claridad de la norma, resultaría convenien-
te simplificar al máximo la formulación de la regla que,
en principio, habría de limitar la exigencia de opa total
al cumplimiento del requisito objetivo de superación
del umbral fijado. La inclusión de otros criterios adi-
cionales que exigiesen igualmente la formulación de
una opa total sería desaconsejable, especialmente si
conllevan algún grado de subjetividad.

Con la finalidad de incrementar la seguridad jurí-
dica, debería aprovecharse asimismo la reforma para
prever expresamente que la concertación entre dos o
más accionistas que conjuntamente sean titulares de
una participación superior al umbral de opa determi-
nará la obligación de formular opa. Ello habría de acom-
pañarse con una definición de actuación concertada
(p. ej., suscripción de determinados pactos parasocia-
les sobre el voto o la transmisibilidad de acciones) y con
la previsión de que los cambios de propiedad entre
los ya concertados o con control conjunto no obliguen
a formular opa.

Por último, la conveniencia de implantar un sis-
tema sencillo de umbral único no debe llevarnos a des-
conocer que, por la propia naturaleza del modelo, resul-
ta igualmente previsible que abunden las operaciones
corporativas por debajo del citado umbral y, por con-
siguiente, sin opa. No creemos, sin embargo, que ello
pueda utilizarse en demérito del sistema propuesto
dado que tal patrón de actuación es consustancial a la
fijación de cualquier límite. Más bien, ello viene a
reforzar la tesis de que lo esencial es el acierto en la
determinación del umbral, pues ello permitirá que que-
den sometidas a la normativa de opas las adquisicio-
nes que permitan consolidar el control, haciéndolo
difícilmente disputable, y que, por el contrario, sean
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libres las operaciones tras las que siga resultando posi-
ble disputar el control al adquirente.

C u e s t i o n e s  d e  d e r e c h o  t r a n s i t o r i o

La modificación de la normativa de opas mediante el
establecimiento de un nuevo umbral cuya superación
determine la necesidad de formular una opa posterior
al 100% plantea la cuestión del régimen aplicable a
aquellas situaciones de hecho en las que, en el momen-
to de la entrada en vigor de la nueva normativa, exista
un accionista titular de un porcentaje superior al umbral
establecido (p. ej., 33%) alcanzado sin la formulación
de una opa dirigida al 100% del capital.

Es claro que, de modificarse la normativa en el sen-
tido sugerido, una vez superado el umbral y formulada
la opa por el 100%, cualquier ulterior adquisición habría
de reputarse libre. Sin embargo, no parece que esa con-
clusión deba en cualquier caso predicarse de quien
ostenta esa posición accionarial en el momento de entra-
da en vigor de la nueva normativa, porque puede tra-
tarse de un supuesto muy diferente. En efecto, resulta
perfectamente posible que alguien haya alcanzado una
posición accionarial superior al nuevo umbral mínimo
establecido sin haber formulado una oferta por el 100%
del capital, dado que, en muchos casos (hasta 2003 cual-
quier oferta y, desde entonces, cualquiera por debajo
del 50%) este tipo de ofertas no resultaban obligatorias.

A la vista de ello, podría plantearse la oportunidad
de establecer una regla especial que cubra este tipo
de situaciones. No se pretende imponer una aplicación
retroactiva de la norma sino establecer una regla espe-
cial para evitar que el cambio normativo pueda origi-
nar situaciones indeseadas, eximiendo de la obligación
de formular opa a quien, hasta ese momento, habría
venido obligado a formularla si deseaba aumentar su
participación. Se trataría de valorar si, en determinadas
circunstancias, quien ostente una participación pre-
existente por encima del umbral de opa obligatoria total
y adquiera una participación adicional puede venir obli-
gado a formular una opa dirigida al 100% del capital,
como si hubiese superado en ese momento el umbral
mínimo fijado.

La regla debería formularse bajo parámetros de sen-
cillez y sin entrar en un casuismo excesivo. En princi-

pio, parece aconsejable que se limite a aquellas situa-
ciones de hecho en las que el accionista se encuentre
entre el nuevo umbral de opa (p. ej., 33%) y el 50%
del capital. Su extensión a aquellos supuestos en los
que el accionista tenga más de la mitad del capital
—incluso aunque lo haya alcanzado sin formular opa
al 100%— sería injusta —porque en la normativa hoy
vigente son libres las adquisiciones que realiza quien
ya tiene más del 50% del capital— e introduciría una
complicación añadida para la gestión de filiales coti-
zadas en el seno de grupos de sociedades. Tampoco
debería aplicarse si el accionista en cuestión adqui-
rió su participación mediante opa total.

Asimismo, deberían quedar fuera de la obligación
de formular la opa a posteriori total aquellas situa-
ciones en las que la adquisición no viene determina-
da por la voluntad del adquirente, ya sea por resul-
tar de la ejecución de previos acuerdos que no
contemplan otras vías alternativas de cumplimiento,
por exigencias legales o por otras razones análogas.
Los acuerdos indicados deberían haberse celebra-
do con anterioridad a una determinada fecha, feha-
cientemente demostrable y previa a la entrada en
vigor de la nueva normativa. También debería valo-
rarse la conveniencia de excluir de la regla otros
supuestos en función de las circunstancias (p. ej.,
accionista que, aunque haya reducido su participa-
ción por debajo del 50% en algún momento, tradi-
cionalmente ha tenido una participación superior al
nuevo umbral de opa que se fije —33%—, etc.).

Adicionalmente, podría considerarse la convenien-
cia de modular el rigor de la regla especial, evitando su
aplicación tras la mera adquisición de una acción adi-
cional y permitiendo adquisiciones de paquetes accio-
nariales inferiores a un determinado porcentaje, siem-
pre que no se alcance el 50% del capital. En Francia,
por ejemplo, además de la opa obligatoria por sobrepa-
sar un tercio de capital, se exige formular una oferta
cuando, ostentando entre un tercio y la mitad del capi-
tal, se adquiere más de un 2% durante un período de
doce meses.

Por último, la regla que en su caso se implantase
habría de resultar respetuosa con las previsiones de la
Directiva de opas y, en particular, con su Consideran-
do 10. 
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M E C A N I S M O S  A N T I F R A U D E

La conveniencia de establecer un sistema claro y
sencillo de opa total no impide que resulte igualmen-
te recomendable el establecimiento de mecanismos
antifraude para determinados supuestos en los que, aun-
que pueda no haberse superado el umbral de opa fija-
do, se haya consolidado un control difícilmente dis-
putable.

Por ello resultaría conveniente desarrollar mecanis-
mos antifraude en varias situaciones. Entre ellas pue-
den citarse las siguientes:

· Blindajes. La adopción de medidas que dificulten
tomas de control futuras en una compañía por parte de
un accionista que no ha formulado una opa total podría
ser objeto de alguna limitación o cautela. Véase a este
respecto el apartado 9 siguiente.
· Fusiones. Aunque se trata de una cuestión más pro-
pia de gobierno corporativo que de normativa de opas,
podría valorarse el establecimiento de algún mecanis-
mo que permita supervisar o, en su caso, dificulte la
realización de fusiones promovidas por accionistas
minoritarios cuando puedan darse supuestos de frau-
de a la normativa de opas. En todo caso, la regla no
debería aplicarse en operaciones intragrupo ni en las
fusiones post-opa.
· Concertación. Convendría explicitar que la suscrip-
ción de pactos parasociales sobre el voto o la transmi-
sibilidad de acciones entre dos o más accionistas que
conjuntamente sean titulares de una participación supe-
rior al umbral de opa y a través de los cuales se estruc-
ture la acción concertada, determinará la obligación
de formular opa. En relación con ello, véase lo previs-
to en el apartado anterior.

F U S I O N E S  Y  A M P L I A C I O N E S
D E C A P I T A L

Con carácter general, resultaría conveniente excluir
expresamente a las fusiones y las ampliaciones de capi-
tal con exclusión del derecho de suscripción prefe-
rente del régimen de opas. De esta manera, la supera-
ción del umbral de opa como consecuencia de una
fusión o de la suscripción de un aumento de capital en

la sociedad afectada a resultas de una aportación en
efectivo o en especie o de una conversión de créditos
(sin derecho de suscripción preferente) no generarían
la obligación de formular opa. La razón es que se trata
de operaciones societarias sometidas a requisitos cor-
porativos que deben ser aprobadas por la sociedad afec-
tada y en las que ningún accionista recibe prima de
control. Esta consideración general debe sin embar-
go matizarse cuidadosamente:

· Para eximirse del régimen de opas, las operaciones en
cuestión deberían obedecer a un motivo económico
válido.
· Asimismo, el beneficiario de las acciones debería
abstenerse de participar en la votación de la Junta
General de la sociedad afectada que resuelva sobre
la fusión o el aumento de capital de manera que la
decisión se forme por la libre voluntad del resto de los
accionistas.

Por último, convendría que la nueva regulación atribu-
yese cierto nivel de flexibilidad a la CNMV para valo-
rar la concurrencia de tales condiciones e incrementar
la seguridad jurídica de las operaciones planteadas
(fusiones, ampliaciones y otras operaciones análogas).

C O N T R A P R E S T A C I Ó N
D E L A O F E R T A

La cuestión del precio equitativo en la opa obligato-
ria va ligada directamente a la configuración del mode-
lo de opa que se adopte. En efecto, las normas comu-
nitarias parecen presuponer la existencia de un solo
supuesto de opa obligatoria, que sería una opa total y
a posteriori. Si finalmente se asume ese sistema, resul-
ta de especial importancia el fijar unas reglas claras para
la determinación del precio equitativo, ya que ello
redunda en una mayor protección de los inversores y
una mayor seguridad jurídica para aquellos que adquie-
ran participaciones significativas en sociedades coti-
zadas.

Partiendo del modelo de la opa a posteriori, la Direc-
tiva prevé que el precio equitativo sea el precio más alto
que haya pagado el adquirente de la participación sig-
nificativa en el período anterior a alcanzar el umbral
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de opa obligatoria. La norma del precio más alto ofre-
ce el doble beneficio de permitir a los accionistas mino-
ritarios compartir plenamente la prima pagada por el
adquirente en cualquier momento dentro del período
considerado, mientras que al mismo tiempo da al ofe-
rente la certeza de que no tendrá que pagar más en la
opa obligatoria de lo que ha estado dispuesto a pagar
en el período precedente y como resultado le permite
determinar él mismo a qué precio máximo está dispues-
to a adquirir todos los valores de la sociedad.

La Directiva ofrece una primera opción para la
incorporación de las normas comunitarias: la posibili-
dad de que el período anterior a la oferta que se tome
en consideración sea de seis meses a doce meses. Con-
sideramos que la opción de los doce meses protege con
mayor intensidad los intereses de los inversores, por
lo que resulta preferible. Así, el precio equitativo para
la opa obligatoria será el precio más alto que haya paga-
do el oferente por los valores de la sociedad en cues-
tión en el período de los doce meses anteriores al
momento en que se haya alcanzado el umbral de opa
obligatoria.

Esta norma de fijación del precio equitativo debe
completarse con la regla que establece que si el oferen-
te o personas que actúen en concierto con el oferente
adquieren valores a un precio superior al de opa obli-
gatoria una vez que ésta se haya hecho pública, y antes
de que finalice el plazo de aceptación, es necesario que
el precio de la opa obligatoria se eleve hasta alcanzar el
precio superior que se haya satisfecho.

La Directiva ofrece también la posibilidad de que
se autorice al regulador del mercado a variar el crite-
rio de fijación del precio equitativo en casos excep-
cionales. Sería conveniente incluir una lista de circuns-
tancias que permiten la modificación del precio
equitativo, siempre que el supervisor justifique la exclu-
sión del criterio del mayor precio pagado y la aplica-
ción de los criterios alternativos. La lista de circunstan-
cias que permiten desviarse de la regla general del precio
equitativo sería la siguiente:

· Cuando el precio pagado en el período anterior a la
opa hubiera sido fijado mediante colusión (es decir,
mediante acuerdo con el vendedor para evadir la regla
del precio más alto pagado). Esta circunstancia debe-
ría servir para variar al alza el precio equitativo.

· Cuando el precio pagado en el período anterior a la
opa haya sido afectado por acontecimientos excepcio-
nales. Estas circunstancias pueden afectar al precio equi-
tativo al alza o a la baja. Por seguridad jurídica, quizá
conviniera precisar algo más lo que se considera como
«acontecimiento excepcional» —probablemente, por
referencia a una crisis general del mercado—. 
· Cuando los precios de mercado para los valores rele-
vantes hayan sido manipulados. En este caso, el supues-
to sería, normalmente, que se ha manipulado a la baja
el precio del valor, y así se consigue lanzar la opa obli-
gatoria a un precio inferior. Sin embargo, tampoco
puede descartarse del todo que el precio del valor haya
sido manipulado al alza y que, en consecuencia, el pre-
cio equitativo deba ser rebajado. El problema que plan-
tea este supuesto es que las investigaciones de abuso de
mercado son lentas y por ello la determinación de que
ha existido manipulación de precios puede alcanzar-
se meses después de que se haya incurrido en el supues-
to de opa obligatoria —y sin contar con la existencia de
recursos contra la resolución de la CNMV—. Por ello,
quizá la norma debiera hacer referencia sólo a la exis-
tencia de indicios de manipulación, para justificar la
actuación de la CNMV, que, por supuesto, debe moti-
var su resolución, amén de ser ésta recurrible. 
· Por último, puede resultar adecuado el fijar un precio
más bajo para hacer posible que compañías en crisis
puedan ser rescatadas de un procedimiento concursal.

En los casos en los que el supervisor considere que se
aplican las excepciones a la regla general de formación
del precio equitativo, deberían aplicarse los criterios
establecidos en el artículo 7 del actual Real Decreto
sobre Opas, complementados, en su caso, por otros sis-
temas de valoración generalmente aceptados (descuen-
to de flujos de caja, múltiplos de compañías compa-
rables, etc.).

La última opción que ofrece la Directiva en torno
al precio equitativo se refiere a la contraprestación de
la opa. La Directiva prevé que la contraprestación pueda
ser en metálico, en valores o en una mezcla de ambos.
No obstante, cuando se haya adquirido en metálico un
cinco por ciento o más del capital con derecho a voto
de la sociedad afectada, es obligatorio que exista al
menos una contrapartida en metálico. Asimismo, la
Directiva permite que los Estados miembros puedan
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prever que se ofrezca en todos los casos, al menos como
opción, una contraprestación en efectivo; al respecto,
no debería resultar obligatorio ofrecer como alternati-
va una contraprestación en efectivo en aquellas adqui-
siciones realizadas exclusivamente con valores. Por con-
siguiente, si, tras la realización de una adquisición con
ese tipo de valores, el adquirente viene obligado a for-
mular una opa obligatoria, ésta debería poder formu-
larse exclusivamente en valores. En todo caso, esos valo-
res deberán ser líquidos: la Directiva señala que no sólo
debe tratarse de valores admitidos a negociación en un
mercado regulado, sino que deben tener un plus de
liquidez. Quizá sea adecuado, en este punto, recurrir
a los criterios del real decreto de emisiones. Por supues-
to, la liquidez de los valores ha de apreciarse en el
momento de formular la opa obligatoria y no en un
momento posterior.

A U T O R I Z A C I O N E S  A D M I N I S T R AT I VA S

C o n t r o l  d e  C o n c e n t r a c i o n e s

El actual Real Decreto de Opas sólo regula específi-
camente las operaciones de concentración cuando éstas
estén sometidas a un procedimiento ante los órganos
españoles de defensa de la competencia, y no las ope-
raciones sujetas a autorización por la Comisión Europea
bajo derecho comunitario.

Entendemos que el Real Decreto debería aplicar el
mismo régimen a todas las ofertas de adquisición, con
independencia de que la operación de concentración
que conlleven esté sometida a Derecho comunitario
o nacional. En particular, la unificación de régimen
jurídico debería alcanzar tanto a la eventual suspen-
sión de la tramitación de la oferta como a la posibili-
dad de desistimiento en función del resultado del pro-
cedimiento de control de concentraciones.

En el supuesto de que antes de la expiración del
plazo de aceptación de la oferta no hubiera recaído
resolución expresa o tácita, el oferente podrá desistir de
la oferta o proseguir con ella sometiéndose en última
instancia a la resolución final de los organismos de com-
petencia (aceptación de condiciones, desinversión, etc).

En caso de que el oferente decidiera no desistir de
su oferta, estando pendiente la resolución de los orga-

nismos de la competencia nacionales o extranjeros, el
oferente no podría ejercitar los derechos políticos de
las acciones adquiridas, salvo por lo que se refiere a la
conservación de su adquisición, hasta la final resolu-
ción de los organismos de la competencia.

La presente modificación debería ir acompañada
de la correspondiente modificación del artículo 15.2 de
la Ley 16/1989 de Defensa de la Competencia, en la
actualidad también en revisión.

O t r a s  a u t o r i z a c i o n e s  a d m i n i s t r a t i v a s

Aunque el Real Decreto (y la CNMV en una de sus
memorias anuales publicadas así lo reafirma) prevé
que junto al folleto, como documentación adicio-
nal, se presente «autorización o verificación admi-
nistrativa» en la práctica sólo se entrega el justifican-
te de haber solicitado las autorizaciones administrativas
necesarias.

Entendemos que debería figurar en el Real Decre-
to expresamente como requisito para la formulación de
la oferta la mera justificación de la presentación de la
solicitud de las autorizaciones administrativas pertinen-
tes, quedando suspendido el proceso y pendiente la
autorización, en su caso, por la CNMV hasta la efecti-
va obtención de las correspondientes autorizaciones.

M E C A N I S M O S  D E  D E F E N S A
Y N E U T R A L I Z A C I Ó N
D E L A S M E D I D A S  D E F E N S I VA S

M e c a n i s m o s  d e  d e f e n s a  a  p r i o r i :
m e d i d a s  d e f e n s i v a s  e x i s t e n t e s  e n
l o s e s t a t u t o s  d e  l a s  s o c i e d a d e s
o e n c o n t r a t o s  e n t r e  l o s  a c c i o n i s t a s
c o n c a r á c t e r  p r e v i o  a  l a  f o r m u l a c i ó n
d e  u n a  o p a

Las medidas defensivas constituyen una «barrera de
entrada» en el capital social de las compañías que pue-
den actuar como medida disuasoria para que exista
un auténtico mercado de control. Por ello, sería un gran
avance la eliminación o neutralización de medidas
defensivas en supuestos de opas.
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No obstante, para evitar que el control de la com-
pañía sea adquirido por sociedades cuyas barreras de
entrada en sus propios estatutos hagan que se favorez-
ca y refuerce a compañías con las mismas medidas
defensivas que no se consideran adecuadas, conside-
ramos que, utilizando el mecanismo de reciprocidad
previsto en el artículo 11 de la Directiva y aunque se
trata de una medida de política legislativa que habrá de
sopesarse cuidadosamente, las medidas defensivas no
deberían ser neutralizadas en el supuesto de que la socie-
dad adquirente no estuviese sujeta a la misma caída
de medidas defensivas (ya sea porque en el Estado en
el que esté domiciliada o no haya previsto la caída de
dichas medidas, o porque habiendo dado la opción,
la adquirente haya mantenido el sistema en que no se
neutralicen).

M e c a n i s m o s  d e  d e f e n s a  a  p o s t e r i o r i :
o b l i g a c i o n e s  d e l  ó r g a n o  d e
a d m i n i s t r a c i ó n  d e  l a  s o c i e d a d  a f e c t a d a
d e s d e  l a  f o r m u l a c i ó n  d e  u n a  o p a

Las obligaciones de pasividad del artículo 14 del Real
Decreto deberán verse completadas con las previstas
en el artículo 9 de la Directiva y exceptuando de forma
expresa del deber de pasividad la búsqueda de otras ofer-
tas y las medidas acordadas por la Junta General una
vez conocida la opa, tal y como hace la Directiva.

Igualmente deberá aplicarse el deber de pasividad
a las decisiones adoptadas antes de la formulación de
la oferta pero que no hayan sido aún aplicadas total o
parcialmente.

El fin último de la regla de pasividad es la salva-
guarda de los intereses de los accionistas frente al con-
flicto de interés de los administradores. Desde esta
perspectiva, al tratarse de una medida intrínsecamen-
te ligada al cumplimiento de los deberes fiduciarios
de los administradores, no debería ser en principio
objeto de reciprocidad (al contrario que la neutraliza-
ción de las medidas defensivas a priori). No obstan-
te, también convendría ponderar la solución a adop-
tar sobre la base de criterios de política económica
contrastando al efecto las normas que aplican las com-
pañías de una jurisdicción extranjera con las existen-
tes en España.

N e u t r a l i z a c i ó n  d e  l a s  m e d i d a s
d e f e n s i v a s

Al margen de las medidas ya mencionadas sobre las eli-
minación de las medidas defensivas consideramos que
el oferente debería estar expresamente habilitado para
someter su oferta a cualquier condición permitida en
nuestro derecho civil.

Las condiciones que se aceptan en el artículo 21 del
Real Decreto y a las que se puede sujetar la opa no debe-
rían estar limitadas a los actos de los órganos de admi-
nistración de la sociedad afectada. Debería permitirse
condicionar la oferta a todo aquel supuesto en que la
condición sea admisible desde un punto de vista gene-
ral, es decir, en todos los casos en los que la condición
no sea meramente potestativa. Por último, la condición
prevista debería ser susceptible de cumplimiento antes
de la finalización del plazo de aceptación de la oferta.

T r a n s p a r e n c i a  d e  l a s  m e d i d a s
d e f e n s i v a s

El artículo 10 de la Directiva prevé una obligación de
información que han de hacer pública las sociedades
en relación con las medidas defensivas de las que éstas
disfruten. Si bien entendemos que esta materia puede
no ser objeto del Real Decreto de Opas consideramos
recomendable que dicha información figure en el infor-
me anual de gobierno corporativo.

O P A S  C O M P E T I D O R A S

Ve n t a j a  d e l  p r i m e r  o f e r e n t e

El Real Decreto 432/2003 eliminó con carácter absolu-
to cualquier ventaja que pudiera tener el primer ofe-
rente respecto de sus competidores.

Desde el convencimiento de que es necesario para
fomentar la formulación de opas el favorecer y com-
pensar al primer oferente por el coste que tiene el estu-
dio, identificación y valoración de la sociedad afecta-
da, se antoja conveniente otorgar algún elemento que
compense y fomente la búsqueda, identificación y for-
mulación de ofertas sobre una sociedad que no sea obje-
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to de ofertas previas. Sin perjuicio de lo que más ade-
lante se dirá en relación a las break-up fees, el meca-
nismo óptimo para el cumplimiento del objetivo enun-
ciado es dar al oferente inicial, bajo determinadas
circunstancias, la posibilidad de igualar o de mejorar
el precio ofrecido por los oferentes competidores.

No se está abogando por recuperar el régimen ante-
rior a la reforma de 2003, en virtud del cual el primer
oferente era el único que podría mejorar las ofertas com-
petidoras subsiguientes. Sin embargo, creemos que el
oferente inicial (a quien le corresponde el mérito y el
esfuerzo de haber identificado la oportunidad) debería
tener la potestad de mejorar la oferta realizada en sobre
cerrado por sus competidores siempre y cuando dichas
ofertas no excedieran en un porcentaje determinado la
mejor oferta realizada por el oferente inicial, también
en el sobre cerrado.

En concreto, una posibilidad que podría plantear-
se sería que el oferente inicial pudiese mejorar (al menos
en un 1%) la mejor oferta de los oferentes competido-
res, siempre y cuando ésta no excediera en un 2% la
mejor oferta del oferente inicial. Esta regla, u otra con
análoga formulación, permitiría que, en atención al
esfuerzo adicional que conlleva la formulación de la
primera oferta, el oferente inicial gozase de una míni-
ma ventaja en situaciones de igualdad extrema.

P l a z o s  p a r a  l a  f o r m u l a c i ó n  d e  o f e r t a s
c o m p e t i d o r a s  y  d e  m e j o r a s

El Real Decreto no determina cuál debe ser el régimen
en un escenario en el que las ofertas previas no han sido
finalmente autorizadas. El incremento que prevé el
Real Decreto y la mejora que las opas competidoras
deben generar, ¿debe ser en relación con las ofertas for-
muladas o con las autorizadas?

Este mismo problema se pone de manifiesto en la
redacción actual del Real Decreto sobre el cómputo
de los plazos para modificar las ofertas en el procedi-
miento de los sobres cerrados (art. 36). Según este
artículo, los sobres cerrados deben presentarse el quin-
to día a efectos bursátiles después de (i) una vez inicia-
do el plazo de aceptación de la última oferta compe-
tidora posible o (ii) transcurrido el plazo para su
presentación.

Una oferta podrá ser la última oferta competidora
posible bien porque (supuesto altamente improbable)
han transcurrido diez días desde el inicio del plazo de
aceptación de una competidora antes de D+30 (ima-
ginemos una competidora cuyo plazo de aceptación
empieza en D+5 y en D+16 no se presentó ninguna
competidora más), con lo cual ya no podrían presen-
tarse más competidoras, o bien porque se ha llegado
al D+30 y no cabe la formulación de nuevas ofertas.

Ahora bien, como no quedó resuelto qué ocurre con
las ofertas que no han sido todavía autorizadas, podría
darse el caso de que se llegue a D+30 y existan ofertas
cuyo plazo de aceptación no haya comenzado todavía.
Así se daría la paradoja de no saber si se deben pre-
sentar los sobres cerrados en D+35 o cinco días después
de que se haya iniciado el último de los plazos de acep-
tación (por ejemplo D+55) o, en su caso, desde el día
(D+55) en el que la CNMV deniegue la autorización a
dicha oferta.

Por lo tanto, entendemos que la nueva regulación
de esta materia debería prever que:

· Si las ofertas competidoras han iniciado todas sus pla-
zos de aceptación antes de D+30, entonces el inicio del
cómputo de los cinco días para el sobre cerrado debe-
rá ser D+30.
· Si, por el contrario, llegado D+30 hubiese alguna ofer-
ta cuyo plazo de aceptación no se hubiese iniciado,
entonces los cinco días a efectos bursátiles se conta-
rán desde la fecha en que inicie el último de los pla-
zos de aceptación. En su caso, si finalmente la CNMV
rechaza la última oferta pendiente de ser autorizada,
o ésta es revocada conforme a lo previsto en el Real
Decreto, los cinco días a efectos bursátiles se conta-
rán desde la fecha en que quede constancia de que la
opa no seguirá adelante.

V E N T A  F O R Z O S A  O  S Q U E E Z E - O U T
Y C O M P R A  F O R Z O S A  O  S E L L - O U T

La Directiva exige, bajo determinadas condiciones, la
implantación de un sistema de venta forzosa de las par-
ticipaciones minoritarias tras la formulación de una opa
(squeeze-out). Amén de venir exigida por la Directiva,
se trata de una técnica jurídica que ha sido ya admitida
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en otros países de la UE, donde la jurisprudencia ha inter-
pretado que esta institución no atenta directamente con-
tra el derecho de propiedad y que, por tanto, se trata de
una norma constitucional (véase, entre los casos más
notorios, sentencia del Tribunal Supremo alemán de 7
de agosto de 1962 (Feldmühle); sentencia del Tribunal
Supremo francés de 29 de abril de 1997, Association de
défense des actionnaires minoritaires y otros c. Société
Générale y otros, Recueil Dalloz 1998, pp. 334-338; sen-
tencia del Tribunal Supremo alemán de 27 de abril de
1999 (DAT/Altana); sentencia del Tribunal Supremo ale-
mán de 23 de agosto de 2000 (Moto Meter).

La Directiva recoge dos modelos distintos de venta
forzosa: el modelo inglés y el modelo «continental».
En el modelo inglés, lo determinante es que la opa
haya sido aceptada por el noventa por ciento de los
accionistas a los que la oferta haya sido dirigida, mien-
tras que en el modelo continental, lo que se requiere
es que, en virtud de una opa total, se alcance un por-
centaje que la Directiva sitúa entre el noventa y el
noventa y cinco por ciento del capital con derecho a
voto. Aunque en principio parece que las normas son
similares, sus efectos son muy distintos cuando el ofe-
rente tiene ya una participación en la sociedad obje-
to de la oferta, ya que en tal caso la norma inglesa es
mucho más exigente (p. ej., si se cuenta con una par-
ticipación del 80% y se lanza una opa sobre la totali-
dad del capital, la norma continental exige sólo que
se llegue al porcentaje del 90 o del 95% del capital,
mientras que la norma inglesa exige que se alcance un
noventa por ciento de aceptaciones entre los accionis-
tas a los que se dirige la oferta —es decir, el 90% del
20%—. Dada la falta de tradición en nuestro sistema,
quizá será aconsejable incorporar la regla inglesa, que
tutela de manera más intensa a las minorías. Además,
la norma inglesa tiene una gran ventaja, como es que
el precio que se haya fijado en la opa constituye el pre-
cio equitativo para el squeeze-out, sin necesidad de
recurrir a valoraciones. En todo caso, el squeeze-out
debe ser recogido en la Ley del Mercado de Valores,
al menos en sus rasgos básicos.

El plazo para el ejercicio de la facultad del oferen-
te de comprar las acciones es de tres meses desde la fina-
lización del plazo de aceptación de la opa.

Por otra parte, en materia de ofertas públicas de
adquisición el modelo de compra forzosa (sell-out) debe

ser simétrico respecto del de venta forzosa. Así, debe-
ría optarse por un sistema en el que el derecho de que
los valores sean adquiridos al precio de la oferta surja
sólo cuando la oferta haya sido aceptada por el noven-
ta por ciento del porcentaje al que se dirige la oferta,
y al precio de la oferta misma.

Adicionalmente a lo anterior, sería oportuno apro-
vechar la reforma de la regulación de opas para incluir
en la legislación de sociedades anónimas una norma
especial que permita el squeeze-out cuando un accio-
nista alcance el noventa y cinco por ciento del capi-
tal, con recurso a una valoración independiente para
la fijación del precio de la venta forzosa.

O T R A S  C U E S T I O N E S

Adicionalmente a los temas analizados, existen otros
extremos relacionados con la normativa de opas cuyo
tratamiento resultaría aconsejable con ocasión de la
reforma del régimen de opas. Entre ellos pueden citar-
se los siguientes:

· Derecho de suscripción preferente: convendría apro-
vechar la reforma del régimen de opas para estable-
cer en una norma con rango de ley la inexistencia de
derecho de suscripción preferente en los aumentos
de capital que se realicen para atender el canje de una
opa con contraprestación en valores de nueva emisión.
· Opas por modificación de estatutos: convendría eli-
minar la opa por modificación de estatutos o limitarla
a los supuestos previstos en el apartado “Blindajes” en
“Mecanismos antifraude”.
· Cómputo de participaciones significativas: resulta-
ría conveniente clarificar en la nueva normativa cómo
computa la autocartera, las opciones de compra e ins-
trumentos derivados a efectos del cálculo de partici-
paciones significativas.
· Ajuste de la contraprestación: convendría permitir
que en el folleto de la opa se pueda prever la posibili-
dad de ajustar la contraprestación en supuestos de abono
de dividendos o circunstancias similares por parte de la
sociedad afectada.
· Emisión de nuevos valores: en el supuesto de que la
sociedad afectada emita nuevos valores una vez presen-
tada la oferta, el oferente debería tener la posibilidad de
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proseguir o desistir de la oferta y, en el primer caso, deci-
dir si la oferta se extiende o no a los nuevos valores.
· Planes de recompra de acciones: convendría igual-
mente aclarar cuándo los planes de recompra de accio-
nes no exigen la formulación de una opa.
· Acuerdos entre oferentes: con ánimo de flexibilizar
el sistema, resultaría aconsejable permitir posibles acuer-
dos entre oferentes, así como la posibilidad de adhe-
rirse como oferente a una oferta ya presentada o auto-
rizada (preparando al efecto un suplemento del folleto).
· Limitaciones a la actuación del oferente: conven-
dría ampliar la actual redacción del art. 23 del Real
Decreto de Opas (limitación de la actuación del ofe-
rente) para incluir todas aquellas actividades que le
están normalmente prohibidas al oferente —y que,
en la práctica, son más numerosas que las previstas en
la actual redacción del indicado precepto—.
· Opa de exclusión: resultaría aconsejable no exigir la
opa de exclusión cuando el oferente haya formulado
una opa total, ésta haya cumplido con los criterios del
precio mínimo y entre las condiciones de la oferta se
hubiese incluido la intención de excluir de bolsa la
compañía afectada.
· Break-up fee: Debería permitirse que la propia com-
pañía acuerde con el potencial oferente una compen-
sación en caso de que finalmente la opa no tenga éxito
por motivos ajenos al oferente. Las break-up fees acor-
dadas por la propia compañía afectada, conocidas y
admitidas en otros ordenamientos de nuestro entorno
(singularmente el Reino Unido), se instrumentan como
un mecanismo para compensar al oferente inicial los
costes y recursos invertidos en el análisis de la compa-
ñía objetivo y la decisión de formular una oferta sobre

ella. Desde esta perspectiva pueden operar realmente
como un verdadero elemento incentivador para la for-
mulación de una primera oferta (no en vano, su otra
acepción es la de inducement fees). En la actualidad, el
Real Decreto no menciona nada al respecto y sólo exis-
te el precedente de Cortefiel, en el que finalmente
no fue autorizado un acuerdo de break-up fees paga-
dero por la compañía y, en su lugar, el pacto hubo de
ser suscrito por el accionista de referencia a título per-
sonal. A pesar de este precedente, consideramos que
las break-up fees deberían ser admitidas en el ordena-
miento español bajo determinadas condiciones y así
reflejarse en la nueva normativa. Entre estas condi-
ciones pueden citarse:

- Que la toma de control y el correlativo acuerdo de
break-up fee redunden en beneficio de la compañía
y de sus accionistas.
- Que la break-up fee sea solicitada por el oferente
y que la compañía afectada haya tratado de evitar-
la y, en su defecto, reducirla hasta el mínimo impor-
te posible.
- Que su finalidad no sea la de obstaculizar posibles
ofertas competidoras, sino favorecer el lanzamien-
to de una primera oferta, compensando al oferen-
te inicial los costes incurridos. Tampoco debería
afectar significativamente a la situación financiera
de la compañía afectada.
- Por todo ello, la cuantía de la break-up fee debe-
ría estar comprendida dentro de parámetros de razo-
nabilidad. En el Reino Unido, por ejemplo, se admi-
ten bajo cautelas similares y siempre que su importe
no resulte superior al 1% del monto de la oferta.
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I N T R O D U C C I Ó N .
D E  L A  D S I  A  L A  D M I F
Y S U S  N O R M A S  D E  D E S A R R O L L O :
U N L A R G O  C A M I N O  R E C O R R I D O

La Directiva de Mercados de Instrumentos Financieros
(DMIF) es la principal norma comunitaria que regula el
ámbito de los mercados de valores y sustituye a la Direc-
tiva de Servicios de Inversión (DSI), que era el cuerpo
legislativo europeo sobre intermediarios y mercados
financieros en vigor desde 1993.

Siguiendo el espíritu de la DSI, la DMIF pretende
armonizar determinados aspectos sobre la estructura
y funcionamiento de los mercados financieros y persi-
gue el establecimiento de una serie criterios a nivel
europeo que las Empresas de Servicios de Inversión
(ESI, en su forma abreviada), deberán aplicar en su orga-
nización interna y en sus normas de conducta.

Aun compartiendo estos mismos objetivos, la DMIF
propone una serie de cambios significativos en el marco
regulatorio propuesto por la DSI, con el fin de reflejar
los cambios acaecidos en los mercados, instrumentos
e intermediarios financieros desde que la DSI entró en
vigor. De este modo, la DMIF amplía el rango de servi-
cios de inversión principales sujetos a pasaporte comu-
nitario al asesoramiento en materia de inversión y la ges-
tión de un sistema multilateral de negociación, y
extiende el ámbito del pasaporte comunitario para

incluir los derivados sobre materias primas, los deriva-
dos de crédito y los contratos por diferencias. Además,
establece un régimen más detallado a la operativa de
los mercados regulados y de los Sistemas Multilaterales
de Negociación (SMN), crea un nuevo régimen de actua-
ción para los Internalizadores Sistemáticos (IS) y estruc-
tura los requisitos organizativos y las normas de conduc-
ta de las ESI. Finalmente, clarifica el régimen de
supervisión y la división de competencias entre esta-
dos de origen y de acogida.

La DMIF forma parte del Plan de Acción de los Ser-
vicios Financieros de la Unión Europea (PASF) que pre-
tende la creación de un mercado común para los servi-
cios financieros. De este modo, la DMIF sigue el esquema
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1 El Consejo Europeo de Cardiff de junio de 1998, con el objetivo de impul-
sar la construcción de un mercado interior de servicios financieros, encomen-
dó a la Comisión Europea la elaboración del Plan de Acción de Servicios
Financieros, que fue aprobado al año siguiente. Se encargó un informe al
Comité de Sabios presidido por el barón Lamfalussy cuyas recomendacio-
nes fueron aprobadas por el Consejo Europeo de Estocolmo de marzo de 2001,
El informe Lamfalussy distinguió cuatro niveles de desarrollo normativo: el
Nivel 1, que recoge las leyes marco, directivas o preferentemente reglamen-
tos, que se ceñirán a definir los principios generales y los objetivos de la
regulación; el Nivel 2, normas de desarrollo reglamentario, que podrán adop-
tar la forma de directiva o de reglamento, y que serán elaboradas por un pro-
cedimiento simplificado, con el asesoramiento técnico de CESR (Comité
Europeo de Reguladores de Valores), y la aprobación del European Securi-
ties Committee; el Nivel 3, las interpretaciones comunes, recomendaciones
y códigos voluntarios aprobados por CESR; y el Nivel 4, que supone el mayor
control por parte de la Comisión Europea de que los Estados miembros cum-
plen con sus compromisos de aplicar el Derecho comunitario.



propuesto por Lamfalussy y, hasta el momento, com-
prende dos niveles de regulación europea1. El Nivel 1, la
propia Directiva, contiene los principios generales que
configuran el marco regulatorio y fue adoptada el 30
de abril de 2004, finalizando el 31 de enero de 2007 el
período para su transposición a las normativas de los
distintos Estados miembros (las entidades dispondrán
hasta el 1 de noviembre de 2007 para adaptarse).

En determinados aspectos la propia Directiva reque-
ría ser desarrollada mediante ciertas «medidas técni-
cas de implementación», que dan lugar a la llamada
normativa de «Nivel 2», adoptada por la Comisión
Europea a través de proceso de comitología, tras ser con-
sultadas con el Comité Europeo de Valores (CEV) y
teniendo en cuenta las opiniones del Parlamento
Europeo y del Consejo Europeo.

La Comisión Europea ha elaborado dos propuestas
normativas de Nivel 2 para la DMIF, una Directiva de
Nivel 2 y un Reglamento, que fueron hechos públi-
cos el 6 de febrero de 2006. La adopción final de esta
normativa de Nivel 2 deberá someterse a las conside-
raciones del Parlamento Europeo, estando prevista su
entrada en vigor para el segundo trimestre de 2006.

En este punto hay que resaltar que estas propues-
tas de Nivel 2 se tratan de borradores que podrán sufrir
modificaciones. El presente artículo se ha elaborado
sobre la base de la Directiva de Nivel 1 (aprobada, según
se ha dicho, el 30 de abril de 2004) y de los borradores
de las propuestas de Nivel 2 hechos públicos el 6 de
febrero de 2006, lo que implica que algunos de los aspec-
tos recogidos en él pudieran sufrir modificaciones, en
caso de cambiar las disposiciones de la Directiva de
Nivel 2 o del Reglamento.

El Reglamento se refiere a aquellos aspectos en los
que la Comisión Europea considera que es posible una
mayor y más directa armonización a nivel europeo,
mediante el establecimiento de una serie de principios
que puedan ser directamente aplicables en los Estados
miembros. De este modo, el Reglamento recoge aspec-
tos relativos a las obligaciones de las ESI de mantener
un registro de órdenes y operaciones y facilitar a las
autoridades competentes información de dichas tran-
sacciones, regula el régimen de transparencia en la
negociación de los distintos sistemas de contratación
y establece unos principios generales para la admisión
a negociación de los instrumentos financieros.

Por su parte, la Directiva de Nivel 2, que requerirá
de un mayor esfuerzo de armonización en su transpo-
sición por los países europeos, regula los requisitos orga-
nizativos y condiciones de funcionamiento para las
empresas de servicios inversión.

El presente artículo analiza los aspectos más rele-
vantes relativos a la organización y funcionamiento
de los mercados financieros europeos recogidos en el
régimen propuesto por la DMIF y sus normas de desa-
rrollo de Nivel 2.

L A  N U E VA  E S T R U C T U R A  D E
N E G O C I A C I Ó N .  T I E M P O S  N U E V O S ,
R E G L A S  N U E VA S

Antes de analizar los aspectos más relevantes en la
trasposición de la DMIF conviene señalar, aunque de
manera breve, cuál es el entorno de negociación plan-
teado por la DMIF y sus normas de desarrollo de segun-
do nivel, sobre el cual se desarrollan los regímenes
de transparencia en la negociación, comunicación de
operaciones y mejor ejecución de las órdenes, que
dan lugar asimismo a una necesidad de consolidar
la información de negociación y crean nuevos retos
a la supervisión.

La DMIF identifica tres tipos de sistemas de nego-
ciación en los mercados europeos: Mercados regula-
dos, Sistemas multilaterales de negociación (SMN) e
internalizadores sistemáticos (IS).

L o s  m e r c a d o s  r e g u l a d o s

La DMIF y sus normas de desarrollo de Nivel 2 otorga
a los mercados regulados un estatus especial y unos regi-
menes de autorización, regulación y supervisión espe-
cíficos, preservándoles una serie de funciones que les
son propias como la admisión, suspensión y exclusión
de cotización de instrumentos financieros.

El régimen de transparencia, tanto previa como pos-
terior a la negociación, es, no obstante, común al pres-
crito para los SMN, dado que comparten diversas carac-
terísticas funcionales.
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L o s  s i s t e m a s  m u l t i l a t e r a l e s
d e n e g o c i a c i ó n  ( S M N )

La estructura, funcionalidad y operativa de los SMN
propuesta por la DMIF y sus normas de desarrollo de
Nivel 2 es muy similar a la de los mercados regulados
aunque se diferencian de éstos en que no poseen las
denominadas «funciones publicas» de los mercados
regulados anteriormente indicadas.

La DMIF señala que los sistemas de negociación
podrán decidir libremente si desean ser autorizados
como mercados regulados o bien como SMN.

L a  i n t e r n a l i z a c i ó n  s i s t e m á t i c a  ( I S )

La DMIF define a los internalizadores sistemáticos como
las ESI que de forma organizada, sistemática y frecuen-
te ejecutan órdenes de sus clientes contra su cuenta pro-
pia al margen de los mercados regulados y de los SMN.

El Reglamento de Nivel 2 especifica que la nego-
ciación de forma organizada, sistemática y frecuente
implica que la actividad tiene un papel comercial impor-
tante para la ESI y se realiza siguiendo normas y proto-
colos no discrecionales, que se lleva a cabo con medio
humanos y técnicos asignados a dicha actividad (aunque
no sea de manera exclusiva) y que las ESI ponen a dis-
posición de sus clientes esta actividad de manera regu-
lar y continua. Por tanto, los criterios para la definición
de los IS son organizativos (disponer de personal y medio
asignados a la actividad), comerciales (la actividad es
ofrecida a los clientes de manera continuada y además
tienen un papel comercial importante para la ESI) y cua-
litativos (la actividad se desarrolla conforme a reglas y
procedimientos no discrecionales).

Dado que los internalizadores sistemáticos compi-
ten con el resto de sistemas de negociación (mercados
regulados y SMN), se hacía necesario que su régimen de
actuación permita una competencia equitativa entre
ellos. Por ello, el Reglamento de Nivel 2 impone una
serie de obligaciones a los internalizadores sistemáticos
(esencialmente, el deber de cotizar precios de manera
continuada durante sus horas normales de negociación,
la obligación genérica de reflejar las condiciones del
mercado en sus cotizaciones y una serie de condiciones
a la actualización y retirada de sus cotizaciones).

Por otro lado, al operar contra su cuenta propia,
los internalizadores sistemáticos ponen en riesgo su pro-
pio capital, por lo que su régimen de actuación pro-
puesto por el Reglamento también les permite una serie
de salvaguardas razonables para evitar un excesivo ries-
go en su operativa. Fundamentalmente, esta «ventaja
competitiva» respecto al resto de sistemas de negocia-
ción que la DMIF otorga a los internalizadores se refie-
re a la existencia de un régimen de pre transparencia
propio y distinto del que se aplica a los mercados regu-
lados y SMS.

No obstante, el régimen de transparencia poste-
rior a la negociación planteado por la DMIF es el mismo
para internalizadores sistemáticos, mercados regulados
y SMN. El régimen de transparencia de los sistemáticos
se abordará en el apartado siguiente, en el que se ana-
lizan de manera comparada los regímenes para los
distintos sistemas de negociación, tratándose a conti-
nuación los aspectos más relevantes de la organización
y operativa de los IS.

La internalización de operaciones puede plantear
conflictos de interés entre las ESI y sus clientes y supo-
ne también una amenaza potencial a la eficiencia del
mercado, dado que, de no regularse adecuadamente,
podría deteriorar el proceso de formación de precios y
poner en peligro la consecución de la mejor ejecución
de las órdenes. Por todo ello, la DMIF y la Directiva de
Nivel 2 que la desarrolla limitan la internalización de órde-
nes de clientes a aquellos casos en los que esta operati-
va suponga una mejor ejecución de las órdenes de sus
clientes; es decir, aquellas situaciones en las que la eje-
cución interna mejora las condiciones existentes en el
resto de sistemas de negociación (mercados regulados
o SMN). Además, se propone que los potenciales con-
flictos de interés se vean limitados con unas estrictas
reglas de gestión de órdenes, que obliguen a las ESI a
ejecutar de manera adecuada las órdenes de sus clien-
tes evitando su aprovechamiento por la propia ESI o por
otros clientes. De este modo, se regula específicamen-
te la ejecución de transacciones que corresponden a
la gestión de carteras de valores (órdenes recibidas de
clientes profesionales que se desagregan en órdenes en
distintos valores), la ejecución de transacciones sujetas
a otras condiciones distintas de las estrictas condicio-
nes de negociación existentes en el mercado y se habi-
litan los medios para proteger la operativa de los IS de
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las «ejecuciones múltiples», permitiendo que el IS deci-
da de manera prudente las órdenes que es capaz de satis-
facer teniendo en cuenta el volumen de las posicio-
nes, la situación del mercado y su posición de riesgo.

Los internalizadores sistemáticos podrán ejecutar
órdenes recibidas de clientes profesionales a precios
mejores de los ofertados, únicamente para órdenes supe-
riores al tamaño típico de una orden minorista que
ha quedado fijado reglamentariamente en 7.500 euros.

También, como medida de protección adicional, se
obliga a los IS a mantener durante al menos doce meses,
registro de sus precios de cotización.

En cuanto a la publicidad de la condición de inter-
nalizador sistemático, las autoridades competentes de
cada país están obligadas a hacer pública y mantener
actualizada una lista de los IS bajo su jurisdicción y los
IS deberán hacer público al mercado por los medios
expuestos reglamentariamente cuándo dejan de actuar
como internalizador sistemático en uno o más valores.

E L  R É G I M E N  D E  T R A N S P A R E N C I A

El régimen de transparencia en la negociación propues-
to por la Directiva de Nivel 1 buscaba asegurar que los
inversores dispusieran de un nivel adecuado de informa-
ción sobre los intereses de compra y venta (pre-transpa-
rencia) y la transacciones efectuadas (post-transparencia)
de los valores admitidos a negociación en los mercados
regulados, independientemente de dónde se negocian
(mercados regulados, SMN o internalizadores sistemá-
ticos). Por otro lado, la DMIF también reconocía la posi-
bilidad de que, en determinadas circunstancias, era nece-
sario permitir excepciones a la pre-transparencia y
también posibilitar la difusión de la información poste-
rior a la negociación de manera diferida.

El Reglamento de Nivel 2 desarrolla el régimen
de transparencia de los distintos sistemas de negocia-
ción así como el régimen de excepciones a la pre-trans-
parencia y a la difusión inmediata de la información
posterior a la negociación, intentando lograr tanto unos
niveles elevados de transparencia y una adecuada pro-
tección de los inversores sin perjudicar a los interme-
diarios que dotan de liquidez al sistema evitando que
la información que están obligados a difundir ponga en
riesgo sus posiciones y estrategias.

P r e - t r a n s p a r e n c i a

El régimen de pre-transparencia de los mercados
regulados y los sistemas multilaterales de negociación
El régimen de pre-transparencia propuesto por el Regla-
mento de Nivel 2 pretende personalizar, en la medida
de lo posible, los requisitos de difusión de informa-
ción previa a la negociación, para la diversidad de for-
mas de difundir intereses de compra-venta existentes.

De este modo, el reglamento especifica el nivel de
pre-transparencia que deberá corresponder a los mer-
cados de negociación continua dirigidos por órdenes,
mercados dirigido por precios y mercados de subastas
periódicas. Además, para todos aquellos sistemas que
sean una mezcla de alguno o algunos de los anterio-
res o aquellos que no se ajusten de manera exacta a nin-
guno de los tipos especificados, les exigirá niveles de
transparencia equivalentes.

Por otro lado, el Reglamento prevé diversas excep-
ciones a la obligación de difundir la información sobre
los intereses de compra y venta:

· Los crossing systems, es decir, aquellos modelos de
mercado que se basan en una metodología de negocia-
ción en virtud de la cual el precio se determina con
arreglo a un precio de referencia generado por otro
sistema.
· Las «operaciones negociadas»2, siempre que se eje-
cuten dentro de los límites de la horquilla de precios
ponderados para el tamaño de la operación o, cuando
la acción no se negocia de forma continua, dentro de
un porcentaje de un precio de referencia adecuado, o
bien, cuando dicha operación negociada esté sujeta a
condiciones distintas del precio de mercado vigente de
la acción.
· Las órdenes de elevado volumen, en comparación
con el volumen normal de mercado (bloques). El régi-
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2 De acuerdo con el reglamento de Nivel 2, se entenderá por operación nego-
ciada, «una operación que implique a miembros o participantes de un mer-
cado regulado o SMN que se negocie de forma privada, pero se efectúe den-
tro del mercado regulado o SMN, y cuando el miembro o participante ejecute
para ello una de las siguientes tareas: a) negociar por cuenta propia con
otro miembro o participante que actúe por cuenta de un cliente; b) nego-
ciar con otro miembro o participante, ejecutando ambos órdenes por cuen-
ta propia; c) actuar tanto por cuenta del comprador como del vendedor; d)
actuar por cuenta del comprador si otro miembro o participante actúa por
cuenta del vendedor; e) negociar por cuenta propia dando contrapartida a
una orden de un cliente».



men de bloques propuesto por el Reglamento de Nivel 2
divide los valores en cinco clases de liquidez (en fun-
ción del efectivo medio diario negociado) adjudicán-
dole a cada clase un tamaño mínimo para considerar
la orden como de elevado volumen.

Un caso particular dentro del régimen de pre-transpa-
rencia lo configura la obligación de difusión de órdenes
limitadas «no ejecutables inmediatamente». Cualquier
ESI (no sólo las que sean definidas como internaliza-
dores sistemáticos), cuando reciba una orden limitada
que no pueda ejecutar inmediatamente, deberá difun-
dirla para facilitar su ejecución.

La difusión a través de los dispositivos de mercado
regulado o un SMN que operen como mercados diri-
gidos por órdenes cumple este requisito. En el caso
de que se difundan por otros medios, el citado medio
deberá cumplir con los requisitos de «visibilidad» (que
la orden sea visible por los miembros de mercado) y
«accesibilidad» (que puedan ejecutarla). En todo caso,
los procedimientos para la difusión de órdenes limita-
das deberán ajustarse los requisitos de mejor ejecución
descritos por la DMIF y sus normas de desarrollo.

El régimen de pre-transparencia de los internalizadores
sistemáticos. Acciones líquidas y «tamaño normal
de mercado» de las órdenes
El ámbito de actuación de los IS viene dado por las accio-
nes que se consideran líquidas a estos efectos. Según
se ha comentado anteriormente, los IS ponen en ries-
go su propio capital y proveen liquidez al sistema, por
lo que parece lógico que a la hora de definir su régimen
de actuación se tuviera en cuenta que los IS deben de
ser capaces de deshacer o cubrir sus posiciones para evi-
tar riesgos, para lo cual los valores deberán ser sufi-
cientemente líquidos. Además, según acabamos de ana-
lizar, el régimen de pre transparencia es suficientemente
flexible para los mercados regulados y los SMN al per-
mitirles distintos requisitos en función de su estructura
de negociación. Para los IS, se aplica un régimen de per-
sonalización similar, al limitar los requisitos de actua-
ción en términos de ámbito de aplicación (sólo debe-
rán difundir intenciones de compra-venta en valores
líquidos) y tamaño (sólo deberán difundir intenciones
de compra-venta a partir de un determinado volumen
denominado «tamaño normal de mercado»).

El Reglamento establece que una acción admiti-
da a negociación en un mercado regulado se conside-
rará líquida si se negocia diariamente, tiene un free-float
superior a 500 millones de euros, y se cumple una de
las siguientes condiciones: a) la media diaria de ope-
raciones es superior a 500 transacciones; b) el efectivo
medio diario negociado es superior a 2 millones de
euros. Al ofrecer dos criterios alternativos, se permite
a los Estados miembros recoger de manera adecuada
las acciones líquidas realmente existentes en sus juris-
dicciones.

Dado que los niveles fijados, si bien parecen ade-
cuados para la generalidad de los países europeos, po-
drían no ser adecuados en los Estados más pequeños,
se contempla la posibilidad adicional de que los esta-
dos miembros elijan un número máximo de cinco valo-
res como líquidos, auque no cumplan con los requisi-
tos anteriormente especificados.

De acuerdo con los estudios realizados por la Comi-
sión Europea, este sistema que combina criterios alter-
nativos a elección por los Estados miembros llevará a
la determinación de unas 500 acciones líquidas a nivel
europeo, que representará aproximadamente el 90%
del efectivo total negociado, también a nivel europeo,
y asegurará que la mayoría de las acciones incluidas en
los índices nacionales de los países miembros sean con-
sideradas valores líquidos.

Una vez determinados los valores líquidos, se esta-
blecerán clases en función de su liquidez. Para cada
clase se definirá un «tamaño normal de mercado», por
encima del cual es obligatorio hacer públicas las coti-
zaciones/órdenes de compra y venta, que deberá ser
revisado periódicamente.

Por otro lado, cada autoridad competente deberá
publicar y mantener una lista de valores líquidos bajo
su jurisdicción y determinará el valor medio de las tran-
sacciones de cada valor considerado líquido con el fin
de encuadrar a cada valor en su correspondiente clase
de liquidez, definido así el ámbito de actuación de los
IS en los valores líquidos bajo su supervisión.

Po s t - t r a n s p a r e n c i a

En aplicación de la Directiva de Nivel 1, el Reglamen-
to establece que las ESI, los mercados regulados y las
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entidades que gestionen un SMN deberán hacer públi-
ca la información de precios y volúmenes, junto con la
identificación del instrumento negociado y del sistema
de negociación en el cual se ha concluido la transac-
ción. Hay que destacar que se permite que las ESI que
actúan como internalizadores sistemáticos no revelen
su identidad (admitiendo que se identifiquen con el
acrónimo «IS», por internalizador sistemático) para evi-
tar revelar al mercado los cambios en su posición neta.
A cambio, se exige a los internalizadores sistemáticos
que publiquen información adicional con carácter tri-
mestral que permita al mercado evaluar su actividad en
el mercado.

La información posterior a la negociación deberá
hacerse pública tan pronto como sea posible, estable-
ciéndose un límite máximo de tres minutos para aque-
llas situaciones en las condiciones tecnológicas que
así lo exijan (asumiendo un nivel razonable de eficien-
cia en los sistemas correspondientes).

El régimen para la publicación diferida de las ope-
raciones de elevado volumen presenta una escala de
aplazamientos máximos de publicación, en función de
la liquidez de los valores (determinadas éstas a partir
del efectivo medio diario negociado). De este modo,
para cada categoría de liquidez (las categorías de liqui-
dez van desde aquellos valores que negocian menos de
100.000 euros diarios de efectivo hasta aquellos que
negocian mas de 50.000.000 de euros diarios de efec-
tivo) los aplazamientos varían en función del volu-
men de la transacción (efectivo negociado) y, en algu-
nas ocasiones, en función del porcentaje que la
transacción representa sobre el efectivo medio diario
negociado en el valor.

E L  R É G I M E N  D E  M E J O R
E J E C U C I Ó N

La DMIF recogía la obligación de las ESI de obtener
el mejor resultado posible al ejecutar las órdenes de sus
clientes, teniendo en cuenta el precio, los costes, la
velocidad, la posibilidad de ejecución y de liquidación,
el tamaño y la naturaleza y cualquier otra característi-
ca de la orden.

Esta obligación se configura como una parte esen-
cial de la normativa comunitaria, no sólo desde el punto

de vista de la protección de los inversores, sino que tam-
bién desempeña un papel central desde el punto de
vista de la estructura de negociación y de la organiza-
ción de los mercados de valores. De este modo, el régi-
men de mejor ejecución de las órdenes vincula las nor-
mas de conducta de las ESI y los requisitos necesarios
para evitar los efectos adversos de la fragmentación
de la negociación y garantizar un mercado financiero
armonizado a nivel europeo.

La Directiva de Nivel 2 completa el régimen de
mejor ejecución, al precisar que, a la hora de deter-
minar la importancia relativa de los factores que la carac-
terizan, las ESI deberán tener en cuenta los siguientes
aspectos:

· Las características del cliente, incluyendo su estatus
de cliente minorista o profesional.
· La naturaleza de la orden del cliente.
· Las características del instrumento financiero nego-
ciado.
· Las características del sistema de negociación al que
se dirige la orden.

Además, de los aspectos mencionados, las ESI debe-
rán tener en cuenta las instrucciones expresas del clien-
te, de manera que estas instrucciones, al determinar
ciertas condiciones de ejecución (precio, mercado en
el que se debe ejecutar, condiciones de liquidación...),
condicionan en parte el esquema de mejor ejecución.
No obstante, hay que aclarar que el hecho de que el
cliente manifieste una serie de instrucciones expre-
sas, no significa que las ESI dispongan de «carta blan-
ca» y que desaparezca su obligación de ejecutar la orden
en los mejores términos para el cliente, sino más bien
que las instrucciones del cliente definen un nuevo
marco para la ejecución de las órdenes en el que se
deberá seguir buscando la mejor ejecución. Supon-
gamos, por ejemplo, que el cliente minorista nos da
instrucciones para ejecutar una orden el SIBE, aun-
que el mejor precio neto para ese valor esté, en ese
momento, en un mercado distinto. A pesar de que
siguiendo una instrucción expresa del cliente no vamos
obtener el mejor precio, esto no quiere decir que no
debamos intentar ejecutar la orden de la manera más
rápida posible o de la manera que facilite la posterior
liquidación de la operación, etc.
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E l  c a s o  p a r t i c u l a r  d e  l o s  c l i e n t e s
m i n o r i s t a s

Las necesidades de los clientes minoristas son, por lo
general, muy distintas de las de los clientes institucio-
nales, en lo referente a la ejecución de sus órdenes.

Por otro lado, los clientes minoristas tienen escasas
oportunidades de monitorizar y supervisar la ejecución
de las órdenes por parte de las ESI dado que no dispo-
nen del conocimiento ni de los medios técnicos adecua-
dos para ello. En aquellas situaciones o estructuras de
mercado en las que existe una concentración del flujo
de órdenes en un único sistema de negociación, es rela-
tivamente sencillo determinar y evaluar la ejecución de
las órdenes. No obstante, cuando la negociación se frag-
menta en múltiples sistemas de negociación, compro-
bar que se han cumplido los requisitos de mejor eje-
cución se complica (especialmente para los clientes
minoristas) y se requiere la selección de algún pará-
metro de referencia que simplifique esta «autosupervi-
sión» de la mejor ejecución de las propias órdenes.

Por todo ello, y con el fin de mantener la confianza
de los inversores minoristas en el nuevo (y más comple-
jo) régimen de mejor ejecución de las órdenes, la Direc-
tiva de Nivel 2 ha fijado un parámetro predominante a
la hora de determinar la mejor ejecución de las órdenes
de clientes minoristas. De este modo, en ausencia de órde-
nes específicas del cliente que fijen la preponderancia de
algún otro factor (rapidez de ejecución, condiciones
que faciliten la liquidación, etc.), el precio neto (inclu-
yendo todos los costes directamente imputables a la eje-
cución de la orden) deberá considerarse como el factor
más importante a la hora de determinar el mejor resul-
tado posible en la ejecución de las órdenes minoristas.

En este punto, es importante señalar qué se debe
entender por precio neto, o mejor dicho, qué costes
deben de tener en cuenta las ESI a la hora de determi-
nar dicho precio neto. Algunos de estos costes, los cos-
tes directos, son relativamente fáciles de evaluar, como
las comisiones de contratación cargadas por los mer-
cados, los cánones de liquidación, los impuestos o las
comisiones cargadas por terceros que intermedian en la
ejecución de la orden. No obstante, ese mejor «precio
neto» que se deberá lograr en la ejecución de las órde-
nes de los clientes minoristas deberá incluir también
los costes indirectos (de más difícil evaluación) como

son el impacto en mercado (cuando la propia activi-
dad de la ESI mueve el mercado en su contra), el imple-
mentation shortfall (cuando el mercado se mueve en
la dirección prevista por la ESI, pero antes de haber com-
pletado la transacción) o el coste de oportunidad (que
vendría dado por la mejor de las opciones de inversión
alternativas a la inversión que estamos realizando).

Si bien, según se ha explicado anteriormente, la ESI
deberá tener en cuenta todos los costes relacionados
con la ejecución, tanto directos como indirectos, que-
dan expresamente excluidos los costes internos de la
propia ESI, es decir, sus propias comisiones por la eje-
cución de las órdenes.

Por lo tanto, el precio neto deberá incluir todos los
costes externos a la ESI, tanto directos como indirectos,
pero no incluirá los costes internos de ejecución porque,
de lo contrario, se haría prácticamente imposible la deter-
minación de las condiciones de mejor ejecución de una
orden de un cliente. Supongamos que una ESI ha loca-
lizado aquel sistema de negociación que le permite obte-
ner el mejor precio neto para la orden de un cliente mino-
rista; si tuviera que considerar también sus propias
comisiones de intermediación, en ese momento debe-
ría examinar las comisiones de intermediación de todos
las ESI (las cuales, no tiene por qué conocer y pueden
variar en función del tipo de cliente, condiciones de eje-
cución, etc.) para localizar la más baja posible ofrecida
por cualquier intermediario.

No obstante, la Directiva sí que obliga a que las comi-
siones internas cargadas por las ESI a sus clientes no sean
discriminatorias respecto a ningún sistema de negocia-
ción, en el sentido de que las comisiones cargadas deben
reflejar los costes reales que para la ESI representa el
acceso y ejecución de órdenes en un determinado sis-
tema de negociación, evitando que estructuren sus comi-
siones para favorecer la canalización de órdenes de clien-
tes hacia ningún sistema concreto, ya que eso iría en
contra del principio de mejor ejecución.

Á m b i t o  s u b j e t i v o  d e  a p l i c a c i ó n .
M i e m b r o s  d e  m e r c a d o  y  n e g o c i a c i ó n
p o r  c u e n t a p r o p i a

La Directiva de Nivel 2 establece que la obligación de
ejecutar las órdenes en los términos más favorables para
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el cliente no se refiere únicamente a la «ejecución»
de órdenes en sentido estricto sino que incluye todos los
pasos en la cadena de ejecución de un orden, desde que
se recibe la orden hasta que se ejecuta en algún sistema
de negociación. De este modo, el deber de mejor eje-
cución se extiende también a los intermediarios que
reciben y transmiten órdenes para su ejecución por otro
intermediario y a las entidades que gestionan carteras (y
que, por tanto, también dan órdenes de compra-venta
a otros intermediarios como consecuencia de la activi-
dad de gestión de carteras para sus clientes).

La extensión del régimen de mejor ejecución a todos
los intermediarios que pueden intervenir en la ejecu-
ción (en sentido amplio) de la orden de un cliente viene
justificada por la realidad de la operativa del mercado
y está en línea con el espíritu del texto de Nivel 1 de
la DMIF y con el resto de normas de conducta de las
ESI reguladas en la Directiva de Nivel 2. Las entida-
des que gestionan carteras y las que intermedian reci-
biendo y transmitiendo órdenes a otros intermedia-
rios para que las ejecuten pueden, por tanto, delegar la
ejecución de las órdenes pero no pueden delegar ni
eludir su obligación de mejor ejecución para con sus
clientes. De otro modo, bastaría con que cualquier ESI
interpusiera a otra entidad en la cadena de ejecución
de la orden de un cliente para verse libre de responsa-
bilidades en la ejecución de la misma.

Evidentemente, el hecho de la obligación de mejor
ejecución se aplique a todos los intermediarios que for-
man parte de la cadena de ejecución no quiere decir
que se aplique de idéntica forma a todos ellos. Las enti-
dades que delegan la ejecución de las órdenes, es decir,
las entidades que gestionan carteras y las que transmi-
ten órdenes para su ejecución por otro intermediario,
están obligadas a buscar la entidad que les permita obte-
ner la mejor ejecución de las órdenes de sus clientes.
Además, deberán monitorizar la calidad de la ejecu-
ción de los intermediarios en los que confían la eje-
cución de las órdenes de sus clientes y solucionar cual-
quier problema o ineficiencia que pudiera surgir.

De este modo, se evita también duplicar las exigen-
cias de mejor ejecución a las distintas entidades que
forman parte de la cadena de ejecución y se consigue
un régimen equilibrado que garantiza a las ESI la fle-
xibilidad necesaria para organizar la ejecución de las
órdenes por cuenta de sus clientes de la manera que

mejor se adapte a su estructura o modelo de negocios,
mientras que se asegura que los clientes son adecua-
damente protegidos a través de un régimen de mejor
ejecución consistente y completo independientemen-
te de cómo se ejecuta su orden en los distintos sistemas
de negociación.

Otro aspecto bastante controvertido en cuanto a la
determinación del régimen de mejor ejecución es el
de las operaciones por cuenta propia con clientes. De
acuerdo con la Directiva de Nivel 2, la negociación por
cuenta propia con clientes está expresamente sujeta
al deber de mejor ejecución. Por lo tanto, salvo que el
cliente manifieste expresamente que está dispuesto a
ejecutar la orden contra la cuenta propia a los precios
y en las condiciones propuestas, las ESI están obligadas
a buscar las mejores condiciones de ejecución entre los
distintos sistemas de negociación.

Á m b i t o  o b j e t i v o  d e  a p l i c a c i ó n .
I n s t r u m e n t o s  n e g o c i a d o s

También es necesario tener en cuenta que la mejor eje-
cución viene matizada por la propia naturaleza de los
instrumentos negociados y las diferentes estructuras de
negociación.

Por ejemplo, las transacciones OTC, suelen impli-
car el diseño de contratos personalizados o «a medida»
que hacen muy difícil la comparación con otros siste-
mas de contratación. Esto es así porque estos contra-
tos personalizados están basados en una serie de juicios
que incluyen, por ejemplo, los riesgos de contraparte
asociados a cada cliente. Ante un contrato OTC o un
acuerdo a medida de una ESI con su cliente, otras ESI
sólo podrían facilitar un precio más o menos teórico
o aproximado dado que no disponen de las condicio-
nes específicas de riesgo del cliente en cuestión.

La ausencia de un elemento de comparación más o
menos preciso no quiere decir que las ESI están exen-
tas del deber de mejor ejecución para aquellos instru-
mentos más o menos personalizados ni para aquellos
mercados o estructuras de negociación en las que el clien-
te podría ser considerado una contrapartida directa (mer-
cados dirigidos por precios o mercados intermediados en
sus distintas formas: mercados de mediadores, mercados
de creadores de liquidez, etc.), sino que las ESI, a la hora
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de valorar los productos más a medida, deberán tener en
cuenta de manera razonable la valoración de mercado
o la valoración en contratos o instrumentos similares a
los que se está ofreciendo a los clientes.

De este modo, el régimen de mejor ejecución no
debe aplicarse de manera idéntica a todos los instru-
mentos negociados sino que deberá adaptarse a las
características específicas de los mismos.

O b l i g a c i o n e s  d e  l a s  E S I . Po l í t i c a
d e m e j o r  e j e c u c i ó n  y  o b l i g a c i o n e s
d e d i f u s i ó n  d e  i n f o r m a c i ó n  a  c l i e n t e s

Las ESI deberán elaborar y revisar, al menos una vez al
año (o siempre que se produzcan cambios significati-
vos en la misma), su política de mejor ejecución, que
deberá contener todos aquellos sistemas de contratación
que, de acuerdo con su propio modelo de negocio y orga-
nización interna, le permiten obtener de manera consis-
tente la mejor ejecución de las órdenes de sus clientes.

Además, las ESI deberán facilitar a sus clientes, con
anterioridad a la prestación de servicios, el procedimien-
to mediante el cual la ESI prioriza los factores de mejor
ejecución antes mencionados (precio, rapidez de ejecu-
ción, etc.) y el detalle de cómo influyen en esta catego-
rización los aspectos que condicionan la ejecución de
la orden (tipo de cliente, naturaleza de la orden, tipo de
instrumento negociado y sistemas de negociación en el
que se ejecuta la orden), la lista de los mercados en los
que la ESI considera que obtienen de manera consisten-
te la mejor ejecución y un aviso de que las instruccio-
nes específicas dadas por el propio cliente pueden hacer
que la ESI no siga el procedimiento que seguiría habitual-
mente en ausencia de dichas instrucciones con el fin de
obtener la mejor ejecución de dichas órdenes en aque-
llos aspectos afectados por las instrucciones del cliente.

E t a p a s  e n  e l  p r o c e s o  d e  m e j o r
e j e c u c i ó n .  L a  m e j o r  e j e c u c i ó n  o r d e n
p o r  o r d e n

De acuerdo con lo expuesto hasta el momento, a la hora
de establecer y aplicar su política de mejor ejecución,
la ESI debe seguir un proceso que tiene tres etapas:

· En función del tipo de clientes con los que negocia,
deberá decidir qué factores de los que determinan la
mejor ejecución tienen prioridad para sus clientes o
para una categoría particular de ellos.
· La ESI deberá analizar, para cada una de las órde-
nes de sus clientes, los diversos sistemas de negociación
disponibles para su ejecución, seleccionar el que per-
mite lograr la mejor ejecución de las órdenes y dar todos
los pasos necesarios para ejecutar la orden en ese sis-
tema de negociación.
· Las órdenes del cliente deberán ser enviadas a los
sistemas de negociación que logran la mejor ejecución.

Hay que resaltar, por tanto, que la mejor ejecución ha
de plantearse orden por orden, es decir que para cada
orden de manera individualizada, la ESI está obliga-
da a buscar el sistema de negociación que permite
lograr la mejor ejecución. De este modo, no sólo se
garantizan los intereses de los clientes sino que tam-
bién se fomenta la competencia entre los sistemas de
negociación de manera que los sistemas de contrata-
ción que son capaces de proporcionar las mejores con-
diciones de ejecución (en forma de mejores precios,
rapidez de ejecución, etc.) de manera consistente y
reiterada, deberán ser aquellos que reciban un mayor
flujo de órdenes de las ESI en cumplimiento de su
deber de mejor ejecución.

L A  C O N S O L I D A C I Ó N  D E  L A
I N F O R M A C I Ó N  D E  N E G O C I A C I Ó N

El nuevo escenario europeo de los mercados de valo-
res, caracterizado por la existencia de múltiples sistemas
de negociación, no sólo puede suponer una fragmenta-
ción de la liquidez, sino también una fragmentación
de la información que se brinda a los inversores sobre
la negociación. Tener una visión global de lo que ocu-
rre en la negociación de un activo es cada vez más com-
plejo, dado que el mismo activo se negocia de manera
simultánea en múltiples sistemas de contratación. Por
ello es importante que toda la información de negocia-
ción (no sólo transacciones ejecutadas sino también coti-
zaciones) esté disponible a partir de una única fuente.
La consolidación requiere, por tanto, la agrupación y
puesta a disposición tanto de la información previa a la
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contratación (pre-transparencia), como a los datos de eje-
cución de las operaciones (post-transparencia).

La consolidación se configura como un elemen-
to clave, no sólo para lograr un adecuado proceso
de formación de precios (con el objetivo de prote-
ger la integridad de mercado), sino también desde el
punto de vista de lograr y ser capaces de supervisar la
mejor ejecución de las órdenes (para conseguir el
otro gran objetivo regulatorio que es proteger a los
inversores).

El enfoque propuesto por la DMIF consistió en dejar
los temas de consolidación de la información a las pro-
pias «fuerzas del mercado», evitando así una injeren-
cia excesiva en temas más propios de la estrategia comer-
cial y de gestión de las ESI, de los mercados y de los
difusores de información especializados.

No obstante, durante los trabajos para la elabora-
ción de la normativa de Nivel 2 se cayó en la cuenta
de que el régimen de transparencia propuesto por la
DMIF podría no alcanzar sus objetivos de facilitar un
adecuado proceso de formación de precios, corregir los
efectos de la fragmentación de la negociación y garan-
tizar la protección de los inversores si no fuera comple-
mentado con un régimen de publicación y difusión de
la información que permitiera el acceso de los inver-
sores a la información de negociación.

Por ello, el Reglamento de Nivel 2 establece la obli-
gación de las ESI de difundir la información de pre y
post transparencia de manera que sea fácilmente con-
solidable y fija una serie de requisitos para asegurar la
disponibilidad (a un coste razonable y de manera no
discriminatoria entre los inversores) y la veracidad de
la información (tomar las precauciones razonables que
aseguren que la información es fiable y monitorizar y
corregir los posibles errores).

De este modo, el Reglamento de Nivel 2 únicamen-
te establece la obligación genérica de difundir la infor-
mación de negociación de manera que sea consolida-
ble, pero deja que sea la iniciativa privada la que
establezca, en la práctica, el sistema más apropiado.
Quedan, por tanto, diversas cuestiones abiertas que
deberán ser solucionadas por la propia industria finan-
ciera, como el análisis de los costes del proceso de con-
solidación, la identificación detallada de los obstácu-
los a la consolidación (posibles oligopolios y barreras
de entrada por parte de los difusores profesionales, pro-

blema de la calidad de la información, etc.) y cómo
solucionarlos, y el papel que las autoridades competen-
tes puedan tener, en su caso, a la hora de establecer
principios generales que ordenen la actividad de las
fuerzas del mercado.

A D M I S I Ó N  A  N E G O C I A C I Ó N
D E I N S T R U M E N T O S  F I N A N C I E R O S
E N  L O S  M E R C A D O S  R E G U L A D O S

El Reglamento de Nivel 2 especifica los requisitos que
los distintos tipos de instrumentos financieros deben
cumplir para ser admitidos a negociación en un mer-
cado regulado. Únicamente se describen requisitos
generales que garanticen que los instrumentos sean
libremente negociables y que su contratación se de-
sarrolle de manera justa, ordenada y eficiente. Hay que
señalar que los requisitos propuestos no se solapan con
el régimen regulado por la Directiva de Folletos o la
Directiva de Obligaciones de Transparencia.

El reglamento describe los requisitos generales para
la admisión a negociación de acciones, derivados y par-
ticipaciones en fondos de inversión. No se incluye nin-
gún desarrollo específico referente a bonos ni instru-
mentos del mercado monetario, cuyo régimen de
admisión habrá de circunscribirse a los requisitos gene-
rales expuestos en la Directiva de Nivel 1.

N U E V O S  R E T O S  P A R A  L A
S U P E R V I S I Ó N :  L A  C O M U N I C A C I Ó N
D E  O P E R A C I O N E S  Y  E L
I N T E R C A M B I O  D E  I N F O R M A C I Ó N
E N T R E  A U T O R I D A D E S

La regulación de la comunicación de operaciones y
el intercambio de información entre autoridades es un
aspecto muy relevante para asegurar una adecuado nivel
de supervisión por parte de las autoridades competen-
tes que permita seguir garantizando la integridad de los
mercados y la protección de los inversores ante los retos
de la nueva estructura de negociación planteados por
la DMIF.

El Reglamento de Nivel 2 propone una serie de con-
tenidos de información comunes a los Estados miem-
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bros (con unas divergencias mínimas, según comen-
taremos más adelante) que deberán ser remitidos por
las ESI.

L a  d e f i n i c i ó n  d e  « o p e r a c i o n e s »

En primer lugar, para garantizar una aplicación cohe-
rente en todos los Estados miembros, el Reglamento
propone una definición común de lo que se debe enten-
der por «operaciones» que deberán ser comunicadas
por las ESI en la forma prevista por el citado regla-
mento. La definición de «operación» (que será apli-
cable no sólo en el ámbito de la comunicación de ope-
raciones sino también en el apartado de transparencia,
anteriormente analizado) incluye únicamente la com-
pra o venta de instrumentos financieros en sentido
estricto, excluyendo otras transacciones, aunque pue-
dan implicar adquisiciones o transacciones de instru-
mentos financieros de manera incidental. Específica-
mente, se excluyen de la definición de operación las
denominadas «operación de financiación de valores»,
es decir los préstamos de valores o de otros instrumen-
tos financieros, operación de recompra o recompra
inversa, y las operaciones de venta con pacto de recom-
pra u operaciones de compra con pacto de reventa.

Hay que destacar que la no obligación de comuni-
cación de operaciones de financiación puede supo-
ner una pérdida de información útil para la supervisión,
a no ser que las autoridades competentes continúen
recibiendo estas operaciones a través de otros canales
(por ejemplo, los mercados regulados).

C o n t e n i d o  d e  l a  i n f o r m a c i ó n
a c o m u n i c a r .  L a  i d e n t i f i c a c i ó n
d e l c l i e n t e  f i n a l

En cuanto al contenido de información, el Reglamen-
to establece dos niveles de detalle, recogidos en los ane-
xos 1 y 2 del mismo.

En el Anexo 1 se recogen los campos que deberán
cumplimentar las ESI para cada una de las operacio-
nes. Adicionalmente, el Anexo 2 incorpora tres campos
complementarios a los del Anexo 1 que deberán com-
pletar las autoridades competentes antes de remitir la

información en su conjunto a la autoridad del merca-
do más líquido, y que pretenden facilitar la identifica-
ción de la ESI que realiza la comunicación, de su con-
traparte y del instrumento negociado.

Un aspecto relevante es el de la inclusión o no de
la identificación de los clientes finales de las opera-
ciones. Finalmente, esta información no se encuen-
tra entre los campos obligatorios a remitir por las ESI,
pero se deja la posibilidad de que los Estados miem-
bros exijan también la información necesaria para iden-
tificar a los clientes en nombre de los cuales la empre-
sa de inversión ha ejecutado la operación.

D e t e r m i n a c i ó n  d e l  m e r c a d o  m á s
i m p o r t a n t e  e n  t é r m i n o s  d e  l i q u i d e z

El artículo 25 de la MiFID establece que las autorida-
des deberán intercambiar información de operacio-
nes de modo que se garantice que la autoridad com-
petente del mercado más líquido para cada valor recibe
la información de operaciones del mismo.

El enfoque adoptado por el Reglamento de Nivel 2
para la determinación del mercado más líquido se basa
en el empleo de proxies diferentes en función del tipo
de valor (por ejemplo, en el caso de las acciones, el mer-
cado más importante en términos de liquidez será aquel
en el que el valor es admitido a negociación por pri-
mera vez, mientras que para los valores de renta fija,
el mercado más líquido será donde esté situado el domi-
cilio social de la entidad matriz del emisor). Alternati-
vamente, en el caso de no ser posible determinar un
único mercado más líquido usando los proxies, se enten-
derá que el mercado más líquido es aquel en el que el
efectivo negociado en el valor sea mayor.

El Reglamento incluye también un mecanismo
de corrección en el caso de que los mecanismos para
designar el mercado más líquido no funcionen adecua-
damente o en el caso de que se produzca un cambio
en el mercado más líquido. De este modo, en enero de
cada año, una autoridad competente podrá notificar
a la autoridad competente pertinente de un instrumen-
to financiero particular su intención de impugnar la
determinación del mercado más liquido para ese ins-
trumento. En el plazo de cuatro semanas tras la noti-
ficación, ambas autoridades calcularán el volumen
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de negocios para ese instrumento en los mercados res-
pectivos durante el año anterior y si los resultados de
ese cálculo revelan que el volumen de negocios es más
elevado en el mercado de la autoridad competente que
muestra su desacuerdo, dicho mercado pasará a ser el
mercado más importante en términos de liquidez para
ese instrumento financiero.

E l  i n t e r c a m b i o  d e  i n f o r m a c i ó n  y  l a
c o n s o l i d a c i ó n  p a r a  l a s  a u t o r i d a d e s
s u p e r v i s o r a s

El Reglamento se limita a exigir que toda la informa-
ción requerida esté a disposición de la autoridad com-
petente del mercado más líquido de cada valor, pero
no especifica o regula pormenorizadamente el tipo,
la naturaleza y la complejidad de los métodos de inter-
cambio de información entre autoridades competen-
tes. Serán las distintas autoridades las que, en función
del volumen de información a intercambiar, los tipos
de sistemas de negociación bajo su jurisdicción, etc.,
decidirán los métodos, la periodicidad y los aspectos
técnicos relativos al intercambio de información. Una
vez acordado el sistema, o cuando se produzcan modi-
ficaciones sustanciales del mismo, las autoridades infor-
marán a la Comisión Europea (que se lo comunicará
a su vez al Comité Europeo de Valores).

C O N S I D E R A C I O N E S  F I N A L E S .
L A T R A N S P O S I C I Ó N  A  N U E S T R O
E N T O R N O  N O R M A T I V O
Y L A A D A P T A C I Ó N  D E  L O S
P A R T I C I P A N T E S :  U N  L A R G O
C A M I N O  P O R  R E C O R R E R

La DMIF y sus normas de desarrollo van a suponer un
cambio trascendental en todo el panorama de los mer-
cados financieros en Europa. Un amplio abanico de
entidades que participan en los mercados de valores
van a verse afectadas por los nuevos requisitos organi-
zativos y las nuevas condiciones de negociación: socie-
dades y agencias de valores, entidades de crédito, socie-
dades gestoras de carteras y sociedades gestoras de fondos
de inversión, entidades participantes en los mercados

de opciones y futuros, etc. También las autoridades
competentes se enfrentan a nuevos retos; en primer
lugar a la hora de transponer la DMIF y sus normas de
desarrollo a nuestra normativa y, en segundo lugar, a la
hora de supervisar el cumplimiento de los requisitos y
obligaciones que configuran el nuevo régimen de nego-
ciación europeo.

La transposición de DMIF y sus normas de desarro-
llo concierne a un buen número de normas de diverso
rango, empezando por la propia Ley del Mercado de
Valores (LMV). En efecto, dado el carácter de «Norma
marco» de la DMIF, el régimen de organización y fun-
cionamiento de nuestros mercados y de las entidades
que participan en ellos propuesto por la LMV, se ve afec-
tado significativamente. Sin ánimo de ser exhaustivo, el
título IV de la LMV que actualmente se refiere a los
«Mercados secundarios oficiales de valores» deberá tener
en cuenta la operativa de los sistemas multilaterales
de negociación y de los internalizadores sistemáticos.
También, el título V de la LMV, «Empresas de servi-
cios de inversión» tendrá que ser revisado para incluir
los nuevos requisitos organizativos y norma de conduc-
ta que serán aplicables a las ESI (deber de mejor eje-
cución, gestión de los conflictos de interés, regulación
del asesoramiento financiero, inclusión de la gestión de
un SMN como servicio financiero principal, etc.). Las
nuevas obligaciones de comunicación de operaciones y
el régimen de intercambio de información entre auto-
ridades competentes serán parte de las modificaciones
que, previsiblemente, deberán introducirse en el títu-
lo VII de la LMV relativo al «Régimen de supervisión,
inspección y sanción».

En cuanto a las entidades participantes en nuestros
mercados, deberán adoptar una estrategia de aplicación
de la normativa que les permita no sólo adaptarse a las
nuevas exigencias normativas sino también aprovechar
las nuevas oportunidades de negocio, revisando su orga-
nización interna y su modelo de negocio y reforzando
los aspectos relacionados con el cumplimiento norma-
tivo. En definitiva, los intermediarios deben tratar de
adaptarse a los nuevos cambios, pero también adop-
tarlos, en el sentido de integrarlos en su estructura inter-
na y su modelo de negocio (lo que los anglosajones defi-
nen como considerar la DMIF como business as usual)
y aprovechar las nuevas oportunidades de negocio que
brinda el nuevo entorno regulatorio.
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I N T R O D U C C I Ó N

La Directiva de Mercados de Instrumentos Financie-
ros 2004/39/CE (MiFID), nace como consecuencia de
una necesidad de mejora de la Directiva de Servicios
de Inversión 93/22/EEC (DSI), en consonancia con la
evolución de los mercados y de la actividad de las
Empresas de Servicios de Inversión (ESI).

El calendario establecido fija para el 31 de enero de
2007 la fecha límite de transposición y para el 1 de noviem-
bre del mismo año el tope para que las ESI estén total-
mente adaptadas. Será entonces cuando se cierre una
nueva etapa en el proceso de debate continuo en el que
participan activamente los reguladores europeos.

El trabajo específico de los reguladores arrancó en
julio de 2003. Fue entonces cuando la Comisión
Europea (COM) encargó al Comité de Reguladores
Europeos (CESR) asesoramiento acerca del desarrollo
del contenido de varios artículos de la MiFID que que-
daban sujetos a comitología (desarrollo de Nivel 2).
Lo hizo en virtud de las recomendaciones del infor-
me final del Comité Lamfalussy1, de 15 de febrero de
2001, que posibilita la adopción de medidas de ejecu-
ción jurídicamente vinculantes mediante el procedi-
miento de comitología de Nivel 2.

El CESR empezó a trabajar con los reguladores de los
entonces quince estados miembros de la Unión Europea
(UE), para luego ampliar el grupo a los diez nuevos socios
resultantes de la ampliación de mayo de 2004. La prime-

ra fase del mandato del CESR concluyó en enero de 2005
y la segunda en abril de ese mismo año. A partir de ese
momento la COM empezó a trabajar para dar forma de
texto legal a dicho asesoramiento.

A día de hoy están, todavía pendientes de aproba-
ción, un borrador de Directiva de Nivel 2 y otro de
Reglamento del mismo nivel. El primero se refiere a
los requisitos organizativos y condiciones de funcio-
namiento para las ESI y «definición de términos refe-
ridos a efectos de la Directiva». Por su parte, el Regla-
mento atañe a obligaciones de registros, comunicación
de operaciones, transparencia de mercado, admisión
a negociación de instrumentos financieros y «defini-
ción de términos referidos a efectos de la Directiva».

Es necesario resaltar que para muchos Estados miem-
bros la aplicación de una gran parte de los requisitos
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1 El informe final del Comité Lamfalussy sobre la regulación de los merca-
dos europeos de valores mobiliarios creado por el Consejo el 17 de julio de
2000, abogaba por que cada Directiva constara a partes iguales de princi-
pios marco y de medidas técnicas de aplicación no esenciales, que debían
ser adoptadas por la Comisión con arreglo a los procedimientos de comito-
logía de la UE. El Consejo Europeo de Estocolmo el 23 de marzo de 2001 dio
su conformidad a la intención de la Comisión de establecer un Comité de
Valores que debería actuar como Comité de Reglamentación para asistir a
la Comisión cuando ésta adopte medidas de aplicación de acuerdo con el
procedimiento sobre comitología adoptado. Así, mediante este procedimien-
to se permite que la Comisión Europea desarrolle las cuestiones técnicas
(Nivel 2) relativas a los principios generales establecidos en la Directiva
(Nivel 1) con el asesoramiento técnico del Comité de reguladores europeos
(CESR) y el voto favorable del Comité de Valores, en el que están represen-
tados los órganos administrativos encargados de la elaboración de normas
de los países miembros.



de la MiFID y de los textos legales de Nivel 2 deriva-
dos del asesoramiento del CESR, supondrán cambios
regulatorios muy significativos. Todos ellos en clave
de mayores exigencias con el trasfondo del incremen-
to de la protección del inversor. Algo que beneficia a
España, dada nuestra condición de país importador
de servicios de inversión. No en vano la proporción
de ESI nacionales registradas es de uno a ocho frente
a las ESI de otros países de la UE con pasaporte para
operar en nuestro país.

En este contexto, es de resaltar que el consenso
alcanzado en el asesoramiento del CESR es bastante
exigente y representa un paso importante a escala
europea para alcanzar unos niveles «razonables» de
«calidad» del pasaporte comunitario que se otorga a las
ESI. Todo ello con la idea de reforzar la protección de
los consumidores de estos servicios, sobre todo los par-
ticulares. De ahí la importancia de la armonización de
las normas que garanticen una mayor integridad en la
relación de las ESI con sus clientes y de unas exigen-
cias organizativas más uniformes que limiten el arbitra-
je regulatorio, que podría venir por una armonización
escasa o excesivamente genérica de los requisitos apli-
cables al pasaporte comunitario (requisitos organizati-
vos). Éstos son competencia exclusiva del Estado miem-
bro de origen, que es el que otorga esa autorización.

Por último, es importante señalar la relevancia que
tienen las consultas públicas en el desarrollo del aseso-
ramiento del CESR. Los comentarios de la industria
financiera y de las asociaciones de consumidores cons-
tituyen una oportunidad de participación para quienes
los realizan a la vez que una ayuda inestimable para los
reguladores. De hecho, son numerosas las ocasiones
que se cuestionan y se modifican las propuestas ini-
ciales sobre la base de estos comentarios en los gru-
pos de expertos del CESR. Pero no deja de llamar pode-
rosamente la atención la escasez de comentarios
llegados desde España, algo que parece no ser exclu-
sivo de los trabajos realizados en torno a la MiFID sino
que se repite en otros procesos similares.

Para cerrar la introducción, advertir que en este tra-
bajo se tratará únicamente de los cambios derivados de
la MiFID en los requisitos organizativos para las ESI y
en las normas de protección a los inversores.

En estos dos apartados las novedades más destaca-
das que incorpora la Directiva citada son:

· La figura del cumplimiento normativo (compliance)
los conflictos de interés en la relación de las ESI con
sus clientes.
· Las comunicaciones comerciales y la información a
entregar a los clientes con carácter previo a la presta-
ción de los servicios.
· La clasificación de clientes y las obligaciones de pro-
tección aparejadas a cada uno de los niveles.

Con las nuevas medidas que se desarrollan como con-
secuencia de las novedades enumeradas se cubrirán
aspectos en materias que en la regulación española no
se contemplaban o si se hacía era de forma muy parcial.

R E Q U I S I T O S  O R G A N I Z A T I V O S
D E L A S  E S I

Todos los requisitos organizativos derivados de la adap-
tación a la MiFID ya están recogidos en nuestra norma-
tiva (RD de ESI 867/01sobre el Régimen Jurídico de
las ESI y Circular 1/98 sobre sistemas internos de con-
trol, seguimiento y evaluación continuada de riesgos).
Es cierto que varios de ellos bajo distintos nombres o
funciones. Por tanto, las ESI con supervisión española
en origen no se verán obligadas a realizar importantes
adaptaciones en sus estructuras organizativas. La adap-
tación a las nuevas exigencias recogidas en la MiFID y
en la Directiva de Nivel 2, no limitan que los Estados
miembros puedan conservar o imponer requisitos adi-
cionales. Pero sólo en casos excepcionales en los que
dichos requisitos sean objetivamente justificados y pro-
porcionados.

Sin embargo es necesario destacar que la COM
incorpora a su borrador de Directiva, en varios aspec-
tos, mayor flexibilidad de la inicialmente surgida del
asesoramiento técnico del CESR. Pero la lectura debe
ser, en todo caso, positiva ya que la armonización de
los requisitos organizativos para las ESI comportará una
mejora sustancial de la «calidad» del pasaporte europeo.
En España esto implicará que numerosas ESI con super-
visión en origen extranjera deberán adaptarse para con-
servar su pasaporte.

Las medidas son muy flexibles y contienen, en oca-
siones, un amplio grado de generalidad. Esta flexibili-
dad ha sido necesaria por dos razones fundamentales:
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· Diversidad en la tipología de las ESI: La Directiva es
de aplicación universal, pero en la práctica los requi-
sitos organizativos no pueden ser siempre aplicados
de forma idéntica a todo tipo de ESI. Se ha buscado dis-
tinguir en los trabajos de asesoramiento y en los borra-
dores a las entidades en función de su tamaño, de lo
extenso de su oferta de servicios, de la naturaleza de los
mismos (actividades bancarias o exclusivas de valo-
res) y los tipos de clientes (particulares o profesionales).
Pero en los trabajos del grupo de expertos de CESR no
pareció conveniente establecer una medición «objeti-
va» o numérica del tamaño de una ESI, como base para
la aplicación de determinados requisitos organizativos.
En este sentido, la flexibilidad en la aplicación de requi-
sitos se establece para que los supervisores puedan eva-
luar en cada caso concreto si la complejidad, estruc-
tura, naturaleza del negocio y los riesgos inherentes a
la actividad de la ESI, todo ello analizado de forma con-
junta, requieren de la implantación de determinados
requisitos.
· Asignación de responsabilidades: En la UE conviven
estructuras de gobierno corporativo diferentes y que en
ocasiones son el resultado de la aplicación del derecho
de sociedades, que es soberano y no está armonizado.
Estas estructuras deben ser respetadas, siempre que per-
mitan que la ESI cumpla con los requisitos organizativos
que le son de aplicación, y siempre que mantengan un
régimen aceptable de asignación de responsabilidades.
A modo de ejemplo en nuestro ordenamiento jurídico
el Consejo de Administración es el máximo responsa-
ble. Sin embargo en otras jurisdicciones, básicamente
en aquellas emanadas del Derecho anglosajón, la máxi-
ma responsabilidad de una ESI recae sólo en los conse-
jeros ejecutivos y en los directores que reportan al con-
sejo. De esta forma se limita las responsabilidades de
los consejeros «honoríficos».

Po l í t i c a s  y  p r o c e d i m i e n t o s  i n t e r n o s
p a r a  e l  c u m p l i m i e n t o  n o r m a t i v o

Como principal novedad destaca la exigencia del esta-
blecimiento de una función de cumplimiento norma-
tivo independiente en todas las ESI. La independen-
cia se entiende y define desde una ubicación jerárquica
adecuada y desvinculada de las áreas de negocio de la

ESI. Como excepción, los supervisores podrán autori-
zar que la función de cumplimiento pueda ser ejerci-
da por una persona vinculada al negocio. Esto sólo en
determinadas ESI con una reducida actividad o que de-
sarrollen actividades «no complejas». En este caso, la
ESI debe demostrar que la obligación que le impone
no es proporcionada y que su mecanismo de verifica-
ción del cumplimiento sigue siendo eficaz.

En términos generales y al margen de la excepción
anterior, la MiFID establece que la asignación de res-
ponsabilidades sobre el cumplimiento normativo recae
en el senior management, lo denominaremos «comi-
té ejecutivo». Entendiendo por tal los consejeros eje-
cutivos y directores que reportan al Consejo de Admi-
nistración. En la nueva Directiva se define cómo las
personas que «efectivamente» dirigen la ESI. La razón
de que se mantenga la asignación de responsabilida-
des sobre el cumplimiento normativo en el senior
management tiene su origen en la controversia sur-
gida en el grupo de expertos de CESR por la dificul-
tad para encontrar una redacción de consenso en el
asesoramiento técnico de CESR que respetase las dife-
rentes estructuras de gobierno corporativo que con-
viven en la UE. No en vano existen jurisdicciones que
admiten que una ESI no tenga un número mínimo de
consejeros, por lo que la gestión de la empresa y su
órgano de gobierno pueden ser varios directivos o un
administrador único. El debate de los expertos del
CESR concluyó con una solución de consenso. Que
se encontró en una definición flexible de la estruc-
tura de gobierno corporativo de las ESI. Con esta redac-
ción se permite que los órganos de gobierno puedan
ser consejeros o directivos. En el caso concreto de
los consejeros, se acepta que puedan existir de dis-
tintos niveles, es decir con funciones de consejero eje-
cutivo o no.

De forma complementaria a la definición de res-
ponsabilidades, el borrador de la nueva propuesta de
Directiva de Nivel 2 trata sobre la figura de la persona
responsable de velar por el cumplimiento normativo
e informar al comité ejecutivo. Sin que en ningún caso
limite que la responsabilidad última en el cumplimien-
to frente a terceros es el propio Comité Ejecutivo. Este
órgano está a su vez obligado a dotar a la función de los
medios adecuados y de una ubicación jerárquica que
garantice su independencia.
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En el curso de las reuniones del grupo de expertos
se suscitó gran controversia en relación a la exigencia
de «independencia» de dicha figura, por las distintas
tradiciones regulatorias que coexisten en los países de
la UE. Esta exigencia de «independencia» se entien-
de como una función que en ningún caso puede estar
involucrada en las específicas de «negocio». CESR,
en este punto concreto, aceptó la sugerencia de parte
de la industria en el proceso de consulta pública. Ésta
consistió en no excluir de la remuneración de la fun-
ción de cumplimiento normativo los resultados glo-
bales de la ESI2 .

Es por ello que la remuneración debe estar exclu-
sivamente basada en su función de cumplimiento y no
deberá comprometer su objetividad de quien o quie-
nes desempeñen esta función. Por tanto, la redacción
de la propuesta de Directiva de Nivel 2 recoge el méto-
do de pago de las personas encargadas de la función del
cumplimiento normativo en base a no comprometer
su objetividad. La obligatoriedad de esta figura impli-
cará cambios en nuestra normativa, ya que hasta el
momento en España no estaba regulada para las ESI,
aunque en cierta medida la Unidad de Control regu-
lada en la Norma 4.a de la Circular 1/98, desempeña-
ba indirectamente estas funciones.

F u n c i ó n  d e  c o n t r o l
d e r i e s g o s y a u d i t o r í a  i n t e r n a

El contenido es muy similar a de la Circular 1/98 de
la CNMV «sobre sistemas internos de control, segui-
miento y evaluación continuada de riesgos». No intro-
duce cambios sustanciales en el enfoque de la preci-
tada circular, aunque adapta su contenido a la evolución
experimentada por la actividad de las ESI en estos cerca
de diez años. Esta adaptación a los tiempos es en si
misma una mejora.

Como principal novedad se introduce el principio
de regular las funciones de auditoría interna y las de

control de riesgos como complementarias a la fun-
ción de cumplimiento normativo. Estas tres funcio-
nes pueden ser realizadas por la misma persona o depar-
tamento e incluso ser subcontratadas. En este último
supuesto deben aplicarse los requisitos definidos en
genérico para la subcontratación de funciones. Todo
ello sin que quede diluida la responsabilidad final del
Comité Ejecutivo.

Es oportuno indicar, antes de cerrar el epígrafe, los
cambios que sobre el particular se registraron a lo largo
de los trabajos de asesoramiento del CESR. Si en un prin-
cipio la propuesta del CESR mantenía un equilibrio entre
las tres funciones el borrador de Directiva de Nivel 2
otorga más importancia a la primera. La decisión final
sobre el control de riesgos y la auditoría interna se tras-
lada a la discrecionalidad de cada regulador nacional.
Éste lo hará atendiendo a la naturaleza, proporción y
complejidad de la actividad empresarial de cada ESI.
En este proceso considerará también la naturaleza y la
gama de los servicios y de las actividades de inversión.

S u b c o n t r a t a c i ó n  d e  s e r v i c i o s
d e i n v e r s i ó n  y  d e  f u n c i o n e s
o p e r a t i v a s e s e n c i a l e s  o  i m p o r t a n t e s

El borrador de la Directiva de Nivel 2 establece una
serie de requisitos mínimos para la subcontratación
de servicios de inversión. Éstos son los mismos que se
exigen para la subcontratación de funciones operativas
esenciales o importantes. Estos requisitos determinan
que la subcontratación:

· No exime a la ESI de sus obligaciones ante el super-
visor ni ante sus clientes. Asimismo, no puede, en nin-
gún caso, derivar en la delegación de las responsabili-
dades del senior management.
· No alterará las relaciones o las obligaciones de la
empresa de inversión con respecto a sus clientes de con-
formidad con la Directiva 2004/39/CE.
· No debilitará las condiciones que debe cumplir la ESI
para recibir y conservar la autorización de conformi-
dad con el artículo 5 de la Directiva 2004/39/CE.
· No deberá suprimir o modificar ninguna de las res-
tantes condiciones a las que se haya supeditado la auto-
rización de la empresa.
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a la de la firma en su globalidad. Lo que no puede, en aras a mantener la
independencia, es que la remuneración de dicha función esté vinculada a
los resultados de un área en concreto.



La ESI debe tomar la debida diligencia a la hora de pla-
nificar, firmar el acuerdo, gestionar y finalizar la sub-
contratación. A estos efectos debe identificar, valorar,
controlar y gestionar los riesgos inherentes a la subcon-
tratación. También está obligada a adoptar las medidas
necesarias que eviten o mitiguen la exposición a los ries-
gos operativos que pueda originarse de la subcontra-
tación.

Adicionalmente se incorporó un estándar CESR (el
127), ya existente, que establece determinados requisi-
tos, pero exclusivos a la subcontratación de la actividad
de gestión de carteras. El estándar no sólo enfatiza la
responsabilidad de la delegante, sino que requiere cier-
to estatus jurídico a la delegada, que deberá ser una
entidad regulada.

Entre los requisitos para la subcontratación de la
gestión de carteras fuera de la UE, también se ha inclui-
do la obligatoriedad de firma previa de un acuerdo
de cooperación e intercambio de información (MOU).
Éste se formalizará entre las autoridades competen-
tes de la ESI delegante y la entidad delegada. El pro-
veedor de servicios deberá estar autorizado en su país
de origen para prestar ese servicio y deberá estar suje-
to a supervisión prudencial.

En el caso de que no se cumplan estas condiciones,
las empresas de servicios de inversión podrán subcon-
tratar los servicios de inversión a un proveedor de ser-
vicios establecido en un país tercero. Pero sólo en el
caso de que la empresa dé notificación previa a su auto-
ridad competente sobre el acuerdo de subcontratación
y la autoridad competente no se oponga a ese acuer-
do dentro de un plazo razonable, una vez recibida esa
notificación.

C o n f l i c t o s  d e  i n t e r é s

La regulación acerca de los conflictos de interés deri-
vada de la MiFID y de la nueva Directiva de Nivel 2
es absolutamente novedosa en nuestra legislación. Los
cambios se han introducido con el objetivo de estable-
cer criterios para que las ESI mantengan medios orga-
nizativos y administrativos que les permitan identifi-
car, prevenir, gestionar y/o informar en su caso acerca
de los conflictos de interés. Se trata de obligaciones de
carácter general aplicables a todo tipo de ESI, evitan-

do estándares que no puedan ser de aplicación univer-
sal. De la misma manera, se ha eludido, realizar un
catálogo de conflictos de interés, incidiendo en la res-
ponsabilidad de la ESI para su prevención y gestión.

· Tal y como se cita en la exposición de motivos del
borrador de Directiva de Nivel 2, entre las circuns-
tancias que deberían tratarse como posibles genera-
doras de conflicto de intereses deberían figurar los
casos en que exista un conflicto de intereses entre
la ESI y alguno de sus clientes. Este conflicto se debe
entender, en el caso de la ESI, por parte de la pro-
pia entidad o por determinada persona o personas vin-
culadas a la misma. En el caso de los clientes, por
el conflicto de la empresa con respecto a un clien-
te; o entre los diferentes intereses de dos o más de sus
clientes, a quienes la ESI se debe por igual en cada
caso. Es importante indicar que no es suficiente que
la empresa genere un beneficio si no existe también
un perjuicio para un cliente, o que un cliente a quien
se deba la empresa, empiece a generar una ganan-
cia o a evitar una pérdida si no existe una pérdida con-
comitante a otro cliente.
· Las ESI deben tratar de identificar y gestionar los con-
flictos de intereses que surjan en relación con sus diver-
sas líneas de negocio siguiendo una política global
de conflictos de intereses. Se indican como áreas de
negocio especialmente sometidas a conflictos de inte-
rés, las actividades de elaboración de informes y ase-
soramiento en materia de inversión, la negociación por
cuenta propia de la entidad, la gestión de carteras y
la actividad financiera de la empresa, incluida la sus-
cripción o la venta en una oferta de valores y el ase-
soramiento sobre fusiones y adquisiciones. En particu-
lar, esta atención especial resulta apropiada cuando la
ESI o una persona directa o indirectamente vincula-
da al control de la misma lleva a cabo una combina-
ción de más de una de estas actividades.

Por tanto, las ESI deben establecer por escrito, aplicar
y mantener una política de gestión de conflictos de inte-
rés eficaz para identificar y gestionar los conflictos de
interés que representen riesgo de daño para los inte-
reses de los clientes. Si el conflicto de interés no puede
evitarse, la fuente de dicho conflicto deberá ser reve-
lada al cliente.
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C o n f l i c t o s  d e  i n t e r é s  y  a n á l i s i s
f i n a n c i e r o

En el borrador de Directiva de Nivel 2 se dedican dos
artículos específicos al tratamiento de conflictos de inte-
rés por la actividad de análisis financiero. Esta materia
suscitó múltiples respuestas en el período de consulta
pública por parte de la industria y de las asociaciones de
consumidores. Los principios sobre conflictos de inte-
rés aplicados a los analistas estén basados en los de IOSCO
y complementan a lo ya dispuesto en la Directiva de
Abuso de Mercado 2003/6/CE.

El proyecto de texto legal citado en el párrafo ante-
rior señala que se entenderá por análisis financiero el
informe u otra información que recomiende o que
sugiera una estrategia de inversión. Sea ésta de forma
explícita o implícita y referente a uno o a varios ins-
trumentos financieros o a emisores de instrumentos
financieros. Se incluye también cualquier Dictamen
sobre el valor actual o futuro o el precio de tales ins-
trumentos. Esto se distingue claramente de lo que es el
asesoramiento financiero.

Estos requisitos adicionales que se establecen en
relación con los analistas se dirigen a salvaguardar la
objetividad de los analistas. Ésta se consigue al dotar-
les de un grado apropiado de independencia frente al
resto de las áreas de la empresa. De este modo, se esta-
blece que los analistas deben estar aislados de la
influencia del personal de corporate finance y del per-
sonal encargado de ventas y de intermediación por
cuenta de clientes. Este punto resultó ser uno de los
que generó un debate más encendido en el seno del
grupo de expertos que participaron en el asesoramien-
to del CESR. En el mismo existían dos posturas de difí-
cil conciliación. La primera se decantaba por la exi-
gencia de «murallas chinas» entre los analistas y el
resto de las áreas de la ESI. La segunda defendía una
única separación con el área de corporate finance,
sin mayores precisiones. Es interesante indicar, como
información complementaria, que el documento de
IOSCO sobre el que se basan las medidas propuestas
por el grupo de asesores del CESR establece la nece-
sidad de murallas chinas alrededor de los analistas.
Pero no precisa las áreas ante las cuales es preciso esta-
blecerlas.

S i s t e m a s  d e  p r o t e c c i ó n  d e  a c t i v o s
d e c l i e n t e s

La ausencia de armonización comunitaria sobre quie-
bras y derechos de propiedad ha dificultado el desa-
rrollo de medidas de Nivel 2 que garanticen el cum-
plimiento del objetivo y principios del Nivel 1 en esta
materia. Por ello, a lo largo del articulado relativo a esta
materia se incide en la necesidad de que las ESI tengan
en cuenta la disparidad de regímenes que conviven den-
tro y fuera de la UE. Éstos pueden ser determinantes en
cuanto a sus responsabilidades frente al cliente y a los
supervisores. De esta manera se intenta compatibilizar
las normas nacionales relativas a insolvencia o a pro-
piedad con dichos requisitos, siempre y cuando se res-
peten los principios de la MiFID.

El objetivo es la salvaguarda de los activos de clien-
tes (efectivo, valores o cualquier instrumento finan-
ciero depositado en las ESI). La protección busca ser
eficaz en casos de insolvencia o de acciones contra la
ESI, legales o de otro tipo, que pongan en riesgo el ejer-
cicio de los derechos de propiedad de los clientes sobre
sus activos.

En este contexto, el depósito en efectivo o el sub-
depósito son aspectos que cobran una importancia
especial en la protección de los activos de los clien-
tes y así lo considera el texto de la nueva Directiva.
El depósito de efectivo se permite en bancos centra-
les, entidades de crédito autorizadas o bien en qua-
lifying money market funds, que cumplan unos requi-
sitos específicos. En cuanto a la utilización de los
instrumentos financieros de clientes, tanto si están
como si no están en cuentas «ómnibus», se permite
su utilización siempre que el cliente haya dado su con-
sentimiento. El resto de instrumentos financieros pue-
den ser subdepositados bajo ciertas condiciones. La
ESI es responsable de la correcta asignación de sub-
depositarios y deberá seleccionar con cuidado y dili-
gencia al tercero depositario. El depositario debe ajus-
tarse a su regulación específica. Sólo se pueden
depositar instrumentos de clientes en terceros países
que no regulan la actividad de depósito, en el caso
de que sea necesario para la prestación del servicio o
bien si el cliente profesional expresamente lo pide.
En todo caso, la ESI deberá someterse anualmente a
la revisión del cumplimiento de estas normas por parte
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de auditores externos, informe que debe ser remiti-
do al supervisor

M a n t e n i m i e n t o  d e  r e g i s t r o s

A diferencia del resto de los requisitos organizativos
de las ESI del artículo 13 de la MiFID, los requisitos con-
cretos de mantenimiento de órdenes han sido desarro-
llados por un Reglamento de Nivel 2.

Como principio básico, las ESI tienen la obligación
registrar todas las órdenes de clientes, con independen-
cia del canal a través del cual se hayan recibido. Ade-
más, los Estados miembros podrán establecer obliga-
ciones adicionales relativas al mantenimiento de
órdenes de clientes telefónicas o por medios electró-
nicos. Este punto fue el que más polémica suscitó en
el seno del Grupo de Expertos de CESR. Finalmente
se acordó que cada regulador tenga la posibilidad de
eximir o no a las ESI de esta obligación.

Se establece de forma general el mantenimiento
de registros por un período de cinco años. Este plazo
mínimo podrá extenderse a petición del supervisor, como
consecuencia de investigaciones en curso. Asimismo,
los contratos con los clientes y los documentos acredi-
tativos de los derechos y obligaciones de empresa y clien-
te deberán mantenerse a lo largo de la relación contrac-
tual. Por último es importante destacar que las
autoridades competentes deberán redactar un lista indi-
cativa de registros para ayudar a las empresas a evaluar
cuáles deben mantener.

N O R M A S  D E  P R O T E C C I Ó N
A I N V E R S O R E S

La DSI sirvió para dar los primeros pasos en la construc-
ción de un mercado integrado de servicios financieros.
Sin embargo, la falta de armonización de las normas
de conducta europeas ha sido una de las causas fun-
damentales que han motivado la necesidad de adecuar
la actual DSI a la constante evolución del entorno finan-
ciero. Las normas de conducta constituyen uno de los
pilares principales de la protección del inversor. La
MiFID regula los principios generales que han sido
desarrollados sobre la base del asesoramiento de CESR

en el citado borrador de Directiva de Nivel 2. Estas nor-
mas distinguen en su aplicación entre los clientes pro-
fesionales, particulares y contrapartes elegibles. Los dos
primeros requieren protección en grado distinto y con
distinta intensidad, mientras que el tercero ninguna.
Asimismo, las normas de aplicación detalladas se apli-
carán también de manera distinta a los servicios de
inversión o auxiliares y a los distintos servicios (por ejem-
plo, gestión de cartera y ejecución de órdenes) e ins-
trumentos.

La MiFID está inspirada en los principios y están-
dares de CESR3 para la armonización de las normas de
conducta relativas a la protección a inversores. Es por
ello que el texto de la MiFID ya replica el contenido
de algunos de estos estándares. En todo caso, al ser nor-
mas de protección a inversores, los desarrollos de Nivel 2
no incluyen medidas para la garantizar la integridad de
los mercados. Éstas se han desarrollado en la Directi-
va de Abuso de Mercado (MAD).

Todas estas medidas preventivas de las ESI en su rela-
ción con los clientes giran en torno a dos principios
generales:

· El establecimiento de procedimientos internos para
evitar una indebida confluencia de intereses que redun-
de en perjuicio de los clientes.
· La puesta a disposición de los clientes de la infor-
mación apropiada para que éstos puedan valorar opor-
tunidades y riesgos, y tomar adecuadamente sus deci-
siones de inversión.

Los aspectos más complejos de estos desarrollos son:

· La definición de medidas proporcionadas que pue-
dan ser de aplicación a todo tipo de ESI.
· La definición del tipo y de los contenidos de la infor-
mación que debe proporcionarse a los clientes, espe-
cialmente, los inversores no profesionales.

Las medidas de Nivel 2 incorporan un grado de deta-
lle razonable pero también un necesario grado de fle-
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xibilidad. La aplicación práctica de estas medidas con-
llevará necesariamente una revisión caso por caso de
situaciones particulares, porque las medidas no son
de aplicación horizontal e idéntica. Los supervisores
deberán calibrar hasta qué punto las actuaciones e infor-
mación remitida por las ESI cumplen efectivamente los
principios y objetivos de los Niveles 1 y 2.

C l a s i f i c a c i ó n  d e  c l i e n t e s

Un aspecto muy novedoso en nuestra regulación es la
necesaria distinción entre las normas de protección a
inversores con carácter general y las normas de pro-
tección a inversores no profesionales, según la defini-
ción del Anexo II de la Directiva. El citado anexo de
la MiFID distingue tres tipos de clientes, asimilando
el grado de protección a su categoría. Como se ha indi-
cado en la introducción de este capítulo al cliente mino-
rista se le da protección plena, al profesional limitada
y a la contraparte ninguna. Los criterios de clasifica-
ción que determina la nueva Directiva son: la experien-
cia inversora, los conocimientos, la capacidad financie-
ra y el tener o no estatus de entidad regulada. Al
establecerlos se ha buscado delimitar que el cliente
minorista es todo aquel que no sea profesional.

La condición de cliente profesional es negociable
en ciertos casos y automática en otros. La primera posi-
bilidad se ciñe en torno a los clientes profesionales, que
lo son «con carácter voluntario». Esto implica como
paso previo que el cliente renuncie a su condición de
minorista, algo que está sujeto a obligaciones formales.
Al mismo tiempo, la ESI debe realizar una evaluación
de las características del cliente que le ofrezca garan-
tías razonables, a la vista de la naturaleza de las ope-
raciones o de los servicios previstos. En el otro extremo,
son para las ESI clientes profesionales automáticos:
los Gobiernos, las organizaciones internacionales o
supranacionales, las entidades reguladas, las grandes
corporaciones empresariales que cumplan ciertos requi-
sitos o los inversores institucionales cuya actividad prin-
cipal se desarrolle en la operativa con instrumentos
financieros o con valores cotizados.

Por otra parte, la MiFID propone que no se apliquen
las normas de conducta previstas en las operaciones de
las ESI con una «contraparte elegible». Esta definición

incluye: a las entidades de crédito autorizadas, a las ESI
y a las compañías de seguros. Queda también abierta
la opción de que los estados miembros autoricen como
tales a otras categorías de entidades domiciliadas en
su ámbito. La Directiva establece como procedimien-
to básico la obligación por parte de la ESI de confir-
mar con la contraparte que acepta negociar sin las ven-
tajas de la protección prevista en las normas de
conducta. La ESI puede hacerlo con anterioridad o
durante la realización de la operación. No obstante
tener la consideración de «contraparte elegible» no
merma el derecho de pedir que la ESI la trate como
cliente y acogerse a la protección de las normas de con-
ducta.

Para concluir este epígrafe indicar que el borrador
de Directiva de Nivel 2 que las ESI deberán notificar
a los clientes su clasificación. Adicionalmente están
obligados a informarles sobre cualquier derecho que
éste tenga de exigir una clasificación distinta y también
sobre cualquier limitación que implique en cuanto a
su protección. Esto para las ESI con supervisión espa-
ñola en origen implica una nueva obligación que debe-
rán cumplir antes del 1 de noviembre de 2007.

I n f o r m a c i ó n  i m p a r c i a l ,  c l a r a
y n o e n g a ñ o s a

El objetivo de la remisión de esta información es que
el cliente pueda evaluar y entender razonablemente
los riesgos inherentes a los productos y servicios ofre-
cidos, y de las condiciones en las que se realizarán los
servicios.

Partiendo de este objetivo, el borrador de la nueva
Directiva pone especial énfasis en la dirigida a los clien-
tes particulares. Dentro de la misma se considera tanto
la información operativa como las comunicaciones
publicitarias. Se busca que la documentación remiti-
da sea imparcial, clara y no engañosa, para lo que se
establecen las siguientes condiciones:

· Debe ser exacta y no destacar los beneficios potencia-
les de una empresa de inversión o de instrumentos
financieros sin informar de los riesgos inherentes.
· Debe presentarse de forma comprensible para el nivel
medio del grupo a quien se dirige.
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· No ocultará o minimizará asuntos o avisos impor-
tantes.

Asimismo, se establecen condiciones especiales en caso
de que la información contenga comparativas entre ser-
vicios de inversión, instrumentos financieros u otros.

Es muy oportuno destacar en este epígrafe la espe-
cial sensibilidad mostrada con respecto a las comuni-
caciones publicitarias remitidas a los clientes. El borra-
dor de Directiva de Nivel 2 establece exigencias para
las comunicaciones publicitarias relacionadas con la
obligación que figura en el artículo 19, apartado 2, de
la MiFID. En la misma se fija el principio de que la infor-
mación dirigida a clientes, incluidas las comunicacio-
nes publicitarias, sea imparcial, clara y no engañosa.

Finalmente es necesario indicar que ninguna dis-
posición del borrador de Directiva de Nivel 2 exige que
las autoridades competentes aprueben el contenido y
la forma de las comunicaciones publicitarias. Pero tam-
poco impide que lo hagan, en la medida en que una
aprobación previa de este tipo sólo se base en el cum-
plimiento de los principios de imparcialidad, claridad
y ánimo de no engañar establecido en la MiFID

V a l o r a c i ó n  d e  l a  i d o n e i d a d
y c o n v e n i e n c i a

Es un aspecto novedoso que implicará cambios en nues-
tra regulación, ya que hasta la fecha únicamente se con-
templa lo que se conoce como el «perfil inversor» que
debe incorporarse en los contratos de gestión de car-
tera. La valoración de la idoneidad y competencia
redunda en la protección al inversor. A partir del 1 de
noviembre de 2007 las ESI están obligadas a obtener
de los clientes o posibles clientes toda la información
necesaria para disponer de una base razonable para
creer que la operación específica que debe recomen-
darse o que debe realizarse responda a los objetivos
de inversión del cliente. De esta información basada
en el conocimiento del cliente, la ESI debe estar en
posición de entender si puede asumir un determina-
do riesgo y que éste sea de tal naturaleza que el clien-
te cuente con la experiencia y los conocimientos nece-
sarios para comprender los riesgos de la operación o
la gestión de su cartera. De este modo, las ESI deben

evaluar si el servicio que se le va a prestar al cliente es
«idóneo» para sus necesidades y circunstancias perso-
nales sobre la base de la información que éste le sumi-
nistre.

El «test de idoneidad» deberá aplicarse a todos los
clientes particulares en todos los servicios de inversión.
El borrador de Directiva de Nivel 2 establece unos ele-
mentos mínimos que deben evaluarse a la hora de rea-
lizar el «test de idoneidad» completo. Éstos son:

· Los tipos de servicio, operaciones e instrumentos finan-
cieros con los que el cliente está familiarizado.
· La naturaleza, volumen y frecuencia de las opera-
ciones del cliente en instrumentos financieros y el perí-
odo en el que se han llevado a cabo.
· El nivel de educación y actividad profesional del clien-
te.

El «test de idoneidad completo» se aplicará cuando
se vayan a realizar los servicios de gestión de carteras
y el de asesoramiento, para el resto de los servicios se
aplicará de forma parcial dado que únicamente hay que
evaluar los conocimientos y experiencia del cliente.

Distinta es la situación cuando se trata de clientes
profesionales. En este caso, las ESI podrán asumir que
tiene la experiencia y los conocimientos necesarios para
comprender los riesgos que implican los servicios de
inversión, las operaciones o los productos ofrecidos. En
esta relación no sería necesario el «test de idoneidad».
Otra excepción al test es la que se da con los servicios
de «sólo ejecución» (execution only) en los que la ESI
no deberá evaluar la idoneidad, ni de forma comple-
ta, ni de forma parcial. Esta exención está sujeta a que
el servicio se contrate sobre un instrumento «no com-
plejo» (acciones admitidas a negociación en mercados
regulados, participaciones en IIC, instrumentos del mer-
cado monetario, etc.) y siempre a iniciativa del clien-
te. También la ESI deberá notificar al cliente que no va
a evaluar la idoneidad de la operación.

En todo caso, la MiFID establece que si una ESI
no consigue la información requerida de conformi-
dad con su artículo 19, apartado 4, no podrá recomen-
dar servicios de inversión o instrumentos financieros al
cliente o posible cliente.
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I n f o r m a c i ó n  a  c l i e n t e s  o  p o t e n c i a l e s
c l i e n t e s  p r e v i a  a  l a  p r e s t a c i ó n
d e s e r v i c i o s

El borrador de Directiva de Nivel 2 detalla los deberes
iniciales de información de la ESI a sus clientes o posi-
bles clientes, anteriores a la prestación de servicios de
inversión. El objetivo es que dispongan de la informa-
ción necesaria para tomar sus decisiones de inversión.
Estos deberes de información previa no están recogidos
en nuestra regulación, lo que implicará por parte de
las ESI que operan en España cargas adicionales, pero
que redundará claramente en beneficio del inversor.

La información deberá ser siempre proporcionada
a través de un medio duradero (durable medium) y con
suficiente antelación antes de que el cliente se vincule
a la ESI mediante acuerdo. El llegar al concepto de
medio duradero suscitó gran polémica durante la redac-
ción del asesoramiento CESR en el seno del grupo de
expertos. Ésta se inició en la primera consulta pública
cuando gran parte de la industria propuso la elimina-
ción de la expresión inicial «por escrito» y que única-
mente se exigiera que la información «esté disponible».
Parte del grupo de expertos argumentaba que la entre-
ga de documentos «por escrito» no significa necesaria-
mente la entrega física de papel. Además este requisi-
to es consistente con la definición de «medio duradero»
establecida en la Directiva de Venta a Distancia de Ser-
vicios Financieros (DMD). Es decir, se aceptan archivos
extraídos de una página web que puedan ser almace-
nados y reproducidos en papel por los clientes. Lo que
no se admite es que la información se facilite a los clien-
tes exclusivamente de forma verbal. Tampoco la infor-
mación de una página web que sea objeto de actuali-
zaciones posteriores, que eliminen el rastro histórico de
los sucesivos contenidos. Finalmente, el grupo aceptó
que se mantuviera la consistencia con la DMD.

Este punto fue objeto también de debate, debido al
concepto de entrega, ya que algunas delegaciones pre-
sentes en el grupo de expertos de CESR propusieron
que no se requiriera siempre la entrega a clientes. Al
hacerlo defendieron que la puesta a disposición de infor-
mación se considerara también como válida. Como
resultado de estas diferencias el Nivel 2 utiliza la pala-
bra «proporcionar», que implica mayor flexibilidad que
la palabra «entrega».

Finalmente resaltar la especial sensibilidad con la
que se busca intensificar la protección a los clientes par-
ticulares. Estos deberán recibir la siguiente información:

· Información general sobre la ESI y los servicios que
presta. Si se trata de gestión de carteras, se incluyen una
serie de informaciones específicas.
· Descripción general de la naturaleza y riesgos de los
instrumentos financieros. Teniendo en cuenta, en espe-
cial, la clasificación del cliente como minorista o pro-
fesional. En caso de que la ESI tenga depositados ins-
trumentos financieros de clientes, estará obligada a
suministrarles información adicional.
· Información sobre los gastos y costes asociados a los
servicios prestados por la ESI.

Ninguno de los requisitos de información propuestos
están sujetos ni a autorización, ni a verificación pre-
via, ni a registro y publicidad por parte de la autori-
dad competente, a excepción de los folletos sobre emi-
siones o UCIT que no forman parte del ámbito de la
MiFID.

C o n t r a t o s  c o n  l o s  c l i e n t e s

Los contratos con los clientes fue uno de los puntos más
debatidos. En la primera versión del asesoramiento
de CESR sometido a consulta pública se establecían
unos requisitos mínimos que debían recoger los con-
tratos con los clientes relativos a todos los servicios de
inversión. No obstante, tras la primera consulta públi-
ca la industria lo consideró excesivo y puso de mani-
fiesto que en algunos casos se producían solapamien-
tos con el contenido de la información a facilitar a
clientes con carácter previo a la prestación del servi-
cio (art 19.3 MiFID). Tras esta consulta pública y un
amplio debate en el seno del grupo de expertos se sim-
plificaron determinados aspectos y requisitos.

Finalmente el borrador de Directiva de Nivel 2 exige
la celebración de contrato para todos los clientes nue-
vos y para todos los servicios de inversión con la excep-
ción del asesoramiento. No se establece contenido míni-
mo, sino que traslada la responsabilidad a la legislación
nacional contractual, que es soberana y no está armo-
nizada.
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I n f o r m a c i ó n  a  c l i e n t e s  u n a  v e z
r e a l i z a d a  l a  p r e s t a c i ó n  d e  s e r v i c i o s

El borrador de Directiva establece una serie de obli-
gaciones para las ESI una vez hayan realizado una orden
distinta de la de gestión de cartera, entre ellas, deben
proporcionar rápidamente al cliente, en soporte dura-
dero, la información esencial referente a la ejecución
de la orden. Si el cliente fuera minorista la ESI tendrá
de plazo un día hábil para confirmar la operación a
dicho cliente.

Cuando el servicio prestado es el de gestión de car-
teras, los requerimientos de información al cliente son
superiores (estados periódicos en soporte duradero).
Especialmente en el caso de clientes particulares, donde
la periodicidad de estos estados se acorta sensiblemen-
te. Esto no supone una gran diferencia respecto a nues-
tra regulación actual, en cuanto a obligaciones de repor-
tar en gestión de carteras, por lo que las ESI supervisadas
en España no encontrarán en este punto cargas adi-
cionales, sino meras adaptaciones a la nueva norma.
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P R Ó L O G O

Aunque parece conveniente acudir al diccionario de la
Real Academia Española para entender el significado
de la palabra «integrar», creo que es profesional acep-
tar que, cuando esta palabra se refiere al sector finan-
ciero-bursátil, su interpretación puede ser objeto de per-
cepciones diversas y variadas. Es algo parecido a lo
que ocurre en el mismo sector con la palabra fusión
que algunas veces es en realidad una infusión, otras una
difusión y la mayoría de las veces una confusión.

El diccionario de la RAE dice que integración es «la
acción y efecto de integrar o de integrarse». Si busca-
mos «integrarse», el diccionario indicará que la pala-
bra no existe, y si buscamos «integrar» encontraremos
tres acepciones: Constituir un todo, completar un todo
con las partes que faltaban, y hacer que alguien, o algo,
pase a formar parte de un todo. La duda que a mí me
surge con los mercados financieros es la de saber si en
la constitución del «todo», o cuando se completa el
«todo» con las partes, el «alguien o algo» que se inte-
gra puede seguir existiendo.

Pido disculpas a los que crean que voy a tratar el
tema desde el punto de vista lingüístico porque no es
el caso, pero me ha parecido necesario empezar por
esta aclaración porque, como tendremos ocasión de
comprobar tras la lectura de las líneas que siguen, se
ha generado mucha confusión en torno a los procesos
de integración de los mercados bursátiles.

Otro aspecto que es necesario aclarar antes de abor-
dar el tema principal de este capítulo es el de la pala-
bra «Bolsa», término que se utiliza sin ton ni son para
designar dos cosas que, estando estrechadamente liga-
das, son diferentes: la empresa Bolsa y el mercado bur-
sátil. Desde que los Agentes de Cambio y Bolsa desapa-
recieron en España, allá por los años noventa del siglo
pasado, una Bolsa es una sociedad anónima, una empre-
sa de servicios financieros privada que, entre sus muchas
funciones, tiene la responsabilidad de gestionar el, o
los, mercado(s) bursátil(es), dependiendo de las estruc-
turas existentes en cada país... y un mercado es un con-
junto de actores que hacen que el mercado exista. En
el caso del mercado bursátil, esos actores son, por orden
de importancia, las empresas, los inversores, los inter-
mediarios financieros y el Gobierno.

La estructura bursátil española es un excelente ejem-
plo que justifica la necesidad de aclarar conceptos para
saber de lo que estamos hablando. Podemos constatar
que se utilizan los términos «Bolsa española» para desig-
nar al Mercado Continuo, que no es una Bolsa, es un
mercado que pertenece a las cuatro bolsas españolas,
y dentro del Mercado Continuo nos encontramos con
ciertos segmentos del mismo (Latibex, Nuevo Merca-
do, Mercado Alternativo, Mercado de fondos, etc.)
donde algunos de ellos se pueden considerar «minibol-
sas». También se utilizan los términos «Bolsa españo-
la» cuando se habla de BME, el holding de Bolsas y Mer-
cados Españoles que agrupa tanto a las cuatro bolsas
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españolas como al mercado de derivados Meff, a AIAF-
SENAF y a Iberclear, siendo esta última sociedad una
empresa dedicada a la compensanción-liquidación...

Por último me parece básico tener in mente que
se empieza a hablar de integración a partir del momen-
to en el que las bolsas toman la decisión de sumarse
al carro de la extraordinaria revolución tecnológica que
vive nuestra sociedad desde los años setenta del siglo
pasado. La informatización de los procesos bursátiles
ha sido la responsable de que se haya perdido la noción
de lugar físico de negociación (los famosos «corros», la
negociación a viva voz, que algunos siguen empeñados
en hacer creer que existe porque todavía, aunque por
poco tiempo, podemos ver el bullicio existente en el
parquet de la Bolsa de Nueva York). Hoy en día los orde-
nadores que gestionan las órdenes de los diferentes mer-
cados bursátiles podrían estar instalados en la Luna...
y todo seguiría funcionando igual... o mejor, porque
resolvería uno de los principales problemas que ha ralen-
tizado, o impedido, las integraciones bursátiles: el lugar
físico donde se iba a ubicar la sede de la nueva Bolsa
integrada. Dicho esto, me parece importante señalar
que la tecnología ha generado también confusión entre
las herramientas que han permitido flexibilizar, agili-
zar y mejorar el funcionamiento de los mercados bur-
sátiles, y el conjunto de funciones que una Bolsa tiene
y que necesitan servicios de proximidad, es decir estar
físicamente cerca de los empresarios y de los inverso-
res. Una orden de Bolsa puede llegar sin problemas a
un ordenador ubicado en la Luna y confrontarse con
otras para determinar si se puede encontrar contra-
partida, pero un empresario interesado en saber si la
Bolsa es una buena solución para su empresa no obten-
drá respuesta del ordenador selénico, como tampoco
la obtendrán los inversores que, a pesar de poder utili-
zar Internet, quieren «ver» al asesor que gestiona su
cuenta de valores. Desarrollaremos estos aspectos en
las próximas páginas.

Antes de empezar la descripción de lo que para mí
es una apasionante época bursátil que participa, como
no podía ser de otra forma, en la rápida transformación
de los servicios financieros, quiero pedir disculpas al
lector por la profusión de siglas y nombres de entida-
des que resulta difícil obviar cuando se quiere ser obje-
tivo.

I N T R O D U C C I Ó N

El tema de la integración de las bolsas, particularmen-
te en Europa, no es nuevo, puesto que desde el big bang
de la Bolsa de Londres en 1986, ya hubo expertos que
pronosticaron la desaparición de la mayoría de las demás
Bolsas europeas, y otros que defendían el lema «fusio-
nar o morir». Veinte años después podemos afirmar que
todos se han equivocado, porque no solamente las bol-
sas europeas que existían siguen existiendo, sino que
además de las nuevas que se crearon en la Europa del
Este, y tras un pequeño período de adaptación, todas
han recuperado parte del negocio que se marchó a Lon-
dres y se crearon nuevos mercados como fueron, por
citar algunos, TRADEPOINT y AIM en Inglaterra, NOU-
VEAU MARCHE y Alternext en Francia y Bélgica,
NEUER MARKT en Alemania, NMAX en Holanda, y EAS-
DAQ en Bruselas, como mercado federal europeo.

E T A P A 1 .  E L  A C U E R D O
D E C O L A B O R A C I Ó N  E N T R E
L O N D R E S  Y F R Á N C F O R T  E N  1 9 9 8

En 1998 la fiebre del euro volvió a dar nuevas alas a
los «jíbaros bursátiles» y a los que, por pereza men-
tal o falta de conocimiento, les hicieron eco. La tem-
peratura subió particularmente en España, demos-
trando una vez más que nuestra gran enfermedad es
hablar sin conocer el tema del que hablamos. Como
prueba de ello, es edificante leer lo que se escribió
o declaró en nuestro país sobre la necesaria unión o
fusión de las bolsas europeas, incluyendo editoria-
les de prestigiosos diarios, todo ello alentado también
por el anuncio de la posible colaboración que los
directores generales de las bolsas de Fráncfort y de
Londres firmaron en Julio de 1998.

En primer lugar, parece evidente que, por un míni-
mo respeto hacía la lengua, los términos unión y fusión
no se puedan utilizar como si fuesen sinónimos. No lo
son, y en los argumentos del falso debate que consistía
en estar a favor o en contra de la existencia de cuatro
bolsas en España, o de treinta y dos en Europa, la dis-
tinción es capital. En segundo lugar, se mezclaron los
conceptos de Bolsa y de Mercado, lo que automática-
mente implicó que los pseudo razonamientos expues-
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tos no fuesen consecuentes (recordemos, por ejemplo,
que una Bolsa puede gestionar varios mercados).

En tercer lugar, para justificar que tenían razón,
nuestros expertos nacionales hacían referencia a Lon-
dres o a la reorganización bursátil alemana que dio lugar
a la creación de la Deutsche Börse. ¿Sabían de qué
hablaban? Evidentemente no. En la City existían una
variedad de mercados y de organizaciones bursátiles
que no representaban ni remotamente un ejemplo de
unificación (a TRADEPOINT y al AIM había que añadir-
les como mínimo el LIFFE, la crisis que provocó el pro-
yecto SEQUENCE, que se saldó con la dimisión del
entonces director general del LSE, o el fiasco del pro-
yecto Taurus, reemplazado por Crest, en lo que con-
cierne a la compensación-liquidación). Con respecto
a la Deutsche Börse, es cierto que se creó una empre-
sa holding que abarcó todos los mercados alemanes,
pero en lo que concierne estrictamente a las bolsas ale-
manas, el modelo aplicado entonces, fue similar al que
se adoptó en España en 1989, cuando se creó Socie-
dad de Bolsas para gestionar el Mercado Continuo.
¿Conocían nuestros expertos cómo estaba conformada
Sociedad de Bolsas? ¿Sabían que el Mercado Continuo
era nacional, que al mismo accedían de una forma igua-
litaria los miembros de las cuatro bolsas españolas y que
en él se fijaba un solo precio para las empresas más
importantes de nuestro país? ¿Sabían si las bolsas ale-
manas habían desaparecido? No, no lo sabían, por-
que si lo hubiesen sabido, no hubiesen dicho las san-
deces que dijeron. Los alemanes nos imitaron, y me
parece muy bien, porque el modelo de las bolsas espa-
ñolas (hablo de bolsas, no de mercados) era el para-
digma de lo que podía ocurrir en Europa con la pues-
ta en marcha del euro.

Según lo publicado por Expansión el 16 de julio
de 1997, en un artículo que llevaba por título «Bolsa
grande, ande o no ande», el señor Rolf Breuer (el enton-
ces presidente del Deutsche Bank y del Consejo Supe-
rior de la Deutsche Börse) declaró en Fráncfort que en
la Europa del euro no había lugar para, ni la necesidad
de, treinta y dos bolsas y veintitrés mercados de futu-
ros (y tomo esta distinción porque la utilizó el señor
Breuer, ya que considero que los mercados de futuros
son bolsas que negocian instrumentos financieros dife-
rentes)... Los mismos propósitos fueron repetidos en
julio de 1998. Si estas declaraciones eran ciertas, habría

que haberle preguntado al señor Breuer por qué la cre-
ación de la Deutsche Börse no hizo desaparecer las bol-
sas alemanas, por qué creó el NEUER MARKT, por qué
se asoció al EURO.NM, y en este aspecto a las bolsas
de París y de Zurich, sin «fusionarse», por qué la posi-
ble colaboración con Londres, que, si llega a ser reali-
dad hubiese dado lugar a un mercado de valores
europeos suplementario, no hacía desaparecer la Deuts-
che Börse, por qué... ¿No sería porque pensaba que el
lema «haz lo que yo diga, pero no lo que yo hago» aún
funcionaba para las personas con mentes de corto alcan-
ce?. Estoy de acuerdo con él, como lo estoy con los diri-
gentes de las bolsas de Londres, París, o de cualquier
bolsa, cuando defienden sus mercados y aplican las
estrategias oportunas para conservar el liderazgo en
Europa. Convencer, para que las otras bolsas europeas
piensen que pueden desaparecer, era una de esas estra-
tegias. Este tipo de declaraciones me hace recordar
un chiste que me contó hace tiempo un ex presiden-
te de la Bolsa de Nueva York y que ilustra el sueño dora-
do de todo directivo bursátil:

«Dios convoca en reunión urgente al presidente de
EE.UU., al presidente de Rusia y al presidente de la
Bolsa de Nueva York, para comunicarles que en el
mundo se han alcanzado cotas de injusticia insopor-
tables y que ha llegado la hora del juicio final. Les encar-
ga a los tres ser los mensajeros en la Tierra para anun-
ciar que una semana después todo se terminará. El
presidente ruso convoca una conferencia de prensa y
comunica que tiene dos noticias malísimas: la prime-
ra es que Dios existe, que él lo ha visto y que el comu-
nismo se había equivocado al negar su existencia; la
segunda es que el mundo desaparecerá una semana
después. El presidente americano hace lo mismo, pero
indicando que tiene una buena noticia y una mala: la
buena es que Dios existe y que las personas como él,
habían acertado en sus creencias religiosas; la mala es
que a pesar de ello el mundo desaparecerá una sema-
na después. El presidente del NYSE está supereufóri-
co cuando convoca su conferencia de prensa y anun-
cia que tiene dos excelentes noticias: la primera es que
él ha sido, conjuntamente con los presidentes de
EE.UU. y de Rusia, el único presidente de una Bolsa
convocado para una reunión con Dios; la segunda es
que una semana después el NASDAQ, el AMEX, el CBOT
y el CME desaparecerán».
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Para volver al tema central que nos ocupa en este capí-
tulo, es necesario abordar con más detalle la noticia bur-
sátil más impactante de los nueve primeros meses del año
1998. Al leer y contrastar todo lo que se escribió y comen-
tó en los medios de comunicación internacionales sobre
la firma de un protocolo de intenciones entre las bolsas
de Londres y de Fráncfort, los españoles fuimos una vez
más los que parecíamos más «enterados». El contenido
de algunos artículos hizo pensar que el protocolo de inten-
ciones lo habíamos escrito nosotros, y que los señores
Casey y Seiffert, entonces respectivos directores genera-
les de ambas bolsas, sólo habían tenido que firmarlo. Había
que saber que el documento que se firmó no fue un acuer-
do de fusión o de creación de una Bolsa europea «única»,
como se dijo y repitió con profusión en nuestro país. Este
tipo de documento, que se utiliza muy habitualmente
cuando se quieren analizar posibilidades de colaboración
entre empresas, recibe en inglés el nombre de Memoran-
dum of Understanding, que podríamos traducir libremen-
te por «Lista de principios sobre los cuales vamos a empe-
zar a discutir para ver si podemos ponernos de acuerdo».
Entre estos principios, destacaba como tema importan-
te el estudio de la creación de un mercado donde podrían
ser cotizadas trescientas empresas europeas y en el que
podrían negociar conjuntamente los intermediarios-
miembros de las bolsas de Londres y de Fráncf0rt.

No se trataba pues de la desaparición de estas bol-
sas para crear una «fusionada», se trataba de crear un
nuevo mercado compartido, de valores europeos, ade-
más de los que ya existían. Sólo algunos inconsecuen-
tes podían pensar que las empresas alemanas e inglesas
cotizadas que no se encontraban entre las trescientas ele-
gidas iban a desaparecer de sus bolsas, o que las bolsas
de Londres y de Fráncf0rt iban a cerrar sus puertas a
empresas que querían ser admitidas, aunque no tuvie-
sen el perfil requerido para estar entre las trescientas. Por
otro lado, la intención de los principios acordados era
la de proponer a las otras bolsas europeas que formasen
parte del proyecto. El día 23 de julio de 1998 el Sr. Breuer
declaraba en el diario económico Financial Times: «Estoy
convencido de que esta nueva plataforma de negocia-
ción de valores europeos tiene todo su sentido si las demás
bolsas europeas participan en ella»...

Hay que saber también que los protocolos de inten-
ciones entre bolsas han existido por docenas, y que
muchos de ellos, después de haber analizado en pro-

fundidad lo que sería necesario hacer para llevarlos a
cabo, terminaron en la papelera. No pretendo en nin-
gún momento minimizar la importancia que tenía para
el entorno bursátil europeo el anuncio realizado por
Londres y Fráncf0rt, pero sí situarlo al nivel que le corres-
ponde y aclarar conceptos.

Un aspecto que me parece relevante de estos inicios
de integración de mercados europeos es que Londres
reconoció que ya no era «la Bolsa» europea, sino que
era necesario analizar la asociación con otras bolsas del
continente para construir mercados conjuntamente.
Esto si que era novedoso, y muy pocos comentaristas
se hicieron eco de ello.

En lo que respectaba a las bolsas españolas, no era
necesario alarmarse en esos momentos, aunque había
que estar en constante alerta. En primer lugar teníamos
desde 1990 el Mercado Continuo, lo que quiere decir
que habíamos adquirido experiencia, con toda modes-
tia, en participar en mercados bursátiles compartidos,
y al mismo tiempo gestionar nuestros propios mercados
regionales. No había que tener ningún rubor, ni sentir
ninguna superioridad, en hacer saber que la estructu-
ra bursátil española era la única europea que se pare-
cía como dos gotas de agua a la propuesta angloale-
mana, es decir, «pongamos en una misma plataforma
de negociación las empresas más relevantes de la eco-
nomía que comparte una misma moneda, y sigamos
dando servicio a las empresas que hoy no tienen la talla,
pero que necesitan sus bolsas nacionales (o regiona-
les) para financiarse, crecer, y pretender tener dicha talla
mañana». En algo teníamos que ser innovadores, ¿no?

En segundo lugar, el interés que debíamos tener
para potenciar la creación de un mercado europeo de
referencia, al lado de los mercados nacionales y regio-
nales, estaba alentado por la Unión Europea, cuyos diri-
gentes consideraban que necesitábamos mercados bur-
sátiles adaptados a las diferentes tallas de empresas para
adecuar los servicios. Por ello apoyaban también las
creaciones de mercados específicos dedicados a empre-
sas medianas y pequeñas con perfil de alto crecimien-
to. Hay que señalar que en este aspecto las bolsas de
Amsterdam, Bruselas, Fráncf0rt y París habían llega-
do a un acuerdo para interconectar sus nuevos mer-
cados de PYMES, acuerdo, que dicho sea de paso, tam-
bién se inició con un Memorandum of Understanding
y que tardó tres años en concretizarse.
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No debemos obviar el hacer referencia a algunas
dificultades que conllevaba el anuncio del Memoran-
dum of Undertanding que firmaron las bolsas de Fránc-
fort y de Londres en julio de 1998 que, aunque tenían
soluciones, predeterminaban arduas y largas reuniones,
muchas de ellas con temas que no podían ser resuel-
tos por las propias instituciones bursátiles.

Lo fácil era disponer de una plataforma electrónica
de negociación compartida (hemos indicado que ya
existía en España), pero:

· ¿Se iba a utilizar el euro o la libra esterlina en este
mercado? Recordemos que Inglaterra no formaba parte
de los once países que estrenaron el euro.
· ¿Qué Comisión Nacional de Valores se iba a ocupar
de este mercado? ¿La inglesa? ¿La alemana? ¿Una
nueva? ¿Bajo qué reglamento europeo?
· ¿Dónde y qué entidad se iba a ocupar de la liquida-
ción-compensación?
· ¿Era aceptable que inversores de dos países europeos
accediesen a un mercado compartido teniendo con-
diciones fiscales e impositivas diferentes? Si no se armo-
nizaban dichas condiciones, ¿no había riesgo de que
una de las dos bolsas se llevase todo el negocio?

Durante 1999 tuvimos ocasión de conocer con más deta-
lle la evolución de este importante proyecto, y las pro-
bables incorporaciones de otras bolsas. Mientras tanto,
había que evitar las elucubraciones y no dejarse llevar
por los «expertos» de reacción rápida, que «disparaban
más rápido que sus sombras».

Para terminar esta etapa, imagino que los que apo-
yándose en la moneda única vaticinaban una sola Bolsa
en Europa, también querían un solo banco, una sola
compañía de seguros, un..., es decir volver a crear los
monopolios que la integración en la Unión Europea
estaba destruyendo...

E T A P A  2 .  A L I A N Z A S  Y  O T R O S
I N T E N T O S  D E  I N T E G R A C I Ó N

La realidad fue que el Memorandum of Understanding
firmado en 1998 por las bolsas de Fracfort y Londres dio
lugar a una rápida reacción de las otras bolsas europeas,
particularmente en el seno de la federación que las aso-

cia. Para los que lo hayan olvidado me parece útil recor-
dar que en noviembre de 1999 se firmó en Madrid una
alianza entre las principales bolsas europeas cuyo obje-
tivo no era otro que el de construir una plataforma infor-
mática de negociación que, al estar interconectada, per-
mitiese tener un acceso único a todos los mercados
firmantes de la alianza, dando así a los inversores una
sensación de acceder a un solo mercado. A costa de ser
pesado quiero indicar que esa estructura era la que exis-
tía en España desde 1990 cuando se creó el Mercado
Continuo. En esa alianza estaban presentes, para sor-
presa de muchos, Fráncf0rt, Londres... y París. Poste-
riormente a la firma de la alianza se constituyeron dife-
rentes equipos de trabajo que empezaron a abordar
las áreas que era necesario uniformizar antes de que
la interconexión técnica fuese una realidad.

La adopción del euro como moneda única de coti-
zación de precios el 1 de enero de 1999, la firma en
Madrid de la alianza y la creación de los grupos de
trabajo que iban anunciando alguna que otra decisión
(armonización del calendario bursátil, procesos simi-
lares de las subastas en apertura y cierre, mecanismos
idénticos para suspender la cotización de los valores en
función de la volatilidad, etc.), hicieron pensar que todo
estaba prácticamente resuelto, pero el anuncio de la
creación de Euronext (integración de las bolsas de Ams-
terdam, Bruselas y París, a las que luego se unió Lisboa)
y el proyecto posterior, esta vez sí de fusión, entre las
bolsas de Londres y de Fráncf0rt (o viceversa), conoci-
do por las siglas iX (international eXchange) y anun-
ciado en mayo de 2000, dio lugar a proyectar una som-
bra de incredulidad sobre los fundamentos de la alianza
a la que hago referencia con anterioridad, máxime cuan-
do las bolsas de Madrid y de Milán declararon su inten-
ción de sumarse al proyecto iX en el momento en el
que Londres y Fráncf0rt lo considerasen apropiado.
¿Con qué mimbres se iba a construir la tan traída y
llevada bolsa Europea? ¿Con la alianza firmada en
Madrid, con Euronext o con iX? En todo caso, no con
los mimbres de la alianza, de la que a partir de enton-
ces nada más se supo.

Pero la gran sorpresa estaba aún por llegar: OM,
empresa sueca de origen tecnológico que se había espe-
cializado en mercados de derivados y que había adqui-
rido la bolsa de Estocolmo, lanzó una opa sobre la Bolsa
de Londres que, aunque no se coronó con éxito, hizo
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fracasar el proyecto iX. La baraja del entorno bursátil
europeo había cambiado totalmente desde el mes de
noviembre de 1999 y era necesario volver a distribuir
las cartas.

O t r o s  e v e n t o s

Durante el año 2001 se producen tres acontecimien-
tos relevantes. El primero es que la Unión Europea crea
una comisión presidida por el Sr. Lamfalussy cuyo obje-
tivo es analizar la situación de los mercados bursátiles
europeos y proponer las medidas adecuadas, a todos los
niveles, que permitan acelerar su integración. Respe-
tado lector, ¿sabe usted lo que ha pasado con las pro-
posiciones de esta comisión con respecto a la integra-
ción? Yo no. Se anunciaron algunas de ellas, pero
aparentemente el Consejo Europeo y el Ecofín, que
reúne a los ministros de finanzas de la Unión Europea,
consideraron que no se habían tenido en cuenta sus
respectivas atribuciones y que era necesario reconsi-
derar algunas de las medidas propuestas.

El segundo acontecimiento es el anuncio de la crea-
ción en España de una empresa holding cuyo objetivo
es reagrupar a los mercados de renta variable, de deri-
vados, de renta fija y de deuda pública, así como a las
entidades que ofrecen servicios de compensación y de
liquidación. La idea era brillante y necesaria, porque
aunque los alemanes y los franceses se nos adelanta-
ron en este aspecto de integración multimercados unos
años antes, la creación del Mercado Continuo espa-
ñol en 1990 será siempre una referencia en Europa, dado
que fuimos el primer país que había sido capaz de crear
una plataforma única de negociación compartida entre
varias bolsas, experiencia que podía haber sido perfec-
tamente utilizada como ejemplo práctico de lo que la
alianza firmada en Madrid pretendía en 1999.

El tercer acontecimiento es la opa, esta vez con éxito,
que realizó Euronext sobre el Liffe, el mercado de deri-
vados londinense que algunos consideran como el más
importante de Europa. No es necesario entrar en con-
sideraciones de liderazgo para admitir que la compra
de Liffe por Euronext es una de las operaciones más
espectaculares que han podido realizarse estos últimos
tiempos en el tablero del ajedrez bursátil europeo. Si
a los que hemos vivido el auge de la City entre los

años 1970 y 1980 alguien nos hubiese dicho durante
esos años que eso iba a pasar, le hubiésemos tomado
automáticamente por un loco. No es extraño que el
tema fuese tratado en el parlamento inglés y que Jean
François Théodore, presidente entonces de Euronext,
se convirtiese, según la prensa internacional, en el prin-
cipal jugador de la partida por el dominio de los mer-
cados de valores europeos.

¿ Q u é  p o d r í a  p a s a r  d e s p u é s ?

Sinceramente no era fácil predecirlo. La realidad era que
el único proyecto de integración que había avanzado
había sido el de Euronext, porque además de haber inte-
grado inicialmente a Amsterdam, a Bruselas y a París,
había añadido a Lisboa y a Oporto, extendiendo más tarde
su red hasta la plaza londinense. ¿Qué hicieron mientras
tanto la Deutsche Börse y el London Stock Exchange?
Algo estaban pensando, pero ¿con quién y cómo?

Hay que reconocer que el año 2001 tuvo unos ingre-
dientes particulares para todas las bolsas mundiales que,
con toda seguridad, impactaron en los diferentes pro-
yectos de posibles alianzas, fusiones o adquisiciones.
En todo caso, los ralentizó y se comprende, pero Euro-
next, curiosamente, siguió con su plan estratégico, que
quizá consistía, en su última etapa, en convencer a la
Bolsa de Londres para que finalmente formase parte
del único proyecto bursátil europeo que desde su anun-
cio se estaba haciendo. Lo que también hay que resal-
tar es que en el plan de integración de Euronext no sólo
se abordaba la parte de negociación de la renta varia-
ble o de la renta fija, si no también todo lo relativo a
los mercados de derivados, a la compensación y a la
liquidación, por lo que había que seguir con interés los
pasos que iba dando Euronext. Por eso el formato que
se adoptó para la construcción de la empresa holding
bursátil en España era el correcto.

E T A P A 3 .  L A S  B O L S A S  E M P I E Z A N
A C O T I Z A R  E N  B O L S A

Puede parecer curioso, pero las bolsas, que se habían
transformado en sociedades anónimas desde hacía más
de diez años, seguían animando a otras sociedades anó-
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nimas para que entrasen en Bolsa... pero ellas no lo
hacían, aplicando de alguna forma el ya citado «haz
lo que yo digo pero no lo que yo hago». El año 2001
marca un cambio de tendencia, aunque en el 2000 ya
se había iniciado el proceso.

Hablando de salidas a bolsa, considero que la rea-
lizada por la Deustche Börse no tuvo el eco que se mere-
cía, ni creo que se analizaron todas sus consecuen-
cias. Recordemos lo ocurrido con Londres, que después
de Estocolmo fue la segunda Bolsa europea que deci-
dió poner sus acciones a disposición del público y es
fácil recordar el impacto mediático que se generó, aun-
que hay que admitir que en ello contribuyó muy mucho
la ya famosa opa de OM. La Deustche Börse no podía
quedarse con el amargo sabor del fracaso de iX. Lo
mismo ocurrió con la Bolsa de Londres, que aprove-
chó los últimos eventos para reorganizarse y reflexio-
nar sobre su futuro, del que no había que descartar nada,
ni la aproximación a Euronext, ni el lanzamiento de
una nueva plataforma con el Nasdaq (atención a esta
colaboración que fue germen de lo que podría ocu-
rrir más tarde), ni la puesta en marcha de un nuevo pro-
yecto con algunas bolsas europeas que aún «iban por
libre». Con respecto al Nasdaq, tenemos que recor-
dar también su participación en el proyecto iX, plata-
forma ideal para alcanzar el sueño dorado que sus diri-
gentes tenían, y tienen, desde hace dos décadas para
instalarse en Europa y ganar definitivamente su per-
sonal batalla contra la bolsa de Nueva York. Adquirió
la mayoría accionarial del Easdaq, pero desde mi punto
de vista se trataba simplemente de una maniobra para
engañar al enemigo, como se demostró más tarde. El
Nasdaq sabía, y sabe perfectamente, que la verdadera
vía para tener éxito en Europa era y es participar en pro-
yectos con bolsas europeas y no con mercados, como
el Easdaq, que terminó desapareciendo.

Euronext, que no podía quedarse atrás, salió tam-
bién a Bolsa a finales de 2001, demostrando de una
forma clara que se preparaba a continuar su proyecto
de extender su influencia utilizando nuevos métodos.

En esta preparación estratégica no podemos olvidar
a la Bolsa de Nueva York y a su proyecto Global Equity
Markets (GEM) que incluía a Euronext y a seis bolsas
más de otros continentes. Varias reuniones del GEM
tuvieron lugar en 2001, y las relaciones que se estable-
cieron entonces, aunque no dieron resultados en el

momento, fueron desde mi punto de vista muy impor-
tantes y quizá germen de lo que podamos vivir en los
próximos años en el devenir de las estructuras bursáti-
les mundiales.

La lectura de lo anteriormente expuesto, volunta-
riamente diversa y detallada, muestra claramente que
nuestra aldea financiera, en los aspectos bursátiles, esta-
ba muy lejos de haberse calmado. Sólo había que tener
paciencia para saber, unos años después, cómo se podía
configurar la estructura de los mercados europeos... y
mundiales.

E T A P A 4 .  L A  V E R T I C A L I D A D
D E L O H O R I Z O N T A L

Debido a la fuerte crisis que los mercados bursátiles ini-
cian en el 2001, tras el 11-S hasta prácticamente el año
2004, el tema de las integraciones bursátiles pasa a
segundo plano, aunque cada uno de los actores prin-
cipales sigue preparándose. Se abre en ese interregno
un curioso debate sobre lo que podría ser la mejor
estructura de la Bolsa europea... ¿Debía ser vertical u
horizontal? La pregunta puede parecer un enigma, res-
petado lector, pero estaba simplemente inspirada por
una serie de comentarios que pude escuchar, así como
por algún que otro artículo que pude leer, en lo rela-
tivo a los diferentes modelos de integración de los mer-
cados bursátiles europeos.

Para el que no tenga tiempo, o no le interese leer
este apartado hasta el final, me permito darle la con-
clusión: los que hablaban de horizontalidad o de ver-
ticalidad de las estructuras bursátiles europeas, aunque
sonaba de maravilla, no sabían de lo que hablaban.

L o s  m o d e l o s

Al parecer, el debate sobre los pseudo modelos de los
posibles mercados financieros europeos venía provo-
cado por la estructura adoptada por Euronext, deno-
minada «modelo francés» u horizontal, y la adopta-
da por la Deutsche Börse, denominada «modelo
alemán» o vertical. Los que se enzarzaron en este deba-
te se habían olvidado de los que afirman que la posi-
ción horizontal o vertical de un objeto depende del
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contexto y de la perspectiva espacial que cada cual
puede tener según como esté situado con respecto al
objeto...

Seamos serios y vayamos a las descripciones para ser
precisos. Se decía, y se afirmaba con rotundidad, que
el modelo bursátil francés para Europa integraba las
mismas actividades de diferentes países, es decir que
horizontalmente se aglutinaban en un primer nivel los
mecanismos de negociación de los mercados de renta
variable, de renta fija y de los derivados; a las empre-
sas de compensación en un segundo nivel, y finalmen-
te a las de liquidación en un tercero. Se continuaba
diciendo que el modelo alemán era completamente
diferente, es decir que lo que se hacía era agrupar en
cada país las actividades de negociación de los merca-
dos con las actividades de compensación y de liquida-
ción para después integrar estas estructuras verticales
entre diferentes países. ¡Nada más lejos de la realidad
de dos estructuras holding que eran similares y a las que
sólo diferenciaba la estrategia de integración!. Una sim-
ple ojeada a las estructuras de Euronext o de la Deus-
tche Börse ponía de manifiesto la ignorancia de los que
esto describían.

Primero se permitían comparar churras con meri-
nas, porque desde entonces hasta hoy la Deustche Börse
es una empresa estrictamente alemana que jurídica-
mente desarrolla su estrategia desde un único país,
mientras que Euronext era una empresa multinacio-
nal, aunque jurídicamente holandesa, que agrupaba
y agrupa a cinco países europeos. Por otro lado, la com-
posición accionarial que da lugar a la propiedad de dife-
rentes empresas en el seno de un mismo grupo no tiene
estrictamente nada que ver con ninguna estrategia hori-
zontal o vertical.

Segundo, se describía la fusión entre la Deustche
Börse y Clearstream, empresa europea de referencia en
las actividades de compensación y de liquidación,
sabiendo que dicha fusión no era realidad, porque aun-
que la Deustche Börse fuese propietaria del 50% de
Clearstream, el otro 50% pertenecía a Cedel, y no es
inútil recordar que la Deustche Börse había anuncia-
do en su momento, a bombo y platillo, la fusión con
la Bolsa de Londres, el famoso proyecto iX, que nunca
se llevó a cabo. Se estaba, pues, comparando algo que
existía con algo que todavía no existía. Además, en lo
que concierne Euronext, se obviaba la existencia y la

relación accionarial con Clearnet y se citaba tími-
damente la estrecha vinculación que Euronext tenía
con Euroclear, la otra empresa europea de referen-
cia en los aspectos de compensación y liquidación.
¿Por qué los más importantes intermediarios finan-
cieros europeos se estaban inclinando por Euronext?
Simplemente porque, entre otras cosas, esta última
ofrecía, a nivel europeo, el ciclo global de toda trans-
acción bursátil, que no es otra cosa que la ejecución,
la liquidación y la compensación integradas. Este
ciclo, ¿es vertical u horizontal?

Tercero, cuando se hablaba de bolsas, ¿se incluían
a los mercados de renta fija y de derivados? En princi-
pio no aparecían en los argumentos de los verticalis-
tas y horizontalistas, pero formaban parte integrante
del tema, tanto de la Deustche Börse que era propie-
taria de dichos mercados en Alemania, como de Euro-
next, que también lo era de los de Bélgica, de Holan-
da, de Francia y de Portugal. Aún más, Euronext
acababa de adquirir, vía opa, al Liffe inglés. Para los
especialistas, ¿esta compra era horizontal o vertical?

S e a m o s  r a z o n a b l e s

La verdad es que era difícil conservar la sangre fría cuan-
do uno oía o leía tantas tonterías, sobre todo con argu-
mentos que aparentemente querían ser serios, y en un
momento donde precisamente en España se estaba
intentando crear una nueva estructura integrada de nues-
tros mercados que debía permitirnos posicionarnos
correctamente en Europa. Lo curioso del caso es que
nuestros queridos ignorantes anunciaban entonces que
la estructura española se asemejaba a la verticalidad ale-
mana. ¿No sería que lo que pretendían estos expertos
aprendices de brujo era precisamente poner polvo en
los ojos y, antes de que la holding de los mercados espa-
ñoles existiese y tuviese cara, predeterminar su estruc-
tura en función de no sé qué modelo europeo? Ni ver-
tical, ni horizontal, estratégico y necesario, esa era la
urgencia, sobre todo después de que el Informe Lam-
falussy hubiese sido finalmente adoptado por la Unión
Europea. Había que dejarse de bobadas, hacer con racio-
nalidad lo que correspondía, como se hizo en 1989 con
Sociedad de Bolsas, y ya se vería más tarde con quién
tendríamos que negociar en Europa, horizontalmente
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o verticalmente, a no ser que estos expertos ignorantes
fuesen en realidad los voceros de algunos que hubiesen
negociado ya un puesto ejecutivo en el modelo verti-
cal europeo... Agraciadamente se creó BME teniendo
en cuenta simplemente la realidad del mercado bur-
sátil y financiero español... menos mal...

E T A P A 4 .  S E  R E A N U D A N  L A S
E S T R A T E G I A S  D E  I N T E G R A C I Ó N

Con la recuperación de los mercados bursátiles, que se
confirma en 2004, con las principales bolsas europeas
cotizando, y con las estructuras informáticas totalmen-
te probadas y en funcionamiento, el escenario volvía
a estar listo para que se reanudasen las diferentes estra-
tegias de integración bursátil. Como no podía ser de
otra forma, la nueva batalla la protagonizan los mismos
actores que iniciaron la guerra en 1998, es decir la Deus-
tche Börse y la Bolsa de Londres, a las que se añade,
como no podía ser de otra forma, Euronext.

Quizá muchos no se dieron cuenta, pero desde
mediados de 2004 estaban ocurriendo muchas cosas
en el entorno de las bolsas. A todos los niveles. En todo
el mundo. Eran aparentemente pequeños seísmos bur-
sátiles de los que teníamos de vez en cuando algún que
otro comentario en la escala Richter de los medios de
comunicación económicos pero que auguraban cam-
bios importantes en un futuro no muy lejano.

Empecemos por la Bolsa de Nueva York, que sigue
siendo la referencia a nivel mundial y que estaba vivien-
do momentos que indicaban grandes transformaciones
en su estructura y en sus procedimientos operativos. La
dimisión forzada del presidente Grasso, acusado de per-
cibir salarios multimillonarios, fue ya un signo de que
en Wall Street las cosas iban a cambiar, pero es que el
presidente que tomó el relevo fue remplazado poco
tiempo después... y a este baile de presidentes se aña-
dió el tema de los especialistas de esta Bolsa, figuras
emblemáticas que tienen los días contados aunque tem-
poralmente se les va a permitir operar en un sector
del mercado. Para los que no lo sepan hay que indicar
que la Bolsa de Nueva York ha estructurado su fun-
cionamiento, durante décadas, en torno a los especia-
listas, los brokers cuyo estatuto particular les permitía
ser los únicos encargados de fijar las cotizaciones de las

empresas de las que precisamente eran especialistas.
Pues bien, se acabaron los especialistas. Pero esto no es
todo. La Bolsa de Nueva York compró Archipielago,
Bolsa electrónica de referencia en EE.UU., y unas sema-
nas después se estrenó como empresa cotizada en su
propio parquet, imitando en esa línea a la Bolsa de Lon-
dres, a Euronext y a la Deustche Börse, más conocida
como Bolsa de Fráncfort.

Sigamos por Europa donde la reactivación de las
ofertas para comprar la Bolsa de Londres se han con-
vertido en un auténtico culebrón que, finalmente,
puede dar lugar a una estructura bursátil europea muy
diferente a la que muchos pensaban hace pocos años.
Recordemos que a finales del siglo pasado fracasó el
proyecto de fusión entre la Deustche Börse y la Bolsa
de Londres, y que desde entonces las opas sobre la bolsa
inglesa no han cesado. La propia Deustche Börse en
dos ocasiones, la Bolsa de Estocolmo, y Euronext, han
realizado ofertas de adquisición sin éxito, y cuando todo
parecía haberse calmado se produjo la opa del grupo
financiero australiano Macquaire. ¿Qué venía a hacer
Macquaire a las antípodas bursátiles de Australia?

Pero aquí no se acaba todo. Los accionistas de la
Bolsa de Londres, y los que no lo son, se quedaron per-
plejos cuando en marzo de 2006 el Nasdaq hizo una
oferta que superaba en un 65% a la de Macquaire, ofer-
ta que fue rechazada pero que tuvo tres consecuen-
cias. La primera es que se generó el rumor de que la pró-
xima oferta la iba a hacer, nada más... y nada menos,
que la Bolsa de Nueva York. La segunda es que el pre-
cio de las acciones de todas las bolsas cotizadas subie-
ron como la espuma, y la tercera es que el nuevo pre-
sidente de la Deustche Börse (que es suizo) y el
presidente de Euronext (que en el momento en el que
se escriben estas líneas es francés) realizaron declara-
ciones, apoyadas por la canciller Merkel y el presiden-
te Chirac, que hicieron comprender que la fusión entre
estos mercados estaba a la vuelta de la esquina...

No sé, respetado lector, si lo anteriormente descri-
to le genera alguna que otra pregunta. A mí, a bote pron-
to, me genera dos. ¿Será que comprar una Bolsa es un
excelente negocio hoy en día? ¿Qué va a pasar con el
mercado bursátil español?

Si analizamos las diferentes ofertas que se han hecho
por la Bolsa de Londres es evidente que comprar una
Bolsa debe ser un más que excelente negocio puesto
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que de los 530 pence por acción que había ofrecido la
Deustche Börse en su última tentativa se pasó a los 580
propuestos por Macquaire y de ahí a los 950 que acaba
de ofrecer el Nasdaq. Si se hubiese confirmado el rumor
del posible interés de la Bolsa de Nueva York imagino
que se llegaría a doblar el precio ofrecido inicialmente
por la Deustche Börse... lo que no es disparatado pues-
to que las acciones de Euronext se han revalorizado
un 112% en un año y las de la Deustche Börse un 96,5%.

En lo que respecta al mercado bursátil español habrá
que esperar. Por el momento, y lo hemos constatado,
en función de lo que está ocurriendo en Europa la sali-
da a Bolsa de BME se ha acelerado, pero una vez que
BME cotice, ¿qué decisión van a tomar sus accionistas
mayoritarios? Las posibles respuestas en la próxima
entrega... por el momento, a bote pronto, aconsejo com-
prar acciones de las bolsas cotizadas.

E T A P A 5 .  ¿ I N T E G R A C I Ó N  D E
B O L S A S  E U R O P E A S  O
I N T E G R A C I Ó N  D E  B O L S A S
M U N D I A L E S ?

Los que hayan tenido la paciencia de leer todo lo ante-
riormente expuesto se habrán dado cuenta de que las
fases y los ingredientes descritos configuran irreme-
diablemente el escenario que ha dado lugar a los acon-
tecimientos vividos en el mes de mayo de 2006. El Nas-
daq no ha tenido éxito con su opa sobre la Bolsa de
Londres, pero ha adquirido en el mercado un porcen-
taje de acciones cercano al 25% que le sitúa como uno
de los actores principales en el devenir de dicha Bolsa.
Los que crean que la incursión del Nasdaq en Euro-
pa es algo nuevo y sorprendente que vuelvan a leer lo
descrito en la etapa 4. La Deutsche Börse, que se obce-
có con la Bolsa de Londres para fagocitarla y ganar
así lo que consideraba que era «la guerra de la Bolsa
europea», le ha costado la dimisión del presidente y del
director general que batallaron durante años y se
encuentra aislada en el momento en el que se escriben
estas líneas. Su cambio de estrategia, al considerar
que quizá la mejor opción era la de colaborar con Euro-
next no parece haber servido para nada. ¿Era dema-
siado tarde? Ya veremos. La primera opa sobre Euro-
next no se tuvo en cuenta porque inmediatamente la

Bolsa de Nueva York hizo otra más ventajosa, y la segun-
da, que se hizo pública el lunes 22 de mayo de 2006 fue
rechazada el 23 de mayo por la mayoría de accionistas
de Euronext... simplemente porque Euronext, que tam-
bién jugó sin éxito la baza de hacerse con la Bolsa de
Londres, hizo creer que la alianza con la Deutsche
Börse era la alternativa, mientras negociaba con la Bolsa
de Nueva York el resurgimiento del proyecto GEM (ver
etapa 3). ¿Cómo se puede explicar que los accionistas
mayoritarios de Euronext hayan rechazado la oferta de
la Deutsche Börse que, en precio, es aparentemente
mejor que la realizada por la Bolsa de Nueva York? Exis-
ten varias razones, de las que hay que destacar dos. La
primera razón es que el proyecto GEM propone una
estructura bursátil de integración distribuida, es decir
que todas las bolsas seguirán existiendo al mismo tiem-
po que se crea una plataforma compartida. El Merca-
do Continuo español y Euronext son dos ejemplos con-
cretos de que esta estructura funciona y es eficiente. El
análisis de la estructura propuesta por la Deutsche Börse
demuestra rápidamente que lo que se persigue es la crea-
ción de una sola Bolsa centralizada. La segunda razón
es que GEM responde mejor al contexto de economía
globalizada que caracteriza actualmente al planeta, lo
que implica una potencialidad de negocio bursátil sin
precedentes... Desde el punto de vista negocio existen
duplicidades, que habría que suprimir, en el caso de una
integración entre Euronext y Deustche Börse, mien-
tras que dichas duplicidades no existen en el caso de una
integración entre Euronext y la Bolsa de Nueva York. De
todos modos habrá que esperar porque nada está firma-
do en el momento en el que se escriben estas líneas...
pero ya no se habla de Bolsa europea... se habla de Bolsa
mundial, sabiendo además que en el proyecto GEM estu-
vieron (¿están?) involucradas la Bolsa de Tokio y la Bolsa
de Sydney... ni más... ni menos.

A M O D O  D E  C O N C L U S I Ó N . . .
P O R  E L  M O M E N T O

La construcción de la Unión Europea, a trancas y
barrancas, se ha podido vislumbrar a partir de la eco-
nomía, y la existencia del euro es una de las pruebas
fehacientes, pero las francofobias, las anglofobias o las
germanofobias han tenido un peso demasiado fuerte
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en la existencia de cualquier proyecto europeo de inte-
gración bursátil. ¿Dónde ponemos la estructura técni-
ca? ¿Quién va a ser el presidente? Éstas han sido las
preocupaciones principales de los que han participado
en los diferentes ensayos que parecían contribuir a la
creación de una Bolsa europea que, sin duda, es un
ingrediente básico y positivo en el devenir económico
de un continente que aún no ha mezclado convenien-
temente sus culturas, ni ha olvidado sus fronteras. No
se ha encontrado aún el mínimo denominador común
de lo que significa ser europeo.

En paralelo, la tecnología informática nos demues-
tra cada día que las fronteras no existen. Además las bol-
sas se han privatizado y sus accionistas mayoritarios han
cambiado, son entidades financieras, fondos de inver-
sión, que tampoco tienen fronteras... y ello desde hace
ya mucho tiempo. No debe pues extrañar a nadie que
las nuevas estructuras bursátiles se construyan miran-
do al mundo.

¿Qué va a pasar si lo que ya se conoce como NYSE-
Euronext se convierte en realidad? Pues que Nasdaq-
LSE (London Stock Exchange) será también una rea-
lidad, y que las demás estructuras bursátiles que no estén
en estas dos opciones, incluyendo evidentemente a la
española BME, se tendrán que alinear con una de ellas,
jugando el papel que les dejen jugar.

Dicho esto, creo que no debemos olvidar la razón de
ser de las bolsas, quiero decir que, independientemen-
te del hecho de que el nivel de integración se realice a
nivel europeo o mundial, la estructura con éxito será la
que siga ofreciendo los servicios mejor adaptados a los
cuatro actores del mercado: a las empresas, a los inver-
sores, a los intermediarios financieros y a los gobiernos.

Esa estructura no puede ser otra que la de integra-
ción distribuida, la que permita compartir un mercado
centralizado y al mismo tiempo desarrolle los servi-
cios de proximidad. Tenemos tendencia a considerar
que las bolsas son los lugares en los que los inversores
se enriquecen o se empobrecen utilizando fórmulas
que sólo algunos son capaces de entender. Nos olvi-
damos que la primera razón de ser de una Bolsa, la que
sea y cualquiera que sea su talla, es la de financiar
empresas, poner en contacto a los agentes sociales que

ahorran con los agentes sociales que necesitan ese aho-
rro para crecer. Siendo la empresa el actor principal de
una Bolsa (si no hubiese empresas cotizadas no habría
Bolsa), parece evidente que los empresarios deben tener
a su alcance, cerca de ellos, los servicios bursátiles ade-
cuados, y no me refiero a empresas multinacionales,
me refiero a todas las empresas y particularmente al
colectivo de empresas que aún no está en Bolsa. Aun-
que haya excepciones, es mucho más fácil para una
empresa empezar a cotizar en un entorno en el que
es conocida que en un entorno en el que no lo es. Si
además ese entorno forma parte de una estructura más
amplia, dicha empresa podrá más tarde «escalar» pues-
tos y llegar a cotizar en mercados bursátiles más impor-
tantes. Telefónica, por dar un ejemplo, no empezó su
andadura bursátil cotizando en el NYSE...

Con respecto a los inversores, el segundo actor más
importante de los mercados, me parece evidente que
tener acceso a mayores mercados sin perder los servi-
cios bursátiles de proximidad permite difundir aún más
la cultura financiera y bursátil, incrementando así la
participación. Tenemos la prueba fehaciente en Espa-
ña, donde las cuatro comunidades autónomas que cuen-
tan con los colectivos de inversores individuales más
activos son las cuatro donde hay bolsas, plazas bursá-
tiles en las que pueden operar de la misma forma sobre
las empresas cotizadas «locales» y sobre todas las empre-
sas presentes en el Mercado Continuo. Es también
necesario señalar que las integraciones bursátiles, sean
del estilo que sean, dan lugar a mayor liquidez y a la
reducción del coste de las comisiones, aspectos eviden-
temente positivos para el inversor.

Con respecto a los intermediarios financieros, hay
poco que decir. Es un colectivo que ya tiene una estruc-
tura centralizada y distribuida... curiosamente idénti-
ca a la que en este documento se considera óptima para
las Bolsas... de las que además los intermediarios finan-
cieros son propietarios...

Y con respecto al cuarto actor de los mercados bur-
sátiles, es decir el Gobierno... prefiero no decir nada,
no vaya a ser que, tal y como está «el patio», se pueda
pensar que este documento ha sido inspirado por el
PP o por el PSOE...
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I N T R O D U C C I Ó N

Estas líneas pretenden realizar un análisis somero de
los trabajos que en el ámbito de la Unión Europea se
están llevando a cabo en relación con la conocida como
«post-contratación».

Se trata de uno de los ámbitos menos conocidos, y
al mismo tiempo, más importantes, de los mercados
financieros, en el que se mezclan numerosas discipli-
nas del Derecho. Si esto puede afirmarse de los siste-
mas de post-contratación nacionales, el problema se
agranda exponencialmente cuando se aborda desde
la perspectiva supranacional, es decir, cuando se trata
de inversiones extranjeras y exteriores. La prueba, como
veremos, de esta afirmación, la encontraremos en las
dificultades que las autoridades comunitarias —al igual
que otros organismos internacionales— están encon-
trando al tratar de regular esta actividad.

La primera dificultad entra en escena al delimitar
el problema: qué sea la «post-contratación» en los mer-
cados financieros, es una pregunta de difícil respues-
ta. Generalmente se conoce por tal todo aquello que
ocurre desde que se cierra una operación o contrato
sobre valores o instrumentos financieros negociables
hasta su plena ejecución, es decir, hasta el momento
en que las partes cumplen con sus respectivas presta-
ciones y ven plenamente satisfechas sus expectativas.

Pero esta definición es meramente descriptiva y englo-
ba numerosas actividades que salen de la órbita de la
regulación de los mercados de valores para incidir de
modo intenso en la de la regulación de las entidades
de crédito y de los medios de pago —como ocurre muy
especialmente con los sistemas de pago interbanca-
rios o gestionados por los bancos centrales—. El por-
qué de esta dificultad se comprende aún más si se tiene
en cuenta que la discusión de la definición de «valor
negociable» o de «instrumento financiero» es una de
las más complejas dentro de la disciplina del Dere-
cho de los Mercado de Valores.

La segunda dificultad viene dada por la muy diver-
sa naturaleza y funciones de las entidades implicadas
en la post-contratación. Depositarios Centrales de Valo-
res (conocidos por su acrónimo inglés CSD) naciona-
les como Iberclear, o internacionales (ICSD) como
Euroclear o Clearstream, cámaras de contrapartida cen-
tral (CCP) custodios globales, depositarios locales, bro-
kers, bolsas de valores, plataformas electrónicas de con-
tratación y una pléyade de intermediarios financieros
de diversa índole, se ven afectadas de forma muy direc-
ta por lo que ocurre después de que se cierra una ope-
ración sobre valores o instrumentos financieros.

La tercera gran dificultad es conflictual: se trata de
una materia en la que resultan de aplicación simultá-
neamente los ordenamientos jurídicos de varios países,
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que pueden dar respuestas divergentes al mismo proble-
ma. El Derecho Internacional Privado, disciplina que
ha estado tradicionalmente ausente en el mundo de los
mercados financieros, se convertirá en ciencia clave para
resolver el complejo mundo de la post-contratación inter-
nacional.

La cuarta y última excede de lo jurídico para entrar
en la política económica: la regulación de los post-tra-
ding clearing and settlement arrangements in Europe
implica necesariamente tomar decisiones que bene-
ficiarán a un sector de la industria en detrimento de
otros.

La estructura del trabajo que sigue es la siguiente:
en primer lugar haremos una breve descripción de la
realidad subyacente al objeto del estudio, es decir, los
mecanismos de registro, compensación y liquidación.
A continuación nos referiremos a la diferencia entre
la tenencia directa y la tenencia indirecta de los valo-
res, dado que esta última está en el corazón de los aná-
lisis que las autoridades están llevando a cabo de cara
a una posible regulación supranacional de la materia.
Después repasaremos la evolución de los instrumentos
internacionales y comunitarios sobre post-contratación.
Posteriormente dedicaremos un apartado a analizar las
alternativas que las autoridades tienen frente a sí en la
ardua tarea de establecer criterios legislativos en un sec-
tor que tiene lustros de existencia y funcionamiento, en
el que la legislación puede ser la mejor de las armas
de negocio, y en el que los intereses creados son una
barrera difícil de franquear a cualquier voluntad refor-
madora. Por último se dedican dos apartados a varias
iniciativas internacionales que en un futuro próximo
tendrán un notable impacto en la Unión Europea: el
Legal Certainty Project, UNIDROIT y el Convenio de
La Haya sobre ley aplicable a ciertos derechos sobre
valores mantenidos por intermediarios.

L O S  M E C A N I S M O S  D E  R E G I S T R O ,
C O M P E N S A C I Ó N  Y  L I Q U I D A C I Ó N

Los mecanismos de registro, compensación y liqui-
dación nacen como inevitable complemento de otra
realidad económica, cual es la negociación organiza-
da de bienes y derechos. Allí donde existe la posibili-
dad de negociar éstos de forma ágil entre varios com-

pradores y vendedores que se reúnen —físicamente,
como en las lonjas de mercaderías, o virtualmente, a
través de sistemas de negociación electrónicos— bus-
cando contrapartida, se hacen imprescindibles unas
reglas aceptadas por los intervinientes que determinen
la forma en que las partes han de entregar sus respec-
tivas prestaciones. Estas reglas están llamadas a dar
seguridad y predecibilidad al tráfico organizado de
bienes y derechos en mercados en los que la contra-
tación, por definición, excluye el conocimiento perso-
nal entre tradens y accipiens, por lo que las partes no
se comprometen intuitu personae, al desconocer con
quién contratan. La motivación para acudir a estos mer-
cados es, en términos económicos, la liquidez —es
decir, poder encontrar una contrapartida a su oferta
o demanda—, bien preciado por encima de todos en
cualquier mercado apto para especular, es decir, para
efectuar operaciones comerciales o financieras, con la
esperanza de obtener beneficios basados en las varia-
ciones de los precios.

La ausencia de conocimiento de la contrapartida
hace que el antiguo brocardo germánico «donde hayas
dejado tu confianza, allí la has de buscar» siga siendo
predicable, si bien no de la contraparte, sino del gestor
del sistema de contratación y liquidación. En efecto,
la necesidad de seguridad en la contratación motivará
la aparición de la figura del gestor del sistema de con-
tratación y liquidación, a quien se confía esta función
—desde épocas pretéritas, el gestor de la lonja o merca-
do que debía velar por el orden y seriedad en el cum-
plimiento de los tratos—, sin separación entre la fun-
ción de velar por la contratación y la de asegurar la
liquidación, es decir, la adecuada satisfacción de los
derechos de compradores y vendedores una vez cerra-
dos los contratos. En el ámbito financiero, ambas fun-
ciones aparecieron también ligadas a lo largo de la his-
toria. Sin que sea necesario remontarse más atrás, hasta
finales de 1992, en que nace el Servicio de Compensa-
ción y Liquidación de Valores, S.A. como entidad sepa-
rada, tanto la contratación como la liquidación de las
operaciones bursátiles está encomendada a las propias
Bolsas de Comercio, que habían de organizar su propio
Servicio de Compensación y Liquidación1.

140

O B S E R V A T O R I O  S O B R E  L A  R E F O R M A  D E  L O S  M E R C A D O S  F I N A N C I E R O S  E U R O P E O S  ( 2 0 0 6 )

1 Artículo 6.1 del Decreto 1128/1974, de 25 de abril de 1974.



En lo que al ámbito financiero se refiere, la evolu-
ción de los sistemas de contratación, y de registro, com-
pensación y liquidación de valores ha ido inescindible-
mente unida a la forma o vía de circulación de los
activos financieros en cada época. Como es sabido,
desde el nacimiento de los títulos-valores —que con-
llevaron la radical ventaja de la incorporación de los
derechos a títulos fácilmente transmisibles, en los que
su emisor no podía oponer al nuevo tenedor del título
más excepciones de las que resultaran del propio docu-
mento2— hasta bien entrado el siglo XX, los valores
mobiliarios negociados en bolsas estuvieron represen-
tados por medio de títulos de papel, cuya propiedad
se transmitía con la entrega física al comprador.

Sin embargo, el éxito de esta figura fue la princi-
pal causa de su fracaso y decaimiento3. Cuando el
número de títulos negociados sobrepasó el límite de
lo manejable, los inconvenientes de la figura supera-
ron a sus ventajas. Al creciente volumen de operacio-
nes financieras, se suma el hecho de que los títulos
no sirven exclusivamente para facilitar el tráfico, claro
está, sino también para legitimar al titular en el ejer-
cicio de derecho frente al emisor, lo que implica una
«administración» de los títulos —piénsese en el famo-
so «corte de cupón», que durante tantos años supuso
la necesidad de desprender de cada uno de los títulos
de cada emisión un trocito para su presentación física
ante el emisor o su banco pagador—.

Este fenómeno, conocido como paperwork crunch4

o colapso de los mercados causado por el «papeleo»,
provocará que en el último tercio del siglo XX los meca-
nismos de compensación y liquidación experimenten
un giro radical cuya bisagra serán la tecnología y los sis-
temas informáticos. Los avances tecnológicos van a per-
mitir una profunda transformación en el funcionamien-
to de los mercados de valores y de los sistemas de
registro, compensación y liquidación de las operacio-
nes en ellos contratadas. Las innovadoras posibilidades
que estos avances pusieron al alcance de los merca-
dos y sistemas llevaron a sus gestores a su utilización
para superar el citado colapso. Pronto se entendió que
los derechos que hasta entonces habían estado incor-
porados a títulos físicos, y circulaban con éstos, debí-
an pasar a circular a través de meras anotaciones, abo-
nos y adeudos, en cuentas abiertas a los titulares, y
llevadas por un agente o gestor de la cuenta, encarga-
do de anotar los derechos y las situaciones que les afec-
tasen. Es el nacimiento de la anotación en cuenta como
forma de representar los valores negociables, y del teneur
de compte o persona encargada de la llevanza del regis-
tro contable, a quien se encomienda la función de repli-
car, de algún modo, la paradigmática certidumbre y
seguridad que otorgan a comprobar y vendedor el «verse
las caras»5, pero evitando su ineficiencia e impracti-
cabilidad.

En buena lógica, hubiera cabido esperar que la
posibilidad de crear un «registro de cuentas» en el
que se anotaran la titularidad de todos los valores y de
los negocios jurídicos que les afecten, habría llevado
a los legisladores a la creación de un Registro de la
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2 Que, junto a otras ventajas van a provocar que sólo la ley pueda crear, en
puridad, títulos valores con plenos efectos de tales. Como señala la Resolu-
ción de la Dirección General de los Registros y del Notariado, de 24 de enero
de 1997 (RJ 1997\283): «La incorporación del crédito subyacente al documen-
to; la fuerza ejecutiva de éste; su independencia respecto de las vicisitudes
de la relación subyacente; la inoponibilidad al tenedor de las excepciones
personales que beneficiaran al deudor frente al acreedor según el contrato
causal encubierto, son, entre otras, consecuencias que se explican por tratar-
se de títulos destinados a su circulación y para favorecer ésta y que, como
contrapartida, requieran un formalismo riguroso. Sólo los verdaderos títulos-
valores previstos por las leyes reúnen estas características, mientras que los
demás documentos probatorios de un crédito quedarán sometidos a las reglas
generales civiles sobre cesión de los créditos [...] para determinar la eficacia
como títulos valores aislados [...] hay que acudir a la legislación sustantiva
sobre la materia, cual es la Ley Cambiaria y del Cheque, y no a la Ley sobre
Mercado de Valores, pues ésta, lo mismo que sus disposiciones comple-
mentarias (especialmente el Real Decreto 291/1992, de 27 marzo), se limi-
tan a dar conceptos sobre los valores “negociables”, pero en ningún caso
llegan a precisar, excediéndose de su ámbito, cuándo un título merece la
consideración de título-valor».

3 Vid. Olivencia Ruiz, M., La incorporación del derecho al título y su desin-
corporación (Análisis histórico-dogmático) en AA.VV., Anotaciones en cuen-
ta de Deuda del Estado, Madrid, 1987.

4 Este concepto es el comúnmente utilizado por la doctrina de EE.UU.
para referirse a la insostenible situación a que llegó el NYSE (New York Stock
Exchange) a finales de los años sesenta cuando el volumen de negociación
llegó a los diez millones de acciones diarias. Este volumen de movimiento físi-
co de papel obligó a cerrar el mercado cada cierto tiempo para permitir que
la liquidación de las operaciones se pusiera al día y alcanzara el ritmo de la
contratación. En este plazo de tránsito de los valores de un lugar a otro éstos
no se podían utilizar, generando el conocido como pipeline liquidity risk. Tén-
gase en cuenta que hoy se contratan más de mil millones de acciones dia-
rias, que se liquidan sin retraso. Vid. Jane Kaufman Winn, The Emerging Law
of Electronic Commerce, disponible en la página web de la Southern Metho-
dist University School of Law, Dallas TX, USA http://www.law.washington.edu/
Faculty/Winn/Publications/The%20emerging%20Law%20of%20Electro-
nic%20Commerce.htm)

5 Money, CH. W, Jr., Property, credit and regulation meet information tech-
nology: clearance and settlement in the securities markets, en «Law and Con-
temporary Problems», 1992, p. 136.



Propiedad de los Valores, o a su inclusión en el más
general Registro de Bienes Muebles, y por tanto a
excluir a estos bienes de la teoría general del título-
valor o título de crédito y a su inclusión en la cate-
goría de «bienes muebles registrables». Ello debido
a que la viabilidad de un registro de cuentas sería en
sí misma la demostración de que, como a otros de su
categoría, adornan a estos bienes tales circunstan-
cias jurídicas, que hacen de ellos objetos idóneos para
soportar un sistema registral.

Sin embargo, esta lógica no fue seguida, sin más,
por los legisladores, que, en general, no optaron por
la creación de un nuevo sistema de publicidad registral
bajo la tutela de la Administración pública. La princi-
pal razón que subyace a esta opción tiene una doble
vertiente, histórica y económica: en el momento de
adoptar medidas para atajar el paperwork crunch los
títulos físicos estaban bajo la custodia y administra-
ción de la industria financiera, que ofrecía el servicio
de depósito y administración de valores a sus clientes.
De este modo, el paso de un sistema de circulación car-
tular a un sistema de circulación público-registral hubie-
ra implicado «expropiar» al sector financiero toda una
rama de actividad. La natural querencia de las entida-
des financieras por conservar su negocio, unida a la
urgente necesidad de aplicar la informática al mane-
jo de las operaciones sobre valores negociables, llevó al
legislador a optar por una vía intermedia: crear un sis-
tema «registral» de llevanza de los valores basado en
la anotación de los derechos en cuentas de valores, pero
en manos de la industria financiera.

La «desmaterialización» supone una evolución que
afecta a la esencia de la caracterización de estos siste-
mas de registro, compensación y liquidación de valo-
res. La existencia del derecho de los titulares no va a
estar basado en un soporte cartular, sino en su anota-
ción en un registro contable llevado con medios infor-
máticos, con ordenadores. Adicionalmente, esta confi-
guración va a permitir una definitiva alteración en la
«ley de circulación» de los valores, que va a pasar a
ser una circulación registral: la transmisión de la pro-
piedad tiene lugar mediante la anotación en el registro
contable a favor del adquirente. La anotación no sirve
para declarar y dar publicidad a la transmisión acaeci-
da en la realidad extraregistral, sino que la anotación
sustituye a la traditio o entrega —el modo, en la teo-

ría de título y modo— y produce, junto con el negocio
jurídico transmisivo subyacente —el título o causa—, la
transmisión de la propiedad6.

Según hemos dicho, este nuevo sistema de desma-
terialización queda encomendado en la mayoría de los
países a la industria financiera. Aparece así un nuevo
«registro de bienes» encomendado a una entidad a la
que se le suele conocer como «entidad encargada del
registro contable», a la que, como es esperable, se le va
a asignar como primera y primordial función la de velar
por la concordancia entre el número de valores emiti-
dos y el número de valores anotados.

El gestor del sistema va a ser el «depositario cen-
tral de los valores» (CSD, Central Securities Depositary),
en la medida en que es la entidad encargada por el emi-
sor de la llevanza del registro centralizado «original» de
los valores. A su vez, el CSD reconoce a cada una de
las entidades —los bancos y demás intermediarios finan-
cieros— u otras personas que, en su caso, participan
en el sistema mediante la apertura de una cuenta de
valores, tantos valores como les corresponda, bien por
ser de su propiedad, bien por ser de sus clientes, que a
su vez han confiado su custodia a estas entidades.

Por otro lado, la transferencia de los valores en los
mercados organizados va a ir acompañada normalmen-
te de un movimiento de dinero en sentido contrario.
De ahí que cada uno de los titulares deba tener una
cuenta de efectivo asociada a la de valores en la que
puedan practicarse los abonos y adeudas derivados de
las operaciones realizadas sobre los valores. La necesi-
dad de evitar que las partes puedan incurrir en riesgo
de crédito o riesgo de principal en estas operaciones
exige crear medios de conexión entre estos sistemas
de tenencia de valores y los sistemas de pagos7, para
hacer posible la «entrega contra pago» —instrumen-
to fundamental para evitar dicho riesgo—. Se van crean-
do con ello complejos sistemas de compensación y liqui-
dación de operaciones, necesariamente ligados a los de
registro contable, en los que los mecanismos y proce-
dimientos de liquidación —en particular de las ope-
raciones que se realizan de forma masiva e imperso-
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6 Así resulta del artículo 9, apartado primero, de la Ley 24/1988, de 28 de julio,
del Mercado de Valores, a cuyo tenor: «Artículo 9. La transmisión de los valo-
res representados por medio de anotaciones en cuenta tendrá lugar por trans-
ferencia contable. La inscripción de la transmisión a favor del adquirente
producirá los mismos efectos que la tradición de los títulos».



nal en los mercados organizados— quedan encomen-
dada al «gestor» del sistema, figura generalmente coin-
cidente con la del CSD.

Sin mucha insistencia se aprecia que cualquier duda
sobre la seguridad de estos sistemas, los de valores y los
de pagos, erosionaría la confianza de los inversores,
amenazaría al sistema financiero y perjudicaría gra-
vemente a su desenvolvimiento. Cuando dichas dudas
sobrevuelan el buen fin, no ya de una operación en
concreto, sino de todas las que estén directa o indi-
rectamente relacionadas con ella, por la incontrolable
concatenación de las sucesivas transmisiones, aparece
en escena el denominado «riesgo sistémico» o riesgo
de sistema. Con este significante se alude a la posibi-
lidad de que todo un sistema financiero pueda naufra-
gar ante la imposibilidad de que los intermediarios
financieros cumplan las obligaciones entre sí y frente
a los clientes como consecuencia de un fallo total en

el fluir de las cañerías que sustentan el citado siste-
ma8. La realización del riesgo sistémico, se ha dicho,
puede en último término afectar a la macroecono-
mía de una región entera del mundo9. Ahora bien,
como han dicho voces cualificadas, el riesgo —la posi-
bilidad de sufrir una pérdida—, es un elemento inhe-
rente a la actividad económica y financiera: no es algo
que haya que ignorar o eliminar, es algo que hay que
gestionar correctamente10. De ahí la trascendental
importancia que se concede a la figura del «gestor» del
sistema en todo mecanismo de contratación y liquida-
ción impersonal, según ha quedado dicho más arri-
ba, así como al marco jurídico que da sostén a todo
el entramado11.

Ahondando en la configuración de los sistemas de
tenencia de valores, pueden distinguirse dos estructu-
ras básicas: los sistemas de tenencia directa y los siste-
mas de tenencia indirecta.
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7 Cada vez se viene insistiendo más en la interdependencia que existe entre
los sistemas de pagos y de valores.
De un lado, para los sistemas de pagos los valores son los activos más aptos
y adecuados para garantizar la devolución de efectivos prestados a plazo;
los esfuerzos de los supervisores financieros por minimizar el riesgo inhe-
rente a la actividad bancaria, y de intermediación financiera en general, ha
llevado a un incremento desconocido en la «colateralización» (término cada
vez más usado en la jerga, proveniente del anglosajón collateralisation, ase-
guramiento o garantía) de los movimientos de efectivo. En particular, y sobre
todo desde la introducción del euro, los bancos centrales nacionales de la
Unión Europea y el Banco Central Europeo han señalado en reiteradas
ocasiones que el adecuado funcionamiento de los sistemas de pagos y de valo-
res es un aspecto crucial para un divisa solvente y para el mantenimiento
de la estabilidad financiera y crediticia del Eurosistema (Willem F. Dui-
semberg, en la obra The Blue Book on Payment and Securities Settlement
Systems in the European Union, 2001 (Foreword). En esta obra (p. 19) se hace
referencia a la función del Banco Central Europeo y de los bancos centra-
les nacionales de los Estados miembros que han adoptado el euro como divi-
sa nacional (the Eurosystem) en los siguientes términos «With regard to secu-
rities clearing and settlement systems, the [EU] Treaty contains no explicit
reference to the role of the Eurosystem. Nevertheless, the interest of the Euros-
ystem goes beyond the limited perspective of a user of collateral in the con-
text of its monetary policy and intraday credit operations. With its general
responsibility for financial stability, the Eurosystem, like any central bank
in the developed world, has a general interest in the smooth functioning of
securities clearing and settlement systems with a view to ensuring the smo-
oth implementation of monetary policy and the smooth functioning of pay-
ment systems».). Se ha señalado incluso que «clearing and settlement systems
are becoming an integral part of an integrated financial system in which
“cash” and “securities” are merely two sides of the same coin».
De otro lado, para los sistemas de valores, el acceso ágil y eficiente a los sis-
temas de pagos es imprescindible para su adecuado funcionamiento, pues es
el modo fundamental de alcanzar la «entrega contra pago», eje básico para
la eliminación o mitigación del riesgo de contrapartida (Lussi, A. «Clea-
ring and Settlement: a Commanding Height for European Capital Markets»
extracto del libro Handbuch Europäischer Kapitalmarkt, Detlev Hummel y
Rolf-E. Breuer Editores).
Sin embargo, las dificultades inherentes a dichos sistemas se cualifican sin-
gularmente en los sistemas de registro, compensación y liquidación de valo-

res por una particular circunstancia: mientras la masa en circulación de
una divisa concreta es variable y fungible entre sí, los valores de una misma
emisión (los que conceden el tenedor una misma situación de derechos eco-
nómicos, políticos y de transferibilidad) son limitados y no reemplazables:
sólo existen los que hayan sido emitidos. La consecuencia es que la falta de
entrega de valores que subyace en cualquier brote de riesgo sistémico está a
priori cualificada por una singular complejidad, que provoca, entre otras
muchas consecuencias, que los mecanismos de prevención del riesgo y de
resolución de eventuales incidencias sean muy distintos.
Adicionalmente, los sistemas de valores anotados en cuenta ven, en gene-
ral, determinada a priori su estructura por la necesidad de atender a la rela-
ción entre el tenedor y el emisor de aquéllos, relación que no se ve afectada
en su contenido por el hecho de que el valor esté anotado en cuenta, pero
sí en la forma o procedimiento de ejercicio de los derechos (necesidad de
expedir certificados de legitimación, necesaria intervención del sistema en
el pago de derechos económicos, etc).
Por último, los sistemas de valores ven también determinada su estructura
a priori por la obligación de servir a otro de los fines que justifican su exis-
tencia: la adaptación a las concretas reglas de contratación del mercado de
valores cuyas operaciones se compensan y liquidan en los sistemas citados.

8 Como señaló en 1995 Alan Greenspan, presidente del Board of Gover-
nors de la Reserva Federal de los EE.UU., «the greatest risk to the liquidity
of our financial markets is the potential for disturbances to the clearance and
settlement processes for financial transactions». Señaló, al respecto del aná-
lisis de la adecuación de un sistema de compensación y liquidación que «the
most important set of concerns relates to the legal and institutional founda-
tions of book-entry settlement systems,» Citado por J.S. Rogers, Policy Pers-
pectives, ibid. p. 1438.

9 Explanatory Report on the Hague Conveniton, Int-2; UNIDROIT, Expla-
natory Notes, p. 11.

10 «Mercados Financieros y control del riesgo» conferencia pronunciada por
don Jaime Caruana, gobernador del Banco de España, en las XXVII Jorna-
das de Mercados Financieros, La Coruña, 2000.

11 Como señala J. S. Rogers, «Put bluntly, the absence of mechanisms for
control of systemic risk is why disturbances in the financial system used to
be called “panics”». Rogers, J.S., «Policy Perspectives on Revised U.C.C. Arti-
cle 8» (1996) 43 UCLA, L. Rev. 1431 («Policy Perspectives») p. 1437.
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L o s  s i s t e m a s  d e  t e n e n c i a  d i r e c t a
d e v a l o r e s

Se suele denominar «sistemas de tenencia directa» a los
sistemas de registro de valores en los que el nombre del
titular real de la inversión —el que ha puesto su dinero
en riesgo— aparece en el primer nivel de registro, y por
tanto su identificación está al alcance del emisor de los
valores. En sentido puro o estricto, sólo serían sistemas
directos aquellos que reconocen eficacia jurídica exclu-
sivamente a los valores que se tengan anotados a nom-
bre del verdadero titular de la inversión en el nivel ori-
ginal de registro, es decir, en cuentas abiertas a su nombre
en el depositario central de valores a quien el emisor encar-
gó la llevanza del registro contable. Gráficamente se repre-
sentaría como se refleja en la figura 1.

En Europa existen varios sistemas que responden
a esta estructura, como ocurre en Grecia y en los paí-
ses nórdicos.

En estos sistemas de tenencia directa o de un solo
nivel, los mecanismos de cuadre y conciliación son fáci-
les de aplicar: basta con mirar al registro y comprobar
que no hay más títulos de los emitidos. Ello garantiza
la seguridad jurídica y previene (aunque no elimina)
los riesgos de custodia. Para el emisor, son titulares aque-
llos que aparezcan en el registro correspondiente. Los
titulares, a su vez, saben que lo que les confiere su
titularidad y les legitima frente al emisor es la anota-
ción en el registro original12.

Sin embargo, también pueden incluirse entre los «sis-
temas de tenencia directa» aquellos que —como el espa-

ñol13— permiten que la función de llevanza del registro
inicial de la titularidad sea compartida entre el CSD o ges-
tor y las entidades participantes en el sistema. Se confi-
gura así un sistema de registro único dividido en dos esca-
lones. En estos casos, el CSD sólo abre cuentas a los
participantes, y a cada uno abre dos cuentas: la cuenta
propia, para los valores de su propiedad; y la cuenta «de
terceros», en la que constan anotados tantos valores como
a su vez el banco reconoce o anota a sus clientes. La repre-
sentación gráfica sería la indicada en la figura 2.

Lo característico de estos sistemas de «doble esca-
lón» es que la legislación aplicable reconoce a las cuen-
tas del segundo escalón la misma eficacia que a las
del primero: es decir, el titular cuyo nombre conste ano-
tado en el segundo escalón, está plenamente legiti-
mado como titular frente al emisor y frente a terceros,
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GESTOR / CSD

C U E N T A
T I T U L A R
F I N A L  1

C U E N T A
T I T U L A R
F I N A L  2

C U E N T A
T I T U L A R
F I N A L  3

C U E N T A
T I T U L A R
F I N A L  4

C U E N T A
T I T U L A R
F I N A L  5

C U E N T A
T I T U L A R
F I N A L  6

F I G U R A 1

12 Vid. también, Garcimartín, F., y Gómez-Sancha, I., Los valores deposita-
dos en un intermediario: riesgos legales e intervención del legislador interna-
cional, pendiente de publicación.

13 Así viene configurado por el artículo 31 del Real Decreto 116/1992, a cuyo
tenor:
«Artículo 31. Sistema de registro
1. En el Registro Central a cargo del Servicio de Compensación y Liquida-
ción de Valores se llevará en todo caso, para cada entidad adherida y con refe-
rencia a cada categoría de valores fungibles entre sí:
a) Una cuenta que refleje el saldo del que sea titular en cada momento la
propia entidad adherida.
b) Otra cuenta que refleje el saldo global de los valores que la entidad adhe-
rida tenga registrados en sus cuentas a nombre de terceros.
2. En los registros contables a cargo de las entidades adheridas se llevarán,
con referencia a cada valor, las cuentas correspondientes a cada titular, que
expresarán en todo momento el saldo de los que le pertenezcan.»
Adicionalmente, la exposición de motivos de esta norma la manifiesta expre-
samente al señalar: «De su contenido puede destacarse la opción por un
sistema de doble escalón, que no se opone a la idea de unidad del registro
contable aún cuando se articule a través de un registro central y de regis-
tros de detalle a cargo de las entidades adheridas, así como el estableci-
miento como elemento de control, de las llamadas “referencias de registro”».



a todos los efectos. Adicionalmente, esta legitimación
se niega para el que no conste en el primer o segundo
nivel. La función registral es, pues, compartida por el
CSD —al que corresponde la llevanza del registro cen-
tral— y sus entidades participantes o adheridas al sis-
tema —que tienen encomendada la llevanza del «regis-
tro de detalle»—, y se niega dicha función para quien
no lo sea. De esta forma, cualquier anotación que pudie-
ra practicar en sus libros una entidad o persona que
no forme parte del sistema no tendría la eficacia jurí-
dica propia de una anotación en cuenta.

En suma, un sistema puede considerarse como de
«tenencia directa» en la medida en que el legislador
reconozca que los titulares inscritos en las entidades
encargadas de la llevanza del registro contable son titu-
lares directos de los valores emitidos, gozando de una
situación jurídica protegida por el hecho de constar ins-
crito de dicha forma, y por tanto pudiendo ejercitar
directamente sus derechos frente al emisor, siendo a
estos efectos la intervención de su depositario mera-
mente adjetiva.

L o s  s i s t e m a s  d e  t e n e n c i a  i n d i r e c t a
d e v a l o r e s

Frente a los sistemas de tenencia directa aparecen, como
una evolución natural basada en el imparable fenóme-
no de las inversiones exteriores, los mecanismos de
tenencia indirecta14. Estos sistemas no constituyen una
alternativa incompatible con el modelo anterior, sino
un desarrollo pensado básicamente para el ámbito inter-
nacional15. Cuando el inversor es titular de valores
extranjeros (entendiendo por tales aquellos cuyo depo-
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F I G U R A 2

14 El trabajo más completo sobre los sistemas de tenencia indirecta es de Paz-
Ares, C. y Garcimartín, F., «Conflictos de leyes y garantías sobre valores ano-
tados en intermediarios financieros», en Revista de Derecho Mercantil, núm.
238, octubre-diciembre de 2000. Vid. también, Garcimartín, F., y Gómez-
Sancha, I., Los valores depositados en un intermediario: riesgos legales e
intervención del legislador internacional, pendiente de publicación, muchas
de cuyas consideraciones se recogen en este trabajo. Asimismo, vid., Garci-
martín, «Direct and Indirect Holding: The Challenge for the Functional
Approach», en www.undroit.org

15 Goode (1996), p. 110; Schwarcz, p. 1549. Naturalmente, nada impide un
sistema de tenencia indirecta en el ámbito interno, como de hecho sucede
en bastantes países.
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sitario central de los valores es el de un país distinto al
de residencia del inversor) lo más habitual es que no exis-
ta una relación directa entre el emisor (o el registro ori-
ginal) y aquél. Los valores aparecen anotados a lo largo
de una cadena de intermediarios financieros que sir-
ven de unión entre ambos, si bien cada eslabón sólo se
relaciona con los inmediatamente anterior y posterior;
no con los que se encuentran por encima o por debajo
de éstos. Por eso la relación entre el emisor de los valo-
res y el inversor no es directa, sino indirecta, a través de
esa cadena. Esta forma de tenencia se suele calificar
como «tenencia indirecta de valores» o como «valores
mantenidos a través de un intermediario» (son comunes
las expresiones inglesas indirectly held securities o secu-
rities held with an intermediary)16. El volumen de valo-
res mantenidos a través de este sistema de tenencia17 (alre-
dedor de 50 trillones de euros), que supera el importe
del Producto Interior Bruto mundial anual18, es difícil de
imaginar para la mente humana.

El verdadero origen de los sistemas de tenencia indi-
recta, reside, a nuestro juicio, en la fragmentación de
la industria internacional —y en particular de la
europea— dedicada al registro, compensación y liqui-
dación de valores19. La estanqueidad de los mercados
financieros propios de cada país, consecuencia de las,
en otros tiempos comunes, barreras a la inversión extran-
jera, provocaron que los mercados y sistemas de liqui-
dación de cada país evolucionaran de forma autónoma
y sin coordinación legal u operativa de tipo alguno.
En el caso de Europa, sigue existiendo al menos un
CSD en cada país, cuando no dos o más. Estos siste-
mas de liquidación han sido tradicionalmente «cerra-

dos», y sólo se podía acceder a ellos convirtiéndose
en entidad participante a todos los efectos.

De esta forma, cuando un intermediario financie-
ro de un país (p.ej., el país F1) quería dar servicios de
inversión en el exterior —inversión en valores emitidos
en otro país (p.ej., en el país F2)— a sus propios clien-
tes nacionales, tenía que optar entre dos opciones: adqui-
rir la condición de entidad participante en el CSD del
país F2, con el consiguiente coste, o utilizar los servi-
cios de una entidad financiera que ya tuviese la con-
dición de participante en el sistema de destino. En este
segunda caso, caben también dos posibilidades: abrir
en el país F2 una cuenta a cada uno de los clientes,
generándose una relación jurídica directa entre el par-
ticipante de F2 y el cliente de F1 —con mayor coste y
el consiguiente riesgo de pérdida de clientela—; o abrir
una cuenta a nombre del intermediario de F1, que sir-
viese para anotar los valores que en ese mercado adqui-
riesen todos los clientes del citado intermediario. Entran
en escena las conocidas cuentas ómnibus —literalmen-
te, «para todos»—. Se aprecia cómo entre el emisor y
el inversor existen varios eslabones de una cadena: el
CSD, el participante en este CSD, el intermediario que
abre la cuenta en este participante, y el inversor final.

Se ha de señalar que los sistemas de tenencia direc-
ta e indirecta no son, en modo alguno, excluyentes o
alternativos. Como se ha dicho, los segundos son evo-
lución natural de los primeros. En general, un siste-
ma de tenencia indirecta presupone la existencia de
otro de tenencia directa. Lo que ocurre es que la tenen-
cia directa se convierte necesariamente en indirecta
desde el momento en que la legislación del foro no
reconoce efectos jurídicos a los terceros y subsiguien-
tes eslabones de la cadena. En estos casos, el inversor
final sólo puede acudir al remedio de ejercer sus dere-
chos «a través» del intermediario, es decir, con su
ayuda20. De ahí que los modernos contratos de depó-
sito y administración de valores contemplen todo tipo
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16 Vid. UNIDROIT, en las Explanatory Notes, p. 5, optando por la segunda
expresión a partir de su carácter omnicomprensivo.

17 Las cifras pueden consultarse en www.ecb.int/stats/collateral; vid. subra-
yando la importancia cuantitativa de estas operaciones, Paech, p. 1140; Expla-
natory Report on the Hague Conveniton, Int-2; UNIDROIT, Explanatory Notes,
p. 11.

18 Aproximadamente 36 trillones de dólares en 2003. Vid. “World Data Pro-
file” en http://www. worldbank.org/data/ databytopic/GDP.pdf.

19 Esta idea de «fragmentación» de la industria es destacada en todos los
informes internacionales disponibles. A título de ejemplo, en el informe
del G-30 Global Clearing and Settlement: A Plan of Action se señala que
«Cross-border trading is a particular challenge because, at its heart, clea-
ring and settlement of securities is still an activity that takes place market
by market. This “domestic” approach reflects the natural evolution of secu-
rities markets in the context of local law, business practice and regulatory fra-
meworks».

20 A título de ejemplo, es común en nuestra práctica societaria que los inver-
sores en acciones de sociedades cotizadas españolas asistan presencialmen-
te a las juntas generales en condición de «representante» de su entidad de
subcustodia en España, que es la que aparece en los registros de la entidad
de crédito española que participa en el depositario central de valores espa-
ñol. Las tarjetas de asistencia se expiden a nombre de la citada entidad,
que es formalmente la titular, y para permitir que acuda el titular real de la
inversión se le hace figurar como «representante».



de procedimientos destinados a asegurar que la entidad
de custodia realizará cuantas actuaciones sean nece-
sarias para garantizar que el titular de la inversión podrá
ejercer los derechos derivados del instrumento finan-
ciero de que se trate (p.e., le enviará las convocatorias
de juntas generales, le transferirá los dividendos que
haya recibido del emisor, etc.).

A las dificultades derivadas de esta visión estática de
los sistemas de tenencia indirecta, intuitivamente com-
prensible, se han de sumar las que resultan cuando se

tiene en cuenta que estos sistemas de «tener» son los
que asimismo se utilizan para dejar de tener o para tener
más, apareciendo las dificultades propias del aspecto
dinámico de estos sistemas. Cuando un inversor deci-
de vender los valores que adquirió en otro país, la cade-
na de actuaciones y de entidades implicadas puede lle-
gar a ser realmente sorprendente. La figura 3 incluye
un diagrama que muestra un caso real, recogido a títu-
lo de ejemplo en el Informe Giovanninni I, al que luego
haremos referencia.
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F I G U R A 3 Instrucción de flujos en transacciones transfronterizas de renta variable
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La doctrina ha estudiado las ventajas e inconve-
nientes de los sistemas de tenencia directa e indirec-
ta21 desde un punto de vista o análisis estrictamente
funcional, para concluir que la existencia de los siste-
mas de tenencia indirecta está justificada en la medi-
da en que las ventajas de estos sistemas superan sus
inconvenientes22. De un modo mucho más intuitivo
puede decirse que son una consecuencia natural de la
libertad de organización de los mercados, entendida
en sentido amplio: cada operador elige, entre las diver-
sas opciones, la que le resulta mejor. De ahí que los
sistemas de tenencia indirecta no excluyan, en ningún
caso, la tenencia directa23. El inversor tiene (o debería
tener) a su disposición ambas alternativas. Y lo impor-
tante es que sea consciente de las implicaciones de
cada una. El que las ventajas asociadas a los sistemas
de tenencia indirecta superen a sus costes es algo que
resulta imposible de predecir en términos generales.
Depende de muchos factores, principalmente del per-
fil del inversor. Por eso lo importante es que el inver-
sor sea consciente de las implicaciones que conlleva
la tenencia indirecta y que a partir de ahí decida si pre-
fiere quedarse al final de la cadena o pedir la anota-
ción de su nombre en el registro más cercano posible
al emisor24.

En lo que a este trabajo afecta, queremos resaltar
que, a nuestro juicio, la convivencia entre sistemas
de tenencia directa e indirecta será necesaria todavía
durante lustros, en la medida en que no se ve en el
horizonte la creación de un órgano legislador mundial
con capacidad para obligar a todos los Estados del
mundo a reconocer plenos efectos en todas las juris-

dicciones a todos los eslabones de las cadenas de cus-
todia internacional. Esta tozuda realidad obliga a los
juristas a esforzarse en encontrar soluciones jurídicas
adecuadas que resuelvan los múltiples problemas jurí-
dicos, tanto conflictuales como sustantivos, deriva-
dos de esta realidad económica.

Una vez vista, siquiera a ojo de pájaro, la estructu-
ra básica de los sistemas de post-contratación, naciona-
les e internacionales, vamos a repasar cuál ha sido la
actitud de los organismos internacionales frente a esta
compleja realidad.

L A  R E G U L A C I Ó N  I N T E R N A C I O N A L
Y C O M U N I T A R I A  D E
L O S M E C A N I S M O S  D E
P O S T- C O N T R A T A C I Ó N 2 5

I n t r o d u c c i ó n

A finales del siglo XX podía afirmarse, sin excesivo ries-
go de exageración, que el marco jurídico internacional
aplicable a los sistemas de registro, compensación y
liquidación de valores era desolador. Las únicas refe-
rencias en la materia estuvieron constituidas por las
recomendaciones generadas por grupos de trabajo que
reunían a entidades e instituciones internacionales y
académicos de prestigio en la tarea de establecer están-
dares universales que los sistemas de liquidación de
valores habrían de cumplir.

Aunque en los inicios del siglo XXI el panorama
dista mucho de ser óptimo, es cierto que se ha produ-
cido un cambio sustancial en la toma de conciencia
y en el conocimiento sobre las características y trascen-
dencia de los sistemas de registro, compensación y liqui-
dación, especialmente en lo que se refiere a las ope-
raciones transfronterizas (cross-border settlement). En
concreto, se han generalizado dos principios: en pri-
mer lugar, los sistemas de liquidación están en el cora-
zón de los mercados financieros y generan múltiples
riesgos para éstos; y, en segundo lugar, si los sistemas
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21 Paz-Ares, C. y Garcimartín, F., «Conflictos de leyes y garantías sobre
valores anotados en intermediarios financieros», en Revista de Derecho Mer-
cantil, núm. 238, octubre-diciembre de 2000. Vid. Schwarcz, S., «Interme-
diary Risk in a Global Economy», Duke Law Journal, 2001.

22 Sobre los inconvenientes, vid. Garcimartín, F., y Gómez-Sancha, I. Los
valores depositados en un intermediario: riesgos legales e intervención del legis-
lador internacional, pendiente de publicación.

23 Como ha señalado Schwarcz, «Future transaction patterns may even repla-
ce existing patterns. The Internet, for example, ultimately may allow inves-
tors to opt out of using securities intermediaries» Schwarcz, S.: «Interme-
diary Risk in a Global Economy», Duke Law Journal, 2001. Asimismo lo señala
Mooney, C.S.Jr., en «Property, Credit and Regulation Meet Information Tech-
nology: Clearance and Settlement in the Securities Markets», 55 Law & Con-
tempary Problems, p. 131, 1992.

24 Garcimartín, F., y Gómez-Sancha, I., op. cit.

25 Muchas de las ideas de este apartado están tomadas de Gómez-Sancha,
I., «Notas de actualidad sobre el marco jurídico de los sistemas de registro,
compensación y liquidación de valores», capítulo de la obra colectiva El
Espacio Financiero Único de la Unión Europea, Instituto de Estudios
Europeos, 2005.



de liquidación imponen costes excesivos para las ope-
raciones transfronterizas, nunca se desarrollará un
auténtico mercado financiero integrado de capitales,
con el correspondiente coste para el desarrollo eco-
nómico. A continuación se alude a los trabajos de gru-
pos de expertos y recomendaciones internacionales
que más impacto han tenido en Europa, para después
referir a la situación actual del marco normativo comu-
nitario.

L o s  g r u p o s  d e  e x p e r t o s  y
l a s r e c o m e n d a c i o n e s  i n t e r n a c i o n a l e s

Con carácter general, y como es de suponer, la efi-
cacia y virtualidad jurídica de estas recomendaciones
internacionales es muy limitada. Generalmente sir-
ven para poner de manifiesto los riesgos, dificulta-
des y obstáculos técnicos y jurídicos de los sistemas de
registro, compensación y liquidación de valores. Vamos
a destacar el trabajo del denominado G-30, proba-
blemente el más representativo del sector, y hare-
mos a continuación un resumen de otros trabajos rele-
vantes.

El Grupo de los Treinta (G-30)
Como señala Ramírez26, la preocupación por la falta
de atención que las labores de compensación y liqui-
dación de valores estaban teniendo en los mercados
en general, y los riesgos asociados a ellas, fue la causa
de que un conjunto de insignes personalidades del
mundo financiero internacional tomara la iniciativa
de constituir un grupo privado de trabajo denomina-
do «Grupo de los Treinta», con el propósito de estu-
diar en profundidad esta problemática, darle una pers-
pectiva internacional y proponer estándares mínimos
para ser cumplidos en todos los mercados que aspira-
sen a tener una presencia activa de inversores y ope-
radores internacionales. El G-30 emitió su informe en
marzo de 1989, en el que se incluyen las principales
deficiencias detectadas con carácter general (ausencia
de procedimientos informatizados de anotación en

cuenta de los valores, incompatibilidad en los sistemas
de confirmación de operaciones, diferentes períodos
de liquidación —de hasta varias semanas desde la con-
tratación—, ausencia de «entrega contra pago» con
considerable riesgo de contrapartida, falta de garantías
estandarizadas), y se establecieron nueve recomen-
daciones dirigidas a reducir los riesgos y a mejorar la
eficiencia. Este informe ha sido el marco internacio-
nal de referencia y contraste durante la última déca-
da del siglo XX. En numerosos países en vías de desa-
rrollo sus recomendaciones están aún lejos de
cumplirse.

Recientemente el G-30 ha actualizado sus recomen-
daciones en la materia. Tras un trabajo de tres años,
en 2003 se ha publicado el informe Global Clearing
and Settlement: A Plan of Action, en el que tras un exten-
so trabajo de recopilación de información y consultas
al sector, se establecen veinte nuevas recomendaciones
y un plan de actuación del sector público y privado
en el que se establecen las actividades que son nece-
sarias para su consecución. En este trabajo —como
en casi todos los más recientes— se observa un pro-
gresivo cambio de enfoque, que ya no pivota exclusi-
vamente en pilares básicos del funcionamiento de los
sistemas y de reducción del riesgo, sino que se extien-
de, fundamentalmente, a aspectos más operativos y tec-
nológicos, que se estiman imprescindibles para con-
seguir la tan deseada «interoperabilidad» de los sistemas
en la liquidación transfronteriza. A título de ejemplo:
«armonizar los estándares de mensajería y los proto-
colos de comunicación» o «automatizar y estandarizar
el case institucional de las operaciones».

Otros trabajos a destacar
Otros trabajos destacables en el ámbito internacional
son los que se indican a continuación.

En diciembre de 1999 el CPSS (Comité on Payment
and Settlement Systems) del Banco Internacional de
Pagos de Basilea y la Organización Internacional de
Reguladores de Valores (IOSCO) constituyeron un Task
Force on Securities Settlement Systems o grupo con-
junto de trabajo sobre sistemas de liquidación de valo-
res, compuesto por 28 bancos centrales y organismos
supervisores de mercados de valores de 18 países. Este
grupo publicó en noviembre de 2001 sus «Recomenda-
ciones para los sistemas de liquidación de valores» tras
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26 Ramírez, F., «Servicio de Compensación y Liquidación Bursátil: Géne-
sis de un proyecto ambicioso», en Papeles de Economía Española, núm. 36,
1991, pp. 17 y ss.



un amplio proceso de consultas a los participantes y
reguladores de países de los cinco continentes.27

A la vista de las Recomendaciones de CPSS-IOSCO,
el 25 de octubre de 2001 el Consejo de Gobierno del
Banco Central Europeo y el Comité de Reguladores
Europeos de Valores (conocido por el acrónimo inglés
CESR) acordaron trabajar conjuntamente en el campo
de los sistemas de compensación y liquidación, a cuyo
efecto crearon un grupo de trabajo con representan-
tes de ambas instituciones. Este grupo ha publicado un
borrador de estándares, que fue recibido con descon-
tento por todos los sectores (que acusaban a estos están-
dares, según desde qué postura, de excesivamente laxos
o rigurosos) y está todavía pendiente de aprobación.

L a r e g u l a c i ó n  d e  l a  p o s t - c o n t r a t a c i ó n
d e s d e  l a  ó p t i c a  d e  l a  U n i ó n  E u r o p e a

Antecedentes: el Informe Lamfalussy
Como señala Rojo Duque28, la preocupación por la
situación de la normativa comunitaria de servicios finan-
cieros llevó a la Comisión, en mayo de 1999, a presen-
tar al Parlamento y al Consejo una Comunicación que
proponía un programa de trabajo que fijaba objetivos,
prioridades, un calendario indicativo de actuaciones
y unos mecanismos que pudieran contribuir a la rea-
lización de todo ello; y adjuntaba un Plan de Acción
sobre Servicios Financieros que contemplaba un con-
junto extenso y preciso de actuaciones y sugería algu-
nas formas para hacer más rápida y menos compleja
la tarea normativa en este campo.

El Consejo Europeo celebrado en Lisboa, en marzo
de 1999, no sólo adoptó el Plan de Acción propuesto sino
que señaló que dicho Plan debería estar concluido en
el año 2005. A raíz de los informe periódicos sobre la pues-

ta en práctica del Plan, el Consejo de Ministros de Eco-
nomía y Finanzas acordó, en julio del año 2000, desig-
nar un Comité de Wise Men, formado por seis expertos
y presidido por el profesor Lamfalussy, que había de ren-
dir un informe sobre la Regulación de los Mercados de
Valores Europeos en el primer semestre del año 2001.

El Comité cumplió su mandato y presentó un Infor-
me inicial en noviembre del año 2000 y su Informe final
el día 15 de febrero de 2001. En su Informe se destacan
las deficiencias del sistema de regulación existente en
la Unión y se propone un nuevo esquema basado en
la figura conocida como «comitología», que hace refe-
rencia a la delegación, por el Consejo a la Comisión,
de poderes de instrumentación para la ejecución de la
legislación de la Unión Europea, que se habían de ins-
trumentar a su vez, en cuatro niveles de actuación.

En lo que concierne a los sistemas de registro, com-
pensación y liquidación, el Informe Lamfalussy tuvo
un notable impacto, al constituirse como banderazo
de salida de posteriores trabajos e informes en la mate-
ria, como veremos. Rojo Duque señala que «en pocos
temas ha escuchado el Comité tantas quejas de los con-
sultados, quienes han denunciado el alto grado de frag-
mentación del sector con la consecuencia de costes
muy elevados para las operaciones transfronterizas, la
falta de acceso abierto y no discriminatorio, la ausen-
cia de unas normas reguladoras comunes en el ámbi-
to europeo, etc.». En consecuencia, el Informe desta-
ca subrayadamente que la estructura del sector era un
impedimento para el adecuado desarrollo de un mer-
cado financiero integrado, y que la regulación era prác-
ticamente inexistente, a pesar de lo cual —parece decir-
se con cierto aire de reproche— esta materia no había
sido incluida entre las que eran objeto de atención en
el Plan de Acción de Servicios Financieros. Asimismo
se apuntó que las autoridades deberían analizar los even-
tuales obstáculos a la competencia que pudieran estar
impidiendo una mayor consolidación del sector en la
Unión; y llamó a la reflexión urgente sobre la necesi-
dad de establecer un marco jurídico comunitario para
esta actividad que tuviese en cuenta, de un lado, que
los mecanismos de liquidación son un requisito pre-
vio para un eficiente funcionamiento de los mercados
de valores y, de otro, el posible riesgo sistémico inhe-
rente a estos sistemas. Como veremos, muchos de los
argumentos del Informe Lamfalussy se repetirán en
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27 Estas 19 recomendaciones pretenden ser universalmente aplicables, es
decir, para los sistemas de registro, compensación y liquidación de valores de
todo tipo (renta fija y variable) y de cualquier país. Su objetivo es, pues,
similar al perseguido por el Grupo de los 30, si bien en este caso las recomen-
daciones tiene un «plus de legitimidad» derivado del hecho de que son los
reguladores y supervisores de la mayoría de los países del «primer mundo»
los que emiten las recomendaciones.

28 Rojo Duque, L. A., «La regulación de los Mercados de Valores Europeos»,
conferencia pronunciada el 8 de junio de 2001 en las XXVIII Jornadas de los
Mercados Financieros en Valencia. Don Luis Ángel Rojo fue uno de los com-
ponentes del Comité que elaboró el Informe Lamfalussy.



la reciente Comunicación de la Comisión de abril de
2004, preparatoria de la futura Directiva de Compen-
sación y Liquidación.

El Grupo Giovannini: los informes Giovannini I
y Giovannini II
El denominado «Grupo Giovannini» fue formado en
1996 para asesorar a la Comisión Europea sobre diver-
sas cuestiones relativas a la integración y a la eficien-
cia de los mercados financieros de la Unión. Después
de tres informes sobre cuestiones relacionadas con la
introducción del euro y los mercados de deuda públi-
ca, el grupo ha elaborado dos informes sobre compen-
sación y liquidación de valores.

El primer informe, de noviembre de 2001, titulado
Cross-border clearing and settlement arrangements in the
European Union (conocido como Giovannini I), se auto-
califica como un «trabajo de diagnóstico» y destaca que
la infraestructura de compensación y liquidación en la
Unión Europea está muy fragmentada y complica sig-
nificativamente el procesamiento de las operaciones
transfronterizas. En particular, identifica la existencia
de quince barreras que impiden una eficiente compen-
sación y liquidación de operaciones en la Unión, y que
agrupa en tres categorías: diferencias nacionales en los
requerimientos técnicos y en las prácticas de mercado;
diferencias nacionales en la fiscalidad y en los procedi-
mientos fiscales, y cuestiones relativas a la seguridad jurí-
dica. A continuación distingue entre las barreras cuyo
levantamiento es responsabilidad exclusiva del sector
privado, y aquellas que sólo podrán levantarse con la
actuación conjunta de los sectores público y privado.

El segundo informe, de abril de 2003, titulado
Second Report on EU Clearing and Settlement Arran-
gements (también llamado Giovannini II), pretende
proveer soluciones para levantar las quince barreras
identificadas en el primer informe y asigna responsabi-
lidades en su consecución, así como un calendario de
fechas límites.

En el ámbito jurídico destacan especialmente las
medidas para levantar las barreras número 13 «Ausen-
cia de un marco jurídico paneuropeo que defina el régi-
men jurídico de la titularidad de los valores» y 15 «De-
sigual aplicación de las reglas de conflictos de leyes».
El informe apunta a las diferencias entre las legislacio-
nes nacionales al definir cuál sea la situación jurídica de

quien tiene anotados valores en una cuenta abierta en
un intermediario (p.ej., la anotación ¿es la propiedad o
sólo el reflejo de la propiedad?, es decir, si es constituti-
va o meramente declarativa). Defiende el carácter cons-
titutivo de la anotación y exige que se reconozca así en
todos los países de la Unión, a través de lo que se ha de
denominar el EU Securities Account Certainty Project,
proyecto legislativo que, en tres años, debe conducir a la
unificación del régimen jurídico de los valores anotados
en los países de la Unión. Como veremos posteriormen-
te, esta iniciativa ha sido acogida por la propia Comisión
Europea en la Comunicación de abril de 2004.

En lo que se refiere a la desigual aplicación de las
reglas de conflicto de leyes, expresa que si bien las solu-
ciones ofrecidas por la Directiva de acuerdos de garan-
tía financiera y el Convenio de La Haya de 2002 (a las
que nos referiremos posteriormente) son un gran paso
adelante, porque ayudan a definir bajo qué ley se defi-
ne el régimen jurídico del titular de un valor anota-
do, sin embargo las diferencias entre legislaciones nacio-
nales crean en sí mismas problemas que no se resuelven
exclusivamente con una mayor seguridad jurídica sobre
la ley aplicable, por lo que deben abordarse en el marco
del EU Securities Account Certainty Project, que luego
será el Legal Certainty Project.

Los informes Giovannini I y II tienen una gran rele-
vancia en cuanto han sido muy favorablemente recibi-
dos por la Comisión Europea, que, en general, compar-
te sus conclusiones, como resulta de su Comunicación
de 28 de abril de 2004.

E l  o r d e n a m i e n t o  c o m u n i t a r i o  e n v i g o r

Como se ha apuntado más arriba, en los albores del
siglo XXI se ha producido un cambio sustancial en la
toma de conciencia y el conocimiento sobre las carac-
terísticas y trascendencia de los sistemas de registro,
compensación y liquidación, especialmente en lo que
se refiere a las operaciones transfronterizas (cross-bor-
der settlement). Uno de los motores de este cambio,
en el ámbito europeo, ha sido la corriente centrípeta
generada por la introducción del euro en los mercados
financieros. La voluntad de conseguir un verdadero
mercado integrado financiero en la Unión Europea
puso enseguida de manifiesto la necesidad de facilitar
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el tráfico internacional de los valores negociables y el
adecuado control del riesgo añadido que estos movi-
mientos implican. De ahí que la atención de las insti-
tuciones comunitarias, según se ha expuesto, se haya
ido centrando cada vez más en clarificar el régimen
aplicable a estos sistemas, en sus diversas vertientes.

A continuación se va a hacer referencia a algunas
normas comunitarias en la medida en que son relevan-
tes para los sistemas de registro, compensación y liqui-
dación de valores.

La Directiva 93/22/CE, del Consejo, de 10 de mayo
de 1993, relativa a los Servicios de Inversión en
el ámbito de los valores negociables y su reforma 
La Directiva de Servicios de Inversión de 1993 —recien-
temente derogada por la Directiva de Mercados de Ins-
trumentos Financieros de abril de 2004— no reguló de
forma autónoma a los sistemas de registro, compensa-
ción y liquidación.

Precisión: Sólo se refiere a ellos para señalar que la
función de compensación y liquidación puede ser efec-
tuada por organismos distintos de los mercados en los que
se realizan las operaciones y que, por consiguiente, cada
vez que en la Directiva se mencione el acceso a los mer-
cados regulados o la condición de miembro de los mis-
mos, se entenderá que ambos conceptos incluyen el acce-
so a los organismos que efectúen las funciones de
compensación y liquidación para los mercados regula-
dos, así como la condición de miembro de dichos orga-
nismos (Considerando 35); y para establecer que los Esta-
dos miembros de acogida velarán por que las empresas
de inversión autorizadas por las autoridades competen-
tes de su Estado miembro de origen a prestar los servicios
mencionados en los puntos 1 b) y 2 de la sección A del
Anexo [...] puedan tener acceso o hacerse miembros de
los sistemas de compensación y liquidación allí existen-
tes para uso de los miembros de los mercados regulados
(artículo 15.1).

No obstante, se dispuso que el acceso a un merca-
do regulado, la admisión como miembro y el mante-
nimiento de ambas prerrogativas estarán supeditados
al cumplimiento de las normas de dicho mercado regu-
lado en lo que respecta a la constitución y administra-
ción del mercado regulado y al cumplimiento de las
normas relativas a las operaciones de dicho mercado,
las normas profesionales impuestas al personal que tra-

baja en ese mercado o en conexión con él y las nor-
mas y procedimientos de los sistemas de compensación
y liquidación (artículo 15.2).

Estas escuetas referencias son acordes con el primi-
tivo estado de conocimiento de los sistemas de liquida-
ción. Sin embargo, pronto se apreció la necesidad de
que estos sistemas tuvieran una regulación propia, cuyo
primer hito será la Directiva de Firmeza.

La Directiva 98/26/CE, del Parlamento Europeo y
del Consejo, de 19 de mayo, sobre la firmeza de la
liquidación en los sistemas de pagos y de liquidación
de valores 
Esta Directiva trata de dar respuesta jurídica a las con-
secuencias del «riesgo sistémico».

Precisión: El riesgo sistémico consiste en que, en
aquéllos sistemas de pagos o de liquidación de valores
en que se utiliza la técnica de la compensación —en
cuya virtud una multitud de transacciones se transfor-
man, al término de un período de tiempo determina-
do, en un solo derecho o en una sola obligación para
cada participante, según cual sea el saldo, positivo o
negativo—, el incumplimiento de las obligaciones de
un participante podría impedir que otros participan-
tes cumpliesen, a su vez, con sus respectivas obliga-
ciones y, en especial, con las relativas a la liquidación;
esta cadena de incumplimientos podría llegar a ocasio-
nar el hundimiento de un sistema, si no está dotado
de los instrumentos necesarios para controlar los ries-
gos inherentes a su actividad .

Sin entrar en un análisis detenido de esta norma,
señalaremos que su instrumento principal consiste en
declarar que las órdenes de transferencia de valores que
los participantes den a un sistema y la compensación
de las obligaciones en el sistema serán legalmente exi-
gibles y serán vinculantes con respecto a terceros, aun
en el caso de que se incoe un procedimiento de insol-
vencia respecto de un participante, siempre que las
órdenes de transferencia se hayan cursado al sistema
antes del momento de la incoación de un procedimien-
to de insolvencia (artículo 6.3). Con ello se consigue
que el sistema quede inmune a las insolvencias de sus
miembros, impidiendo a los órganos de la insolvencia
adoptar cualquier medida que pudiera suponer una
retroacción de la liquidación o una revocación de las
órdenes ya introducidas en el sistema.
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Esta Directiva marcó una etapa clave en el proce-
so de desarrollo de un marco jurídico adecuado para los
sistemas de liquidación29. Su incorporación al ordena-
miento jurídico español se ha producido a través de la
Ley 41/1999, de 12 de noviembre, sobre sistemas de pagos
y de liquidación de valores.

La Directiva 2002/47/CE, del Parlamento Europeo
y del Consejo, de 6 de junio de 2002, sobre acuerdos
de garantía financiera
Se trata de una norma de gran trascendencia, que cons-
tituye un nuevo ejemplo de cómo la necesaria armoni-
zación de las legislaciones nacionales llevará a introdu-
cir en nuestro ordenamiento figuras desconocidas y, en
algunos casos, expresamente proscritas. Esta norma, de
redacción especialmente enrevesada y confusa, recono-
ce y regula en sus aspectos básicos figuras como la trans-
misión de la propiedad con causa de garantía o el pacto
comisorio30.

La Directiva 2004/39/CE, del Parlamento Europeo
y del Consejo, de 21 de abril de 2004, relativa a los
mercados de instrumentos financieros.
Esta norma sustituye a la Directiva 93/22/CE, del Con-
sejo, de 10 de mayo de 1993, relativa a los Servicios de
Inversión en el ámbito de los valores negociables y su
reforma. Es, junto con las Directivas de Transparencia,
Folletos y Abuso de Mercado, una de las cuatro Direc-
tivas de Nivel 1 —en la terminología Lamfalussy—. En
lo que hace al objeto de este trabajo, se ha de destacar
que esta nueva Directiva, al igual que la anterior de
1993, trata de asegurar que los intermediarios finan-
cieros tengan libertad de acceso a los mercados y sis-
temas de liquidación de la Unión Europea. Sin embar-
go, ante lo insuficiente de las medidas contenidas en la
Directiva de 1993, la Directiva de 2004 trata de refor-
zar el principio de libre acceso transfronterizo a los
sistemas de liquidación que, a diferencia de la anterior,
ya no se limita a enunciar, sino que establece una regu-
lación detallada en su artículo 34.

Precisión: Su artículo 34, bajo la rúbrica «Acceso
a los sistemas de contrapartida central, compensación
y liquidación y derecho a designar un sistema de liqui-
dación», establece las siguientes medidas: (i) Los Esta-
dos miembros exigirán que las empresas de inversión
de otros Estados miembros tengan derecho a acce-
der a los sistemas de contrapartida central, compen-
sación y liquidación existentes en su territorio con el
fin de liquidar o concertar la liquidación de operacio-
nes en instrumentos financieros; con el fin de evitar
cualquier discriminación, se dispone a continuación
que los Estados miembros exigirán que el acceso de
dichas empresas de inversión a estos sistemas esté suje-
to a los mismos criterios objetivos, transparentes y
no discriminatorios que se aplican a los participan-
tes locales. (ii) Los Estados miembros no restringi-
rán el uso de estos mecanismos a la compensación y
liquidación de las operaciones en instrumentos finan-
cieros realizadas en un mercado regulado o en un Sis-
tema Multilateral de Negociación de su territorio. (iii)
Los Estados miembros exigirán que los mercados regu-
lados de su territorio ofrezcan a todos sus miembros
o participantes el derecho a designar el sistema de
liquidación de las operaciones en instrumentos finan-
cieros realizadas en ese mercado regulado, siempre
que: a) se establezcan entre el sistema designado de
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29 En lo que se refiere a las cuestiones de ley aplicable, el artículo 9.2 de
esta Directiva, siguiendo el principio de la lex rei sitae estableció que: «Cuan-
do se constituya una garantía mediante valores (inclusive derechos sobre valo-
res) en favor de participantes y/o bancos centrales de los Estados miembros
o del futuro Banco Central Europeo, tal como se describe en el apartado 1,
y su derecho (o el de cualquier mandatario, agente o tercero que actúe en
su nombre) respecto de los valores se inscriba legalmente en un registro,
cuenta o sistema de depósito centralizado con sede en un Estado miem-
bro, la determinación de los derechos de dichas entidades como acreedores
pignoraticios sobre dichas garantías se regirán por el Derecho de dicho
Estado miembro». Este artículo habrá de ser modificado en el momento
en que entre en vigor en la Unión Europea el Convenio de La Haya de
2002 que, según veremos, se aleja de esta solución.

30 En el ámbito de los sistemas de liquidación, esta norma extendió la regla
de la ley aplicable a las garantías financieras anotadas en cuenta. Su artícu-
lo 9.1 establece que:
«1. Toda cuestión relativa a cualesquiera de los temas especificados en el apar-
tado 2 en relación con una garantía prendaria de anotaciones en cuenta se
regirá por la legislación del país en que se encuentre la cuenta principal.
La referencia a la legislación de un país es una referencia a su legislación
nacional, desestimando toda norma en virtud de la cual, para decidir la cues-
tión relevante, se tuviera que hacer referencia a la legislación de otro país.
2. Las cuestiones contempladas en el apartado 1 son:
a) la naturaleza jurídica y los efectos sobre la propiedad de la garantía pren-
daria de anotaciones en cuenta; b) los requisitos para perfeccionar un acuer-
do de garantía financiera relativo a garantía prendaria de anotaciones en cuen-
ta y la prestación de garantía prendaria de anotaciones en cuenta en virtud
de tal acuerdo, y de manera más general el cumplimiento de los requisitos
necesarios para hacer que el acuerdo y la prestación mencionados surtan
efectos frente a terceros; c) si el título o derecho de una persona en esta garan-
tía prendaria de anotaciones en cuenta es inferior o subordinado a otros
títulos o derechos reivindicados o si ha tenido lugar una adquisición de buena
fe; d) los pasos requeridos para la realización de la garantía prendaria de ano-
taciones en cuenta tras un supuesto de ejecución».
Al igual que ocurre con la Directiva de Firmeza, este artículo habrá de ser
modificado en el momento en que entre en vigor en la Unión Europea el
Convenio de La Haya de 2002.



liquidación y cualquier otro sistema o infraestructu-
ra los vínculos y mecanismos que sean necesarios para
asegurar la liquidación eficaz y económica de la ope-
ración en cuestión; y b) que la autoridad competen-
te responsable de la supervisión del mercado regula-
do reconozca que las condiciones técnicas para la
liquidación de operaciones realizadas en ese merca-
do regulado a través de un sistema de liquidación
distinto del designado por el mercado regulado per-
miten el funcionamiento armónico y ordenado de los
mercados financieros (iv) Por último se dispone que
estos derechos de las empresas de inversión no afec-
tarán al derecho de los operadores de sistemas de con-
trapartida central, compensación o liquidación de valo-
res, de negarse a facilitar los servicios solicitados por
motivos comerciales legítimos.

El artículo 34 de la Directiva trata de dar una solu-
ción equilibrada que atienda los distintos intereses
en juego. En primer lugar, reconoce que el sistema de
liquidación ha de ser el designado por el miembro que
contrata, y no el designado en todo caso por el mer-
cado en el que se realizó la contratación. Ahora bien,
no siendo la norma ciega a la realidad, se somete este
derecho de designación del lugar de la liquidación a
un triple límite: en primer lugar, que existan los vín-
culos y mecanismos que sean necesarios para asegurar
la liquidación eficaz y económica de la operación en
cuestión; en segundo lugar, que, a juicio del supervi-
sor, la liquidación a través de un sistema distinto del
designado por el mercado regulado permita el funcio-
namiento armónico y ordenado de los mercados finan-
cieros; y, en tercer lugar, que el servicio se podrá dene-
gar por «motivos comerciales legítimos», expresión que
puede al menos entenderse referida a que el derecho
de acceso conlleva la obligación de remunerar al ges-
tor del sistema en las mismas condiciones que el resto
de los participantes. Este artículo 34, en cualquier caso,
puede considerarse transitorio, en la medida en que,
como veremos a continuación, la Comisión Europea
considera que el derecho de acceso es la clave del arco
que asegura la competencia en el sector.

E l  t r a b a j o  p r e l e g i s l a t i v o  e n  l a m a t e r i a

Como se ha anunciado, los órganos de la Unión
Europea han decidido que la existencia de una norma
común que regula la compensación y liquidación de
las operaciones transfronterizas es imprescindible para
la existencia de un mercado financiero integrado. Los
principales hitos de este proceso han venido marca-
dos por tres instrumentos:

La Comunicación de la Comisión Europea al Con-
sejo y al Parlamento Europeo de 28 de mayo de 2002,
en la que bajo el título «Mecanismos de compensación
y liquidación en la Unión Europea. Cuestiones princi-
pales y desafíos futuros», la Comisión Europea mani-
festó por primera vez su visión del sector. Recoge en
este documento muchas de las conclusiones del Infor-
me Giovannini I, y declara dos objetivos principales:
(i) eliminar los obstáculos a la conclusión de transac-
ciones transfronterizas debidos a las diferencias nacio-
nales en cuanto a requisitos técnicos y prácticas del mer-
cado, procedimientos fiscales y normativa aplicable a
los valores; y (ii) eliminar todo falseamiento de la com-
petencia o tratamiento discriminatorio entre las enti-
dades que ofrecen servicios semejantes de compensa-
ción y liquidación.

La Resolución del Parlamento Europeo de 15 de
enero de 2003, que contestando a la anterior, decla-
ra, entre otros extremos, que la Comisión debe ela-
borar una Directiva de compensación y liquidación
que establezca normas comunes para todos los Esta-
dos miembros; y que a largo plazo podría preverse la
creación de un código de valores mobiliarios europeo.
Lo más destacable de esta Resolución se refiere a la
estructura del sector, ya que el Parlamento se aparta
por completo de la postura no intervencionista mani-
festada por la Comisión en su resolución de mayo de
2002, y señala que debe existir una separación entre los
depositarios centrales de valores, que deben dedicar-
se en exclusiva a realizar servicios de infraestructura
de liquidación nacional y transfronteriza y de deposi-
tario central de títulos, mientras que los servicios de
«valor añadido» deben facilitarse a través de una estruc-
tura controlada y compartida que debe ser indepen-
diente de la anterior, también desde un punto de vista
logístico. Los depositarios centrales deben tener veta-
da la posibilidad de incurrir en riegos bancarios y otros
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similares para evitar el riesgo de contagio entre las dis-
tintas funciones31.

La Comunicación de la Comisión Europea al Con-
sejo y al Parlamento Europeo, de 28 de abril de 2004,
titulada «Compensación y liquidación en Europa: el
camino a seguir». Se trata de un documento de gran
trascendencia en cuanto por primera vez se enuncian
los principios que vertebrarán una futura Directiva de
Compensación y Liquidación, y la vamos a analizar con
detenimiento.

La Comunicación de la Comisión Europea al Consejo
y al Parlamento Europeo, de 28 de abril de 2004,
titulada «Compensación y liquidación en Europa:
el camino a seguir»
La Comunicación de la Comisión, que se refiere a
los «mecanismos de compensación y liquidación» de
forma genérica, siendo de aplicación tanto a las ope-
raciones sobre valores como a las operaciones sobre
instrumentos financieros derivados, está dividida en
tres partes fundamentales: situación actual, objetivos
perseguidos y actuaciones concretas a adoptar por la
Comisión.

a) Situación actual y principios básicos
En esta primera parte la Comunicación reitera la des-
cripción del panorama europeo de la compensación
y liquidación contenida en documentos previos (Infor-
mes Lamfalussy y Giovannini, ya expuestos con ante-
rioridad). Señala que la estructura fragmentada de este
sector no resulta ya aceptable en un momento en que
las estrategias de inversión se basan cada vez más en
consideraciones sectoriales paneuropeas y en la crea-
ción de un mercado europeo único para los servicios
financieros.

Manifiesta, reiterando lo declarado en su Comu-
nicación de 2002, que el principal obstáculo está cons-
tituido por las restricciones que los sistemas domésti-
cos imponen a los operadores para acceder libremente

a los mecanismos de compensación y liquidación local
de su elección, lo que supone una limitación a la com-
petencia y a la eficacia en al prestación de servicios
transfronterizos. Asimismo señala que la falta de un
marco normativo común permite a las autoridades
denegar el acceso u oponerse al uso de sistemas extran-
jeros bajo capa de mantener el buen funcionamiento
de los mercados y de garantizar la estabilidad finan-
ciera. A continuación indica que, sin perjuicio de lo
anterior, el libre acceso a los sistemas es imprescindi-
ble, pero no suficiente. También identifica otros obs-
táculos a vencer, como son: la mayor protección (esta-
tuto jurídico) que las legislaciones domésticas confieren
a los intereses (valores e instrumentos derivados) cuan-
do están depositados en los custodios locales; las dife-
rencias en el tratamiento de las operaciones de socie-
dades emisoras; o la imposición de la participación de
una entidad local (p. ej., atribución de responsabilidad
exclusiva sobre las retenciones fiscales al CSD local o
a las entidades domésticas).

En cuanto a los participantes, la ausencia de con-
diciones de igualdad genera tres tipos de cuestiones a
armonizar para garantizar un level playing field: en
materia de pasaporte, los bancos y empresas de servi-
cios de inversión pueden, en virtud del «Pasaporte
comunitario», ofrecer servicios de custodia y liquida-
ción transfronteriza, mientras que los demás opera-
dores que no tengan esta condición se ven confina-
dos a los servicios domésticos; en lo que se refiere a
las exigencias de capital (capital adequacy), existen cla-
ras diferencias en cuanto al capital exigido para los ope-
radores con forma de banco y para el resto. Además
existen bancos que, junto con servicios de intermedia-
ción y bancarios, ofrecen también servicios básicos
de infraestructura de liquidación y custodia (los CSD
internacionales o ICSD, como Euroclear o Clearstre-
am), que sin embargo no pueden realizar en otros Esta-
dos miembros.

Se aprecia, pues, que la Comisión ha reiterado el
enfoque ya anunciado en su Comunicación de 2002,
que sigue dirigido a garantizar que las políticas de com-
petencia se cumplen también en este sector.

b) Objetivos perseguidos por la Comisión
El objetivo primordial declarado es la creación de sis-
temas de compensación y liquidación de la UE que sean
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31 Esta postura favorecía a los custodios internaciones que no prestan servi-
cios de depositarios centrales de valores, y perjudicaba frontalmente a los
ICSD o depositarios centrales de valores internacionales, fundamentalmen-
te Euroclear y Clearstream, en la medida en que les obligaría a separar por
completo sus actividades de prestadores de servicios de CSD y de servicios
bancarios.
Como veremos, la Comisión ha rechazado por completo esta visión del
sector.



seguros y eficaces y que garanticen la igualdad entre
los distintos prestadores de servicios interesados. Para
lograr este objetivo la Comisión considera que deben
aplicarse las medidas y políticas siguientes: (i) La libe-
ralización y la integración de los sistemas de compen-
sación y liquidación existentes, mediante: a) el pleno
acceso y total libertad de elección de todos los opera-
dores a todos los sistemas, y de todos los sistemas entre
sí (tanto CSD como CCP), sin restricción alguna; y b)
la supresión de los obstáculos actuales a la compen-
sación y liquidación transfronterizas. (ii) La aplicación
continuada de la política de competencia con el fin de
abordar las prácticas de mercado restrictivas y super-
visar una mayor consolidación del sector. La eficacia
que provendrá de una mayor integración y consoli-
dación del sector no debe verse perjudicada por la adop-
ción de prácticas restrictivas de la competencia (p. ej.,
imposición de precios excesivos o discriminatorios,
arbitraria denegación de acceso). (iii) La adopción
de un marco normativo y de supervisión común que
garantice la estabilidad financiera y la protección de
los inversores y permita el reconocimiento mutuo de
los sistemas. Se adoptará un enfoque funcional: las mis-
mas actividades deben ser objeto de un mismo trata-
miento, sean cuales sean las entidades que las ejerzan.
No se impondrá una segregación de funciones de
infraestructura (core activities, típicamente las que rea-
lizan los CSD) y bancarias o de intermediación, que
podrán prestarse por una misma entidad. (iv) La apli-
cación de mecanismos de gobierno corporativo apro-
piados, como medio de garantizar preocupaciones de
las autoridades públicas relativas a la seguridad de los
Sistemas y CCP y su posible adopción de prácticas con-
trarias a la competencia (complementarios a las polí-
ticas de competencia y una normativa y supervisión
eficaces).

c) Iniciativas concretas de la Comisión.
Para conseguir los objetivos declarados la Comisión
tiene intención de:

· Proponer una Directiva sobre compensación y liqui-
dación: su objetivo es la creación de un marco legisla-
tivo seguro que: (i) garantice la libre prestación de los
servicios de compensación y liquidación en toda la
UE sobre la base de exigencias comunes; (ii) suprima

las restricciones sobre la localización de la prestación
de estos servicios; (iii) permita el reconocimiento de los
distintos sistemas nacionales en virtud del principio del
Estado miembro de origen.

Con este fin, se prevé que la Directiva introducirá
«definiciones funcionales de los servicios» (a los que se
alude distinguiendo entre core services y los non-core
services), definiciones que estarán asociadas al dife-
rente grado de riesgo que introduce cada servicio; obli-
gará a llevar separadas la contabilidad por servicios core
y non-core para evitar las financiaciones cruzadas; e
impondrá la disociación de servicios, para asegurar que
no se condiciona la prestación de los servicios core a
la contratación del resto.

Preverá el pasaporte comunitario para los CSD e
ICSD (si bien entendido como derecho de libre acce-
so a otros sistemas y mercados, no como derecho de
establecimiento en otros países); establecerá exigencias
de capitalización, basadas en las bancarias, pero con
«exigencias prudenciales suplementarias», dada la
importancia de la actividad; impondrá exigencias de
alto nivel sobre gestión del riesgo y protección de los
inversores; garantizará la coordinación entre supervi-
sores; impondrá requisitos que garanticen el buen
gobierno corporativo.
· Crear un grupo consultivo y de seguimiento (moni-
toring group) para superar todos los obstáculos identi-
ficados en el Informe Giovannini de los que el sector
privado tiene responsabilidad única o conjunta y pro-
mover el proyecto general de integración y liberaliza-
ción.
· Crear dos grupos de expertos (jurídico y fiscal) para
examinar los obstáculos de carácter jurídico y fiscal
para la integración, hacer balance de la situación y
sugerir métodos de armonización de las legislacio-
nes o procedimientos nacionales. En el grupo legal se
abordarán cuestiones como la naturaleza de los dere-
chos del inversor, protección frente a insolvencias o
derechos del inversor a efectos de operaciones de socie-
dades.
· Velar por la aplicación efectiva de las normas de com-
petencia La Comisión y las autoridades nacionales de
competencia combatirán las prácticas de mercado con-
trarias a la competencia y controlarán las posiciones de
monopolio existentes y una mayor consolidación del
sector, interviniendo en caso necesario.
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H A C I A  U N A  D I R E C T I VA
C O M U N I T A R I A  D E  C O M P E N S A C I Ó N
Y L I Q U I D A C I Ó N

A la vi1sta de lo anterior, puede decirse que la Comi-
sión parece querer conseguir un sector consolidado con
pocos grandes prestadores de servicios de todo tipo, si
bien sujetos a una intensa supervisión tanto de mer-
cado (por el Comité Europeo de Reguladores de Valo-
res —CESR—y los supervisores nacionales) como de
competencia (autoridades de competencia nacional y
comunitaria).

Tras la Comunicación, se han constituido los gru-
pos de trabajo en ella anunciados. El grupo de aseso-
ramiento conocido como CESAME (Clearing and Set-
tlement Advisory and Monitoring Experts Group), el
fiscal o FISCO, y el legal o Legal Certainty Project,
en el que después nos detendremos. Todos estos gru-
pos no hacen sino asesorar a la Comisión Europea
sobre el camino que deba seguir la futura regulación.
Más correctamente, asesorar sobre si debería o no haber
una Directiva de Nivel 1 en materia de compensa-
ción y liquidación; y en caso afirmativo, cuáles debe-
rían ser sus principios.

Las autoridades comunitarias tienen fijado su obje-
tivo en la reducción de los costes de los cross-border cle-
aring and settlement arrangements. Diversos estudios
—en particular el ya citado Informe Giovannini— han
denunciado que la liquidación de una operación «nacio-
nal», sin elementos extranjeros implicados, se realiza
de modo eficiente y a un coste bajo, perfectamente asu-
mible. Por el contrario, cuando en las operaciones inter-
viene un inversor que utiliza intermediarios locales para
invertir en otros países de la Unión, los costes se dis-
paran. La dificultad con la que se ha encontrado la
Comisión es determinar la verdadera fuente de estos
costes.

En ocasiones se ha mezclado en esta discusión la
cuestión de los «silos verticales», es decir, si es desea-
ble o no, desde un punto de vista objetivo, que los mer-
cados y los sistemas de post-contratación están sujetos
a un mismo control, en la medida en que éstos no
podrán fijar libremente sus tarifas y tratarán de bene-
ficiar a los intermediarios de su mercado frente a otros.
Pero este tipo de afirmaciones carecen, hasta el momen-
to, de toda prueba empírica contrastable. Más bien se

aprecia, con una comparación sencilla, que los CSD
tradicionales siguen siendo estructuras con marcados
perfiles semipúblicos, sujetos a tarifas intervenidas y
otras formas de intervención pública, a diferencia de
otro tipo de estructuras muy relevantes en el ámbito
europeo, que obtienen ingresos muy superiores de sus
actividades «de valor añadido», más típicamente ban-
carias, como el préstamo de dinero y de valores o la ges-
tión de garantías.

En particular, y en lo que a los CSD tradicionales
—como el español— se refiere, la discusión del papel
de éstos en los costes de los cross-border clearing and
settlement arrangements pierde mucho interés en cuan-
to se aprecia que aquéllos cobran las mismas tarifas a
los inversores nacionales que a los extranjeros, tarifas
en muchos casos intervenidas y aprobadas por las auto-
ridades nacionales. El «extracoste» de las operacio-
nes transfronterizas podría más bien encontrarse en
que los inversores profesionales no quieren abrir cuen-
tas de valores en cada país en el que invierten, sino que
prefieren actuar a través de una larga cadena de inter-
mediarios, que si bien les ofrecen un servicio one-stop
shop para todo los mercados en que operen (nacien-
do así la industria de la «custodia global» y los «depo-
sitarios internacionales»), tienen como desventaja un
inevitable coste añadido.

Precisión: Con el fin de allegar información al res-
pecto, la Comisión Europea (a través de su actual Comi-
sario de Mercado Interior, Sr. McCreevy) ha venido rea-
lizando en 2006 diversos contactos con representantes
del sector, si bien con escaso éxito, pues, aunque la Comi-
sión parece reafirmase en la necesidad de reducir los cos-
tes, no acierta a establecer una orientación o dirección
al respecto. Unas recientes declaraciones son perfecta-
mente ilustrativas: «Commissioner McCreevy said: «The
safety and efficiency of Europe’s securities clearing and
settlement systems are important for furthering the inte-
gration, proper functioning and competitiveness of capi-
tal markets. EU markets are currently served by a multi-
tude of different systems mostly created to service national
demands. It is widely acknowledged that cross-border
post-trading arrangements in the EU are complex and
fragmented resulting in higher risks, inefficiencies and
higher costs which are spread through the chain of inter-
mediation. This obviously puts crossborder investments
at a disadvantage compared to domestic investments.
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This situation needs to be addressed: private and public
sector bodies must act to trigger change. I had yester-
day an open discussion with major users to discuss their
objectives. I was very positively impressed by users’ con-
vergence on the objectives to be pursued and by their
determination and support for resolving the present dif-
ficulties. The important question now, is how to move
forward»32.

Precisamente esta pregunta, cómo proceder en el
futuro, es la que debe obtener respuesta a lo largo del
año 2006. La coherencia de los mensajes de la Comi-
sión en sus comunicaciones de 2002 y 2004 permitirían
deducir que probablemente se decante por promover
una Directiva de Nivel 1 Lamfalussy en la que se regu-
len los aspectos más básicos de la comunicación de
2004, antes referidos (libre acceso, libre competencia
en toda la Unión, separación de gestión, gobierno cor-
porativo con representación de los usuarios).

Precisión: En un reciente papel de trabajo la Comi-
sión Europea (Draft working paper on post-trading de
25 de mayo de 2006), trata de justificar con complejos
cálculos matemáticos que una reducción de los cos-
tes del post-trading tendría un impacto directo en el
Producto Interior Bruto de la Unión, y por ello se esti-
ma que la acción del poder público es necesario para
levantar las barreras que impidan su reducción.

Adicionalmente, y por primera vez, la Dirección
General de Competencia de la Comisión ha publica-
do un documento de trabajo (Competition in EU Secu-
rities trading and post-trading) sobre los aspectos de
competencia del sector de la post-contratación. En resu-
men, este documento centra su atención en los CSD
y CCP (cámaras de contrapartida central) para concluir,
fundamentándose básicamente en las opiniones ya ver-
tidas por otras instituciones u operadores en documen-
tos anteriores, o en la «voz de la industria» que su actual
configuración es potencialmente contraria a la compe-
tencia.

Por último, el Libro Blanco sobre la política de los
servicios financieros 2005-2010 de la CE, recientemen-
te publicado, se pronuncia sobre este tema afirmando
que la compensación y liquidación de operaciones trans-

fronterizas es más costosa que las realizadas a nivel local
y que su nivel de seguridad y eficiencia es bajo, abun-
dando en que esta realidad sitúa a las operaciones trans-
fronterizas en una clara desventaja frente a las opera-
ciones realizadas en el ámbito doméstico, y en que las
razones de este mayor coste son de índole técnica, legal
y fiscal. Asimismo, destaca que no resulta sencillo regu-
lar esta materia a nivel comunitario, teniendo en cuen-
ta la existencia de sistemas distintos muy asentados desde
hace tiempo que han conseguido conectarse entre sí
y que funcionan, aunque su coste sea alto y su nivel
de seguridad reducido.

Sin embargo, son menos que aparentes las bondades
de la opción legislativa. La práctica demuestra que, en
un sector tan complejo como éste, las autoridades están
en realidad en medio de una suerte de fuego cruzado
entre diversos modelos de negocio dentro de una misma
industria, que han demostrado ser compatibles entre sí
—pues en otro caso no hubiesen sobrevivido—. La
opción por un modelo (el de los custodios globales fren-
te al de los ICSD, por ejemplo, o viceversa) no puede res-
ponder sino a razones extrajurídicas, relacionadas con la
capacidad de unos u otros grupos de presión para con-
seguir la «captura del regulador» —como dirían los eco-
nomistas americanos—.

Desde un punto de vista jurídico, lo que tiene una
especial trascendencia es la solidez jurídica de las ins-
tituciones y normas que dan soporte a esta actividad,
en su vertiente internacional. Con este fin se consti-
tuyó el Legal Certainty Project al que nos referimos a
continuación.

E L  L E G A L  C E R T A I N T Y  P R O J E C T

Una de las necesidades más subrayadas por la citada
Comunicación de 2004 es la de establecer un régimen
jurídico homogéneo en los países de la Unión en mate-
ria de valores negociables y sistemas de registro, compen-
sación y liquidación. La incertidumbre legal se identifi-
ca como la principal causa de la ausencia de un verdadero
mercado integrado de servicios financieros. Como medio
para lograr este fin, la comunicación anunció la creación
de un Grupo de Expertos con la misión de desarrollar
el que se ha denominado Legal Certainty Project Experts
Groups. La primera reunión tuvo lugar en Bruselas el
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31 de enero de 2005. Las características destacables de
su trabajo son las siguientes:

· La participación en el grupo se realiza en calidad de
«experto», y por tanto no se pretende obtener una com-
posición representativa de entidades o sectores de la
industria.
· Tiene carácter de «grupo hermano» al CESAME (Cle-
aring and Settlement Advisory and Monitoring Expert
group), y no depende de él, sino de la Comisión Europea.
· El grupo está presidido por el jefe de la Unidad de
«Libre movimiento de capitales, Derecho de socieda-
des y Buen Gobierno Corporativo» de la Dirección
General de Mercado Interior de la Comisión Europea.
La secretaría del grupo se provee desde la propia Comi-
sión. El grupo está compuesto por 35 expertos de diver-
sa procedencia (catedráticos, abogados, asesores de minis-
terios nacionales, etc., asesores de bancos depositarios
y custodios globales). La duración del Proyecto se esti-
ma en dos años, y sus objetivos son los siguientes:

- Acometer un profundo análisis jurídico a cerca de:
(i) las causas de la ausencia de un marco común
europeo para el tratamiento legal de los valores ano-
tados a través de intermediarios financieros; (ii) las
diferencias en el régimen de las operaciones socie-
tarias —p. ej. momento en que se adquiere la pro-
piedad o el derecho a los dividendos (fecha de con-
tratación vs. fecha de liquidación); (iii) restricciones
a la capacidad de los emisores para elegir la locali-
zación de sus valores; (iv) las «Barreras Giovanni-
ni» de índole jurídica.
- Proponer soluciones a los citados problemas y,
en su caso, un marco jurídico común para los valo-
res negociables en la Unión Europea.
- Asistir a la Comisión Europea y al CESAME en
las cuestiones que planteen.

· Se trata de un grupo de asesoramiento estrictamen-
te jurídico. En ningún caso asesora o fija policies, que
son competencia exclusiva de la Comisión Europa.
El ámbito del asesoramiento es amplio. No se restrin-
ge a las cuestiones de compensación y liquidación, sino
a todos aquellos aspectos de índole jurídico, naciona-
les e internacionales, relacionados con los valores nego-
ciables anotados en cuenta, que puedan constituir
«barreras legales» a la existencia de un mercado finan-

ciero único e integrado. Por tanto, su misión no es redac-
tar una Directiva, sino asesorar a la Comisión Europea
en todos estos aspectos. De ahí que su trabajo continua-
rá aun después de la eventual aprobación de una Direc-
tiva. Por tanto, se considera esencial que el Grupo esté
vinculado con los trabajos en materia de derechos de
los accionistas (voto a distancia, etc.) y otros similares.

Los trabajos del grupo durante el año 2005 se han dedi-
cado a realizar un ejercicio de fact finding. Con este fin,
la secretaría del grupo elaboró un cuestionario de 57
preguntas dirigidas a conocer el régimen jurídico de los
valores anotados a través de intermediarios en los vein-
ticinco países de la Unión, como medio para conocer
cuáles son las diferencias entre ellos, y si estas diferen-
cias suponen un problema que haya que abordar y resol-
ver. Tras la elaboración del cuestionario y su correspon-
diente análisis, se está elaborando un informe de
conclusiones al respecto, que verá la luz durante 2006.

O T R A S  I N I C I A T I VA S
D E R E L E VA N C I A

Aun cuando exceda del ámbito de nuestro estudio, no
podemos terminar sin hacer referencia a otras dos ini-
ciativas internacionales que, de un modo u otro, ten-
drán impacto directo en el ámbito de la Unión Europea:
UNIDROIT y el Convenio de La Haya de 2002.

E l  f u t u r o  C o n v e n i o  d e  U N I D R O I T

s o b r e  n o r m a s  s u s t a n t i v a s  h a r m o n i z a d a s
s o b r e  v a l o r e s  i n t e r m e d i a d o s

La ya citada incertidumbre sobre la naturaleza jurí-
dica de los derechos del titular de un valor anotado en
los sistemas de tenencia indirecta de valores ha lleva-
do a UNIDROIT a abordar el estudio de un Convenio
que establezca normas sustantivas sobre valores man-
tenidos por intermediarios. En el año 2002 se estable-
ció un grupo de estudio compuesto por expertos de
diferentes países con el objetivo de tratar de estable-
cer qué materias requieren una armonización interna-
cional, y cuál debe ser el criterio común en todos los
países, para asegurar que la anotación del derecho en
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una cuenta de valores representa a good an effective
interest.

En mayo de 2003 el grupo de estudio publicó unas
primeras conclusiones en las que se indicaban los aspec-
tos de la regulación que, en su opinión, requieren reglas
uniformes —p. ej., los efectos frente a terceros de un
abono en una cuenta de valores o las prioridades entre
intereses en conflicto y la protección del tercero de
buen fe—. Posteriormente, en abril de 2004, publicó
un Preliminary draft convention on substantive rules
regarding securities held with an intermediary. En el año
2005 y 2006 han tenido lugar dos sesiones interguber-
namentales de expertos nacionales con el fin de tratar
de fijar un texto que se pueda someter a la aprobación
de los países.

Este texto se ha construido sobre tres ideas funda-
mentales33: Primera: la necesidad de ofrecer un marco
legal sustantivo sólido y aceptable para diferentes siste-
mas jurídicos. El concepto de «solidez» implica un con-
junto de reglas que «tenga en cuenta, en particular, los
objetivos de protección del inversor y de eficiencia».
Según las explicaciones que acompañan al Convenio,
se considera que un texto satisface estos objetivos cuan-
do los inversores pueden confiar en que sus derechos
sobre los valores están adecuadamente protegidos
mediante un conjunto de reglas claras y precisas sobre
la adquisición, mantenimiento y disposición (con fines
de transmisión de la propiedad o de garantía), y están
asegurados ante los riesgos de insolvencia del inter-
mediario. Segunda: construir el texto a partir de un con-
junto de reglas funcionales despegadas de un esquema
jurídico-conceptual concreto. Los previsibles destina-
tarios del Convenio son países con tradiciones jurídi-
cas y esquemas conceptuales muy diferentes unos de
otros. Para que el Convenio sea aceptable por todos,
es necesario formular sus reglas por referencia a cir-
cunstancias neutrales, hechos o datos fácticos, más que
por referencia a conceptos o esquemas jurídicos. Esto
explica que el Convenio no sea un texto cerrado y rígi-
do, sino que muchas de sus reglas se formulan como
objetivos o fines que debe garantizar el Derecho de

cada Estado parte, pero el cómo lo haga se deja al Dere-
cho nacional. Tercera: vinculado a esta última idea, el
convenio intenta ser un mínimo común denominador
internacional. Por eso, la uniformidad que establece es
una uniformidad mínima. Establece reglas uniformes
pero sólo en la medida en que sea estrictamente nece-
sario para prevenir los riesgos legales y sistémicos, o para
asegurar el funcionamiento eficiente de los mercados
de capitales.

Este trabajo tiene un extraordinario interés, pues se
trata del primer intento de ofrecer soluciones univer-
sales a los muy complejos problemas que plantea la
tenencia de valores en un sistema de anotaciones en
cuenta. A título de ejemplo, propone como regla uni-
versal que los valores de los clientes de los deposita-
rios nunca puedan formar parte de la masa de la quie-
bra del depositario, y que, en caso de que falten valores
por una incorrecta o fraudulenta actuación del depo-
sitario, los valores que queden se repartirán entre los
clientes a prorrata de los que tenían previamente. La
principal dificultad que está encontrando es el pro-
fundo choque que existe entre los sistemas de tenencia
indirecta —como el americano del artículo 8 del
UCC—. El gran reto del texto de UNIDROIT es ofre-
cer un esqueleto de soluciones normativas que pueda
soportar tanto a los modelos de tenencia directa como
los de tenencia indirecta. En este sentido, el presupues-
to del Convenio es que la diferencia entre unos mode-
los y otros es básicamente conceptual y, por consiguien-
te, es posible encontrar reglas funcionales comunes
aceptables para ambos.

E l  C o n v e n i o  d e  L a  H a y a  s o b r e  l e y
a p l i c a b l e  a  d e t e r m i n a d o s  d e r e c h o s
s o b r e  v a l o r e s  d e p o s i t a d o s
e n i n t e r m e d i a r i o s

Introducción
Si en algo coinciden todos los trabajos internaciona-
les sobre los sistemas de registro, compensación y liqui-
dación de valores, es en que el principal y más comple-
jo obstáculo para la creación de un mercado financiero
internacional verdaderamente integrado y global es la
falta de un régimen jurídico homogéneo que rija estos
sistemas; y, más aún y con carácter previo, la ausencia
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de seguridad jurídica sobre cuál es el ordenamiento
jurídico que regula cada uno de estos sistemas.

La cuestión de la ley aplicable a los sistemas de regis-
tro, compensación y liquidación de valores no plantea
grandes problemas cuando todos los elementos de la
relación jurídica están conectados con un único orde-
namiento jurídico. Sin embargo, la determinación de
cuál sea la ley aplicable se complica bastante cuando se
trata de custodia internacional de valores, en la que la
inversión y custodia se realiza con el concurso de inter-
mediarios, dando lugar a la tenencia indirecta de valo-
res, a la que ya nos hemos referido.

Este esquema de tenencia, absolutamente genera-
lizado en la práctica internacional, plantea dos pro-
blemas básicos: en primer lugar, cuál es la naturaleza
de los derechos del inversor español (y, como conse-
cuencia inmediata, si quiebra alguno de los interme-
diarios de la cadena, ¿podrá el inversor ser considera-
do en el concurso un acreedor ex iure domini, a pesar
de que en los registros del custodio en el extranjero sólo
aparece como titular registral la entidad insolvente?);
y, en segundo lugar, bajo qué ley se determinan todas
estas cuestiones. El alcance del presente trabajo nos
impide realizar un análisis detenido sobre todos los
aspectos de estas trascendentales cuestiones, que han
comenzado a ser objeto de atención por la doctrina
especializada en la materia.

Las dificultades planteadas por los sistemas multi-
nivel de tenencia de valores movieron a la Conferen-
cia de La Haya de Derecho Internacional Privado a
crear en el año 2000 un grupo de trabajo con el fin de
elaborar un convenio sobre la ley aplicable a los valo-
res anotados en estos sistemas. Este convenio, cuya
entrada en vigor, de producirse, cambiará radicalmen-
te el régimen vigente en España hasta el momento,
no pretende resolver el problema principal de los sis-
temas multinivel de tenencia de valores, que es el mate-
rial —la naturaleza de los derechos anotados—, sino
determinar con total certidumbre bajo qué ley se ha de
resolver esta cuestión.

El convenio determina cuál es la ley aplicable a:
(i) la naturaleza de los derechos que tiene el titular de
la cuenta de valores (es decir, si son derechos reales,
personales o mixtos); y (ii) la constitución de derechos
reales sobre los valores, incluyendo la disposición de
valores a favor de un tercero, y las cuestiones de opo-

nibilidad y preferencias frente a terceros. Sin embargo,
el convenio no determina las relaciones puramente con-
tractuales u obligacionales entre el depositante y el
depositario o un tercero con el que contrata, que se
regirán, en su caso, por el Convenio de Roma de 1980;
y entre el titular de los valores y el emisor, que se rige
por la lex societatis (por ejemplo, la cuestión de si un
titular tiene o no derecho a dividendos, se determina
por la lex societatis; pero, la de si el acreedor pignora-
ticio tiene derecho a los dividendos, la determina la ley
designada por el convenio). La primera consecuencia
es, pues, que en un contrato que tenga por objeto o
garantía valores negociables, el régimen aplicable se
determina por dos leyes distintas, la ley aplicable a las
cuestiones de índole jurídico-real (Convenio de La
Haya, 2002) y la aplicable a las de índole contractual
(en su caso, Convenio de Roma de 1980).

La solución adoptada por el Convenio
Durante los dos primeros años de negociación del con-
venio la solución adoptada por los borradores era la
denominada solución PRIMA, Place of the Relevant
Intermediary Approach, es decir, ley del lugar del inter-
mediario relevante, que es aquel que mantiene y admi-
nistra la cuenta. Suponía, en la práctica, la misma solu-
ción que la vigente en España y otros países de tradición
continental, porque llevaba siempre al lugar en el que
esté la cuenta —que se ha venido identificando como
el lugar en el que se encuentra el sistema informático
que sustenta los valores, como ocurre con los libros del
registro respecto de los derechos y bienes de existen-
cia registral—, respetándose, pues, el criterio de la lex
rei sitae recogido en el artículo 10.1 CC. Se admitía, por
tanto, un criterio de búsqueda de la realidad material.
Este criterio es además el que se contiene en las Direc-
tivas de Firmeza y de Garantías Financieras.

Sin embargo, la dificultad de determinar de modo
objetivo y con total seguridad dónde se encuentra
la cuenta que registra los valores, llevó, en los últi-
mos dos meses de negociación del convenio, a un giro
radical por miedo al denominado second guessing, es
decir, a que en situaciones litigiosas el juez pudiera
estimar que, en realidad, la cuenta no estaba donde
creían las partes, sino en otro lugar, con el consiguien-
te cambio de ley aplicable. Como consecuencia de
lo anterior, en los últimos meses de elaboración del
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convenio, se acordó seguir la solución propuesta y
liderada por los representantes del continente ame-
ricano —solución respaldada en general por los paí-
ses de tradición anglosajona—, dándose un giro radi-
cal a la solución propuesta, sobre la base de que el
convenio debía dar total certidumbre a cuál sea la ley
aplicable.

De modo resumido, y sin ánimo de exhaustividad,
puede decirse que el convenio ha optado por dejar a
la autonomía de la voluntad de las partes del contrato
de cuenta de valores la elección de la ley que rige las
cuestiones de índole jurídico-real. No obstante, esta
elección no es absolutamente libre, pues el convenio
la somete a un «test de realidad»: la ley aplicable será la
elegida expresamente por las partes en el contrato de
cuenta de valores, siempre que en el país de que se trate
el intermediario tenga una sucursal a través de la cual
se mantengan cuentas de valores. A continuación se
definen dos listas, «blanca y negra», de actividades:
las que sirven para presumir que se manejan cuentas
—p. ej., anotación de valores, pago de dividendos, o un
código bancario estandarizado de mantenimiento de
cuentas—; y las actividades que no se estiman suficien-
tes para entender que se mantiene una cuenta en el
lugar en que se realizan —p. ej., el lugar donde se
encuentran depositados los documentos que represen-
tan los valores anotados—. Si la ley aplicable no queda
así determinada, se entenderá que es la ley del Estado
de la sucursal a través de la cual se ha realizado el con-
trato de cuenta de valores; y en su defecto, la del Esta-
do de constitución del intermediario.

Como puede apreciarse, el criterio del lugar donde
se encuentre efectivamente la cuenta de valores care-
ce de importancia para el convenio, abandonándose
con ello el principio de la búsqueda de la cuenta, ins-
pirado en la tradicional lex rei sitae. Excede del obje-
to de este trabajo el realizar un análisis crítico de este

nuevo convenio. Sí señalaremos que, si bien el con-
venio fue inicialmente bien recibido en el ámbito de
la Unión Europea —como puede apreciarse por la pro-
puesta de la Comisión Europea al Consejo para la adop-
ción de una decisión de ratificar el citado convenio—,
se han levantado numerosas voces que han puesto en
duda la conveniencia de la solución adoptada para la
seguridad jurídica de los mercados financieros europeos.
En el centro de su argumentación subyace la idea de
que la determinación de la ley aplicable a los cuestio-
nes de índole jurídico-real no debe dejarse a la volun-
tad de las partes, porque dichas cuestiones afectan a ter-
ceros.

No obstante, la posición de la Comisión Europea
al respecto fue manifestada en la comunicación de la
Comisión de 28 de abril de 2004, en la que se señala
que «la aplicación del Convenio de La Haya en la UE
permitirá a los operadores determinar con anterioridad
a cualquier acción, con certeza y con un esfuerzo razo-
nable, qué legislación sustantiva nacional rige sus dere-
chos a los valores depositados de forma indirecta. En el
contexto de sus responsabilidades, la Comisión tomará
las medidas necesarias para la firma y consiguiente adhe-
sión al convenio por parte de la Unión Europea y su rati-
ficación por los Estados miembros. La Comisión tam-
bién adoptará las medidas necesarias para aproximar la
Directiva sobre firmeza de la liquidación y sobre la garan-
tía financiera a las disposiciones sobre conflictos entre
legislaciones del Convenio de La Haya».

La profunda división de los países de la Unión sobre
la conveniencia de ratificar este convenio, y la oposición
del Banco Central Europeo, ha llevado al Consejo de
la Unión a solicitar a la Comisión la realización de un
análisis limitado del impacto legal que tendría la rati-
ficación del convenio para Europa. Este informa debía
haberse terminado en diciembre de 2005, pero a la fecha
de cierre de estas líneas34 todavía no ha visto la luz.
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I N T R O D U C C I Ó N

Como complemento de la Directiva de Abuso del Mer-
cado, y en concreto para desarrollar uno de sus apartados,
el 22 de diciembre de 2003 se publicó la Directiva
2003/125/CE, sobre la presentación imparcial de las reco-
mendaciones de inversión y la revelación de conflictos de
interés de los analistas financieros que realizan estudios
que incluyen proposiciones de inversión. La aprobación
de esta Directiva se vio afectada por las actuaciones muy
desafortunadas de algunos intermediarios en el ámbito de
las recomendaciones de inversión, producidas fundamen-
talmente en el mercado norteamericano, y en concreto
en la banca de inversión, que dieron lugar a diversas inter-
venciones judiciales y a determinados acuerdos extrajudi-
ciales que se saldaron con la liquidación, por parte de
dichos intermediarios, de fuertes sumas de dinero.

Lo ocurrido es el resultado de la situación de con-
flicto que existe en la propia naturaleza de la industria
de los valores. En concreto, en los mercados primarios
y en las grandes operaciones bursátiles se dan situacio-
nes en las que se contraponen, y a veces yuxtaponen,
los intereses de los intervinientes, creando conflictos de
difícil solución. Los bancos de inversión actúan simul-
táneamente como intermediarios y asesores por cuen-
ta de los oferentes y de los compradores de valores, dise-
ñando la oferta pública de venta y actuando como
colocadores y aseguradores de las acciones, en un caso,
y recomendando, en el otro, en qué valores invertir. Ade-
más, los propios grupos financieros a los que pertene-

cen los intermediarios, gestionan discrecionalmente fon-
dos de inversión y de pensiones susceptibles de dirigir
sus inversiones a los valores ofertados.

Históricamente, en los Estados Unidos, se ha com-
batido esta actuación dual mediante su prohibición; sin
embargo, la derogación de la norma que imponía la sepa-
ración entre las actividades de banca comercial y banca
de inversión (Glass Steagall Act) ha propiciado que la
actuación de la banca sea más global que nunca y que
los conflictos de interés se hayan multiplicado al tiempo
que lo han hecho las funciones asumidas por las entida-
des financieras. Así se ha propiciado que el servicio de aná-
lisis financiero y de recomendaciones de inversión de
los grandes intermediarios sean utilizados como vía para
aumentar sus operaciones de intermediación, tanto en los
mercados primarios como en los secundarios, dando lugar
a abusos que exigen la adopción de medidas de separa-
ción de funciones o el establecimiento, al menos, de la
obligación de revelar los posibles conflictos de interés.

Varias de las entidades afectadas, a la luz de los
escándalos ocurridos relacionados con las recomen-
daciones de inversión para sus clientes, adoptaron volun-
tariamente, como práctica autorregulatoria, medidas
de separación entre las distintas áreas de negocio. Posi-
blemente ésta sea la solución y no la recuperación de
la obligatoria separación legal entre la actividad de aná-
lisis y la de banca de inversión. La normativa que se
ha venido desarrollando en España y en Europa apun-
ta en esa dirección y en este sentido se manifiesta igual-
mente la citada Directiva 2003/125/CE.
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B R E V E  D E S C R I P C I Ó N  D E  L A  N O R M A

La Directiva parte del principio irrenunciable de que
la integridad del mercado exige unas normas muy rigu-
rosas de imparcialidad, probidad y transparencia cuan-
do se presenta al público una información que reco-
miende o sugiera una estrategia de inversión. Con este
objetivo, se establecen unas normas comunes que per-
siguen la presentación de las recomendaciones de inver-
sión de forma clara e imparcial, por parte de los ana-
listas independientes, las empresas de servicios de
inversión y las entidades de crédito, obligándoles a reve-
lar los intereses financieros significativos y las relacio-
nes de control respecto al emisor de los instrumentos
financieros que sean objeto de sus recomendaciones
o cualquier otra circunstancia que pudiera poner en
peligro la objetividad de éstas.

Las principales normas que dispone esta Directiva
son las siguientes:

· Identidad de la persona responsable y de su autoridad
supervisora.

Se establece la obligación de revelar la identidad
de la persona responsable de la elaboración de cual-
quier recomendación de inversión. Si se trata de una
empresa de inversión o una entidad de crédito es nece-
sario identificar, a su vez, la autoridad competente
que lo supervisa y si se trata de una persona someti-
da a códigos de conducta autorregulados también se
debe advertir de este matiz en el informe. A su vez, y
con la finalidad de que estos códigos de conducta sean
lo suficientemente conocidos, los Estados miembros
deben procurar su adecuada divulgación. Con estas
medidas se pretende que cualquier receptor de estos
informes sepa en todo momento quién es el autor y
a qué autoridad competente puede reclamar en el caso
de advertir alguna irregularidad.
· Contenido de las recomendaciones de inversión:

Sobre el contenido de los informes de análisis o reco-
mendaciones de inversión se precisa lo siguiente:

- que los hechos incluidos en el informe se distin-
gan claramente de las estimaciones y opiniones de
su autor;
- que todas las fuentes utilizadas en su elaboración
sean fiables o, si se tiene alguna duda sobre su fia-
bilidad, se indique esto claramente en el informe;

- que se indiquen como tales las hipótesis, pro-
yecciones, pronósticos y objetivos de precio utili-
zados;
- que pueda demostrarse la razonabilidad de la reco-
mendación a las autoridades competentes, si éstas
lo solicitan;
- que se indique el horizonte temporal de la reco-
mendación, su frecuencia de actualización previs-
ta para el futuro, la fecha y hora en la que se efec-
túa y, por último, se indique si difiere de una
recomendación publicada con anterioridad.

· Información sobre los conflictos de interés:
Se introduce el deber de informar, en el mismo

documento de la recomendación de inversión, de todas
las relaciones y circunstancias que puedan poner en
peligro la objetividad de la misma, tanto entre la per-
sona que la elabora como de la entidad para la que
trabaja, con la sociedad emisora a la que se refiere dicha
recomendación (los conflictos de interés). En parti-
cular se debe informar de lo siguiente:

- las participaciones significativas en el capital de
la sociedad emisora y otros intereses financieros
importantes;
- si se es un creador de mercado o proveedor de liqui-
dez de la entidad emisora;
- si se ha participado recientemente como coordi-
nador global en alguna oferta pública de los valo-
res de la entidad a la que se refiere la recomenda-
ción, o se es parte de cualquier otro acuerdo relativo
a la prestación de servicios bancarios o de inversión.

· Normas específicas para empresas de servicios de inver-
sión y entidades de crédito:

Para las empresas de servicios de inversión y las enti-
dades de crédito que elaboran recomendaciones de
inversión se establecen numerosas obligaciones, entre
las que destacan las siguientes:

- estas entidades deben revelar los sistemas internos
que tienen establecidos para prevenir y evitar con-
flictos de interés con respecto a las recomendacio-
nes de inversión (murallas chinas);
- tienen que informar si la remuneración que per-
ciben los analistas que trabajan en estas entidades
está vinculada a la realización de operaciones con-
cretas de inversión;
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- cuando estas personas jurídicas reciban o compren
acciones de los emisores antes de una oferta públi-
ca, deberán revelar el precio y la fecha de adquisi-
ción;
- tienen que publicar trimestralmente la proporción
de sus recomendaciones de «comprar», «mantener»
o «vender» o términos equivalentes sobre el total de
recomendaciones elaboradas.

· Recomendaciones elaboradas por un tercero:
Cuando una persona divulgue bajo su responsabili-

dad una recomendación elaborada por un tercero, debe-
rá indicar la identidad de la persona que la divulga. Si se
divulga un resumen, deberá ser claro y no engañoso, men-
cionar el documento originario y citar el lugar en el que
se puede acceder al mismo. También se establecen unas
reglas para cuando se modifican de manera importante
las recomendaciones elaboradas por un tercero.
· Normas específicas para la profesión de periodista:

Las disposiciones de esta norma no se aplican a los
periodistas cuando éstos estén sujetos a una regulación
adecuada equivalente, incluida la contenida en sus códi-
gos deontológicos, siempre que dicha normativa tenga
efectos similares a los mencionados en la Directiva.
Esto significa que los periodistas financieros que hacen
o difunden recomendaciones de inversión deben res-
petar determinados principios generales y que se auto-
riza, en su caso, el recurso a mecanismos autorregula-
dores para determinar cómo deben aplicarse esos
principios básicos.
· Cláusula de «escape» en determinados supuestos:

Por último, la Directiva contiene una cláusula de
salvaguardia mediante la cual cuando el cumplimien-
to de la misma resulte desproporcionado en relación
con la amplitud de la recomendación difundida, será
suficiente la referencia en la propia recomendación
al lugar donde el público pueda tener acceso fácil y
directo a la información exigida (por ejemplo, un enla-
ce directo en una página web de la persona que reali-
za la recomendación de inversión).

C O M E N T A R I O S  A  E S T A S  N O R M A S
Q U E  A F E C T A N  A  L O S  A N A L I S T A S

Esta Directiva Comunitaria fue transpuesta al orde-
namiento jurídico español mediante la publicación del
Real Decreto 1333/2005, de 11 de noviembre, a través de
su Capítulo IV, no sin suscitar cierta polémica por el
carácter excesivamente fiscalizador e intervencionista
de la misma. Hubiera sido más conveniente haber deja-
do para la autorregulación una parte importante de la
norma, configurando un texto normativo más flexi-
ble, teniendo en cuenta también la obligatoriedad de
los Códigos Éticos y Deontológicos ya establecidos en
una parte muy significativa de los agentes del merca-
do. No obstante y en lo que se refiere a los analistas
financieros, la Directiva dejaba muy poco margen de
maniobra y, por consiguiente, el regulador español se
ha limitado a trasladar directamente sus preceptos a
nuestro ordenamiento jurídico.

Antes de realizar una valoración de esta norma, con-
viene advertir que cualquier iniciativa regulatoria sobre
esta materia debería ser muy consciente de la enorme
utilidad que tiene para el mercado en su conjunto la
elaboración de recomendaciones de inversión por parte
de los analistas financieros, tratando de evitar el efecto
contrario de reducir la cantidad de información que,
por esta vía, se ofrece al mercado. En consecuencia, a
la hora de enfrentarse a las potenciales prácticas abusi-
vas, es crucial que los legisladores no desalienten o fre-
nen la elaboración de recomendaciones de inversión.

Sin embargo, es constatable que en otros mercados,
como por ejemplo el norteamericano, que han pasa-
do recientemente por procesos de densa regulación nor-
mativa en determinados aspectos de su funcionamien-
to y, en particular, de la información aportada por
emisores a analistas financieros y de estos últimos a
los inversores, el resultado final del proceso ha sido que
el volumen de información suministrada al mercado
se ha visto drásticamente reducido.

Es pronto todavía para confirmar si este mismo
hecho se está produciendo en la UE como consecuen-
cia de la publicación de esta normativa, pero se puede
afirmar que estas iniciativas excesivamente intervencio-
nistas que surgen de una sobrerreacción de los organis-
mos reguladores ante determinados escándalos, pue-
den tener el efecto contrario del perseguido al reducir
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el nivel de información que se pone a disposición de
los inversores, haciendo un flaco servicio a la integri-
dad del mercado.

Sin ningún género de duda, se comparte el princi-
pio que persiguen estas normas de favorecer la inte-
gridad del mercado a través de la publicación clara e
imparcial de las recomendaciones de inversión que rea-
lizan los analistas independientes y los que trabajan
para empresas de servicios de inversión y entidades de
crédito. Evitar los abusos que han tenido lugar en este
tema y abogar por la transparencia cuando se produ-
cen conflictos de interés, es una tarea digna, necesa-
ria y que merece todo tipo de apoyo. Tampoco hay nada
que objetar en cuanto a la seriedad, imparcialidad y
profesionalidad que también se persigue en la reali-
zación de estos informes. Ahora bien, la forma de lle-
var a cabo la tarea fiscalizadora es en donde surgen
las principales diferencias.

El Instituto Español de Analistas Financieros (IEAF)
defiende que, una vez iniciado el debate público sobre
este tema, es la autorregulación responsable de los par-
ticipantes la forma más adecuada de avanzar para con-
seguir los mismos objetivos perseguidos de evitar prác-
ticas abusivas en beneficio del mercado. Esta observación
cobra aún más peso por el simple hecho de que la pro-
pia Directiva ha aceptado este principio para la profe-
sión de periodista y que, sin embargo, no se ha atrevido
a hacer extensiva al colectivo de analistas financieros.

El IEAF está dotado de un exigente Código de Ética
y Conducta Profesional de cumplimiento obligatorio para
todos sus miembros, que tiene en cuenta las normas inter-
nacionales y las principales recomendaciones y propues-
tas de la ACIIA (Association of Certified International
Investment Analist) y de otros organismos internaciona-
les a los que el IEAF está vinculado. El código cuenta con
cinco principios básicos (actuación profesional, cum-
plimiento normativo, independencia y objetividad, con-
fidencialidad y diligencia y defensa del interés del clien-
te destinatario del análisis), así como una serie de normas
concretas de actuación que desarrollan dichos principios.

Otro aspecto digno de mención lo constituye el
hecho de que la norma no ha tenido en consideración
la circunstancia significativa de que la mayor parte de
las recomendaciones de inversión realizadas en Euro-
pa se producen para un destinatario inversor institucio-
nal-profesional. La mayoría de las instituciones finan-

cieras que reciben estos informes, tienen conocimien-
tos suficientes para valorar sus implicaciones y por tanto
gran parte de las exigencias que se imponen son inne-
cesarias en estos casos. A diferencia de otras reglas comu-
nitarias que sí distinguen entre inversores cualifica-
dos y no cualificados, la Directiva que se refiere al
análisis financiero no ha contemplado esta importan-
te distinción entre los destinatarios de los informes de
analistas, lo que podría haber simplificado la norma
para un determinado tipo de recomendaciones de inver-
sión sin que se hubiese reducido su eficacia.

Por el contrario, el marketing masivo de las reco-
mendaciones de inversión, la realizada intensivamen-
te a través de los medios de comunicación y la llevada
a cabo por los periodistas de información financiera
sobre sociedades cotizadas, plantea cuestiones que nece-
sitan soluciones adecuadas más complejas, que pro-
bablemente sean objeto de un desarrollo normativo adi-
cional por parte de los reguladores locales.

La norma no impone, al igual que la Directiva, una
obligatoria separación legal entre la actividad de análi-
sis y la de banca de inversión, sino que aboga por el deber
de informar de las circunstancias que puedan poner
en peligro la objetividad de la recomendación de inver-
sión y por el establecimiento de ambas actividades como
áreas separadas, dentro de la misma organización y some-
tidas a diversos controles. Este enfoque es el que tam-
bién ha prevalecido en los Estados Unidos y es el más
adecuado para el futuro de la profesión de analista, ya
que hasta la fecha no se ha demostrado la viabilidad
de las empresas de análisis independientes para operar
por sí solas. Además una separación de estas actividades
no garantizaría una mejor calidad de los informes ela-
borados ni avalaría que no estuviesen sujetos a cualquier
tipo de influencia inadecuada.

También se echa en falta en la normativa comuni-
taria y en la española la creación de un entorno ade-
cuado para favorecer que los analistas europeos gene-
ren informes de recomendaciones de inversión de alto
nivel. Aspectos formativos o de cualificación mínima
necesaria para la realización de recomendaciones de
inversión no aparecen en las normas citadas, aunque
no se sabe si surgirán en desarrollos reglamentarios pos-
teriores. Tampoco se distingue entre analistas asocia-
dos a colegios o asociaciones de profesionales que exi-
gen a sus miembros el cumplimiento de códigos de
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conducta exhaustivos, y analistas no asociados, sean
ambos independientes o trabajen para una entidad
financiera. La mejor solución, hubiera sido la concre-
ción de una especie de pasaporte europeo para los ana-
listas financieros que controlasen sus prácticas de una
forma moderada y orientada hacia el mercado y que
se hubiera definido la formación profesional necesa-
ria y los criterios de integridad profesional para el ejer-
cicio de esta actividad a nivel comunitario.

Desde el IEAF defendemos la necesidad de la crea-
ción de un Registro Voluntario de Analistas y/o Asocia-
ciones de Analistas en los registros públicos de la CNMV.
Dentro del desarrollo normativo del RD 1333/05 que
en su Capítulo IV adapta a nuestra normativa la Direc-
tiva 2003/125/CE de la Comisión, sobre la presentación
imparcial de las recomendaciones de inversión y la reve-
lación de los conflictos de interés, sería muy convenien-
te establecer este registro voluntario que podría ser de
gran ayuda en la prevención contra el abuso del mer-
cado. Como se ha mencionado anteriormente, el IEAF
dispone de un exigente Código de Ética y Conducta
Profesional que todos sus miembros se comprometen
a aplicar en su práctica profesional y, por ello, cualquier
inversor podría conocer, a través del citado registro, si
un determinado analista firmante de un trabajo está o
no sometido al mismo.

La Comisión de Práctica Profesional del IEAF está
analizando la situación actual de los analistas en relación
con la normativa publicada de «Abuso de Mercado». Esti-
man los componentes de esta comisión que dentro del
colectivo de analistas no se es muy consciente del alcan-
ce de esta nueva normativa, sobre todo en el ámbito de
las pequeñas empresas de servicios de inversión y de los
analistas independientes, a pesar de que afecta de mane-
ra muy importante a la forma de realizar sus informes.
Además, su definitivo alcance va a depender de cómo
la aplique la CNMV en el día a día, ya que el Real Decre-
to (y también la Directiva) deja numerosos aspectos a la
interpretación de los organismos supervisores, así como
la existencia de numerosas cláusulas de no aplicación (de
escape) cuando el cumplimiento de la norma se consi-
dera desproporcionado en relación con la amplitud de la
recomendación difundida.

Resulta muy conveniente que el desarrollo de la
norma se haga en el marco de una estrecha coordina-
ción y cooperación de la CNMV con el IEAF, y en con-

creto con su Comisión de Práctica Profesional para con-
cretar el alcance de la normativa y posteriormente difun-
dir y divulgar entre los analistas financieros la nueva
norma incluyendo un documento entre los asociados
que incluya una Guía de Buena Práctica Profesional
acorde con la misma.

Se considera muy útil para el mercado el desarrollo
de este tipo de iniciativas, que tratan de acercar la norma
y su posible interpretación a un determinado colectivo
que se ve afectado de manera significativa por la misma,
en este caso concreto, los miembros del Instituto Espa-
ñol de Analistas Financieros que realizan informes de
recomendaciones de inversión de sociedades cotizadas.

D E S A R R O L L O S  N O R M A T I V O S
R E C I E N T E S

Aún cuando no se ha producido hasta la fecha ningún
desarrollo normativo del Capítulo IV del RD 1333/2005,
que se refiere a la presentación imparcial de las recomen-
daciones de inversión y de los conflictos de interés, el pre-
sidente de la CNMV ha remitido una carta dirigida a los
presidentes de las sociedades emisoras muy relacionada
con este tema, que a continuación se comenta.

El 22 de diciembre de 2005, el presidente de la
CNMV envió a todos los presidentes de las sociedades
cotizadas una carta que incluía una serie de recomen-
daciones sobre la celebración de reuniones informati-
vas de estas sociedades con analistas, inversores institu-
cionales y otros profesionales del mercado de valores.
El objetivo que pretende esta carta es hacer compati-
ble el interés, por parte de las sociedades cotizadas,
de mantener informados a los analistas y a los grandes
inversores, con la obligación legal de no difundir de
forma selectiva una información relevante. Con este
escrito, la CNMV trata de evitar que se produzcan reu-
niones con analistas sin la debida transparencia, que
pudieran menoscabar el principio de simetría informa-
tiva en los mercados financieros. Lo que se persigue,
por tanto, es que cuando se haga pública una infor-
mación relevante en este tipo de reuniones, la misma
se facilite en igualdad de condiciones a todos los par-
ticipantes en el mercado y no tengan, por consiguien-
te, ventaja el grupo reducido de analistas y/o grandes
inversores que concurre a la presentación financiera.
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Las principales recomendaciones incluidas en esta
carta que deben cumplir las sociedades cotizadas en
sus reuniones con analistas, son las siguientes:

· Que las reuniones se sometan a reglas de transpa-
rencia y anuncio público previo de la convocatoria.
Se recomienda como muy buena práctica la transmi-
sión directa de estas reuniones a través de Internet.
· Que la documentación utilizada o presentada en la
reunión se remita a la CNMV antes de su inicio.
· Que se planifiquen adecuadamente las respuestas
de los directivos con el fin de evitar difundir informa-
ción relevante, y cuando ésta involuntariamente se
difunda, se remita inmediatamente a la CNMV.

El Instituto Español de Analistas Financieros defiende
y comparte el principio irrenunciable de simetría infor-
mativa en los mercados de valores y sostiene que este
tipo de reuniones, bien organizadas, son muy útiles para
el mercado en su conjunto y persiguen una comunica-
ción muy fluida entre los emisores y la comunidad de
inversores, que va más lejos de la información financie-
ra periódica que las sociedades cotizadas están obliga-
das a facilitar al mercado.

De hecho, una de las actividades más importantes
del IEAF es la organización de presentaciones financie-
ras (más de cincuenta cada año) de sociedades cotiza-
das a la comunidad de analistas y miembros de esta aso-
ciación. Presentaciones que se llevan a cabo con la
máxima transparencia y antelación de la convocatoria
y a las que acceden un importante número de analis-
tas (el colectivo de analistas miembros del Instituto
asciende aproximadamente a 1.300).

Una vez más, hay que decir que se comparte el fondo
de esta iniciativa pero no la forma y que esta última
puede desincentivar la celebración de este tipo de reu-
niones. Los temas tratados en este texto son o bien obli-
gaciones que ya vienen recogidas en las normas del Mer-
cado de Valores, o temas que pertenecen al ámbito de
la autorregulación responsable de los que participan en
el mercado, como de hecho así viene ocurriendo en las
presentaciones financieras de sociedades cotizadas que
organiza el Instituto desde hace mucho tiempo.

Además, desde una perspectiva jurídica, si lo que
trata el regulador es de optar por una «recomenda-
ción fuerte» sobre estos temas, su redacción debería

venir recogida en una Circular de la CNMV aprobada
por el Consejo de la Comisión, con la habilitación
expresa del ministro de Economía, tras un procedimien-
to de consulta pública y con informe del Comité Con-
sultivo. Este procedimiento parece el más adecuado
para conseguir los objetivos que aparentemente se per-
siguen, además de aportar un mayor grado de seguri-
dad jurídica y de continuidad de las instrucciones emi-
tidas por este organismo.

Si, por el contrario, de lo que se trata es de facili-
tar una orientación al mercado sobre algún aspecto que
no esté lo suficientemente claro de nuestra legislación,
convendría aclarar más la naturaleza jurídica de la carta,
indicando que su alcance se limita a una serie de suge-
rencias que permita a quien las cumple la seguridad de
no estar infringiendo una norma de interpretación
dudosa, sin que el hecho de no cumplir las recomen-
daciones, en su totalidad o en parte, tenga, en sí mismo,
repercusión sancionadora alguna.

A pesar de que el regulador ha optado en esta oca-
sión por una «regulación blanda» se sigue corriendo el
riesgo, nuevamente, de que estas iniciativas tengan el
efecto final de reducir la cantidad de información que
las sociedades cotizadas suministran al mercado, o que
estas sociedades se inhiban en exceso en estos encuen-
tros, más pendientes de no tener un problema con el
regulador que en transmitir abiertamente cuál es la
situación de la empresa en esos momentos. Por lo
menos, el propio texto de la carta valora estas reunio-
nes positivamente al considerar como «elogiable» el
esfuerzo de las sociedades cotizadas por mantener infor-
mados a los analistas y grandes inversores sobre la mar-
cha y perspectivas de su negocio.

Desde el IEAF confiamos que se sigan celebrando
estos encuentros entre las sociedades cotizadas y el
colectivo de analistas con la suficiente asiduidad, trans-
parencia y organización mínima necesarias y que, en
beneficio del mercado, la información que se sumi-
nistre no se limite tan sólo a la información reglamen-
taria trimestral. En definitiva que estas presentacio-
nes financieras continúen contribuyendo a un diálogo
franco y fluido entre las sociedades cotizadas y los ana-
listas financieros, sin que ello signifique una amenaza
contra el principio de simetría informativa en el mer-
cado, ni suponga una intranquilidad para los organis-
mos reguladores.

168

O B S E R V A T O R I O  S O B R E  L A  R E F O R M A  D E  L O S  M E R C A D O S  F I N A N C I E R O S  E U R O P E O S  ( 2 0 0 6 )



I N T R O D U C C I Ó N

Hasta la adopción del Plan de Acción de Servicios
Financieros, la legislación comunitaria en el ámbito
bancario perseguía la creación de un mercado único
de servicios financieros que se fundamenta en los prin-
cipios de pasaporte comunitario y de supervisión por
parte del país de origen.

El Plan de Acción de Servicios Financieros pre-
tende dar un nuevo impulso legislativo para aprovechar
las oportunidades que ofrecían los avances, ya realiza-
dos, en la creación del mercado financiero único y las
ventajas que brinda la introducción del euro.

La Comisión Europea, en su Comunicación de 11
de mayo de 1999, sobre aplicación del marco de acción
para los servicios financieros: Plan de acción1, propu-
so objetivos políticos y medidas específicas con el fin
de mejorar, en extensión y profundidad, el mercado
único de los servicios financieros.

El Plan de acción propone prioridades orientati-
vas y contiene un calendario de medidas específicas,
que abarca tres ámbitos interrelacionados entre sí:

· los mercados mayoristas;
· los mercados minoristas, con la finalidad específica
de hacer accesibles y seguros los mercados al por menor;
y

· la existencia de estructuras de supervisión adecuadas,
reforzando las normas de control prudencial.

En el ámbito de los mercados mayoristas, dejando a un
lado las iniciativas vinculadas a los mercados de capi-
tales2, y centrándonos en las iniciativas que afectan muy
directamente al sector bancario —ya que el alcance del
Plan de acción es mucho más amplio—, cabe desta-
car la Directiva sobre utilización transfronteriza de
garantías, que establece unas normas comunes en mate-
ria de garantías para los sistemas de pagos y de negocia-
ción de valores. La aceptación recíproca y la ejecuta-
bilidad de las garantías son necesarias para la estabilidad
del sistema financiero de la UE y para un adecuado fun-
cionamiento de los sistemas de pago.

Respecto de los mercados minoristas y de la protec-
ción de los consumidores bancarios, se busca un reco-
nocimiento mutuo de los requisitos fundamentales de
los productos, en lugar de una armonización de los mis-
mos. Así, por lo que respecta a los créditos con garan-
tía hipotecaria, se ha elaborado un código de buenas
prácticas sobre suministro de información en el ámbi-
to del crédito hipotecario. Por otro lado, el desarrollo
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de las nuevas tecnologías favorece la comercializa-
ción de productos por canales distintos de los tradi-
cionales, cuya regulación ha venido por la vía de la
Directiva sobre comercio electrónico y la Directiva
sobre comercialización a distancia de servicios finan-
cieros. La introducción del euro ha de favorecer un
mercado de pagos transfronterizos al por menor más
eficiente y seguro. Con este fin actualmente se está dis-
cutiendo en el Consejo y el Parlamento europeos una
propuesta de Directiva sobre servicios de pago, inicial-
mente no recogida en el plan original. Finalmente, y
aunque tampoco forme parte explícita del Plan, no
debe olvidarse la Directiva sobre crédito a los consu-
midores, que se lleva debatiendo varios años en las ins-
tituciones de la Unión, y que recientemente ha sido
objeto de una nueva propuesta de la Comisión (con-
sensuada con el Parlamento Europeo), que también
está siendo objeto de debate en estos momentos.

El reforzamiento de las estructuras de supervisión
en el ámbito bancario ha venido de la mano de las
Directivas sobre saneamiento y liquidación de las enti-
dades de crédito (que llevaba decenios sobre la mesa
de las instituciones comunitarias), sobre dinero elec-
trónico, y sobre supervisión adicional de los conglome-
rados financieros, y de la Directiva sobre requerimien-
tos de capital de las entidades de crédito y las empresas
de servicios de inversión3, aprobada el pasado año y pen-
diente de publicación.

En lo que sigue se describirán los principales ele-
mentos de dichas medidas, casi todas ellas de carácter
legislativo, y en buena parte ya publicadas en el Dia-
rio Oficial de la Unión.

C A L E N D A R I O

Como se ha apuntado en la introducción, las medi-
das incluidas en el Plan de acción se clasificaron en tres
niveles de prioridad.

Las medidas de prioridad 1 son aquellas en las que
existe un consenso general sobre su urgencia, ya que se
consideran esenciales para aprovechar plenamente
las ventajas derivadas de la introducción del euro y para

garantizar la competitividad del sector de servicios finan-
cieros.

Entre las medidas de prioridad 1, se encuentra la
ya citada Directiva sobre utilización transfronteriza
de garantías, cuyo contenido se comenta en la sec-
ción siguiente.

La Directiva de ventas a distancia de servicios
financieros, así como la Recomendación sobre las
mejores prácticas en materia de suministro de infor-
mación en las operaciones de crédito hipotecario,
se incluyeron dentro de las medidas de prioridad 2,
que son aquellas que mediante nuevas iniciativas legis-
lativas permitieran contar a nivel comunitario con
mercados minoristas abiertos y seguros. Estas dos ini-
ciativas legislativas también son objeto de análisis en
la sección III.

Por último, dentro de las medidas de prioridad 3
—medidas en ámbitos en los que existe un consenso
claro y general sobre la necesidad de emprender nue-
vos trabajos encaminados a configurar una política cohe-
rente a finales del período de transición al euro—, se
encuentra la Directiva relativa al saneamiento y liqui-
dación de los bancos, la Directiva sobre dinero electró-
nico y la Directiva sobre conglomerados financieros,
que se estudiarán en la próxima sección.

Dentro de las medidas de prioridad 3, también se
encuentran: la modificación de la Directiva de blan-
queo de capitales (segunda Directiva de blanqueo),
ya que la tercera Directiva sobre blanqueo no se reco-
gía en el plan original; la modificación de las Directi-
vas relativas al capital de los bancos y de las empresas
de inversión; y el Reglamento sobre IAS. Las dos prime-
ras normas no serán tratadas en este artículo al ser obje-
to de análisis monográfico por otros autores y el Regla-
mento sobre IAS tampoco porque, aunque afecta a las
normas contables de las entidades de crédito, trascien-
de el ámbito bancario.

Dentro de las medidas de prioridad 2 se incluyó
la elaboración por parte de la Comisión de una Comu-
nicación sobre el marco legal para los pagos en el mer-
cado interior. Una vez completada esta acción,
la Comisión elaboró una propuesta legislativa para la
regulación de los servicios de pago, no incluida como
tal en el plan original y que será objeto de análisis
más adelante, junto a la propuesta relativa al crédi-
to a los consumidores.
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El 27 de octubre de 2002, la Comisión creó un grupo
especial para la medir el estado de avance del Plan de
acción. A lo largo de estos años se han ido realizando
informes de aplicación4 del Plan de acción que eviden-
cian el elevado grado de cumplimiento del mismo,
en particular en lo relativo al sector bancario.

Una vez que el calendario previsto para el Plan de
acción ha finalizado (principios de 2005), la Comi-
sión va a evaluar el grado de cumplimiento de las medi-
das y sacar lecciones para el futuro. Así, se ha dado un
primer paso para una evaluación del impacto del
mismo. Se ha elaborado un primer informe en el que
se analiza la forma en que se han adoptado las diver-
sas medidas, legislativas o no. La segunda parte de la
evaluación se realizará entre 2006-2008, una vez que
los Estados miembros hayan transpuesto las diferen-
tes iniciativas legislativas, y tendrá por objeto evaluar el
impacto económico del Plan de acción.

La mayor parte de las medidas legislativas adopta-
das en la Unión han sido ya objeto de transposición
en España, con la excepción de la referida a la venta
a distancia de servicios financieros5 y de la de dinero
electrónico, donde la norma legal adoptada en 2002
(dentro de la denominada Ley Financiera) está todavía
pendiente de desarrollo.

I N I C I A T I VA S  L E G I S L A T I VA S
C O M U N I T A R I A S  E N  V I G O R

D i r e c t i v a  2 0 0 0 / 4 6 / C E  d e l  P a r l a m e n t o
E u r o p e o  y  d e l  C o n s e j o ,
d e 1 8 d e s e p t i e m b r e ,  s o b r e  e l  a c c e s o
a l a a c t i v i d a d  d e  l a s  e n t i d a d e s
d e d i n e r o  e l e c t r ó n i c o  y  s u  e j e r c i c i o
a s í  c o m o  l a s u p e r v i s i ó n  c a u t e l a r
d e d i c h a s  e n t i d a d e s

La emisión de dinero electrónico puede afectar a la
estabilidad del sistema financiero y al buen funcio-
namiento de los sistemas de pagos. Por ello, la Direc-
tiva establece un marco normativo que pretende dar

seguridad jurídica a su emisión y permita aprovechar
todas las ventajas derivadas del mismo, en particular,
teniendo en cuenta el impulso que está experimentan-
do el comercio electrónico. Para incentivar el uso del
dinero electrónico y la competencia en este segmen-
to de negocio, además de reconocer a las entidades
bancarias tradicionales como emisores naturales del
mismo, creó una nueva categoría de emisores especia-
lizados, las entidades de dinero electrónico, y armo-
nizó su supervisión cautelar, con el fin de garantizar
su gestión sana y prudente, y su integridad financie-
ra. Debe notarse que la regulación comunitaria se anti-
cipó al mercado, estimando un posible desarrollo que
no ha existido.

La Directiva considera el dinero electrónico como
un sustituto de las monedas y los billetes de banco, alma-
cenado en un soporte electrónico como, por ejemplo,
una tarjeta inteligente o la memoria de un ordena-
dor, e indica que, en general, está pensado para efec-
tuar pagos electrónicos de cuantía limitada. Su emisión
y reembolso deben realizarse por su valor nominal.

Al igual que la Directiva bancaria, la regulación
de las entidades de dinero electrónico también se fun-
damenta en los principios de licencia única y supervi-
sión por parte del país de origen. Con el objeto de ase-
gurar el reconocimiento mutuo, se armonizan los
requisitos mínimos de autorización y de ejercicio de
la actividad de estas entidades.

Aunque basado en el régimen aplicable a las enti-
dades de crédito, la Directiva establece un régimen
específico de supervisión cautelar para las entidades de
dinero electrónico, cuyas diferencias vienen justifica-
das por el hecho de que la emisión de dinero electró-
nico no constituye por sí misma, dado su carácter espe-
cífico de sustitutivo electrónico de las monedas y los
billetes de banco, una actividad de recepción de depó-
sitos, de acuerdo con la Directiva bancaria básica
(Directiva 2000/12/CE), si los fondos recibidos se cam-
bian de inmediato por dinero electrónico. El hecho de
que el dinero electrónico pueda ser reembolsado tam-
poco supone, en sí mismo, que los fondos recibidos a
cambio de dinero electrónico se consideren como depó-
sitos u otros fondos reembolsables a los efectos de la
Directiva bancaria.

Así, los requisitos de capital inicial para las enti-
dades de dinero electrónico (un millón de euros) son
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inferiores a los de otras entidades de crédito. Por el con-
trario, a las entidades de dinero electrónico se les apli-
can algunas disposiciones más restrictivas que las apli-
cables a las otras entidades de crédito, especialmente
en lo que se refiere a la limitación de las actividades
comerciales que pueden llevar a cabo y, en particu-
lar, a las limitaciones de sus inversiones, con el fin
de garantizar que sus obligaciones financieras (float)
estén respaldadas en todo momento por activos con
grado de liquidez suficiente y bajo riesgo.

La Directiva entró en vigor el 27 de abril de 2002.
Asimismo, la Comisión estaba obligada a presen-

tar un informe al Parlamento Europeo y al Consejo
sobre la aplicación de la misma, acompañando, en su
caso, de propuestas de revisión, en particular, sobre: las
medidas para proteger a los portadores de dinero elec-
trónico, incluida la posible necesidad de establecer un
sistema de garantía; los requisitos de capital; las exen-
ciones, y la posible necesidad de prohibir el pago de
intereses por los fondos recibidos a cambio de dinero
electrónico. Ese examen de la regulación actual se está
llevando a cabo en estos momentos, siendo previsi-
bles cambios significativos dado el poco éxito alcan-
zado por el enfoque adoptado por la Directiva: son muy
escasos tanto el volumen de dinero electrónico como
las entidades especializadas creadas, y además, los desa-
rrollos más novedosos del sistema (en el marco del mer-
cado de telecomunicaciones) quedan fuera del ámbi-
to expresamente regulado.

D i r e c t i v a  2 0 0 1 / 2 4 / C E  d e l  P a r l a m e n t o
E u r o p e o  y  d e l  C o n s e j o ,  d e  4  d e  a b r i l ,
r e l a t i v a  a l  s a n e a m i e n t o  y  l i q u i d a c i ó n
d e  l a s  e n t i d a d e s  d e  c r é d i t o

Esta Directiva se inscribe en el contexto legislativo de
la Directiva 2000/12/CE del Parlamento y del Consejo,
de 20 de marzo, relativa al acceso a la actividad de las
entidades de crédito y a su ejercicio, que viene a eli-
minar cualquier obstáculo a la libertad de estableci-
miento y a la libre prestación de servicios en la Unión
Europea. La entidad de crédito y sus sucursales forman
una entidad única sometida a la supervisión pruden-
cial de las autoridades competentes del Estado miem-
bro de origen. Asimismo, de acuerdo con la Directiva

94/19/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de
30 de mayo, relativa a los sistemas de garantía de depó-
sitos, las entidades de crédito deben estar adheridas al
sistema de garantía de depósitos del Estado miembro
de origen, es decir del Estado que ha concedido la auto-
rización válida para toda la Unión Europea.

Esta unidad entre la entidad y sus sucursales en el
resto de países de la Unión Europea debe mantener-
se, en particular, cuando sea necesario adoptar medi-
das de saneamiento o iniciar un procedimiento de liqui-
dación. Para ello es necesario un reconocimiento
mutuo de las medidas de saneamiento y de los proce-
dimientos de liquidación (nuestro concurso) adopta-
dos por las autoridades administrativas o judiciales del
Estado miembro de origen, de conformidad con lo dis-
puesto en las leyes, reglamentos y procedimientos apli-
cables en dicho Estado. Así, la Directiva confía en
las autoridades administrativas o judiciales del Esta-
do miembro de origen la competencia exclusiva para
decidir y aplicar las medidas de saneamiento previs-
tas en su legislación, y el reconocimiento mutuo de los
procedimientos de liquidación y sus efectos en la Unión
Europea.

Dada la dificultad de armonizar la normativa sobre
saneamiento por la diversidad de legislaciones, se deci-
dió establecer el reconocimiento mutuo de las medi-
das adoptadas por las autoridades del país de origen.
Para ello es necesario garantizar que éstas (incluidas
la suspensión de pagos, quita y espera, así como cual-
quier otra medida que pueda afectar a los derechos
de terceros) produzcan sus efectos en todos los Estados
miembros.

Asimismo, la igualdad entre los acreedores exige
que la entidad de crédito se liquide según los princi-
pios de unidad y de universalidad, que sólo se garanti-
zan otorgando la competencia exclusiva a las autori-
dades administrativas o judiciales del Estado miembro
de origen y el reconocimiento de sus decisiones.

No obstante, los efectos de la medida de saneamien-
to o de la incoación de un procedimiento de liquida-
ción sobre los contratos de trabajo y las relaciones labo-
rales se regirán exclusivamente por la ley del Estado
miembro aplicable al contrato de trabajo; los contratos
que otorguen derecho de uso o de adquisición de un
bien inmueble se regirán exclusivamente por la ley del
Estado miembro en cuyo territorio esté situado el
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inmueble; y los derechos sobre un bien inmueble, un
buque o una aeronave que estén sujetos a inscripción
en un registro público se regirán exclusivamente por la
ley del Estado miembro bajo cuya autoridad se lleve
el registro.

Asimismo, la adopción de medidas de saneamien-
to o la incoación de un procedimiento de liquidación
no afectará a los derechos reales de los acreedores o de
terceros sobre los bienes, materiales o inmateriales, mue-
bles o inmuebles pertenecientes a la entidad de crédi-
to y que estén situados dentro del territorio de otro Esta-
do miembro en el momento de adopción de dichas
medidas o la incoación de dicho procedimiento.

El plazo de transposición de esta Directiva finali-
zó el 5 de mayo de 2004.

D i r e c t i v a  2 0 0 2 / 4 7 / C E  d e l  P a r l a m e n t o
E u r o p e o  y  d e l  C o n s e j o , d e  6  d e  j u n i o
d e  2 0 0 2 ,  s o b r e  a c u e r d o s  d e  g a r a n t í a
f i n a n c i e r a

La Directiva 98/26/CE del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 19 de mayo de 1998, sobre firmeza de la
liquidación en los sistemas de pagos y de liquidación
de valores, constituyó un paso decisivo en el estable-
cimiento de un marco jurídico sólido para los siste-
mas de pago y liquidación de valores. La aplicación
de esta Directiva demostró la importancia que reviste
la limitación del riesgo sistémico inherente a dichos sis-
temas, debido a la distinta incidencia de las diferentes
legislaciones nacionales y a las ventajas de una regu-
lación comunitaria de las garantías constituidas.

Esta Directiva establece, para los acuerdos bilate-
rales de garantía financiera, un régimen comunitario
para la aportación de valores o de efectivo como garan-
tía, tanto en sistemas de garantías como de transferen-
cias de valores, incluidos los acuerdos de venta con
pacto de recompra (repos).

Con el fin de mejorar la seguridad jurídica de los
acuerdos de garantía financiera, debe asegurarse que
no se apliquen determinadas disposiciones de la legis-
lación de insolvencias, en particular aquellas que impe-
dirían la efectiva realización de la garantía financiera
o plantearían dudas sobre la validez de técnicas actua-
les como los acuerdos de compensación contractual

(liquidación bilateral por compensación exigible anti-
cipadamente), y los de la prestación de garantías com-
plementarias y de sustitución de garantías.

La Directiva consagra el principio lex rei sitae, según
el cual la legislación aplicable para decidir si un acuer-
do de garantía es válido frente a terceros es la del país
en el que se encuentra la garantía financiera.

Con el fin de reducir las formalidades adminis-
trativas de las partes, se prohíbe a los Estados miem-
bros exigir que la constitución, validez, perfección,
ejecutabilidad o admisibilidad como prueba de un
acuerdo de garantía financiera o la prestación de la
garantía financiera estén supeditados a la realización
de acto formal alguno. Así, el único requisito de vali-
dez que la legislación nacional puede imponer es que
la garantía financiera sea entregada, transferida, man-
tenida o registrada con objeto de que obre en poder
o esté bajo el control del beneficiario o de la perso-
na que actúe en su nombre, sin excluirse las modali-
dades de garantía que permiten al garante sustituirla
o retirar el excedente.

El plazo de transposición de esta Directiva finali-
zó el 27 de diciembre de 2003.

D i r e c t i v a  2 0 0 2 / 6 5 / C E  d e l  P a r l a m e n t o
E u r o p e o  y  d e l  C o n s e j o ,
d e 2 3 d e s e p t i e m b r e ,  r e l a t i v a
a l a c o m e r c i a l i z a c i ó n  a  d i s t a n c i a
d e s e r v i c i o s  f i n a n c i e r o s  d e s t i n a d o s
a c o n s u m i d o r e s ,  y  p o r  l a  q u e  s e
m o d i f i c a n  l a  D i r e c t i v a  9 0 / 6 1 9 / C E E
d e l C o n s e j o  y  l a s  D i r e c t i v a s  9 7 / 7 / C E
y 9 8 / 2 7 / C E

La comercialización a distancia de servicios financie-
ros es uno de los más evidentes resultados de la reali-
zación del mercado interior de servicios financieros, ya
que buena parte de ellos, dada su naturaleza, son par-
ticularmente apropiados para su comercialización por
Internet o por otros canales no presenciales. No obs-
tante, la existencia de diferentes normativas sobre pro-
tección a los consumidores suponía un obstáculo para
el desarrollo de este mercado y de la competencia den-
tro del mismo. La Directiva busca favorecer la libre cir-
culación de estos servicios combinándola con un alto
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nivel de protección a los consumidores que dé confian-
za en los productos comercializados por esta vía.

Así, la Directiva de comercialización a distancia
de servicios financieros (i) determina la información
precontractual (que va desde la publicidad sobre el ser-
vicio financiero hasta la contratación del mismo) que
las entidades de crédito deben suministrar al consu-
midor cuando opere sin presencia física (por ejem-
plo, por correo, teléfono o medios electrónicos) y (ii)
le reconoce un derecho de desistimiento no causal
durante un plazo de catorce días naturales6 para este
mismo tipo de operativa.

Además, la Directiva protege al consumidor frente
(i) a los servicios no solicitados (la ausencia de respues-
ta no equivale a un consentimiento por su parte) y (ii)
a las comunicaciones no solicitadas (necesidad de con-
sentimiento previo del consumidor para que el provee-
dor pueda utilizar técnicas de comunicación a distan-
cia; éstas no deben suponer gasto alguno para el
consumidor). También compele a los Estados miem-
bros para que impulsen (iii) el establecimiento de pro-
cedimientos extrajudiciales apropiados y (iv) la coo-
peración entre los organismos creados con este fin para
resolver los litigios transfronterizos. Por último, los Esta-
dos miembros (v) deberán prever sanciones adecua-
das en caso de incumplimiento por parte del provee-
dor de las disposiciones que transpongan esta Directiva.

La Directiva consagra con carácter general el prin-
cipio de control por el país de origen [al igual que la
Directiva 2000/31/CE del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 8 de junio, relativa a determinados aspec-
tos jurídicos de los servicios de la sociedad de la infor-
mación, en particular, el comercio electrónico en el
mercado interior (Directiva sobre el comercio elec-
trónico)]7.

No obstante, la Directiva permite a los Estados
miembros mantener o introducir disposiciones más

estrictas sobre las exigencias de información previa,
siempre y cuando dichas disposiciones sean conformes
con la legislación comunitaria —entre la que deberá
tenerse en cuenta la Directiva de comercio electróni-
co cuando el servicio financiero se comercialice a dis-
tancia por vía electrónica—. Dichas disposiciones debe-
rán ser comunicadas a la Comisión.

Al contrario de lo que había venido siendo hasta
ahora habitual en el derecho comunitario (armoniza-
ción mínima), la Directiva supone una armonización
máxima sobre la materia regulada en la misma8.

El plazo de transposición de dicha Directiva fina-
lizó el 9 de octubre de 2004.

D i r e c t i v a  2 0 0 2 / 8 7 / C E  d e l  P a r l a m e n t o
E u r o p e o  y  d e l  C o n s e j o ,  d e  1 6  d e
d i c i e m b r e  d e  2 0 0 2 ,  r e l a t i v a  a  l a
v i g i l a n c i a  c o m p l e m e n t a r i a  d e  l a s
e n t i d a d e s  d e  c r é d i t o , l a s  c o m p a ñ í a s
d e s e g u r o s  y  l a s  e n t i d a d e s  d e  i n v e r s i ó n
q u e  p e r t e n e c e n  a  u n  c o n g l o m e r a d o
f i n a n c i e r o ,  p o r  l a  q u e  s e  m o d i f i c a n
l a s D i r e c t i v a s  7 3 / 2 3 9 / C E E ,
7 9 / 2 6 7 / C E E ,  9 2 / 4 9 / C E E ,  9 2 / 9 6 / C E E ,
9 6 / 6 / C E E  y  9 3 / 2 2 / C E E  d e l  C o n s e j o ,
y l a s  D i r e c t i v a s  9 8 / 7 8 / C E  y  2 0 0 / 1 2 / C E
d e l  P a r l a m e n t o  E u r o p e o  y  d e l  C o n s e j o

La solvencia y supervisión efectiva de los grandes gru-
pos financieros europeos activos en diferentes secto-
res (banca, valores y seguros) y con amplia presencia
internacional, constituye un elemento central para
mejorar la estabilidad financiera y la protección de
los depositantes, asegurados e inversores. Esos son los
objetivos básicos de esta Directiva que, además, pro-
mueve la convergencia en los modelos supervisores
nacionales y constituye un paso importante en la moder-
nización continua de la regulación financiera comuni-
taria. En este caso particular, el modelo adoptado por
la norma constituye la primera implantación en el
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6 Con una serie de excepciones tasadas. Además, se permite a los Estados
miembros no aplicar el derecho de desistimiento a los créditos hipoteca-
rios.

7 La Directiva de comercio electrónico establece unas excepciones genera-
les a ese principio muy limitadas enumeradas en su anexo (entre las que cabe
señalar las obligaciones contractuales relativas a contratos celebrados por
los consumidores) y la posibilidad, bajo ciertas condiciones y tras un rígido
procedimiento de autorización, de aplicar excepciones específicas de carác-
ter individual en determinadas áreas, entre las que se encuentra la protec-
ción de los consumidores, incluidos los inversores.

8 Con el fin de impulsar una rápida transposición de la misma, la Directiva
permite a los Estados miembros de acogida la aplicación de sus normas a
las entidades de crédito de países que no hayan realizado la transposición y
siempre que no tengan obligaciones equivalentes a las establecidas por la
Directiva.



mundo de las recomendaciones que sobre la materia
había adoptado el Grupo de los diez bajo el auspicio
del Banco Internacional de Pagos de Basilea.

La Directiva establece requerimientos específicos
sobre la solvencia del conglomerado en su conjunto,
impidiendo que el mismo capital pueda ser usado más
de una vez como cobertura de los riesgos de las dife-
rentes entidades que integran el grupo (multiple gea-
ring of capital), y previene la posibilidad de que las com-
pañías matrices se apalanquen con la finalidad de
suscribir capital de sus filiales (excessive leveraging).

También se incluyen medidas supervisoras que tien-
den a obstaculizar niveles inadecuados de concentra-
ción de riesgos9 o de operaciones intra-grupo en el con-
junto del conglomerado y, sobre todo, las que tienden
a fomentar la profesionalidad de los gestores del grupo
y el rigor de los sistemas de gobierno, gestión de ries-
gos y control interno del mismo. En este ámbito llama
la atención que se exijan también estrategias comu-
nes de capital.

Junto a estas exigencias a los conglomerados des-
taca también la configuración de la supervisión adicio-
nal10 de que es objeto el grupo, a través de la figura
del coordinador: una única autoridad supervisora desig-
nada para asegurar una adecuada colaboración entre
todas las autoridades implicadas y con responsabilida-
des específicas en ámbitos concretos (difusión de infor-
mación, tratamiento de crisis, control de la situación
financiera global del grupo, etc.). No obstante, esta
labor de coordinación (lead supervisor) no deja sin sen-
tido sino que, al revés, respalda una mayor cooperación
entre los diferentes supervisores de las entidades regu-
ladas integradas en el grupo.

Finalmente, debe notarse que la Directiva inclu-
ye también medidas regulatorias sectoriales con el fin
de favorecer la coherencia entre las reglas aplicables
a los diferentes intermediarios financieros (bancos, com-
pañías de seguros y empresas de servicios de inver-
sión) regulados.

El plazo de transposición de dicha Directiva fina-
lizó el 11 de agosto de 2004.

R e c o m e n d a c i ó n  d e  l a  C o m i s i ó n
d e 1 d e  m a r z o  d e  2 0 0 1  r e l a t i v a  a  l a
i n f o r m a c i ó n  p r e c o n t r a c t u a l  q u e  d e b e
s u m i n i s t r a r s e  a  l o s  c o n s u m i d o r e s  p o r
l o s  p r e s t a m i s t a s  d e  c r é d i t o s  v i v i e n d a

La Comisión emitió esta Recomendación con el fin de
que los términos y condiciones en que se ofrecen los
créditos vivienda en la Comunidad sean transparen-
tes y comparables.

Con esta finalidad se invita a los prestamistas a entre-
gar a los consumidores dos tipos de información armo-
nizada: una de carácter general y otra personalizada.
Esta última debe presentarse por escrito en un forma-
to normalizado y se denomina «ficha europea de infor-
mación normalizada».

Entre 1984 y 1997, la Comisión abordó tres proyec-
tos para la armonización del mercado hipotecario en
la UE: proyecto de Directiva de armonización del mer-
cado hipotecario, informe Vorms para armonización
de la TAE en materia de crédito hipotecario e informe
Empírica sobre las posibilidades de armonizar el cré-
dito hipotecario.

La experiencia y resultados de los tres proyectos lle-
varon a la Comisión a abandonar la idea de armoni-
zación mínima e impulsar el diálogo entre las federa-
ciones europeas de consumidores y del sector bancario,
encauzando la armonización por la vía de la autorre-
gulación.

La Comisión ha auspiciado la negociación entre las
asociaciones que representan a los prestamistas y a los
consumidores respecto a la información que aquéllos
deben entregar a éstos. El resultado de estas negocia-
ciones ha sido un acuerdo que constituye el fundamen-
to de un «Código de conducta voluntario sobre infor-
mación precontractual para los créditos vivienda».

Las condiciones de aplicación y supervisión del
Código voluntario y el contenido del mismo se han
recogido en la Recomendación mencionada, que viene
a respaldar el Código.

El ámbito de aplicación de la Recomendación es
la información precontractual que debe suministrar-
se a los consumidores de créditos vivienda nacionales
y transfronterizos; entendiéndose por «crédito vivien-
da» un préstamo ofrecido a un consumidor para la
compra o transformación del bien inmueble privado
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9 Todo tipo de riesgos, tanto de crédito como actuariales.

10 Adicional en la medida que se superpone a la sectorial que se ejercerá en
los ámbitos bancario y asegurador de manera independiente.



que posea o aspire a adquirir, asegurado mediante
hipoteca sobre el bien inmueble o mediante fianza
utilizada habitualmente en un Estado miembro.
Queda expresamente excluido el crédito al consumo,
regulado por la Directiva 87/102/CEE.

La información precontractual estará constituida
por:

· Listado de información de carácter general (informa-
ción básica a incluir en la propaganda).
· Ficha Europea de Información Normalizada: infor-
mación personalizada con formato normalizado.

Los prestamistas deberán facilitar, además, al consumi-
dor información sobre el nombre, dirección y núme-
ro de teléfono del organismo competente al que podrá
dirigirse si se presentan dificultades en relación con
la aplicación del Código.

La Comisión jugará un papel importante para eva-
luar el respeto de la Recomendación mediante (i) la
supervisión del cumplimiento de la Recomendación
y la evaluación de su eficacia transcurridos dos años y
(ii) la creación de un registro central de prestamistas
de créditos vivienda, en el que se indicará si se adhie-
ren o no al Código

En caso de existir disposiciones nacionales que exi-
jan una mayor información a los consumidores, se invi-
ta a los Estados miembros a tomar las medidas nece-
sarias para que esa información pueda añadirse a la
incluida en la ficha europea de información normali-
zada sin que perjudique su comparabilidad transfron-
teriza.

Dicha disposiciones nacionales sólo deberían ser
aplicables a prestamistas de otros Estados miembros
si se ajustan a la legislación comunitaria. En tal caso,
deberían ser notificadas a la Comisión, con el fin de
que pueda proceder a su examen.

Se invita a los Estados miembros y a los prestamis-
tas a cumplir la Recomendación antes del 30 de sep-
tiembre de 2002.

Las entidades que se adhieran al Código deberán
comunicar dicha adhesión en el plazo de seis meses a
partir de la ratificación del mismo (antes del 1 de sep-
tiembre de 2001).

I N I C I A T I VA S  L E G I S L A T I VA S
C O M U N I T A R I A S  E N  E L A B O R A C I Ó N

A continuación se comentan, con algo más de detalle
(dado que todavía no han sido publicadas ni incorpo-
radas a nuestro ordenamiento), las dos normas actual-
mente en debate sobre los objetivos básicos del Plan de
Accción de Servicios Financieros.

P r o p u e s t a  d e  D i r e c t i v a  s o b r e
s e r v i c i o s d e  p a g o

Se trata de una iniciativa legislativa no incluida en el
plan original. La iniciativa de la Comisión se centra en
los pagos electrónicos como alternativa a los pagos en
efectivo, que se consideran mucho más costosos.

La creación del mercado único en 1992 y la intro-
ducción del euro en 1999 sentaron las bases para la inte-
gración de los mercados financieros de la Unión
Europea. La iniciativa a favor de un mercado de pagos
integrado y eficiente es una de las medidas fundamen-
tales de la agenda comunitaria de Lisboa.

Para hacer realidad todo el potencial del mercado
único de pagos, los proveedores de servicios de pago
deberán hallar la mejor manera de integrar las fragmen-
tadas estructuras de pago nacionales a fin de hacer rea-
lidad los ahorros potenciales y ofrecer servicios de pago
nuevos, tecnológicamente avanzados y eficaces. El sec-
tor de servicios de pago se ha comprometido, en el pro-
grama SEPA, a efectuar las inversiones necesarias y a
completar el programa antes del 2010.

A pesar de las iniciativas legislativas adoptadas (entre
otras, la Directiva 97/5/CE, del Parlamento Europeo y
del Consejo, de 27 de enero, relativa a las transferencias
transfronterizas y el Reglamento (CE) 2560/2001 del Par-
lamento Europeo y del Consejo, de 19 de diciembre,
sobre pagos transfronterizos en euros), los mercados
de servicios de pago de los Estados miembros están orga-
nizados de manera independiente según criterios nacio-
nales y el marco jurídico de los servicios de pago se
encuentra fragmentado en veinticinco regímenes nacio-
nales. Por tanto, es necesario establecer a nivel comu-
nitario un marco jurídico moderno y coherente.

Dicho marco debe garantizar la coordinación de las
disposiciones nacionales en materia de acceso al mer-
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cado de los nuevos proveedores de servicios de pago y
sus requisitos prudenciales, requisitos de información
y derechos y obligaciones de las partes.

Objetivo y alcance de la propuesta
La propuesta de Directiva, que fue aprobada por la
Comisión Europea el 9.12.2005, trata de establecer un
marco jurídico moderno y armonizado para la creación
de un mercado de pagos integrado (mercado de pagos
único) que permita realizar pagos por toda la UE de
manera fácil y rápida.

En primer lugar, la propuesta tiene como objeto
aumentar la competencia en el mercado de pagos, eli-
minando barreras de entrada y garantizando un acceso
equitativo al mercado. Su segundo objetivo es estable-
cer un conjunto simplificado, y totalmente armonizado,
de normas sobre requisitos de información y derechos
y obligaciones derivados de la prestación y uso de los ser-
vicios de pagos.

El ámbito de aplicación objetivo de la norma son los
pagos realizados en cualquier moneda (no sólo de la
UE), cuando el proveedor del servicio de pagos, el bene-
ficiario de los pagos o ambos están domiciliados en la
UE. No obstante, las obligaciones de transparencia y las
normas sobre derechos y obligaciones se aplicarán sólo
a los pagos vinculados a consumidores (en la propues-
ta de la Comisión a los pagos de menos de 50.000 euros).

La propuesta de Directiva regula (i) el derecho a
prestar servicios de pagos al público y una nueva cate-
goría de entidades financieras: las entidades de pago
(título II); (ii) los requisitos de transparencia e informa-
ción de los servicios de pago (título III); y (iii) los dere-
chos y obligaciones de los usuarios y proveedores de
estos servicios (título IV).

La norma pretende la armonización máxima en
todas estas materias. Se asume por tanto el nuevo enfo-
que (frente al de armonización mínima) adoptado en
otros ámbitos del derecho comunitario.

Se define operación de pago como la acción de
depositar o retirar fondos, o la de transferirlos de un
ordenante a un beneficiario, independientemente de
las obligaciones subyacentes entre los usuarios del ser-
vicio de pagos. Como anexo se recoge una lista de ser-
vicios de pagos (cargos en cuenta, transferencias, tarje-
tas; pagos con dinero electrónico; remesas de fondos;
etc.) que caen dentro de esa definición.

A sensu contrario, se delimitan diversas operaciones
que no están cubiertas por la Directiva: transporte de
fondos, cambio de moneda, cheques, tarjetas de com-
pra, etc.

La propuesta viene a derogar la Directiva de 1997
sobre transferencias transfronterizas, y a recoger las reco-
mendaciones de la Comisión sobre sistemas de pago
electrónico y, en particular, sobre las relaciones entre
emisores de tarjetas y tenedores de la mismas.

Licencia única para los proveedores de servicios
de pagos (SP)
La propuesta reconoce la existencia de dos tipos bási-
cos de proveedores de SP: las entidades de crédito
(incluidas las entidades de dinero electrónico) y las enti-
dades de pago (EP).

Se establece el régimen jurídico básico y de super-
visión de la nueva categoría de EP, que podrán reali-
zar todos los SP del anexo sin captar depósitos.

La actividad de las EP no está limitada a la presta-
ción de SP, negocio que podrán simultanear con cual-
quier otro, sin más requisito que mantener contabili-
dad separada de los fondos que reciban de los usuarios
del servicio y no usarlos para actividades distintas del
mismo.

Las EP deberán contar con una autorización basa-
da en un procedimiento y requisitos reglados (progra-
ma de actividades, procedimientos administrativos, con-
tables y de control interno adecuados, idoneidad de
accionistas significativos y altos cargos).

En base al principio de armonización máxima, los
Estados miembros no pueden añadir nuevos requisitos.

La autorización en un Estado miembro implica la
obtención de pasaporte comunitario.

En cada Estado miembro habrá una autoridad
supervisora, cuya función se limitará a requerirles infor-
mación, realizar inspecciones, emitir recomendacio-
nes, imponer sanciones y retirar la autorización de
las EP.

No obstante, se prevé que los Estados miembros
podrán registrar EP sin someterlas a autorización, cuan-
do tengan un volumen de SP que no exceda de cinco
millones de euros. Estas EP no se beneficiarán de pasa-
porte comunitario.
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Requisitos de transparencia e información de los SP
La propuesta de Directiva distingue entre requisitos de
transparencia exigibles a operaciones individuales y a
contratos marco (capítulos 1 y 2, respectivamente).

También distingue entre información precontrac-
tual, contractual y documentos de liquidación. La infor-
mación deberá facilitarse en papel o en otro soporte
duradero.

En todos los casos (salvo para SP inferiores a 50 euros
donde se establece un régimen simplificado), la infor-
mación es exhaustiva, en línea con el principio de armo-
nización máxima, y aplicable por igual a entidades de
crédito y a EP.

Por ejemplo, en las operaciones individuales se
exige: la descripción de los derechos y obligaciones
de las partes, la fecha de ejecución, los gastos aplica-
bles, la ley aplicable y el tribunal competente, e indi-
cación de los procedimientos extrajudiciales de resolu-
ción de conflictos.

Derechos y obligaciones de los usuarios
y proveedores de SP
El título IV de la propuesta es el más largo y comple-
jo, con normas muy diversas, entre las que destacan
las siguientes:

· Reglas precisas sobre el régimen de autorización de
las órdenes de pago, incluida la irrevocabilidad.
· Plazo de ejecución: D+1 para transferencias en euros.
· Distribución de responsabilidades entre proveedor
del servicio y usuario. Por ejemplo: la atribución al pro-
veedor en caso de no ejecución o ejecución defectuo-
sa, salvo casos de fuerza mayor, o de la mayor parte de
las operaciones no autorizadas (se aplica una limita-
ción, hasta 150 euros, de la responsabilidad del usuario
del medio de pago en caso del mal uso del mismo —
salvo fraude o negligencia grave—); y la limitación de
responsabilidad del proveedor en los abonos de trans-
ferencias por el número de cuenta en vez de por el nom-
bre del beneficiario, o en los pagos a beneficiarios de
terceros países.
· Principio de abono al beneficiario del importe ínte-
gro de la orden de pago sin deducción alguna.
· Prohibición de cláusulas OUR y, por tanto obliga-
ción de que cada ordenante o beneficiario corran con
los costes de su proveedor de SP.

· Régimen de los reembolsos de débitos directos no
autorizados individualmente: basado en que el débi-
to se aparte del que razonablemente podría esperar
el pagador.
· Regulación de la fecha valor de ciertas operacio-
nes y de la disponibilidad de los fondos abonados en
cuenta.

P r o p u e s t a  d e  D i r e c t i v a  s o b r e  c r é d i t o
a l o s  c o n s u m i d o r e s

El 7 de octubre de 2005 la Comisión Europea publicó
una propuesta que modificaba el texto originalmente pro-
puesto el 11 de septiembre de 2002 con el objeto de faci-
litar un acuerdo con el Parlamento y el Consejo que
habían sugerido enmiendas básicas a la propuesta inicial.

La Directiva sustituye la 87/102/CEE (modificada
en 1990 y muy ligeramente en 1998), que estableció
el marco comunitario del crédito al consumo, como
primer paso hasta ahora para contribuir a crear un mer-
cado común del crédito y establecer normas comu-
nes de protección del consumidor.

La nueva propuesta supone un cambio sustancial
en el enfoque de la Directiva de 1987. Ésta se basa-
ba en una armonización mínima que permitía a cada
Estado miembro, en el ámbito regulado, dictar dis-
posiciones que implicasen una mayor protección al
consumidor. Con ello ha sufrido el mercado único
pues todo prestamista está ahora sometido a veinti-
cinco normas distintas en la materia.

La nueva propuesta pretende que los prestamistas
puedan quedar sujetos a una única normativa y para ello
utiliza, simultáneamente, dos principios: el de la armo-
nización total en ciertos aspectos y el del reconocimien-
to mutuo de las normas del país de origen de la enti-
dad en otros (aquellos en los que la Comisión no
considera posible la armonización total). Así, las normas
más rigurosas que los Estados podrán adoptar en los ámbi-
tos no armonizados totalmente no afectarían a los pres-
tamistas de otros Estados miembros.

La propuesta supone también una reducción sus-
tancial de la propuesta de 2002, de forma que los aspec-
tos del crédito al consumo que ahora se someten a la
regulación son muchos menos, en términos cualitati-
vos y cuantitativos, de los inicialmente contemplados.
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Los aspectos más destacables del proyecto
son los siguientes:
· Se excluyen del ámbito de aplicación de la Directi-
va: los créditos personales de importe superior a 50.000
euros; los créditos hipotecarios sea cual sea su finali-
dad; los contratos de fianza y caución, y los aplazamien-
tos de pago gratuitos que no excedan de tres meses.
· Precisa con extremo detalle la información precon-
tractual y contractual que debe facilitarse al prestata-
rio (la definición que se hace de la TAE a tales fines es
perfectamente compatible con el modelo español), y
se indica, de forma muy general, la obligación de la
entidad prestamista de conceder créditos de manera
responsable, e indicando al consumidor las ventajas y
desventajas del crédito que esta pidiendo.
· Se mantienen unos requisitos informativos inferio-
res en el caso de los descubiertos.
· Se establece, y regula con detalle, el derecho incon-
dicional, gratuito e irrenunciable del consumidor a res-

cindir la operación en un plazo máximo de catorce días.
Si el crédito esta vinculado individualizadamente a la
adquisición de un bien o servicio, la resolución puede
extenderse también al contrato de adquisición; no obs-
tante, no se modifica el requisito de exclusividad exi-
gible, en materia de oposición del consumidor a pagar
un crédito si el bien recibido no se ajusta a lo previs-
to, a las operaciones vinculadas.
· Se regula de una manera muy general el derecho
del consumidor a cancelar el crédito anticipadamen-
te; en esos casos, el prestamista podrá percibir una
«indemnización justa y objetiva», siempre que no se
trate de préstamos a tipo variable en períodos infe-
riores al año.
· Se prevé que todo prestamista (sea o no entidad de
crédito) y todo intermediario (agente o corredor) pro-
fesional estén regulados o supervisados por los Esta-
dos miembros.
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I N T R O D U C C I Ó N

El Acuerdo de Capital de Basilea de 1988, conocido
como Basilea I, introdujo unas normas comunes para
el cálculo de los requerimientos de recursos propios
para hacer frente al riesgo de crédito, con los objeti-
vos básicos de asegurar la igualdad competitiva y la esta-
bilidad del sistema bancario internacional. Las enti-
dades debían cubrir los riesgos de su actividad con
recursos propios al menos iguales al 8% de los activos
ponderados por el grado de riesgo de la contraparte
(se fijaron ponderaciones simples en función del tipo
de prestatario). El Acuerdo se amplió en 1996 para
cubrir también el riesgo de mercado.

En un principio sólo se debía aplicar a los grandes
bancos internacionalmente activos, pero en la prácti-
ca se impuso como base de la regulación de la solven-
cia de las entidades de crédito en más de cien países.
En particular, la Unión Europea adoptó la Directiva
2000/12/EC, que trataba los riesgos para las institucio-
nes debidos a su actividad de concesión de préstamos
y la Directiva 93/6/EEC sobre la adecuación del capi-

tal de las empresas de inversión y las entidades de cré-
dito, que extendía las reglas tanto para el tratamiento
del riesgo de crédito como para el tratamiento del ries-
go de mercado a entidades de crédito y a empresas de
inversión.

Basilea I dio respuestas sencillas y adecuadas al
momento. El riesgo de crédito es ponderado en rela-
ción con el sector institucional del acreditado, sin
muchas más matizaciones: las empresas no financieras
suponen mayor riesgo que las entidades financieras
sometidas a una estricta regulación de su solvencia, y
éstas, a su vez, mayor riesgo que los Estados; todas las
empresas no financieras privadas tienen igual riesgo.
El capital exigido, tras aplicar estas reglas simples, es
igual al 8% de los riesgos ponderados.

Estas reglas ahora en vigor han significado una
importante contribución al Mercado Único y han ele-
vado los estándares prudenciales de las entidades afec-
tadas. Sin embargo, transcurridos diez años, Basilea I
no se adaptaba bien a la medición y gestión de los ries-
gos de la banca, que iba introduciendo nuevos pro-
cedimientos y sistemas más sofisticados. En particu-
lar, algunos de los problemas detectados eran los
siguientes:

· Las estimaciones del riesgo de crédito utilizadas para
ponderar los activos eran exageradamente simplistas lo
que tenía el peligro de producir sesgos no deseados y
de desacreditar el acuerdo,
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· Dejaba margen para el arbitraje. Las innovaciones en
los mercados permitían vías de cumplir con la letra
de los requisitos de capital mínimos, faltando a su espí-
ritu.
· No se reconocían apropiadamente las técnicas de miti-
gación de riesgo que ya han pasado a ser práctica habi-
tual de las entidades.
· La cobertura de los riesgos era incompleta, no inclu-
yendo el riesgo operacional en los determinantes del
capital mínimo.

Existía una sensación mayoritaria acerca de la insos-
tenibilidad en el tiempo de dicha situación. De man-
tenerse la falta de alineamiento entre los riesgos y los
requisitos mínimos de capital, ello resultaría en una
menor efectividad de las normas prudenciales y en
mayores riesgos para los consumidores y para la esta-
bilidad financiera. Era, pues, necesaria una revisión.

Esta revisión es la que aborda Basilea II y la DAC,
aproximando la medición de riesgos del supervisor a
la forma de medir los riesgos de las entidades (aunque
manteniendo el convencional 8% de los riesgos pon-
derados como exigencia de capital), reconociendo que
el tratamiento de la solvencia bancaria debe consistir
en algo más que en la simple fijación de unas ratios
mínimas y estimulando el desarrollo de procedimien-
tos internos adecuados de gestión de riesgos. De este
modo, al objetivo principal de asegurar un nivel de sol-
vencia suficiente y lograr una igualdad competitiva entre
los bancos, Basilea II y las Directivas que lo transponen
añaden además los siguientes:

· Hacer el capital regulatorio exigido más sensible a los
riesgos reales, acercándolo así al capital económico
(supone que los requerimientos de recursos propios
dependan más directa y diferenciadamente de los ele-
mentos que definen el riesgo económico).
· Incentivar una mejor gestión de los riesgos por parte
de las entidades.
· No alterar el nivel global de capital en el sistema ban-
cario internacional.

Como es bien sabido, Basilea II consta de tres pila-
res que se refuerzan mutuamente. En las siguientes
secciones nos detendremos en cada uno de los tres
pilares para pasar posteriormente a analizar algunos

de los puntos más problemáticos de la nueva Direc-
tiva de Adecuación de Capital y que suponen, en algún
caso, desviaciones de esta frente al acuerdo de Basi-
lea II con lo que su aplicación se reduce al ámbito
comunitario.

Cada uno de estos pilares representa un enfoque
diferente de la supervisión: el primer pilar pone énfa-
sis en la adopción de reglas uniformes; el segundo se
basa en una supervisión más personalizada y discrecio-
nal; y el tercero responde al efecto disciplinario que
ejerce el escrutinio del mercado. El resultado óptimo
se alcanza combinando los tres enfoques.

E L  P R I M E R  P I L A R

El primer pilar establece los requerimientos mínimos
de capital para los riesgos de crédito, de mercado y ope-
rativos, es decir, Basilea I modificado sensiblemente y
añadida la cobertura del riesgo operacional. Las enti-
dades tienen a su disposición una serie de opciones para
la forma en que se mide el riesgo de crédito, de diver-
so grado de complejidad:

· El modelo estándar: es el más sencillo y el más simi-
lar al modelo actualmente vigente. Las diferencias prin-
cipales con el modelo de Basilea I son el uso de ratings
externos como base para determinar las ponderaciones
por riesgo de los activos y la mayor diferenciación entre
las ponderaciones por riesgo posibles. Comparado con
Basilea I que ponderaba todos los riesgos corporativos
al 100%, ahora estos se ponderan en función de la cali-
ficación crediticia o rating de la empresa frente a la cual
se tiene la exposición. De este modo la ponderación
puede bajar hasta el 20% si el rating es AAA y subir hasta
150% si está por debajo de BB-. Además para algunas
categorías, disminuye sencillamente la ponderación por
riesgo con el objeto de darles un trato más ventajoso:
las exposiciones minoristas, los préstamos hipotecarios
y, bajo ciertas condiciones, las exposiciones frente a
PYME.
· El modelo IRB básico: basado en los ratings internos
calculados a partir de los modelos de gestión de riesgos
de las propias entidades. Esta base de modelos teóricos
académicos de evaluación del riesgo de crédito ponen
en relación la probabilidad de impago con la diferen-
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cia entre el valor de los activos y el valor nominal de
la deuda de una entidad. El modelo teórico que le sirve
de base al modelo IRB parte del supuesto de que el
banco tiene ya una cartera suficientemente diversifica-
da con lo que el riesgo específico o diversificable no
necesita ser tenido en cuenta. Esto, pese a ser una
simplificación frente a algunos modelos ya existentes
permite que el modelo sea aplicable a entidades de
tamaños diferentes y se evitan algunas complicacio-
nes técnicas en la estimación de correlaciones. Una
segunda nota destacable del modelo IRB es que cubre
sólo las pérdidas no esperadas en caso de impago ya que
se entiende que las pérdidas esperadas son cubiertas
por los bancos a través principalmente de la dotación
de provisiones.
· El modelo IRB avanzado: éste se diferencia del bási-
co en que una mayor parte de los parámetros necesa-
rios para calcular las ponderaciones por riesgo de los
activos es estimada por la propia entidad. Los principa-
les inputs del cálculo de las ponderaciones por riesgo
de los activos son:

- PD: la probabilidad de impago.
- LGD: la pérdida en caso de impago,
- EAD: la exposición en el momento del impago.
- M: la madurez efectiva del préstamo.

En el modelo básico la entidad estima sólo la PD. En
el modelo avanzado puede aplicar sus estimaciones a
los otros tres inputs del proceso.

En los tres casos la mecánica de cálculo del capi-
tal regulatorio, o requerimientos mínimos de recursos
propios, es la misma, es decir:

Requerimientos de recursos propios = 8% x ponderación
de la contraparte u operación x cuantía de la operación

El riesgo operativo se ha añadido en Basilea II pero
ello no supone necesariamente un aumento del nivel
de recursos propios requerido ya que el nuevo trata-
miento del riesgo de crédito y el reconocimiento de
las técnicas de mitigación del riesgo conllevan un
ahorro por ese lado. El riesgo operativo se define como
el riesgo de pérdidas resultantes de procesos o siste-
mas internos inadecuados y de hechos externos. Tam-
bién para el riesgo operativo existen dos métodos de
diferente complejidad para su cálculo: método del

indicador básico y método de medición avanzada o
AMA.

En términos medios, los enfoques más avanzados
implican menores exigencias de capital que aquellos más
simples. Esto último, junto con la interacción con los
otros dos pilares, hace que Basilea II sea mucho más que
una exigencia de capital: es también un instrumento que
incentiva el desarrollo de mejores sistemas de medi-
ción y control de riesgos. Así, al promover una adecua-
da capitalización de los bancos e incentivar mejoras en
la gestión del riesgo, Basilea II tendrá un impacto posi-
tivo sobre la estabilidad financiera. Un banco adecuada-
mente capitalizado y bien gestionado será más estable
y más capaz de hacer frente a situaciones adversas.

Los puntos más problemáticos en las discusiones
sobre el primer pilar han tenido poco que ver, lógica-
mente, con las partes menos alteradas de éste, es decir,
la definición de recursos propios y el propio coeficien-
te de solvencia, y se han centrado tanto en cuestiones
referidas al ámbito de aplicación que trataremos más
adelante como en la ponderación de activos por el ries-
go y el uso de técnicas de mitigación del riesgo. Se ha
discutido hasta la saciedad sobre el posible perjuicio en
términos de competitividad que los métodos más avan-
zados podrían suponer para las entidades de menor
tamaño que no pudieran alcanzarlos. A este efecto se
han recalibrado algunas partes de la Directiva para sua-
vizarlo, pero sin olvidar que una de las intenciones de
la nueva DAC es, precisamente, promover el uso de
métodos más sofisticados para la evaluación de los ries-
gos por parte de las entidades. También es necesario
aclarar que algunas pequeñas entidades escogerán con
muy alta probabilidad trabajar juntas en un modelo IRB
común o, al menos, compartirán los datos sobre impa-
gos, etc., en diferentes sectores y negocios que les per-
mitan poder utilizar el IRB. En España se espera algo
en este sentido cuando menos de las Cajas de Ahorro
de menor dimensión.

E L  S E G U N D O  P I L A R

El segundo pilar es el llamado proceso de examen super-
visor que, a través de un diálogo activo entre la enti-
dad y la autoridad supervisora, garantiza un sólido pro-
ceso interno para evaluar los requerimientos de capital
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que la propia entidad ha estimado tras un análisis del
perfil de riesgos del grupo. El objetivo de este pilar es
reforzar la conexión entre la estrategia de gestión del
riesgo de la entidad y sus sistemas, y asegurar su inte-
gración con su planificación de capital. Este pilar está
basado en cuatro principios:

· Las entidades de crédito deben tener un proceso para
valorar su adecuación de capital global en relación con
su propio perfil de riesgo y una estrategia para mante-
ner los niveles de capital adecuados.
· Los supervisores deben revisar y evaluar los procedi-
mientos internos de valoración de la adecuación de
capital (ICAAP, en sus siglas inglesas) y sus estrategias,
así como la capacidad de la entidad de crédito de hacer
un seguimiento y de asegurar el cumplimiento de los
ratios de capital regulatorio. Si no encuentran satis-
facción, los supervisores deben tomar las acciones ade-
cuadas a ello.
· Los supervisores esperarán que las entidades de cré-
dito operen por encima de los ratios de capital mínimo
establecidos en el primer pilar y tendrán la capacidad
de requerir a dichas entidades que mantengan capital
por encima de dichos mínimos.
· Los supervisores deben intervenir en fases tempra-
nas a la hora de prevenir una caída del capital de una
entidad de crédito por debajo de los niveles mínimos
y deben exigir una rápida acción correctora si se pro-
duce dicha caída.

Dentro del primer principio podemos incluir el ICAAP,
que está reflejado en el artículo 123 de la Directiva. Este
principio pone la carga de la prueba sobre la entidad
de crédito. Es la entidad la que está obligada a demos-
trar, durante su diálogo con el supervisor, que su valo-
ración interna de la adecuación de capital es lo sufi-
cientemente amplia y comprensiva, así como que está
adaptada a la naturaleza de los riesgos de sus activida-
des y a su entorno de operación. Este marco pone el
énfasis en la planificación del capital que debe man-
tenerse en cada momento pero no se olvida de tener
en cuenta también los aspectos de gestión del riesgo.
Las entidades ya venían desarrollando diversas meto-
dologías para evaluar su exposición al riesgo y estable-
cer el capital adecuado a mantener frente a éstas. Con
la introducción del ICAAP no se pretende que las enti-

dades reemplacen los mecanismos existentes, pero sí
que estos mecanismos sean revisados para ver si resul-
tan adecuados.

El primer principio incluye también la exigencia
de unos sólidos procedimientos de gobierno corpora-
tivo2, incluida una estructura organizativa clara, con
líneas de responsabilidad bien definidas, transparentes
y coherentes, junto con mecanismos adecuados de con-
trol interno, incluidos procedimientos administrativos
y contables adecuados. Se trata de dejar claro cómo
la entidad define sus objetivos de negocio y su actitud
hacia el riesgo en primer lugar, cómo se asignan las res-
ponsabilidades y la autoridad, cómo se establece la trans-
misión de información hacia arriba de la cadena jerár-
quica y qué contienen dichos informes, y por último
cómo se organiza el control interno.

El resto de principios establecen que el supervisor
debe examinar el ICAAP puesto en marcha por la enti-
dad, realizar su propia evaluación del perfil de riesgo
de ésta para detectar cualesquiera debilidades y tomar
las medidas necesarias llegado el caso, incluyendo un
requisito de capital superior al mínimo establecido
en el primer pilar. Sin embargo, aunque los requisitos
de capital son, sin duda, fundamentales, pueden no ser
siempre la mejor respuesta para la mitigación de los
riesgos y pueden combinarse con otras medidas de tipo
cualitativo. Ejemplos de estas medidas pueden ir desde
la mera petición de que mejore sus sistemas de con-
trol interno y gestión de riesgos hasta exigir la dotación
de determinadas provisiones, establecer un tratamien-
to en términos de recursos propios específico para cier-
tos tipos de activos, restringir las líneas de negocio de
una entidad o requerir de ella que disminuya su expo-
sición a determinados riesgos.

En este segundo pilar se presta atención a tres tipos
de riesgos además de los cubiertos por el primer pilar:

· Los riesgos considerados en el primer pilar (de crédi-
to, de mercado y operativo) que no estén adecuadamen-
te cubiertos por los requisitos mínimos establecidos. Bajo
esta categoría incluiríamos la infraestimación de ries-
gos utilizando alguno de los métodos del primer pilar.
Podemos destacar el riesgo residual en la mitigación del
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riesgo de crédito (CRM) y en la titulización, es decir, el
riesgo de que estas técnicas de transferencia del riesgo
de crédito resulten menos efectivas de lo que se espera.
· Los riesgos del segundo pilar no contemplados en el
primer pilar, fundamentalmente el riesgo de tipo de
interés, pero también «otros riesgos»: los de concentra-
ción del crédito, de liquidez, jurídico, de reputación,
etc. En particular, la consideración necesaria del ries-
go de concentración de crédito se debe a dos cuestio-
nes. La primera es que, como ya hemos mencionado,
el modelo teórico en el que se basa el método IRB supo-
ne que las nuevas exposiciones al riesgo se producen
en el entorno de una cartera ya suficientemente diver-
sificada, lo que es un supuesto razonable para los gran-
des bancos activos internacionalmente a los que se diri-
ge el acuerdo de Basilea II pero no necesariamente
cierto en el entorno de la UE donde la DAC se aplica-
rá también a las pequeñas entidades de crédito y a las
empresas de servicios de inversión. La segunda, es el
hecho de que numerosas crisis bancarias históricas han
estado precisamente ligadas a grandes concentraciones
de riesgos en las carteras de los bancos. No hay que irse
precisamente lejos para encontrar ejemplos. Baste recor-
dar la crisis bancaria que se produjo en nuestro país y
que tuvo como desencadenante la crisis industrial de
finales de los setenta y principio de los ochenta.
· Los factores de riesgo completamente externos a la
entidad, como pueden ser el riesgo regulatorio o la situa-
ción cíclica de la economía y su impacto en la solven-
cia de la entidad. A este respecto se exige de las enti-
dades que sus ICAAP sean sometidos a pruebas de
tensión que tengan en cuenta diferentes escenarios
de ciclo económico y cómo las acciones de legislado-
res y competidores pueden tener un impacto en sus
resultados.

Adicionalmente, se llevará a cabo una valoración del
cumplimiento del tercer pilar, sobre requisitos de trans-
parencia informativa, especialmente en aquellas enti-
dades que utilicen metodologías internas para el cálcu-
lo de las ponderaciones por riesgo.

E L  T E R C E R  P I L A R

El tercer pilar obliga a las entidades a divulgar en el
mercado información sobre los aspectos clave de su per-
fil de negocio, exposición al riesgo y formas de ges-
tión del riesgo. El tercer pilar se conoce a menudo como
«la disciplina de mercado», ya que la divulgación y la
presión de la competencia alentarán la adopción de las
mejores prácticas y aumentará la confianza del inver-
sor. Todas las entidades deberán publicar el alcance de
su aplicación del nuevo acuerdo. Está previsto un tra-
tamiento por separado del riesgo de crédito y del ries-
go operativo.

En lo que concierne la divulgación del riesgo de
crédito, se incluye la información sobre la estructura
de la cartera, sobre los grandes tipos de exposiciones,
su distribución sectorial y geográfica y datos sobre los
préstamos en situación de dudoso cobro. Adicional-
mente, se requiere suministrar información sobre la
titulización llevada a cabo y sobre las técnicas de miti-
gación del riesgo de crédito (CRM) utilizadas.

En relación al riesgo de mercado, las entidades
deben divulgar los detalles clave de sus modelos inter-
nos cuando proceda y describir su uso de pruebas de
tensión. Los requisitos de divulgación alcanzan, por
último, al riesgo operativo y al riesgo de tipo de inte-
rés de la cartera bancaria3.

También comporta exigencias complementarias
para algunas entidades, en función de la naturaleza
de su exposición al riesgo, de su adecuación de capi-
tal o de los métodos adoptados para calcular los requi-
sitos de recursos propios.

E L  Á M B I T O  D E  A P L I C A C I Ó N

Éste, como ya hemos adelantado, es uno de los prin-
cipales elementos de divergencia entre el nuevo Acuer-
do de Capital de Basilea y su implementación en la
Unión Europea a través de la nueva Directiva de Ade-
cuación de Capital. El marco de Basilea II, al igual
que el de Basilea I antes que él, está concebido para
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ser aplicado solamente a los bancos internacionalmen-
te activos. En la Unión Europea, sin embargo, va a
ser aplicado a todas las entidades de crédito y a las
empresas de servicios de inversión independientemen-
te de su complejidad o tamaño.

Este concepto no es nuevo para el Mercado Único.
En la búsqueda de unas reglas de juego que asegura-
sen un punto de partida igual para todos, podemos
encontrar los hitos de la antigua Directiva de Adecua-
ción de Capital, la 93/6/CE, que ya sujetaba a ESI y
bancos a los mismos requisitos de recursos propios; y
la Directiva consolidada bancaria que establecía el
modelo universal que permitía la combinación de acti-
vidad bancaria y de valores en una misma entidad
legal.

La segunda diferencia que podemos encontrar entre
Basilea II y la nueva DAC a este respecto es en el nivel
al que se aplican las reglas. Basilea II no especifica
requisitos para las entidades a nivel individual, sino
que se aplica a las entidades que estén internacional-
mente activas ya sean éstas grupos consolidables o filia-
les de un grupo. La DAC, sin embargo, sí que estable-
ce la aplicación de los requisitos de capital en los dos
niveles: consolidado e individual. Eso sí, se ha intro-
ducido en el artículo 69 de la DAC una posibilidad
de excepción.

Este artículo 69 de la DAC y, en particular, su apar-
tado primero establece las condiciones que deben darse
para que los Estados miembros puedan decidir no exi-
gir a las filiales de una entidad de crédito el cumpli-
miento de los requisitos de capital mínimos a nivel
individual. En ese caso, sólo se le exigirían dichos requi-
sitos al grupo consolidado y la cantidad de capital pro-
pio en la filial sería irrelevante. Es importante acla-
rar que esto sólo es aplicable cuando tanto la entidad
de crédito matriz del grupo como sus filiales están suje-
tas a autorización y supervisión en el mismo Estado
miembro.

Los requisitos que se imponen para poder hacer uso
de la excepción pretenden asegurar que la entidad de
crédito matriz está verdaderamente comprometida a
cubrir las obligaciones de la filial y que no dejará que
quiebre sin asistirla.

El efecto que este artículo tiene sobre el sector finan-
ciero es doble. Por un lado se libera a todas las entida-
des de crédito que tienen filiales (la mayoría) de la nece-

sidad de mantener mínimos de capital en todas ellas.
Con ello, se reducen algunos costes de gestión y per-
mite la gestión centralizada del capital del grupo con-
solidado. Por otro lado, se cede algo en la parte pruden-
cial. Puede suceder que la filial no pueda afrontar sus
obligaciones y tenga que recurrir a una transferencia
de fondos por parte del grupo, lo que no es tan direc-
to como tener un capital mínimo en la propia filial para
estos casos. Es por ello que este artículo ha centrado
una parte nada despreciable de la polémica en los tra-
mos finales de la elaboración de la Directiva y aún
hoy existen declaraciones formales en contra de algu-
nos países, si bien esto no pone en ningún caso en peli-
gro la firma de la Directiva ya que el acuerdo formal
entre Consejo y Parlamento Europeos ya ha sido alcan-
zado.

En la misma línea, la opción nacional del artículo
80.7 ha creado también mucha polémica. Su conte-
nido es relativo a la posible nula ponderación de las
exposiciones intragrupo entre entidades que estén el
mismo Estado miembro. Para hacer uso de esta excep-
ción se requieren toda una serie de requisitos, que
deben, en principio, garantizar que la entidad matriz
del grupo responderá con sus recursos propios en el
caso de un problema de solvencia en la filial y que
por tanto deberían tratarse «como una sola entidad»
y no tener en cuenta las exposiciones de una frente a
la otra. Las discusiones se han centrado en si se debe-
ría o no limitar esta excepción a los casos en que matriz
y filial estén situadas en el mismo Estado miembro o
no. La decisión final ha sido sí limitarlo a ese caso, dado
que las diferentes regulaciones relativas a insolvencia
y otro tipo de cuestiones regulatorias hacen aún dudo-
so que no fuese a existir ningún problema si una enti-
dad debiese suministrar sus propios recursos propios
para rescatar a otra situada en un Estado miembro dis-
tinto. Aunque el uso o no de las opciones nacionales
no está aún decidido en ninguno de los Estados miem-
bros cabe prever que la mayoría de los Estados miem-
bros sí hará uso de esta opción del 80.7, pues no hacer-
lo supondría una clara desventaja competitiva para
las entidades de dicho Estado ya que la excepción puede
suponer una bajada significativa en el consumo de
recursos propios de ciertos grupos.
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L A  S U P E R V I S I Ó N  E N  B A S E
C O N S O L I D A D A

Con el fin de reducir los obstáculos al mercado único,
en la Directiva se da por sentado que las autoridades
nacionales competentes colaborarán más estrechamen-
te. La DAC establece mecanismos muy reforzados de
cooperación entre supervisores europeos que se prevén
muy útiles. Refuerza también de manera importante
el papel del supervisor en base consolidada a la hora de
supervisar grupos de entidades establecidos en varios
Estados miembros. En particular, el artículo 129 de la
DAC (otro de los centros de las discusiones más encen-
didas) atribuye al supervisor en base consolidada del
grupo las siguientes competencias:

· Permitir a las entidades de crédito calcular sus expo-
siciones ponderadas por riesgo empleando el método
basado en calificaciones internas (método IRB).
· Permitir que las entidades de crédito utilicen estima-
ciones propias de LGD y de los factores de conversión
· Permitir emplear métodos de medición avanzada basa-
dos en sus propios sistemas de medición del riesgo ope-
rativo
· Permitir a las entidades de crédito utilizar el método
de los modelos internos (MMI) para tratamiento del ries-
go de contrapartida.

En realidad, para todas estas funciones se establece
un procedimiento de revisión conjunta entre el super-
visor en base consolidada del grupo y el supervisor de
acogida de las filiales, pero es imposible no reparar
en el hecho de que en ausencia de una decisión con-
sensuada durante seis meses, la última palabra se deja
al supervisor en base consolidada.

No debe olvidarse, sin embargo, que la responsa-
bilidad de asegurar la estabilidad financiera del merca-
do doméstico es del supervisor de acogida local en cada
caso, y que, por tanto, sus competencias deben estar en
línea con dicha responsabilidad. Esta idea es precisa-
mente la base de que el cumplimiento de la Directiva
se exija tanto a nivel individual como consolidado. El
Comité Europeo de Supervisores Bancarios (CEBS en
sus siglas inglesas) ayudará a mantener la coherencia
de los enfoques de las distintas autoridades de control
y con ello debe contribuir a que la mayoría de las deci-

siones se tomen de forma consensuada sin recurrir a
la decisión final del supervisor en base consolidada.

L O S  B O N O S  G A R A N T I Z A D O S

Los bonos garantizados o covered bonds entre los que
se encuentran las cédulas hipotecarias y territoriales
españolas o los Pfandbriefe alemanes son un elemen-
to clave de los mercados de capitales europeos en cuan-
to a la financiación hipotecaria y del sector público. Es
por eso que se ha generado para ellos un tratamiento
específico que no existe en Basilea II. Las principales
discusiones se han centrado en este tema en los requi-
sitos a imponer a los activos que pueden formar parte
de un pool de garantías sobre el que se emitan estos
bonos y en el LGD que deben recibir bajo el modelo
IRB básico. En el primer caso, lo fundamental era garan-
tizar que sólo activos de muy alta calidad pudiesen
formar parte del pool de garantías. En concreto, en el
caso más relevantes de los préstamos hipotecarios que
pueden servir como garantía, se exige un LTV máxi-
mo del 80% en los préstamos hipotecarios residencia-
les y de un 60% para los comerciales. En cuanto a la
LGD, se ha llegado a una cifra realmente baja del 12,5%
con el agravante de que se permite a una proporción
muy grande de estos bonos aplicar una LGD del 11,25%
hasta final de 2010.

L A  F I N A N C I A C I Ó N  D E  L A S  P Y M E S

Las pequeñas y medianas empresas juegan un papel
económico especialmente relevante en el entorno
europeo, tanto en términos de creación de empleo
como en la promoción del crecimiento económico
y la iniciativa empresarial. Representan el 99% de
todas las empresas europeas y el 70% del empleo total.
Además, son especialmente dependientes del crédi-
to bancario. Por ello una fuente de preocupación cons-
tante durante la tramitación de la Directiva ha sido
cómo los métodos basados en ratings crediticios que
ponen más énfasis en los ratios financieros de la empre-
sa que en su habilidad de gestión o capacidad de inno-
vación pudieran afectar a las PYMES. Para aliviar este
problema se han incluido en este nuevo marco reglas

187

D I R E C T I V A  D E  A D E C U A C I Ó N  D E  C A P I T A L



específicamente diseñadas para la financiación diri-
gida a pequeñas y medianas empresas (PYMES, en ade-
lante) que suponen un menor consumo de capital pro-
pio al prestar a estas instituciones y un tratamiento
preferencial para ciertos tipos de capital-riesgo. Bajo
ciertas condiciones las exposiciones agregadas frente
a una sola PYME hasta un límite de un millón de euros
pueden tratarse como riesgos minoristas dentro del
método IRB, y por tanto dar origen a menores requi-
sitos de recursos propios4. E incluso las exposiciones
mayores sufren un ajuste a la baja, con lo que puede
decirse que este tipo de exposiciones ha salido bien
parada en la Directiva.

El nuevo marco también reconoce los menores
riesgos asociados con el préstamo minorista a perso-
nas físicas, tanto con destino a la compra de vivien-
da como sin él, y también le asigna menores requisi-
tos de capital.

L A  C U E S T I Ó N
D E L A C O M I T O L O G Í A

Las negociaciones sobre la aprobación de la Directiva
de Adecuación de Capital se han enfrentado en su últi-
mo tramo a la diferencia de visiones del Consejo y el
Parlamento Europeo acerca de la cuestión de la comi-
tología.

La comitología es la forma de referirse al procedi-
miento instaurado a través de la Decisión del Conse-
jo 1999/468/EC que establece la capacidad por parte
de la Comisión, asistida por comités en los que parti-
cipan los Estados miembros, de aprobar actos de eje-
cución de normas comunitarias. En particular, lo rele-
vante en este caso es el procedimiento regulatorio
contenido en dicha decisión que permite a la Comi-
sión, si está de acuerdo el comité que le asiste, adop-
tar normas de desarrollo de normas comunitarias bási-
cas. La DAC ha hecho uso de la posibilidad de referirse
al procedimiento de comitología para dictar normas
de desarrollo en diversos artículos, en particular con
la finalidad de ir adaptando sus disposiciones a la expe-

riencia del mercado en su aplicación, así como para
hacer frente a las innovaciones financieras que lo
requieran.

El Parlamento ha visto en el procedimiento de comi-
tología una merma a su capacidad de colegislador en
los temas que requieren codecisión de Parlamento y
Consejo, ya que el Consejo se entiende representado
en el Comité de Estados miembros que asiste a la Comi-
sión y sin cuya opinión favorable la Comisión no puede
dictar las normas de desarrollo (sino que debería pre-
sentarlas a aprobación del Consejo por mayoría cuali-
ficada). El Parlamento sólo obtiene en la decisión de
1999 la posibilidad de informar negativamente sobre la
propuesta de la Comisión si entiende que se extrali-
mita en sus desarrollos de la habilitación que concedía
la Directiva de base o de primer nivel. En todo caso,
la decisión pasaría al Consejo.

La situación actual provenía de un acuerdo interins-
titucional de principios de 2002 por el que la Comisión
se compromete a:

· Enviar los proyectos de normas de desarrollo al PE
para que los revise y a revisarlos si recibe una opinión
negativa.
· Introducir una cláusula sunset o de caducidad en
las Directivas de base que hace que se suspenda la capa-
cidad de la Comisión para dictar estas normas de desa-
rrollo tras un período de cuatro años a menos que Par-
lamento y Consejo decidan renovarla por codecisión
aprobando una Directiva que modifique a la Directi-
va de base original.

El Parlamento Europeo en sus negociaciones con la
Presidencia pedía un derecho de revocación o call-back
de la capacidad de dictar medidas de desarrollo de la
Comisión y una cláusula sunset de solamente un año
en lugar de los cuatro vigentes que, por otra parte, coin-
cide con el momento de entrada en vigor de la DAC.
Además deseaba sujetar la posibilidad de renovar la
capacidad de dictar normas de desarrollo de la Comi-
sión a que se produjera una modificación de la deci-
sión de comitología vigente. La Presidencia británica,
siguiendo el criterio de la mayoría de Estados miem-
bros, incluida España, se opuso al derecho de revoca-
ción por motivos jurídicos y a la cláusula sunset de un
año por motivos técnicos, ya que impediría utilizar los
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desarrollos de la DAC para ajustarla a las circunstancias
del mercado al terminar el plazo para aprobar dichas
normas de desarrollo antes de la entrada en vigor de
la DAC. También con el respaldo de España y de la gran
mayoría de Estados miembros, se propuso al Parlamen-
to añadir a su derecho de revisión previa de las nor-
mas de desarrollo una cláusula sunset de dos años, o a
más tardar el 1 de abril de 2008. Esta fue la propuesta
que aceptó y votó el Parlamento el 28 de septiembre,
junto a un amplísimo grupo de enmiendas técnicas pre-
viamente consensuadas entre Consejo y Parlamento,
para asegurar la aprobación en primera lectura de la
DAC por ser un elemento esencial del Plan de acción
en materia de servicios financieros.

C O N C L U S I O N E S

Claramente la nueva DAC presenta un panorama muy
optimista para el futuro de la solvencia y, no puede olvi-
darse, la competitividad internacional del sistema ban-
cario y financiero europeo. Probablemente es una de
las primeras veces en que la regulación mantiene, e
incluso en algunos aspectos supera, el ritmo de moder-
nización del sector regulado. Esto, con tener sus ven-
tajas, abre también ciertamente espacios de incerti-
dumbre. La industria europea, claramente consciente
de las ventajas que va a suponer el primer pilar en tér-
minos de menor consumo de recursos propios, se ha
manifestado reticente en especial en lo referente a aque-
llos aspectos de la nueva normativa que suponen mayor
discrecionalidad para el supervisor: el segundo pilar.

Por ello resulta especialmente el trabajo de todos los
supervisores reunidos en el Comité Europeo de Super-
visores Bancarios, CEBS, para alcanzar un doble obje-
tivo. Dar desarrollo a las partes más discrecionales del
segundo pilar para que desaparezca la sensación de posi-
ble arbitrariedad del supervisor sin entorpecer su nece-
saria capacidad de juicio, por un lado. Y por otro, garan-
tizar un alto nivel de convergencia en la interpretación
de las reglas y en la práctica supervisora en la Unión
Europea.

El reto para nuestro sector financiero español
comienza formalmente el 14 de junio de 2006 en que
el Parlamento Europeo firmará la nueva Directiva y
dará vía libre a los trabajos de transposición del Minis-
terio de Economía y Hacienda junto a Banco de Espa-
ña y Comisión Nacional del Mercado de Valores. La
entrada en vigor se producirá, de forma voluntaria5 para
las entidades el 1 de enero de 2007, y de forma plena,
el 1 de enero de 2008.
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I N T R O D U C C I Ó N  A L  P L A N
D E A C C I Ó N  D E  S E R V I C I O S
F I N A N C I E R O S  Y  E N C U A D R A M I E N T O
D E L A  P R E V E N C I Ó N  Y  R E P R E S I Ó N
D E L  B L A N Q U E O  D E  C A P I T A L E S

A través de estas líneas es nuestra intención reflejar la
importancia y la evolución que, dentro del llamado
Plan de Acción de Servicios Financieros (en adelan-
te, PASF) ha tenido y tiene, en la actualidad y en el ámbi-
to normativo español, un tema tan candente y vital para
la seguridad del tráfico jurídico como es la preven-
ción y represión del blanqueo de capitales y la finan-
ciación del terrorismo.

Como de todos es sabido, el mercado único de ser-
vicios financieros lleva forjándose desde principios de
la década de los setenta. Se han dado importantes pasos
hacia el establecimiento de un marco cautelar seguro
en el que las instituciones financieras pueden operar
en otros Estados miembros de la Unión Europea (en
adelante, UE) y las empresas y los consumidores pue-
dan tener acceso directo a las instituciones financie-
ras establecidas en otros Estados miembros.

Con la introducción del euro se abrió la oportuni-
dad única de dotar a la UE de un moderno sistema finan-
ciero en el que los costes del capital y de la intermedia-
ción financiera se mantuviesen a un nivel mínimo. Con
la introducción del euro las empresas y los demás usua-

rios de servicios financieros obtendrían ventajas signi-
ficativas, y la inversión y el empleo se verían estimula-
dos en toda la UE.

Los cambios estructurales impulsados por el euro
también anunciaron nuevos desafíos para las autori-
dades cautelares y de supervisión financiera que reque-
rían respuestas oportunas, con vistas a garantizar una
distribución regional equilibrada de las ventajas deri-
vadas de unos mercados de servicios financieros com-
petitivos e integrados.

En este contexto y reconociendo este marco finan-
ciero cambiante, el Consejo Europeo de Cardiff, de
junio de 1998, invitó a la Comisión Europea a presen-
tar un marco de acción para mejorar el mercado único
de servicios financieros. En respuesta a este mandato,
la Comisión publicó una Comunicación en la que se
indicaban diversos aspectos que requerían medidas
urgentes para garantizar el pleno aprovechamiento de
las ventajas derivadas de la moneda única y el funcio-
namiento óptimo del mercado financiero europeo,
poniéndose de relieve la necesidad de cinco medidas
diferentes:

· dotar a la UE de un dispositivo legislativo capaz de res-
ponder a los nuevos desafíos normativos;
· eliminar la fragmentación del mercado de capita-
les, lo que permitiría reducir el coste de constitución
de capital en los mercados de la UE;
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· necesidad de que los usuarios y prestadores de servi-
cios financieros aprovechasen libremente las oportuni-
dades comerciales ofrecidas por un mercado financie-
ro único, al tiempo que disfrutasen de un elevado nivel
de protección de los consumidores;
· fomentar una coordinación más estrecha de las auto-
ridades de supervisión; y
· desarrollar una infraestructura de la UE integrada que
sirva de base para las transacciones financieras al por
menor y al por mayor.

En este contexto, el Plan de Acción de los Servicios
Financieros adoptado por la Comisión Europea esta-
blece las medidas necesarias para conseguir la integra-
ción de los mercados financieros europeos. Concreta-
mente, los Consejos Europeos de Lisboa y Estocolmo
ratificaron el Plan de acción estableciendo dos fechas
clave: el año 2005, para conseguir la integración de los
mercados financieros, y el 2003, como fecha tope para
la integración de los mercados de valores.

Lo verdaderamente relevante es que el PASF clasi-
fica dichas medidas incluidas en el Plan de acción en
tres niveles distintos de prioridad:

M e d i d a s  d e  p r i o r i d a d  1

Respecto de estas medidas, existe un consenso general
sobre su urgencia, que son esenciales para aprovechar
plenamente las ventajas derivadas de la introducción del
euro y para garantizar la competitividad del sector de ser-
vicios financieros y de la industria de la UE, salvaguar-
dando a la vez los intereses de los consumidores.

Dentro de estas medidas de prioridad 1 se encuen-
tra, precisamente, la de combatir el fraude y el blan-
queo de capitales en el sistema financiero, mediante la
modificación de la primera Directiva de blanqueo de
capitales y la posterior aprobación de las dos Directi-
vas restantes.

M e d i d a s  d e  p r i o r i d a d  2

La Comisión considera importantes estas medidas para
el funcionamiento del mercado único de servicios finan-
cieros. Se trata particularmente de medidas de modi-

ficación de la legislación vigente o de adaptación de las
estructuras actuales para superar los nuevos desafíos.

M e d i d a s  d e  p r i o r i d a d  3

Se trata de medidas en importantes ámbitos en los que
existe un consenso claro y general sobre la necesidad
de emprender nuevos trabajos encaminados a configu-
rar una política coherente a finales del período de tran-
sición al euro.

S O B R E  L A  P R E V E N C I Ó N
Y R E P R E S I Ó N  D E L  B L A N Q U E O
D E C A P I T A L E S  Y  F I N A N C I A C I Ó N
D E L  T E R R O R I S M O  E N  L A  U N I Ó N
E U R O P E A

La prevención del blanqueo de capitales ha sido un
asunto de primer orden en la Unión Europea, al con-
siderar que el blanqueo de capitales influye de mane-
ra manifiesta en el aumento de la delincuencia orga-
nizada en general.

El procedimiento de prevención de blanqueo de
capitales y de la financiación del terrorismo se ha de-
sarrollado, en la Unión Europea, a través de varias Direc-
tivas dictadas al efecto.

Las Directivas de la Unión Europea son instrumen-
tos jurídicos que establecen un umbral mínimo de exi-
gencias legales en la materia correspondiente. Por tanto,
es posible, y hasta cierto punto, habitual, que los Esta-
dos miembros resuelvan implementar medidas que no
hayan podido ser acordadas en las negociaciones pre-
vias a la elaboración de la Directiva en cuestión y que,
por lo tanto, no se beneficiarán de su inclusión en el
ordenamiento comunitario.

En 1991 se aprobó la Directiva del Consejo de 10 de
junio, relativa a la prevención de la utilización del sis-
tema financiero para el blanqueo de capitales (91/
308/CEE). En dicha Directiva (la primera en materia
de blanqueo) se señala que los Estados miembros deben
velar para que el blanqueo de capitales quede prohi-
bido. En concreto, se establece como exigencia la de
que los Estados miembros velen por que los sujetos obli-
gados cumplan con las obligaciones de:

192

O B S E R V A T O R I O  S O B R E  L A  R E F O R M A  D E  L O S  M E R C A D O S  F I N A N C I E R O S  E U R O P E O S  ( 2 0 0 6 )



· identificación de clientes;
· conservación de documentos;
· examen especial de determinadas operaciones; cola-
boración plena con las autoridades;
· abstención de ejecución de operaciones hasta que no
hayan informado a las autoridades responsables de la
lucha contra el blanqueo de capitales;
· confidencialidad;
· exención de responsabilidad; y
· establecimiento de órganos y procedimientos de con-
trol interno y comunicación adecuados.

En el marco general establecido por el PASF, y dentro
de las medidas denominadas «de prioridad 1» (que son
las de verdadera urgencia) se encuentra, precisamen-
te, la de combatir el fraude y el blanqueo de capitales
en el sistema financiero, mediante la modificación de
la primera Directiva de blanqueo de capitales y la apro-
bación de las dos Directivas que, posterioridad, han sido
dictadas en materia de blanqueo de capitales.

En este contexto, el Parlamento Europeo y la Comi-
sión aprobaron, y se traspuso al ordenamiento español,
la Segunda Directiva de Prevención del Blanqueo de
Capitales, Directiva 2001/97/CE del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 4 de diciembre de 2001,
por la que se modifica la Directiva 91/308/CEE del Con-
sejo relativa a la prevención de la utilización del siste-
ma financiero para el blanqueo de capitales.

Esta Directiva fue dictada con la finalidad de seguir
garantizando un elevado grado de protección del sec-
tor financiero y de otras actividades vulnerables frente
a los efectos perjudiciales de las actividades delictivas
y, en concreto:

· Debido a la posibilidad de que las actividades de
las agencias de cambio y las empresas de envío de dine-
ro sean susceptibles de ser utilizadas para el blanqueo
de capitales, dichos tipos de entidades se incluyeron
en el ámbito de aplicación de la Directiva. Estos dos
tipos de empresas son definidas como instituciones
financieras.
· Se amplió el ámbito de sujetos obligados, incluyen-
do a auditores, contables externos y asesores fiscales.
· Se amplió el ámbito de los delitos subyacentes a cual-
quier tipo de participación delictiva en la comisión
de un delito grave.

· Los notarios y los profesionales independientes del
ámbito jurídico deben estar sujetos a lo dispuesto en
la Directiva cuando participen en operaciones finan-
cieras, empresariales o inmobiliarias, incluido el ase-
soramiento fiscal en las que exista el mayor riesgo de
que se empleen indebidamente a fin de blanquear el
producto de actividades delictivas.

Sin embargo, la Segunda Directiva, como consecuen-
cia de determinados acontecimientos de inestabilidad
mundiales, en especial, los atentados del 11 de septiem-
bre, no fue lo suficientemente ambiciosa en su con-
tenido por lo se que adoptó la decisión, por parte de
la Unión Europea, de realizar la Tercera Directiva
de prevención del blanqueo de capitales, concretán-
dose en la Directiva 2005/60/CE del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 26 de octubre de 2005, rela-
tiva a la prevención de la utilización del sistema finan-
ciero para el blanqueo de capitales y para la financia-
ción del terrorismo.

S O B R E  L A  P R E V E N C I Ó N
Y R E P R E S I Ó N  D E L  B L A N Q U E O
D E C A P I T A L E S  Y  F I N A N C I A C I Ó N
D E L  T E R R O R I S M O  E N  E S P A Ñ A  Y
L A T R A N S P O S I C I Ó N  D E  L A  T E R C E R A
D I R E C T I VA

La valoración actual de la importancia de la preven-
ción del blanqueo de capitales y financiación del terro-
rismo ha cambiado de forma sustancial en la mayor
parte de los países con relación a la que se tenía hace
algunos años, como consecuencia de determinados
acontecimientos que han evidenciado la necesidad
de reforzar el sistema de prevención del blanqueo de
capitales en todo el mundo, para colaborar en la lucha
contra las actividades delictivas relacionadas con el
terrorismo, el narcotráfico, la delincuencia organizada
y otros delitos graves.

El cambio producido está originando una reforma
profunda del marco sobre prevención del blanqueo
de capitales en la mayor parte de los países.

En España se modificó la Ley 19/1993, sobre deter-
minadas medidas de prevención del blanqueo de capi-
tales, para transponer la nueva Directiva Comunitaria;
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se aprobó la Ley 12/2003, de prevención y bloqueo de
la financiación del terrorismo, y se están revisando o
desarrollando las normas complementarias.

La normativa en esta materia tiene un carácter emi-
nentemente preventivo, aspecto en el que es preciso hacer
hincapié, con el objeto de evitar que los fondos que
tengan su origen en actividades delictivas se canalicen
a través del sistema financiero español y otros sectores
obligados en la prevención del blanqueo de capitales.
En la medida en que se obstaculice esta canalización,
se logrará, por una parte, desincentivar la propia activi-
dad delictiva y, por otra, salvaguardar a los sujetos obli-
gados de los riesgos que les supone el ser utilizados para
estas actividades de blanqueo. Por ello, es fundamental
incrementar dos tipos de medidas:

· En primer lugar, las dirigidas a detectar las opera-
ciones sospechosas antes de que se realicen para evi-
tar que los fondos se introduzcan en el sistema.
· En segundo lugar, las que permitan profundizar en
el análisis de las operaciones sospechosas, cuando resul-
te imposible detectarlas previamente, pues sólo a tra-
vés de esta vía se dispondrá del conocimiento necesa-
rio para evitar este tipo de operaciones en el futuro.

En este contexto, el 25 de noviembre de 2005 se publi-
có en el Diario Oficial de las Comunidades Europeas
la Directiva 2005/60/CE del Parlamento Europeo y
del Consejo, de 26 de octubre de 2005, relativa a la
prevención de la utilización del sistema financiero
para el blanqueo de capitales y para la financiación
del terrorismo.

Dicha Directiva deberá ser transpuesta a los orde-
namientos de los Estados miembros antes del 16 de
diciembre de 2007.

Con carácter general, y desde un punto de vista sus-
tantivo, las normas internacionales de prevención del
blanqueo y financiación del terrorismo se suelen divi-
dir en:

· Normas «prescriptivas»: dado que, salvo excepciones,
todas lo son, lo que pretende esta adjetivación es seña-
lar que, al usar este modelo, se regula con el máximo
nivel de detalle toda obligación de los sujetos y se exige
su cumplimiento de forma estricta y sin lugar a inter-
pretaciones de alcance por parte del obligado.

· Normas basadas en la evaluación del riesgo: regula
la metodología y procedimientos a aplicar por los obli-
gados, permitiendo el ejercicio del juicio para delimi-
tar el alcance de sus obligaciones.
· Normas mixtas: combinan características de las dos
anteriores.

La Directiva que nos ocupa intenta equilibrar la pres-
criptividad con la aceptación de las metodologías basa-
das en el análisis de riesgos por parte de los sujetos obli-
gados, por lo que cabría ser considerada una norma
mixta. Si tenemos en cuenta la diversidad de enfoques
en las legislaciones comunitarias, básicamente orde-
namientos de tipo continental y de estilo Common Law,
parece que la óptica comunitaria es lo suficientemen-
te flexible como para que, en el proceso de transposi-
ción, se desarrollen enfoques más cercanos a las tradi-
ciones jurídicas y regulatorias de los Estados miembros.

S O B R E  L A  T R A N S P O S I C I Ó N
D E L A T E R C E R A  D I R E C T I VA
A L O R D E N A M I E N T O  E S P A Ñ O L

Como es bien conocido, las Directivas de la Unión
Europea deben ser traspuestas al ordenamiento de los
Estados miembros dentro los plazos que el propio ins-
trumento jurídico señala, gozando el correspondiente
Estado de la facultad de elección del mecanismo jurí-
dico para llevar a cabo dicha transposición. Dada la par-
ticular configuración de las reglas en la materia que nos
ocupa, y antes de estudiar las potenciales vías de adap-
tación del Derecho interno a las reglas comunitarias,
repasemos brevemente la actual situación.

L a s  n o r m a s  e n  v i g o r

Los instrumentos jurídicos en vigor más relevantes en
materia de blanqueo son los siguientes:

· Ley 19/1993, de 29 de diciembre, modificada por la
Ley 19/2003, de 4 de julio, sobre medidas de preven-
ción del blanqueo de capitales.
· Ley 12/2003, de 21 de mayo, de prevención y bloqueo
de la financiación del terrorismo.
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· Ley Orgánica 4/2003, de 21 de mayo, complementa-
ria de la ley de prevención y bloqueo de la financiación
del terrorismo, por la que se modifica la Ley Orgáni-
ca 6/1985, de 1 de julio, del Poder Judicial y la Ley
29/1988, de 13 de julio, reguladora de la jurisdicción
contencioso-administrativa.
· Real decreto 925/1995, de 9 de junio, sobre determi-
nadas medidas de prevención del blanqueo de capita-
les, modificado por el Real decreto 54/2005, de 21 de
enero. Real decreto 1080/1991 de 5 de julio, por el que
se determinan los países o territorios a que se refieren
los artículos 2, apartado 3, número 4, de la Ley 17/1991,
de 27 de mayo, de medidas fiscales urgentes, y 62 de
la Ley 31/1990, de 27 de diciembre, de presupuestos
generales del Estado para 1991.
· Orden ECO 2652/2002, de 24 de octubre, por la que
se desarrollan las obligaciones de comunicación de ope-
raciones en relación con determinados países al Ser-
vicio Ejecutivo de la Comisión de Prevención del Blan-
queo de Capitales e Infracciones Monetarias.
· Instrucción, de 10 de diciembre de 1999, de la Direc-
ción de Registros y del Notariado sobre obligaciones de
los notarios y registradores de la propiedad y mercan-
tiles en materia de prevención de blanqueo de capita-
les.
· Orden EHA/2963/2005, de 20 de septiembre, regula-
dora del Órgano Centralizado de Prevención en mate-
ria de blanqueo de capitales en el Consejo General del
Notariado.
· Finalmente, no se deben olvidar los denominados
«catálogos de operaciones sospechosas», de induda-
ble utilidad para la monitorización y detección de ope-
raciones con tal característica.

A l t e r n a t i v a s  d e  t r a n s p o s i c i ó n

Dada la profusión de normas, parece que pudiera ser
conveniente que el legislador español reordenara la
regulación en la materia y aprovechara la ocasión para
unificar sustancialmente el cuerpo normativo ahora
disperso. Alternativamente, podría realizarse una refor-
ma de los instrumentos jurídicos en vigor, de tal suer-
te que la futura norma modificara distintos artículos,
en un primer momento, de las leyes y, en una fase
posterior, de sus reglamentos.

L i b e r t a d  y  s e g u r i d a d

Con carácter general, llama la atención el poco deba-
te que ha habido en la Unión Europea en relación con
el trade-off libertad-seguridad. La pregunta que la ciu-
dadanía europea debe hacerse, al igual que ya ocurre
entre los ciudadanos de los Estados Unidos, es: ¿cuán-
ta libertad podemos, o debemos, sacrificar con el fin
de ganar en seguridad?

La respuesta dista de ser sencilla, pero parece claro
que son necesarias más reflexiones de la sociedad civil
que profundicen en este debate, que en la bibliografía
académica ya se conoce como «los costes de la libertad».

R e f l e x i o n e s

Antes de concluir, cabría reseñar una serie de aspec-
tos que pueden contribuir a ubicar en sus justos tér-
minos las nuevas normas de blanqueo.

Análisis de la jurisdicción española y sus riesgos
Nuestra jurisdicción tiene una serie de característi-
cas, geográficas, sociológicas, etc., que incrementan
la vulnerabilidad al riesgo de blanqueo. Las más des-
tacables son:

· Somos el primer territorio que encuentran en su cami-
no las corrientes migratorias procedentes de África. Ade-
más, desafortunadamente, en los territorios vecinos del
sur, el respeto por la ley presenta bastantes deficiencias,
por lo que sufrimos parte de sus efectos en forma de
inmigración ilegal.
· También somos un territorio natural de entrada de
drogas con destino a Europa. A ellas se debe añadir el
consumo interno que, en algunos tipos de droga, es
muy preocupante.
· La economía sumergida, de acuerdo con los estu-
dios del Banco de España, se podría acercar al 20%
del PIB.
· La indisciplina tributaria también es tradicionalmen-
te notable, con independencia de toda opinión sobre
las características (manifiestamente mejorables) del
régimen fiscal.
· La particular situación del mercado inmobiliario es
otro factor de riesgo. Se echa en falta, especialmente, un
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estudio riguroso sobre las recalificaciones de terrenos y
su impacto en la generación de fortunas privadas.
· El terrorismo presenta múltiples manifestaciones y
tiene sectores sociales que podrían ser calificados como
cómplices. No sólo nos enfrentamos a los efectos del
terrorismo nacionalista-separatista sino que también
nos vemos azotados por las variantes islámicas que recla-
man al-Andalus para sí.
· El régimen penal ha dado claras muestras de su ago-
tamiento en el tratamiento de algunos delitos graves,
en los que se echa en falta un componente retributi-
vo mayor.
· El hecho de recibir más de cincuenta millones de visi-
tantes por año no es un factor causal, pero sí facilita-
dor, de la comisión de ciertos tipos de delitos.
· La existencia de bandas organizadas de distintas nacio-
nalidades que han decidido bien instalar su centro de
operaciones en España, bien venir a operar por tempo-
radas, contribuye notablemente al incremento citado
de riesgos.

La complejidad de la estructura institucional
Conjuntamente con los anteriores factores, debe con-
siderarse la peculiar estructura institucional de la Admi-
nistración pública en esta materia. Básicamente, las
competencias administrativas se reparten entre los
siguientes órganos:

· Secretaría de Estado de Seguridad.
· Comisión de Prevención del Blanqueo de Capitales
e Informaciones Monetarias.
· Servicio Ejecutivo para la Prevención del Blanqueo
de Capitales (SEPBLAC), dependiente de la anterior.
· Dirección General del Tesoro y Política Financiera
del Ministerio de Economía y Hacienda.
· Dirección General de Comercio e Inversiones del
Ministerio de Economía y Hacienda.
· Banco de España.
· Comisión Nacional del Mercado de Valores.
· Dirección General de Seguros y Fondos de Pensio-
nes.
· Departamento de Aduanas e Impuestos Especiales de
la Agencia Estatal de Administración Tributaria.
· CNI, APD y comunidades autónomas, además de Poli-
cía y Guardia Civil, así como las fiscalías relacionadas
(Tráfico Ilegal de Drogas y Delitos Económicos).

Es fácil observar que, a pesar del enorme grado de com-
plejidad del blanqueo de capitales, contribuiría a la
seguridad jurídica que el legislador hiciera un esfuer-
zo adicional por establecer algún grado mayor de cla-
ridad en esta materia. Dadas experiencias recientes,
podría ser conveniente un reforzamiento del SEPBLAC,
otorgándole un nuevo estatus jurídico y fortaleciendo
sus competencias técnico-financieras.

El ámbito de aplicación deseable
Un punto que suscita un natural interés es conocer si
el legislador español hará uso de la opción que permi-
te considerar como sujetos obligados a las personas físi-
cas y jurídicas que realicen pagos en efectivo de impor-
te superior a 15.000 euros. Existen industrias (vehículos
de lujo, compraventa de chatarra, etc.) que en otras
jurisdicciones tienen obligaciones antiblanqueo redu-
cidas, básicamente, la de informar de transacciones sos-
pechosas. Dada la extensión del problema, no parece
descabellado que, con ciertos matices, las obligaciones
de prevención de blanqueo de capitales y financia-
ción del terrorismo se amplíen a un mayor número
de sujetos.

Naturaleza de la obligación de no ejecución
de transacciones sospechosas
A pesar de que es un tema enormemente polémico y
en el que todas las partes implicadas tienen sus (bue-
nas) razones, lo cierto es que podría ser provechoso que
se incluyera en el régimen legal una norma al estilo
de la francesa, es decir, que en determinadas ocasiones
la decisión de la (no) ejecución de determinada tran-
sacción sospechosa pueda ser compartida o, al menos,
que la Administración se pronuncie al respecto.

La discusión sobre fiscalidad
Nuevamente se debe llamar la atención sobre la hete-
rogeneidad de reglas dentro de la Unión Europea en
materia fiscal, pues países como Austria tipifican, en todos
los casos, los eventuales incumplimientos de obligacio-
nes con la Hacienda pública como faltas y, consecuen-
temente, no forman parte, en ningún caso, del delito pre-
cedente al de blanqueo de capitales. ¿Tiene sentido esta
heterogeneidad dentro de la UE?
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El llamado fear factor
En el Reino Unido ha existido recientemente lo más
parecido a lo que podríamos llamar «un plante de obli-
gados» contra la Financial Services Authority. ¿Su
causa? La FSA ha sancionado a seis obligados en un
período de aproximadamente un año. Es curioso obser-
var cómo la FSA ha explicado que las sanciones no for-
man parte del bloque relevante de sus políticas y que
espera no seguir haciendo uso tan profuso de dichas
medidas. ¿Hay alguna lección que extraer? Creemos
que sí y que puede haber existido algún caso de extra-
limitación que no debería haber llegado al orden juris-
diccional sin que la Administración pública trabajara
más estrechamente con el sector privado en la imple-
mentación de medidas comunes.

El artículo 301 del Código Penal
Cabe recordar someramente que la tipificación penal
del delito de blanqueo de capitales no exige necesa-
riamente dolo, sino que, en determinadas circunstan-
cias, cabría imputar el delito —en principio, a los admi-
nistradores— por imprudencia grave.

Las profesiones jurídicas
De acuerdo con la Directiva, previo reconocimiento
por parte del legislador, cabría establecer un sistema
similar al notarial y que el Consejo General de la Abo-
gacía actuara como un organismo de centralización de
la información y, en su caso, de inspección.

C O N C L U S I O N E S
A L A T R A N S P O S I C I Ó N
D E L A T E R C E R A  D I R E C T I VA

El blanqueo de capitales y las actividades de financia-
ción del terrorismo son terribles lacras que minan la
moral social y afectan profundamente a la calidad del
Estado de Derecho.

Bienvenida sea la continua mejora de las normas
que contribuyen a su persecución y erradicación, aun-
que parece obligatorio analizar el equilibro seguridad-
libertad de manera periódica, para evitar excesos.

El legislador español tiene ante sí un enorme reto,
la transposición de la Tercera Directiva, que sería desea
ble se gestionara de manera conjunta con los sujetos

obligados para limar las aristas inapropiadas y poten-
ciar la efectividad de las normas.

Finalmente, destacar dos preocupaciones desde el
punto de vista de la normativa española:

S o b r e  l a  c o n f i g u r a c i ó n
d e l a s e n t i d a d e s  d e  c a p i t a l - r i e s g o
c o m o  s u j e t o s  o b l i g a d o s

El pasado 25 de noviembre de 2005 se publicó en el Bole-
tín Oficial del Estado la Ley 25/2005, de 24 de noviem-
bre, reguladora de las entidades de capital-riesgo y sus
sociedades gestoras (en adelante, Ley 25/2005), cuya
entrada en vigor se produjo el 25 de diciembre de 2005.

Una de las novedades importantes que introduce la
Ley 25/2005 es que las sociedades gestoras de entidades
de capital riesgo (en adelante, SGECR) y las sociedades
de capital riesgo (en lo sucesivo, SCR) autogestionadas,
deberán contar con unos procedimientos y órganos para
la prevención del blanqueo de capitales adecuados a
las características y volumen de su actividad.

La cuestión que se plantea con la inclusión de esta
novedad en la Ley 25/2005 es que la citada ley no pare-
ce haber previsto la circunstancia de que, a su vez, la
Ley 19/1993, de 28 de diciembre, sobre determinadas
medidas de prevención del blanqueo de capitales no
contempla, entre los sujetos obligados a cumplir las
actuaciones y procedimientos para prevenir la utiliza-
ción del sistema financiero para el blanqueo de capi-
tales, a ninguna de las ECR y, concretamente, a las
SGECR o a las SCR autogestionadas.

Dicha falta de previsión en la Ley 19/1993 llevaría
a la consecuencia de que el SEPBLAC no estaría obli-
gado a supervisar la idoneidad de los procedimientos
y órganos de control interno y de comunicación esta-
blecidos por las SGECR o por las SCR autogestionadas
en materia de blanqueo de capitales de conformidad
con lo dispuesto en la Ley 25/2005, ni a proponer, en
su caso, las medidas correctoras correspondientes.

Puesto que la Tercera Directiva no parece, en prin-
cipio, prever tampoco como sujeto obligado a las enti-
dades de capital-riesgo, a través de estas líneas no es
nuestro propósito convencer a ninguna autoridad sobre
la necesidad, o no, de resolver en un determinado sen-
tido esta «aparente contradicción normativa», sino
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simplemente, reflexionar «en alto» sobre el estado de
la normativa actualmente vigente en España en mate-
ria de ECR y de blanqueo de capitales, para llegar a
alguna conclusión «normativamente razonable».

S o b r e  l a  p r o p u e s t a  d e  D i r e c t i v a  d e l
P a r l a m e n t o  E u r o p e o  y  d e l  C o n s e j o
s o b r e  s e r v i c i o s  d e  p a g o  e n  e l  m e r c a d o
i n t e r i o r  y  m o d i f i c a c i o n e s  a  l a s
D i r e c t i v a s  C o m u n i t a r i a s  9 7 / 7 / C E ,
2 0 0 0 / 1 2 / C E  y  2 0 0 2 / 6 5 / C E

La novedad más importante y trascendental de esta pro-
puesta de Directiva es la práctica liberalización total
de la actividad propia de las entidades prestadoras de
servicios de pago.

Esta afirmación tiene su fundamento en el hecho
de que la propuesta de Directiva, en el Titulo II dedi-
cado a la regulación de los prestadores de servicios de
pago, ha incluido una cuarta categoría de tales pres-
tadores de servicios de pago (denominados «Institucio-
nes de pago») a los que, entre otras peculiaridades,
no se les exige requisito alguno de capital social, lo cual
supone un gran atractivo para las personas físicas o enti-
dades de nueva creación que pretendan constituirse
como prestadores de servicios de pago y ejercer las acti-
vidades propias de las mismas, así como una novedad
trascendental para las entidades ya constituidas bajo
otra forma jurídica regulada, que presten alguno de los
servicios propios de los citados prestadores.

Resulta paradójico, sin embargo, que la propia expo-
sición de motivos de la propuesta de Directiva establez-
ca que la autorización de esta nueva cuarta categoría
de prestadores de servicios de pago está sujeta al cum-
plimiento de condiciones estrictas ya que, además de
no exigirse, entre los requisitos generales para su auto-
rización, requerimiento alguno de capital social, en los
supuestos regulados en el artículo 21 de la propuesta de
Directiva se produce una cierta relajación en el cum-
plimiento de las demás condiciones establecidas en el
artículo 5 de la propuesta de Directiva (artículo este
último en el que se regulan las condiciones necesa-
rias para poder obtener la autorización). Esta relajación
de requisitos podría también afectar al ámbito del blan-
queo de capitales y financiación del terrorismo.

A N Á L I S I S  D E L  C O N T E N I D O
D E  L A  D I R E C T I VA  2 0 0 5 / 6 0 / C E

Una vez expuestas las principales cuestiones que nos
preocupan sobre la transposición de la Tercera Direc-
tiva al ordenamiento jurídico español, pasamos a expo-
ner las materias que consideramos más importantes de
su contenido:

D e f i n i c i o n e s

El artículo 1.o distingue las definiciones entre blanqueo
de capitales y financiación del terrorismo:

«Se consideran blanqueo de capitales las siguientes
actividades, realizadas intencionadamente y en cual-
quier jurisdicción:

a- la conversión o la transferencia de bienes, a sabien-
das de que dichos bienes proceden de una actividad
delictiva o de la participación en ese tipo de activi-
dad, con el propósito de ocultar o encubrir el origen
ilícito de los bienes, o de ayudar a personas que estén
implicadas en dicha actividad a eludir las consecuen-
cias jurídicas de su acto;

b- la ocultación o el encubrimiento de la naturale-
za, el origen, la localización, la disposición, el movi-
miento o la propiedad reales de bienes o de derechos
sobre esos bienes, a sabiendas de que dichos bienes pro-
ceden de una actividad delictiva o de la participación
en ese tipo de actividad;

c- la adquisición, posesión o utilización de bienes,
a sabiendas, en el momento de la recepción de los mis-
mos, de que proceden de una actividad delictiva o de
la participación en ese tipo de actividad;

d- la participación en alguna de las actividades men-
cionadas en las letras precedentes, la asociación para
cometer ese tipo de actos, las tentativas de perpetrar-
las y el hecho de ayudar, instigar o aconsejar a alguien
para realizarlas o de facilitar su ejecución».

Adicionalmente, se entiende por financiación del terro-
rismo, «el suministro o la recogida de fondos, por cual-
quier medio, de forma directa o indirecta, con la inten-
ción de utilizarlos o con el conocimiento de que serán
utilizados, íntegramente o en parte, para la comisión
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de cualquiera de los delitos contemplados en los artícu-
los 1 a 4 de la Decisión-marco 2002/475/JAI del Con-
sejo, de 13 de junio de 2002, sobre la lucha contra el
terrorismo».

En la UE los actos terroristas se definen como aque-
llos actos intencionales que pueden dañar gravemen-
te a un país o a una organización internacional a tra-
vés de:

· medidas de presión de distintos tipos que intimiden
a la población o
· la desestabilización o destrucción de sus estructuras
económicas fundamentales (políticas, constituciona-
les, económicas o sociales).

Y, específicamente, son actos terroristas los siguientes:

· Atacar a la integridad física, o a la vida, de una per-
sona.
· Secuestrar o tomar rehenes.
· Causar daños masivos a edificios privados o públi-
cos, incluyendo los sistemas de información.
· Capturar medios de transporte público, como bar-
cos o aviones.
· Hacer, poseer, adquirir, transportar o usar armas ordi-
narias, explosivos, armas nucleares, biológicas o quími-
cas.
· Liberar sustancias peligrosas, causando fuego, explo-
siones o inundaciones.
· Alterar o paralizar los servicios de agua corriente, elec-
tricidad u otros recursos naturales esenciales.
· Dirigir o participar en las actividades de un grupo
terrorista (a su vez, definido como un grupo organiza-
do de personas que actúan concertadamente para come-
ter actos terroristas, con independencia de su compo-
sición o del nivel de desarrollo de su estructura),
incluyendo su financiación u obtención de recursos
materiales.

O b j e t o

La Directiva obliga a los Estados miembros a velar por-
que el blanqueo de capitales y la financiación del terro-
rismo queden prohibidos. En consecuencia, una de las
novedades más importantes de la nueva regulación

comunitaria es que la financiación del terrorismo pasa
a ser tratada en términos análogos al blanqueo de capi-
tales.

Á m b i t o  s u b j e t i v o

La Directiva, nuevamente, amplía los sujetos obliga-
dos, de tal forma que deben considerarse como tales
los siguientes:

· Las entidades de crédito.
· Las empresas de servicios de inversión.
· Las aseguradoras del ramo de vida.
· Los establecimientos de cambio de moneda.
· Los establecimientos que realizan transferencias.
· Toda entidad que realice las actividades incluidas
en los puntos 2 a 12 y 14 del Anexo I a la Directiva
2000/12/CE.
· Los intermediarios de seguros.
· Las instituciones de inversión colectiva que negocian
sus participaciones o acciones.
· Los agentes de la propiedad inmobiliaria.
· Los proveedores de servicios de sociedades y fidei-
comisos (definidos como toda persona física o jurídi-
ca que preste con carácter profesional los siguientes
servicios a terceros: (i) constituir sociedades u otras per-
sonas jurídicas; (ii) ejercer funciones de dirección o
secretaría de una sociedad, socio de una asociación o
funciones similares en relación con otras personas jurí-
dicas, o disponer que otra persona ejerza dichas fun-
ciones; (iii) facilitar un domicilio social o una direc-
ción comercial, postal, administrativa y otros servicios
afines a una sociedad, una asociación o cualquier otra
persona o instrumento jurídicos; (iv) ejercer funciones
de fideicomisario en un fideicomiso expreso o instru-
mento jurídico similar, o disponer que otra persona
ejerza dichas funciones; (v) ejercer funciones de accio-
nista nominal por cuenta de otra persona, exceptuan-
do las sociedades que coticen en un mercado regula-
do y estén sujetas a requisitos de información
conformes con el Derecho comunitario o a normas
internacionales equivalentes, o disponer que otra per-
sona ejerza dichas funciones).
· Los casinos.
· Los auditores, contables y asesores fiscales.
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· Los notarios y profesionales independientes del Dere-
cho, en determinadas circunstancias, cuya delimita-
ción no es pacífica.
· Toda persona física o jurídica que comercie con bie-
nes, en la medida en que las transacciones se ejecu-
ten con pagos en efectivo por importe igual o supe-
rior a 15.000 euros.

Como es observable, la lista de sujetos obligados se amplía
nuevamente. La causa subyacente es la detección de múl-
tiples, y nuevas, vías de blanqueo de capitales y de la finan-
ciación del terrorismo y, consecuentemente, la tentati-
va por parte de legislador comunitario de cercenar tales
posibilidades. Por tanto, es razonable considerar que la
lista de obligados será sistemáticamente ampliada, de
acuerdo con el descubrimiento de la utilización de nue-
vos canales por parte de los blanqueadores y terroristas.

D e l i t o s  g r a v e s

A los efectos de la Directiva, y con el fin de delimitar
los hechos objetivos que constituyen el presupuesto de
su aplicación, se considerarán delitos graves, al menos,
los siguientes:

· los actos terroristas citados ut supra,
· los delitos contemplados en el artículo 3, apartado 1,
letra a), de la Convención de las Naciones Unidas de
1988 contra el tráfico ilícito de estupefacientes y sustan-
cias psicotrópicas,
· las actividades de las organizaciones delictivas defini-
das en el artículo 1 de la Acción Común 98/733/JAI
del Consejo, de 21 de diciembre de 1998, relativa a la
tipificación penal de la participación en una organi-
zación delictiva en los Estados miembros de la Unión
Europea,
· el fraude según se define en el artículo 1, apartado 1,
y el artículo 2 del Convenio relativo a la protección
de los intereses financieros de las Comunidades
Europeas, al menos en los casos graves,
· la corrupción,
· todos los delitos que lleven aparejada una pena priva-
tiva de libertad o medida de seguridad de duración máxi-
ma superior a un año o, en los Estados en cuyo sistema
jurídico exista un umbral mínimo para los delitos, todos

los delitos que lleven aparejada una pena privativa de
libertad o medida de seguridad de duración mínima supe-
rior a seis meses. Este apartado, dependiendo de la deci-
sión del legislador, puede llevar a una ampliación del
perímetro de delitos precedentes y, en consecuencia, a
una ampliación de los casos de blanqueo de capitales.

D i l i g e n c i a  d e b i d a :  c o n c e p t o  y  t i p o s

Se considerará como diligencia debida, el conjunto de
las siguientes actividades de obligada ejecución, salvo
excepciones autorizadas, por parte de los sujetos obli-
gados:

· la identificación del cliente y la comprobación de
su identidad sobre la base de documentos, datos o
informaciones obtenidas de fuentes fiables e indepen-
dientes,
· en su caso, la identificación del titular real y la adop-
ción a fin de comprobar su identidad de medidas ade-
cuadas y en función del riesgo tales que garanticen a la
entidad o persona sujeta a lo dispuesto en la presente
Directiva el conocimiento del titular real, incluida,
en el caso de las personas jurídicas, fideicomisos e ins-
trumentos jurídicos similares, la adopción de medidas
adecuadas y en función del riesgo a fin de comprender
la estructura de propiedad y control del cliente,
· la obtención de información sobre el propósito e índo-
le prevista de la relación de negocios,
· la aplicación de medidas de seguimiento continuo a
la relación de negocios, incluido el escrutinio de las
transacciones efectuadas a lo largo de dicha relación a
fin de garantizar que coincidan con el conocimiento
que tengan la entidad o persona del cliente y de su per-
fil empresarial y de riesgo, incluido, en su caso, el ori-
gen de los fondos, y garantizar que los documentos, datos
o información de que se disponga estén actualizados.

Los sujetos obligados aplicarán en los siguientes casos,
en relación con su clientela, las medidas de diligen-
cia debida:

· al establecer una relación de negocios,
· al efectuar transacciones ocasionales por un valor igual
o superior a 15.000 euros, ya se lleven éstas a cabo en
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una o en varias transacciones entre las que parezca exis-
tir algún tipo de relación,
· cuando existan sospechas de blanqueo de capitales
o de financiación del terrorismo, con independencia
de cualquier excepción, exención o umbral, y
· cuando existan dudas sobre la veracidad o adecua-
ción de los datos de identificación del cliente obteni-
dos con anterioridad.

Asimismo, se podrá realizar una diligencia debida sim-
plificada, salvo que existan sospechas de que la tran-
sacción pudiera estar asociada al blanqueo de capita-
les y de la financiación del terrorismo, en lo siguientes
casos:

· cuando el cliente sea una entidad de crédito o finan-
ciera autorizada a operar en la UE, o una entidad de
crédito o financiera establecida en un tercer país que
imponga requisitos equivalentes en materia de preven-
ción del blanqueo de capitales y de la financiación
del terrorismo (en adelante, PBCFT) y sea objeto de
supervisión para garantizar el cumplimiento de esos
requisitos,
· las sociedades con cotización en bolsa cuyos valores
se admitan a negociación en un mercado regulado a
efectos de la Directiva 2004/39/CE en uno o varios Esta-
dos miembros y las sociedades de terceros países con
cotización en bolsa que estén sujetas a requisitos de
información compatibles con el derecho comunitario,
a voluntad del Estado miembro correspondiente,
· los titulares reales de cuentas agrupadas pertenecien-
tes a notarios y demás profesionales independientes del
Derecho de los Estados miembros o de terceros países,
siempre y cuando estén sujetos a requisitos de lucha
contra el blanqueo de capitales o la financiación del
terrorismo compatibles con las normas internaciona-
les y cuyo cumplimiento de las mismas se someta a
supervisión y siempre que pueda solicitarse la informa-
ción acerca de la identidad del titular real a las enti-
dades que actúan como entidades depositarias de las
cuentas compartidas, a voluntad también del corres-
pondiente Estado miembro,
· las autoridades públicas nacionales, nuevamente, a
voluntad de Estado miembro,
· cualquier otro cliente con respecto al cual, en opi-
nión del Estado miembro, el riesgo de blanqueo de

capitales o de financiación del terrorismo sea escaso,
· las pólizas de seguro de vida cuya prima anual no exce-
da de 1.000 euros o cuya prima única no exceda de 2.500
euros,
· las pólizas de seguros para planes de pensiones, siem-
pre y cuando no contengan cláusula de rescate ni pue-
dan servir de garantía para un préstamo,
· los planes de pensiones, jubilación o similares que
contemplen el abono de prestaciones de jubilación a
los empleados, siempre y cuando las cotizaciones se
efectúen mediante deducción del salario y las normas
del plan no permitan a los beneficiarios ceder su par-
ticipación,
· el dinero electrónico cuando el importe máximo alma-
cenado en el soporte electrónico, en caso de que éste
no pueda recargarse, no exceda de 150 euros, o cuan-
do, en caso de que el soporte electrónico pueda recar-
garse, el importe total disponible en un año natural esté
limitado a 2.500 euros, salvo cuando el portador soli-
cite el reembolso de una cantidad igual o superior a
1.000 euros en el curso de ese mismo año natural, y
· cualquier otro producto o transacción que compor-
te un riesgo escaso de blanqueo de capitales o financia-
ción del terrorismo, con ciertos requisitos.

Por el contrario, se realizará una diligencia debida refor-
zada en los siguientes casos:

· Cuando el cliente no haya estado físicamente presen-
te para su identificación, los Estados miembros exigi-
rán a los sujetos obligados que adopten medidas espe-
cíficas y adecuadas para compensar el incremento del
riesgo (determinar la identidad del cliente por medio
de documentos, datos o información adicionales; adop-
tar medidas complementarias a fin de comprobar o cer-
tificar los documentos facilitados; garantizar que el pri-
mer pago de la operación se efectúe a través de una
cuenta abierta a nombre del cliente en una entidad
de crédito, etc.).
· En las relaciones de corresponsalía bancaria transfron-
teriza con entidades clientes de terceros países, los Esta-
dos miembros exigirán a sus entidades de crédito:

- reunir sobre el banco cliente, y su régimen de
supervisión, información suficiente,
- evaluar sus controles en materia de prevención del
blanqueo y financiación del terrorismo,
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- obtener autorización de la dirección antes de esta-
blecer nuevas relaciones de corresponsalía bancaria,
- documentar las responsabilidades respectivas de
cada entidad,
- con respecto a las cuentas de transferencias de
pagos en otras plazas, tener garantías de que la enti-
dad de crédito representada ha comprobado la iden-
tidad y aplicado en todo momento medidas de dili-
gencia debida con respecto a los clientes que tienen
acceso directo a cuentas de la entidad correspon-
sal y de que, a instancias de ésta, pueden facilitar-
se los datos de un cliente que sean necesarios a efec-
tos de diligencia debida.

· En relación con las transacciones o relaciones de nego-
cios con personas del medio político (PEP) que residen
en otro Estado miembro o en un tercer país, los Esta-
dos miembros exigirán a los obligados:

- disponer de procedimientos adecuados en función
del riesgo, a fin de determinar si el cliente es per-
sona del medio político,
- obtener la autorización de la dirección para esta-
blecer relaciones de negocios con dichos clientes,
- adoptar medidas adecuadas a fin de determinar el
origen del patrimonio y de los fondos con los que
se realizará la relación de negocios o transacción, y
- llevar a cabo una supervisión reforzada y perma-
nente de la relación de negocios.

· En cualquier otra situación en la que, por su propia
naturaleza, se pueda presentar un riesgo de blanqueo
de capitales y de la financiación del terrorismo supe-
rior al promedio.

Finalmente, queda prohibido:

· Establecer relaciones de negocio con bancos panta-
lla o con corresponsales que operen con dichos bancos.
· Aperturar cuentas corrientes, o similares instrumen-
tos de ahorro, anónimas. Si existieran tales tipos de tran-
sacciones, deben ser sometidas a reglas de diligencia
debida reforzada de manera inmediata.

A p l i c a c i ó n  p o r  t e r c e r o s  d e  l a s  r e g l a s
d e d i l i g e n c i a  d e b i d a

Tendrán la consideración de terceros, a los efectos de
la presente norma:

· Los sujetos obligados de naturaleza crediticia y finan-
ciera, con determinadas excepciones para empresas de
cambios de moneda y de transferencias
· Los sujetos obligados y las personas físicas o jurídicas
equivalentes situadas en un tercer país, si están sujetas
a registro profesional obligatorio, legalmente recono-
cido, aplican requisitos de diligencia debida y de con-
servación de documentos equivalentes a los comunita-
rios y, adicionalmente, están sometidos a reglas de
supervisión análogas a las de la Unión Europea.

En todo caso, debe añadirse que la delimitación de la
aplicación de las reglas de diligencia debida por ter-
ceros es materia de los Estados miembros y, en su caso,
no conlleva la transferencia de la responsabilidad entre
entidades acreditantes y beneficiarias.

O b l i g a c i o n e s  d e  i n f o r m a c i ó n  a  l a s
u n i d a d e s  d e  i n t e l i g e n c i a  f i n a n c i e r a
( U I F )

El artículo 21 de la Directiva exige que todos los Esta-
dos miembros creen una UIF, si no lo hubieran hecho
todavía, responsable de la recepción, en su caso, solici-
tud, análisis y divulgación de la información en mate-
ria de blanqueo de capitales y de la financiación del
terrorismo.

Los sujetos obligados, y sus empleados, deben infor-
mar, por iniciativa propia y sin demora, a la UIF cuan-
do sepan, sospechen o tengan motivos para sospechar
que determinada transacción pudiera estar asociada
al blanqueo de capitales y de la financiación del terro-
rismo. Adicionalmente, deberán facilitar la informa-
ción que se les solicite por parte de la UIF, tanto de
manera sistemática como excepcional.

Se exige la abstención de la ejecución de las tran-
sacciones de las que sepan o sospechen que están rela-
cionadas con el blanqueo de capitales o la financiación
del terrorismo. En efecto, el artículo 24 de la Directi-
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va exige la no ejecución de dichas transacciones hasta
que se haya informado a la UIF, estableciendo que «con
arreglo a la legislación de los Estados miembros, podrán
darse instrucciones para que no se ejecute la opera-
ción». Además, si resultara imposible la abstención o
se pudiera ver perjudicado el procesamiento de los auto-
res, se permite, al igual que en la actualidad, diferir la
comunicación y realizarla a posteriori de la ejecución
de la transacción.

Finalmente, la Directiva a la hora de fortalecer la
protección de los obligados, o sus empleados, a través
del mandato del artículo 27 a los Estados miembros,
con el fin de que se tomen las medidas apropiadas para
hacer ineficaz cualquier amenaza o acción hostil con-
tra los citados.

P r o h i b i c i ó n  d e  r e v e l a c i ó n
d e l a i n f o r m a c i ó n

No hay novedades sustanciales en este apartado, si bien,
además de la ya existente prohibición de revelación de
la información al cliente o a terceros, se aclaran una
serie de excepciones en las que tal prohibición decae
(por ejemplo, entre entidades del mismo grupo, entre
miembros de una misma red, entre entidades de los Esta-
dos miembros que cumplan ciertas condiciones, etc.).

O b l i g a c i o n e s  d e  c o n s e r v a c i ó n
d e  l a  d o c u m e n t a c i ó n

Los Estados miembros exigirán a los obligados que con-
serven los siguientes documentos y datos para su uso
en toda investigación o análisis, por parte de la UIF o

de cualquier otra autoridad competente en virtud del
derecho nacional:

· En los casos de diligencia debida con respecto al clien-
te, copia o referencias de las pruebas exigidas durante
un período mínimo de cinco años desde que hayan fina-
lizado las relaciones de negocios con su cliente.
· En los casos de las relaciones de negocios y transac-
ciones, los justificantes y registros, que consistan en
documentos originales o en copias que tengan fuerza
probatoria similar ante su derecho nacional, durante
un período mínimo de cinco años a partir de la ejecu-
ción de las transacciones o la finalización de la relación
de negocios.

S u p e r v i s i ó n ,  c o o p e r a c i ó n  y  o t r o s

Como novedad, la Directiva exige a los Estados miem-
bros que los establecimientos de cambio y los provee-
dores de servicios a sociedades y fideicomisos estén
sujetos a la obligación de registro, y los casinos a la
obligación de licencia. En España, la novedad sólo es
relevante en el caso de los prestadores de servicios
societarios.

Por último, la Directiva afirma que la Comisión
Europea prestará toda la ayuda necesaria para facili-
tar la colaboración y el intercambio de información
entre los Estados miembros, establece criterios de efec-
tividad, proporcionalidad y efectos disuasorios en mate-
ria de sanciones y, finalmente, crea un nuevo órga-
no comunitario, el Comité sobre prevención del
blanqueo de capitales y de la financiación del terro-
rismo, con el fin de asistir a la Comisión Europea en
sus trabajos.
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I N T R O D U C C I Ó N

La inversión colectiva ha experimentado un desarrollo
espectacular en los últimos años, siendo un sector en
constante evolución. Baste recordar a este respecto que,
según el Libro Blanco de Política Financiera en la UE
(2005-2010)1, el sector de los fondos de inversión actual-
mente administra más de cinco billones de euros de
activos. Los fondos de inversión ocupan, por lo tanto,
un lugar muy destacado en los mercados financieros
europeos.

El objeto del presente capítulo es explorar si el entor-
no normativo de la Unión Europea permite a las ins-
tituciones de inversión colectiva desarrollar produc-
tos de inversión adecuadamente estructurados y bien
gestionados, capaces de ofrecer a los inversores el máxi-
mo rendimiento, con una adecuada protección de sus
intereses2, así como la comercialización transfronteri-
za de dichos productos de inversión colectiva dentro
de la Unión.

Con este objetivo en mente, examinaremos, en pri-
mer término, los instrumentos normativos europeos
reguladores de las instituciones de inversión colectiva
y los órganos que, a nivel comunitario, están desarro-
llando actuaciones en la materia. A continuación explo-

raremos, desde una perspectiva crítica y sobre todo prác-
tica, el funcionamiento del pasaporte de producto y
de sociedades gestoras que han de permitir, respecti-
vamente, la comercialización transfronteriza de los pro-
ductos de inversión y la prestación de servicios intraco-
munitaria por parte de las sociedades gestoras. Se
dedicará, a continuación, un epígrafe específico a revi-
sar el tema de la falta de definición de los activos aptos
de los organismos de inversión colectiva en valores
mobiliarios, que son la forma más común de institucio-
nes de inversión colectiva. Por último, después de refe-
rirnos a cuáles son, a nuestro juicio, los retos futuros de
la normativa comunitaria en lo que a los fondos de inver-
sión respecta, ofreceremos nuestras conclusiones sobre
la normativa comunitaria examinada.

E L  E N T O R N O  N O R M A T I V O
E U R O P E O

Siendo, como hemos dicho, el objeto nuestro estudio
explorar si la actual regulación de la Unión Europea
permite al sector de los fondos de inversión desarrollar-
se adecuadamente, hemos de comenzar el mismo exa-
minando dicho entorno normativo.

La norma que podríamos calificar como marco de
los organismos de inversión colectiva en valores mobi-
liarios (OICVM), es la Directiva 611/1985, del Consejo,
de 20 de diciembre de 1985, por la que se coordinan las
disposiciones legales, reglamentarias y administrativas
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1 Dicho Libro Blanco se publicó en la web de la Comisión Europea, el 5
de diciembre de 2005.

2 En este sentido, ver el punto 4.4.4 del Libro Blanco de Política Financie-
ra en la UE (2005-2010).



sobre determinados OICVM3 (en adelante, Directiva
611/1985). La Directiva 611/1985, es una Directiva vieja,
a sus ya veintidós años de vida, es además, una Directi-
va que puede calificarse como pre-PASF4.

En efecto, la Directiva 611/1985, inicia la armoni-
zación de las legislaciones de los Estados miembros
de determinadas categorías de OICVM5. Su objetivo era
aproximar las condiciones de comercialización de los
OICVM y el ejercicio de las actividades de las socieda-
des de gestión. Por consiguiente, la Directiva preten-
día facilitar la comercialización de los fondos OICVM
en Estados miembros distintos del que haya otorgado
la autorización inicial, garantizando, al mismo tiempo,
un elevado nivel de protección de los inversores.

Sin embargo, el desarrollo alcanzado por la inver-
sión colectiva y el dinamismo que caracteriza a los pro-
ductos de inversión, determina que dicha Directiva haya
quedado obsoleta. Por falta de precisión y de flexibili-
dad, la Directiva 611/1985, no sigue satisfactoriamente
la evolución de los organismos de inversión colectiva.

De esta forma, para responder a las nuevas necesi-
dades de la industria, en el año 2001, se acometió su
reforma a través de las Directivas 107 y 108/2001 del Par-
lamento Europeo y del Consejo, de 21 de enero de 2002,
que modifican la Directiva 611/1985, en materia de (i)
la regulación de las sociedades de gestión y los folle-
tos simplificados y (ii) en lo que se refiere a las inver-
siones de los OICVM. Estas Directivas se conocen en la
industria con el nombre de Directivas UCITS III.

Pese a las modificaciones acometidas por las Direc-
tivas UCITS III, en el año 2005, dos documentos publi-
cados por la Comisión Europea identifican el sector de
los fondos de inversión como uno de los aspectos defec-
tuosos en el mercado financiero europeo.

En efecto, por un lado el Libro Blanco de Política
Financiera antes citado, al ocuparse de la necesidad de
simplificar, aclarar y codificar la normativa europea, expre-
samente dispone que «la inseguridad jurídica derivada

de multiplicidad de normas e interpretaciones en los paí-
ses de la Unión es especialmente aguda en el ámbito de
la inversión colectiva. En la institución colectiva se apli-
can tanto normas sectoriales como transversales, en para-
lelo con normas locales residuales como en materia de
publicidad. Según la información transmitida por el sec-
tor, esta situación esta obstaculizando la comercializa-
ción transfronteriza efectiva de los fondos de inversión.
Asimismo, genera incertidumbre sobre la responsabili-
dad del promotor o distribuidor del fondo al vender o pres-
tar servicios a los inversores. Con el fin de clarificar algu-
nas de estas cuestiones, la Comisión publicará una
normativa/recomendación en el curso del año 2006».

En segundo lugar, el Libro Verde de la Comisión,
de 12 de julio de 2005, sobre la mejora del marco de
la UE para los fondos de inversión, identifica numero-
sas barreras en el ámbito de la inversión colectiva que
lastran la comercialización transfronteriza de los
OICVM. Según el Libro Verde, los esfuerzos para sal-
var las barreas actuales han de ir dirigidos a:

· simplificar el procedimiento de notificación de los
fondos con pasaporte;
· fomentar la aplicación de las recomendaciones de
la Comisión sobre la utilización de instrumentos deri-
vados y sobre el folleto simplificado;
· aclarar la definición de los activos que pueden ser
adquiridos por los OICVM.

Dicho Libro Verde ha sido tomado en cuenta por el
anterior Libro Blanco, ya que este último anuncia, para
el segundo semestre del año 2006, la publicación por
parte de la Comisión de un Libro Blanco en materia
de fondos.

E L  P O T E N C I A L  D E  L A  L E G I S L A C I Ó N
E X I S T E N T E .  E L  P A P E L  D E L  C E S R
E N  E L  D E S A R R O L L O
E I N T E R P R E T A C I Ó N  U N I F O R M E
D E L A  A C T U A L  N O R M A T I VA
D E I N V E R S I Ó N  C O L E C T I VA

Examinada la vigente regulación europea, pasamos a
estudiar su potencial y, como el Committee of Europe-
an Securities Regulators (en adelante, CESR) está, en

206

O B S E R V A T O R I O  S O B R E  L A  R E F O R M A  D E  L O S  M E R C A D O S  F I N A N C I E R O S  E U R O P E O S  ( 2 0 0 6 )

3 Directiva modificada por la Directiva 2004/39/CE.

4 Como se ha mencionado con anterioridad en esta obra, el PASF se adop-
ta en el año 2000.

5 No se hallan dentro del ámbito de la Directiva los OICVM del tipo cerra-
do, los que obtengan capitales sin promover la venta de sus participaciones
o cuya venta de las participaciones no tenga un objetivo comercial y los
establecidos en la legislación.



la actualidad, intentando explotar dicho potencial para
suavizar las barreras e ineficiencias que esa legislación
ha puesto de manifiesto hasta la fecha.

Hacer más eficaz la legislación relativa a los OICVM
se basa, a nuestro juicio, en tres pilares básicos:

· la aclaración de la normativa vigente en materia de
activos aptos;
· la aplicación uniforme de dicha normativa, en espe-
cial en lo relativo al procedimiento de notificación del
pasaporte de producto, en los Estados miembros, y
· la armonización en la medida de lo posible de las
disposiciones no reguladas por la Directiva, esto es,
de las normas locales residuales en materia de publi-
cidad a las que se refería el extracto del Libro Blanco
antes citado.

Desde esta perspectiva de intentar mejorar la situación
de los OICVM partiendo de la legislación actualmen-
te vigente, el CESR ha creado un grupo de expertos
en la materia, el denominado Expert Group on Inves-
tment Management6.

En línea con los tres pilares antes mencionados, el
Expert Group on Investment Management ha centra-
do sus esfuerzos en dos áreas que son objeto de estu-
dio por el presente trabajo, a saber, la necesidad de dotar
de una mayor claridad la definición ofrecida por la
Directiva de los activos aptos y la mejora del procedi-
miento de notificación para hacer efectivo el denomi-
nado pasaporte de producto, este último esfuerzo, se
refiere también a la necesidad de dar una mayor trans-
parencia a las normas locales de publicidad, en aras a
incrementar la seguridad jurídica de los participantes
del mercado.

Para ello, el CESR ha realizado y, se encuentra en
la actualidad desarrollando, trabajos que se enmarcan
tanto en el Nivel 2 del denominado Procedimiento
Lamfalussy, como en el Nivel 3 de dicho procedimien-
to. En el Nivel 2, el CESR ha prestando su asesoramien-
to a la Comisión en materia de activos aptos, ejercien-
do una importante labor de consulta a los participantes

del mercado, inversores y demás entidades afectadas,
para facilitar la adopción por parte de la Comisión de
medidas de carácter técnico que deban ser objeto de
impulso. En el Nivel 3, el CESR sigue, en el momen-
to actual, trabajando con vistas a obtener un compro-
miso por parte de los supervisores miembros de dicho
Comité para agilizar y hacer más sencillo el procedi-
miento de reconocimiento del pasaporte comunitario
de fondos de inversión7.

El papel del CESR ha sido de capital importancia
en el ámbito de los OICVM, sin embargo, debe recor-
darse que su actuación ha de enmarcarse en el ámbi-
to de las Directivas vigentes, toda vez que las habilita-
ciones recibidas por el CESR por parte de la Comisión
se refieren, como hemos indicado, a asesoramiento téc-
nico de Nivel 2 y acuerdos entre reguladores de Nivel 3,
que han de moverse, en todo caso, dentro de los lími-
tes impuestos por la normativa vigente.

Identificada la normativa vigente y los esfuerzos que,
dentro de la misma, el CESR está realizando para dar
respuesta satisfactoria a las necesidades de la inver-
sión colectiva europea, pasamos a ocuparnos de los
temas que entendemos son de mayor relevancia y que,
desafortunadamente, no están bien resueltos lastrando,
en muchas ocasiones, el adecuado desarrollo de la
industria.

E L  P A S A P O R T E  E U R O P E O
D E P R O D U C T O

La Directiva 611/1985 introduce el concepto del pasa-
porte europeo para los OICVM armonizados (lo que
hemos venido denominando en el presente artícu-
lo como pasaporte de producto). Dicho pasaporte se
fundamenta en el principio del reconocimiento
mutuo entre Estados miembros. De esta forma, la
Directiva 611/1985 establece que los OICVM de un
Estado miembro pueden ser comercializados en otro
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6 Grupo presidido por Lamberto Cardia, presidente de la CONSOB italia-
na. El grupo de expertos ha constituido a su vez dos subgrupos y está asisti-
do por un grupo de trabajo consultivo compuesto por participantes del mer-
cado y representantes de los usuarios de servicios financieros.

7 Asimismo, es de destacar el trabajo acometido por el CESR en febrero de
2005 (The ‘UCITS Guidelines’) donde se formulaban recomendaciones para
lograr la convergencia de las diferentes prácticas administrativas de los Esta-
dos miembros como consecuencia de las ambigüedades de las Directivas
UCITS III. El 22 de mayo de 2006, el CESR ha publicado los resultados del
Review Panel que se creo para verificar el seguimiento por parte de los Esta-
dos de las recomendaciones sobre las disposiciones transitorias del CESR en
la materia.



Estado miembro, estando sujeta dicha comercializa-
ción al procedimiento de notificación establecido por
la Directiva en su artículo 46.

En virtud del citado precepto, si una institución de
inversión colectiva se propone comercializar sus partici-
paciones en un Estado miembro diferente a aquél en que
está situado, deberá informar de ello previamente a las
autoridades competentes, así como a las autoridades de
este otro Estado miembro. A la autoridad del Estado
miembro deberá comunicar: (i) un certificado de las auto-
ridades competentes, según el cual el OICVM reúne las
condiciones enunciadas en la presente Directiva, (ii) su
reglamento del fondo o sus documentos constitutivos,
(iii) su folleto, (iv) en su caso, el último informe anual y
el informe semestral sucesivo, (v) informaciones sobre las
modalidades previstas para la comercialización de sus
participaciones en este otro Estado miembro.

También, según el mismo artículo, el OICVM podrá
iniciar la comercialización de sus participaciones en
este otro Estado miembro dos meses después de la men-
cionada comunicación, a menos que las autoridades
del Estado miembro interesado hagan constar median-
te decisión motivada adoptada antes de la expiración
del plazo de dos meses, que las modalidades previstas
para la comercialización de participaciones no son con-
formes con las disposiciones a que se refiere el aparta-
do 1 del artículo 44 y el artículo 45.

En definitiva, dicho procedimiento consiste, en teo-
ría, como su nombre indica, en una mera comunica-
ción, en el sentido de que el Estado de acogida o Esta-
do notificado, no debe llevar a cabo una verificación
de si la documentación recibida cumple o no con la
Directiva, ya que es el Estado de origen que expide el
certificado antes mencionado el competente para rea-
lizar esa comprobación. Sin embargo, los Estados de
acogida conservan competencias residuales sobre publi-
cidad de las instituciones de inversión colectiva que,
en ocasiones, son utilizadas para evitar la comerciali-
zación de ciertos productos. En concreto, esas dispo-
siciones locales han sido utilizadas por los Estados
miembros para impedir que se comercialicen, dentro
de su territorio, OICVM que invierten en activos que
nos son considerados por el Estado de acogida como
aptos. Esto se debe, como más adelante en este artícu-
lo se explorará, al tratar de la cuestión de los activos
aptos, a la falta de definición, por parte de la Directi-

va, de dichos activos, lo que ha provocado distintas inter-
pretaciones por parte de los Estados miembros.

Del aludido procedimiento de notificación convine
estudiar, con mayor detalle, los siguientes aspectos: a)
el plazo de los dos meses; b) la dinámica del procedi-
miento de notificación; c) la lengua de los documen-
tos requeridos; y d) los motivos de la posible denegación
del pasaporte europeo.

Aspectos estos que, como tendremos ocasión de exa-
minar están siendo, en el momento de prepararse el
presente trabajo, abordados por el CESR que está traba-
jando en la publicación de unos estándares para la armo-
nización del procedimiento de notificación entre los
Estados miembros (CESR’S Gidelines to simplify the
notification procedure of UCITS8).

E l p l a z o  d e  l o s  d o s  m e s e s

El plazo establecido para el reconocimiento del pasa-
porte es de dos meses. La industria entiende, y así lo ha
expresado de forma reiterada en los Open Hearings del
CESR, que ese plazo es excesivamente largo. Y ello
teniendo en cuenta la actividad que el Estado donde
se pretende comercializar la institución tiene que aco-
meter que es, en teoría, verificar que la documentación
remitida por el Estado de origen es completa. Es decir,
la autoridad del Estado donde la institución de inver-
sión colectiva quiere comercializarse no ha de entrar
a calificar el contenido de dicha información, ni a rea-
lizar verificación alguna de la misma. Por esta razón,
el plazo de dos meses se juzga, pese a que sea un plazo
máximo, excesivo.

Como decíamos, se trata de un plazo máximo,
teniendo el silencio valor positivo, es decir, transcu-
rrido dicho plazo sin recibirse comunicación por parte
de la autoridad competente, la institución de inversión
colectiva podrá comenzar a comercializar sus partici-
paciones o acciones, según sea el caso. En la práctica,
las autoridades de los países en la que la institución se
comercializará dictan resolución expresa de registro, si
bien también es frecuente recibir comunicaciones indi-
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8 En el momento de prepararse el presente trabajo el 2nd Consultation Paper
del CESR’s Guidelines to simplify the notification procedure of UCITS se encuen-
tra publicado en la página web del CESR www.cesr-eu.org.



cando que falta algún documento poco antes de que
expire el plazo de los dos meses, interrumpiéndose así
dicho plazo que se prolongaría a cuatro —toda vez que
el plazo de los dos meses, no comienza a correr sino
desde que la documentación está completa—. Además,
también se ha puesto de manifiesto en los Open Hea-
rings del CESR que las instituciones de inversión colec-
tiva, en muchas ocasiones, no hacen uso del carácter
positivo del silencio y no se encuentran cómodas
comenzando la comercialización sin un acto expreso
por parte de la autoridad del Estado de acogida.

El citado plazo de los dos meses contrasta con los
plazos establecidos para el reconocimiento de pasapor-
tes de otros productos financieros. Así, por ejemplo,
el pasaporte de valores negociables regulado en la Direc-
tiva 71/2003, del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 4 de noviembre de 2003, sobre el folleto que debe
publicarse en caso de oferta pública o admisión a coti-
zación de valores (en adelante, Directiva de Folletos).
El principio que subyace en la Directiva 611/1985 y en
la Directiva de Folletos es el mismo, esto es, el reco-
nocimiento mutuo del folleto verificado por uno de los
Estados miembros de la Unión. Siendo el principio
de ambos pasaporte idéntico, la Directiva de Folletos
establece un procedimiento para hacer efectivo el pasa-
porte notablemente más efectivo y, sobre todo, intro-
duce una celeridad máxima. En efecto, los valores pue-
den comenzar a comercializarse transcurridos tres días
después de que la autoridad del Estado de origen haya
hecho a la autoridad del Estado de acogida la comu-
nicación de la solicitud del reconocimiento por parte
del emisor de los valores.

La diferencia entre los dos meses y los tres días habla
por sí sola. Pero esta no es la única diferencia entre
ambos pasaportes sino que, además, el procedimiento
recogido en la Directiva de Folletos es mucho más efi-
caz porque se realiza entre supervisores y, su coste más
reducido para los emisores, ya que sólo se exige la tra-
ducción a la lengua del Estado de acogida o lengua
habitual en las finanzas de un resumen del folleto com-
pleto. Estas diferencias nos sirven para pasar al estu-
dio de los restantes aspectos del procedimiento de noti-
ficación que son excesivamente gravosos en la Directiva
611/1985.

L a  d i n á m i c a  d e l  p r o c e d i m i e n t o
d e n o t i f i c a c i ó n

Desde el año 1985 muchas cosas han cambiado en la
Unión Europea. Tal vez uno de los cambios menos vis-
tosos pero, sin duda, más relevantes para la consecu-
ción de un auténtico mercado único de servicios finan-
cieros, es el fortalecimiento de la cooperación que entre
los reguladores de los distintos países miembros se ha
producido en lo últimos años. En el año 1985, las comu-
nicaciones y conocimiento entre las distintas Comisio-
nes Nacionales era menos fluidas que en la actualidad.
El nacimiento de foros de debate conjunto como el
CESR a la sombra del Informe Lamfalussy ha supues-
to, entre otros aspectos, un mayor acercamiento y enten-
dimiento entre autoridades.

Por ello, parece que en el procedimiento de reco-
nocimiento de un pasaporte para la comercialización
transfronteriza de productos de inversión, los interlo-
cutores más eficaces y válidos son los propios supervi-
sores del país de origen y de destino. Así lo hace la Direc-
tiva de Folletos del año 2004, pero no la Directiva
611/1985.

Conocedores de este impedimento, los propios regu-
ladores se han puesto a trabajar en el seno del CESR
en el documento de estándares al que antes hacíamos
referencia, para mejorar el procedimiento de notifica-
ción. Los aspectos más notables sobre los que se está
trabajando, son los que se recogen a continuación:

· Establecimiento de un plazo máximo de un mes para
notificar defectos u omisiones en la comunicación y en
los documentos. Con la finalidad de evitar que se pro-
duzca la situación a la que antes hacíamos referencia
consistente en que la autoridad de destino notifique a
la institución de inversión colectiva defectos formales
en la documentación presentada cuando el plazo de
los dos meses esta a punto de vencer, los reguladores se
han comprometido a notificar a la institución los defec-
tos u omisiones detectados en el plazo máximo de un
mes.

Si atendemos a la naturaleza del procedimiento
de notificación, este compromiso es importantísimo.
Es decir, si la documentación presentada al Estado
de acogida está completa debería entenderse que la ins-
titución de inversión colectiva puede comenzar a
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comercializar sus participaciones, ya que la autoridad de
acogida no tiene competencias para entrar en el conte-
nido de esa documentación. Habrá que esperar a ver el
impacto que dicho compromiso tiene en la praxis, ya que
podría derivar en que, efectivamente, el plazo de regis-
tro se recortara a la mitad en aquellos casos en los que
la documentación presentada se encuentre completa.
· La adopción, por parte de los reguladores europeos,
de un modelo normalizado que las instituciones de
inversión colectiva podrán utilizar para comunicar su
intención de comercializar sus participaciones a la auto-
ridad de destino.
· Otro compromiso importante adoptado por los regu-
ladores es el de la eliminación de la necesidad de em-
plear la Apostilla de La Haya para acreditar la autenti-
cidad de los documentos presentados en el procedimiento
(fundamentalmente, del folleto completo, folleto sim-
plificado estatutos o reglamento de la institución).
· También es relevante, la supresión de la necesidad de
que la documentación aportada con la notificación sea
certificada por la autoridad de origen, bastando ahora
que un representante de la institución de inversión
colectiva sea quien certifique que los documentos que
se acompañan son los últimos presentados y registra-
dos con la autoridad de origen.

Se persigue, en definitiva, homogenizar entre los dis-
tintos reguladores, el procedimiento por ellos aplica-
dos para proceder a la comercialización transfronteri-
za de los OICVM.

E l  i d i o m a  d e  l a  d o c u m e n t a c i ó n
a e n t r e g a r  a  l a  a u t o r i d a d  d e  a c o g i d a

Otra de las novedades recogidas en el documento del
CESR sobre el procedimiento de notificación es el uso
del idioma inglés para realizar la notificación a la auto-
ridad de acogida de la voluntad de la institución de
inversión colectiva de comercializar sus acciones o par-
ticipaciones en el Estado de acogida. El inglés se ha
consolidado en Europa como el idioma del tráfico finan-
ciero y, por ello, el CESR ha recogido la demanda de
los participantes del sector de potenciar su uso en el
procedimiento de notificación. De esta forma, la comu-
nicación a la autoridad de acogida podrá realizarse,

según el documento de estándares del CESR, en una
lengua común en la esfera de las finanzas, siempre que
no sea contrario a la legislación doméstica del Estado
de acogida9.

También en relación con el uso del inglés se ha plan-
teado, por los participantes de la industria, la posibili-
dad de que sólo el folleto simplificado, documento que,
según la normativa vigente, se identifica como el docu-
mento fundamental que debe facilitarse al inversor, sea
traducido a la lengua del Estado de acogida. Sin embar-
go, el CESR ha seguido, en este punto, un criterio más
conservador y orientado a la protección del inversor
y, ello pese a que la Directiva de Folletos sólo exige la
traducción de un resumen del folleto completo, ha
entendido que, en lo que a las instituciones de inver-
sión colectiva se refiere, es conveniente que la totali-
dad de los documentos informativos de dichas institu-
ciones (folleto completo, folleto simplificado, estatutos
y/o reglamento) sean traducidos a la lengua del Estado
de acogida.

L o s  m o t i v o s  p o r  l o s  q u e  s e  p u e d e
d e n e g a r  e l  r e c o n o c i m i e n t o  d e l
p a s a p o r t e .  L a s  n o r m a s  l o c a l e s
d e p u b l i c i d a d

Por último, en materia de pasaporte de producto, hay
que recordar que los únicos motivos en virtud de los
cuales el Estado de acogida puede denegar el recono-
cimiento del pasaporte europeo emitido por otro Esta-
do, han de fundarse en que las modalidades previstas
para la comercialización de las participaciones no son
conformes con las disposiciones a que se refiere el apar-
tado 1 del artículo 44 y el artículo 45 de la Directiva
611/1985.

Toda vez que la normativa relativa a la publicidad
queda fuera de la Directiva 611/1985, las legislaciones
nacionales en la materia son muy dispares. Con la fina-
lidad de aumentar la seguridad jurídica en este campo,
el CESR ha preparado un documento guía para que los
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en inglés.



supervisores de los distintos Estados miembros infor-
men, en sus páginas web, sobre las normas nacionales
de publicidad.

El CESR intenta, a través de las medidas antes estu-
diadas, facilitar los trámites del procedimiento esta-
blecido en la Directiva 116/1985. La eficacia de dichas
medidas dependerá de su efectiva implementación a
nivel local por los distintos reguladores.

Por ello, resulta muy importante que la adopción
de estos compromisos por parte de los distintos super-
visores sea objeto de seguimiento por parte del CESR.
En este sentido, el CESR ha manifestado, en el últi-
mo Open Hearing celebrado sobre la materia, su volun-
tad de crear de un Review Panel en su seno para hacer
un seguimiento del grado de implementación, por parte
de los supervisores nacionales, de los estándares del
CESR para facilitar el procedimiento de notificación.

Finalmente, las ineficacias que se pongan de mani-
fiesto en materia de comercialización transfronteriza de
fondos de inversión, podrán dilucidarse a través del deno-
minado Mediation Mechanism10. El Mediation Mecha-
nism es un sistema de mediación que está siendo desarro-
llado por el propio CESR para crear un instrumento capaz
de resolver las disputas que pueden surgir entre sus miem-
bros, es decir, entre los supervisores en relación con las
medidas adoptadas dentro del Nivel 3. Sin duda una
vez que dicho mecanismo de mediación se ponga en prác-
tica, constituirá una forma eficaz de fortalecer la coope-
ración entre supervisores dentro del Nivel 3, ayudando
a la convergencia en la supervisión europea. Los repre-
sentantes de las instituciones de inversión colectiva podrán
solicitar de sus supervisores la posibilidad de hacer uso
de este procedimiento de mediación.

En España, parece que la Comisión Nacional del
Mercado de Valores se ha comprometido a implemen-
tar de forma inminente las recomendaciones sobre el
procedimiento de notificación del CESR. En efecto,
aun antes de que dicho organismo haya publicado su
documento definitivo la CNMV ha puesto a consulta
pública en su página web un borrador de circular que
recoge las recomendaciones del CESR que han sido
objeto de examen anteriormente11.

E L  P A S A P O R T E  D E
L A S S O C I E D A D E S  G E S T O R A S

La Directiva 107/2001 recoge dos novedades de capi-
tal importancia en materia de sociedades gestoras de
instituciones de inversión colectiva. En primer térmi-
no, las modificaciones operadas por la Directiva 107/2001
sobre las sociedades de gestión han completado el pasa-
porte de producto con un pasaporte para las socieda-
des de gestión. En efecto, la Directiva 611/1985 no reco-
gía normas uniformes aplicables a las sociedades
gestoras. No regulaba tampoco la posibilidad de esta-
blecimiento, por parte de las sociedades gestoras, de
sucursales en los distintos Estados miembros, ni la libre
prestación de servicios en la Unión. Por ello, la Direc-
tiva 107/2001 ha procedido a acometer la armonización
necesaria de las condiciones de funcionamiento y auto-
rización de las sociedades gestoras que permitan garan-
tizar el reconocimiento mutuo de la autorización otor-
gada por un Estado miembro en otro. Se crea, de esta
forma, un pasaporte de sociedades gestoras que podrán
prestar, en los distintos países miembros, los servicios
para los que estén autorizadas en su país de origen. A
pesar de las previsiones de la Directiva 107/2001, el pasa-
porte para las sociedades de gestión sigue, en la fecha
actual, pendiente.

La otra novedad de la Directiva 107/2001 es la amplia-
ción de las actividades que pueden realizar las socieda-
des gestoras. Mientras que las sociedades de inversión
únicamente pueden gestionar los activos de sus carte-
ras, las sociedades gestoras pueden ejercer, al amparo
de la Directiva 107/2001, otras actividades que no se
hallan dentro del ámbito de la misma. Estas son las acti-
vidades de inversión —gestión discrecional de carteras,
incluidas las de los fondos de pensiones, asesoramien-
to financiero y custodia y administración de participa-
ciones de organismos de inversión colectiva— que la
Directiva 107/2001 dispone, se regirán por la Directiva
93/22/CEE, de Servicios de Inversión (en adelante,
DSI). En otras palabras, la Directiva 611/1985 sólo se
aplica a las actividades que se hallen dentro de su ám-
bito de aplicación. Con las modificaciones operadas
por la Directiva 107/2001, las sociedades gestoras que
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realicen los servicios de inversión que quedan fuera
del ámbito de la misma, han de sujetarse a la Direc-
tiva 2004/39/CE, de 21 de abril de 2004, relativa a los
mercados de instrumentos financieros (en adelante,
MiFID) —norma que sustituye a la DSI—.

La necesidad de adaptar la actuación de las socie-
dades gestoras a la MiFID en todo lo relativo a la pres-
tación de servicios de inversión, supondrá un cambio
de radical importancia en el funcionamiento de estas
sociedades. De esta forma, los principios de best excu-
sión, el test de idoneidad para la nueva clasificación
de la clientela, el control de riesgos, la gestión de los
conflictos de intereses, la transparencia informativa y
un largo etcétera de materias cubiertas por la MiFID,
afectarán a estas entidades.

En consecuencia, las novedades operadas en materia
de sociedades gestoras por la Directiva 107/2001 se hayan
aún pendientes de desplegar todos sus efectos por lo que,
sin duda, estas materias deben ser objeto de un segui-
miento cuidadoso por parte de las distintas instancias
comunitarias para garantizar su pleno desenvolvimiento.

L A  P R O B L E M Á T I C A
D E L O S  A C T I V O S  A P T O S

El dinamismo de los mercados de financieros hace que
los activos que se consideraban como aptos para la inver-
sión de los OICVM en el año 1985 hayan quedado des-
fasados en la época actual. Por ello, la Directiva
108/2007/CE ha ampliado la gama de los activos que
pueden ser gestionados por los OICVM.

Pese a ello, varias dudas han surgido a la hora de dilu-
cidar si ciertos instrumentos financieros deben ser con-
siderados como activos aptos por parte de los OICVM.
En concreto, se han planteado dudas sobre la inter-
pretación de valores negociable (transferable securities),
derivados (derivatives), instrumentos del mercado mone-
tario (money market instruments) e índices financieros
—en concreto, si los índices sobre Hedge Funds han
de ser considerados como activos financieros—.

A todas luces, es fundamental conseguir la armoniza-
ción en la interpretación de los activos aptos en los dis-
tintos Estados miembros mediante su adecuada defini-
ción. En efecto, al transponer a los derechos locales la
Directiva 108/2001 algunos Estados han interpretado la

Directiva permitiendo una amplia flexibilidad de elec-
ción en materia de activos aptos, mientras que otros, han
seguido criterios más conservadores, apelando a la nece-
sidad de protección del inversor. Resulta necesario pro-
ceder a armonizar estas normativas nacionales ya que, en
caso contrario, se fomentaría el arbitraje regulatorio de
manera que los OICVM buscarían las jurisdicciones más
flexibles para el registro de sus productos de inversión y,
desde esos Estados, podrían hacer uso del pasaporte comu-
nitario de producto para comercializar dichos produc-
tos en los restantes países de la Unión. Esta circunstan-
cia no es teórica, sino que en la práctica, el lector
familiarizado con la materia objeto de estudio será cono-
cedor de la abundante actividad de registro de OICVM
por parte de países tales como Luxemburgo o Irlanda. Por
su parte, el lector menos familiarizado ya habrá supues-
to que los citados países cuentan con una legislación que
interpreta de manera laxa la Directiva 108/2001.

La anterior circunstancia hace peligrar también,
tal y como se apuntaba al estudiar el pasaporte de
producto, la efectividad del mismo. Esto es, aquellos
Estados que han optado por una transposición de la
Directiva más restrictiva, no están dispuestos a per-
mitir la comercialización de dichos productos extran-
jeros dentro de sus fronteras, máxime cuando la utili-
zación de esos activos no está permitida a los
participantes locales del Estado de acogida. Por ello,
en la práctica, los Estados de acogida, en muchas oca-
siones, entran a examinar el contenido de los docu-
mentos objeto de la notificación para verificar la polí-
tica de inversión del fondo.

Consciente de este problema, la Comisión ha enten-
dido que la necesidad de clarificar las definiciones de
los activos aptos es un tema prioritario. Por ello, en
los meses venideros hará uso del procedimiento previs-
to en el artículo 53 a) de la Directiva 611/1985 para cla-
rificar a través de instrumentos de comitología esos con-
ceptos. En el desarrollo de esta tarea, la Comisión ha
solicitado el asesoramiento técnico del CESR. Dicho
asesoramiento técnico se ha concretado en el docu-
mento del CESR titulado: CESR’s Advice to the Euro-
pean Commission on Clarification of Definitions con-
cerning Eligible Assets for Investments of UCITS12.
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Antes de entrar en materia de los activos que ofre-
cen dudas interpretativas, pasamos a recordar cuáles
son los activos en los que, en virtud de la Directiva
108/2001 puede invertir los OICVM, ello sin entrar en el
concreto detalle de los porcentajes permitidos de inver-
sión, ya que la naturaleza del presente artículo no per-
mite ese detalle.

Las inversiones de los OICVM podrán estar consti-
tuidas, de forma exclusiva, por:

· valores mobiliarios e instrumentos del mercado mone-
tario, tanto si cotizan en Bolsa o se negocian en un mer-
cado oficial nacional o de otro Estado, o recientemen-
te emitidos con una solicitud de admisión a cotización
oficial en una Bolsa o en un mercado oficial y realiza-
da en el plazo de un año a partir de la fecha de la soli-
citud;
· depósitos en una entidad de crédito reembolsables
previa solicitud o que puedan retirarse con un venci-
miento inferior o igual a doce meses;
· participaciones de otras OICVM autorizadas con arre-
glo a la Directiva 611/1985 o de otros organismos de inver-
sión colectiva cuyas normas aplicables sean equivalen-
tes a los requisitos aplicables a un OICVM;
· instrumentos financieros derivados negociados en un
mercado oficial o no (OTC);
· otros instrumentos del mercado monetario que cum-
plan los requisitos de protección de los inversores y
del ahorro, emitidos o garantizados por determinadas
categorías de emisores.

De estos activos, pasamos, a continuación a examinar,
brevemente, aquellos que ofrecen dudas interpretati-
vas y cómo han sido resueltas las mismas por el aseso-
ramiento técnico que el CESR ha evacuado para ayu-
dar a la Comisión en la adopción de la normativa.
Evidentemente, habrá que esperar a la publicación
de la norma comunitaria para ver cómo queda defini-
tivamente resuelto el tema.

Los aspectos más relevantes de las recomendacio-
nes técnicas del CESR en materia de activos aptos son
las que siguen:

· El uso de derivados:
- Se admitirá la inversión en derivados cuyo subya-
cente consista en un activo apto, esto es, los acti-

vos mencionados en el artículo 19 (1) de la Direc-
tiva: (i) los índices financieros, (ii) tipos de interés
e instrumentos financieros que reúnan las caracte-
rísticas para ser activo apto.
- No serán aptos los derivados sobre índices no finan-
cieros ni los derivados sobre materias primas como-
dities.

· Se ofrece una definición de índice financiero:
- Se podrán replicar índices financieros que cuen-
ten con publicidad y diversificación suficientes.
- Los índices de hedges funds no se consideran
índices financieros. Sin embargo, el tema de los
derivados sobre índices de hedges funds no queda
definitivamente cerrado por parte del CESR, ya
que se sigue trabajando en la obtención de más
información sobre la materia y se podría llegar a
la conclusión de su admisibilidad como índice
financiero. Las conclusiones de esta revisión se
prevé que se hagan públicas el mes de octubre
del año 2006.
- En principio, se prevé la posibilidad de invertir
en closed end real estate funds y en fondos de pri-
vate equiy si cumplen determinados requisitos. Por
el contrario, parece que los fondos Hedge no se con-
siderarán aptos, ya que no ofrecen información sufi-
ciente al mercado.

L O S  R E T O S  D E  L A  I N V E R S I Ó N
C O L E C T I VA A L A R G O  P L A Z O .  ¿ E S
N E C E S A R I A  U N A R E G U L A C I Ó N
E U R O P E A  D E  L O S  H E D G E  F U N D S ?
¿ D E B E  T E N D E R S E  A  L A
A R M O N I Z A C I Ó N  D E  L O S  F O N D O S
I N M O B I L I A R I O S  Y  D E  C A P I T A L -
R I E S G O ?

La complejidad creciente de los productos de inversión
y la aparición de estrategias de inversión alternativas
hace conveniente plantearnos la posibilidad de regu-
lar, a nivel comunitario, los nuevos productos de inver-
sión libre (Hedge Funds).

La aparición de instrumentos de inversión alter-
nativos más complejos constituyen la respuesta a la
demanda de inversores cada vez más sofisticados, pero
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también podrían suponer una fuente de riesgos para
los inversores menos informados. Dichos productos de
inversión alternativa están siendo desarrollados rápi-
damente a escala local en los distintos Estados miem-
bros. En España, por ejemplo, recientemente se ha
dictado la Circular 1/2006, de 3 de mayo, de la Comi-
sión Nacional del Mercado de Valores, sobre Institu-
ciones de Inversión Colectiva de Inversión Libre. No
existe, sin embargo, norma alguna comunitaria que
aborde la realidad de la inversión alternativa. Conse-
cuencia de ello, es que no hay uniformidad alguna al
respecto en las distintas legislaciones nacionales de los
países miembros.

La cuestión que se plantea es clara: ¿Deben regu-
larse a nivel europeo estas nuevas formas de gestión
alternativa?

Después de la publicación del Libro Verde de fon-
dos de inversión en diciembre de 2005, que establecía
las prioridades en materia de inversión colectiva, la
Comisión Europea designó, el 31 de enero de 2006, dos
grupos de expertos con la finalidad de analizar las mejo-
ras que deben acometerse en la normativa europea para
incentivar el desarrollo de la inversión colectiva13. Uno
de estos grupos es el denominado Expert Group on
Alternative Investment Funds que, en la actualidad,
está analizando la organización del negocio de la inver-
sión alternativa en Europa. En concreto, el encargo
que este grupo ha recibido de la Comisión, es estu-
diar si los gestores de este tipo de activos se encuen-
tran barreras en el desenvolvimiento de sus actividades
en el mercado europeo y si esas dificultades deben se
objeto de actuaciones por parte de las instituciones
de la Unión Europea.

A nuestro parecer, la cuestión de la necesidad o
no de contar con una norma comunitaria reguladora
de los Hedge Funds no tiene una respuesta unitaria. Por
una parte, en la mayoría de las jurisdicciones comu-
nitarias, los productos de inversión alternativa no están
destinados al inversor minorista o retail14, sino a inver-
sores sofisticados. Se asume, por lo tanto, que este tipo
de inversores cualificados tiene el suficiente conoci-

miento para afrontar el riesgo asociado con los produc-
tos de inversión alternativa. Por lo tanto, parece que,
desde la perspectiva de la protección del inversor, la
regulación a nivel europeo de los Hedge Funds no sería
necesaria o, por lo menos, distaría de ser una materia
prioritaria. Otro argumento en contra de una regula-
ción europea de los Hedge Funds, es el hecho de que,
de abordarse la codificación de la material de forma
poco flexible, se correría el peligro de limitar la inno-
vación en el desarrollo de estos productos, caracteri-
zados por su constante cambio, flexibilidad y dinamis-
mo, pudiendo lastrar el futuro desenvolvimiento del
mercado europeo de gestión alternativa.

Por otra parte, sin embargo, a nuestro juicio, sí sería
conveniente abordar, a nivel comunitario, ciertos aspec-
tos de los Hedge Funds en aras a facilitar la oferta trans-
ronteriza de los productos de inversión alternativa den-
tro de la Unión.

En la actualidad, las distintas legislaciones naciona-
les se están mostrando excesivamente celosas respec-
to de la comercialización, dentro de sus fronteras, de
productos alternativos procedentes de otras jurisdiccio-
nes. Ello con la finalidad de fomentar el talento local
y el desarrollo doméstico de esos productos. Dicha polí-
tica proteccionista, si bien puede ser incluso aconse-
jable en el inicio de las actividades, no ha de prolon-
garse en el tiempo ya que, en caso contrario, los Hedge
Funds europeos difícilmente podrán competir con los
estadounidenses y afrontarían limitaciones innecesa-
rias en su actividad de captación de fondos que, a su
vez, les impedirá adquirir un tamaño adecuado para
maximizar sus inversiones.

Finalmente, otro aspecto que debería ser exami-
nado por las instancias europeas es, a nuestro juicio,
la conveniencia de armonizar la regulación de ciertos
productos de inversión que están adquiriendo, en los
últimos tiempos, una importancia muy notable en el
mercado europeo de le inversión colectiva. Nos refe-
rimos a los Fondos Inmobiliarios15 (Real Estate Funds)
y a los Fondos de Capital-Riesgo16 (Private Equity). La
falta de una regulación armonizada de estas figuras pro-
voca que su procedimiento de registro en los distintos
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14 En España, por el contrario, las instituciones de inversión colectiva de ins-
tituciones de inversión libre (IIC de IIC de IL) pueden comercializarse tam-
bién al inversor minorista sin limitación alguna.



países miembros para su comercialización transfron-
teriza sea excesivamente gravoso, impidiendo, de esta
forma, la formación de un mercado europeo para estos
productos que cuentan con un buen acogimiento por
parte de los inversores.

C O N C L U S I O N E S

Como se ha visto a lo largo del presente capítulo, los
retos que la normativa europea en materia de inversión
colectiva tiene por delante, son abundantes. La vete-
rana Directiva 611/1985 es una norma que, por el tras-
currir de los años, no ofrece en la actualidad respues-
ta satisfactoria a las necesidades de la industria. Los
esfuerzos legislativos acometidos posteriormente para
proceder a su actualización no han conseguido tampo-
co desplegar todos sus efectos. Por su parte, el trabajo
del CESR para, sobre la base de esta legislación, poten-
ciar su mejora y acercar las legislaciones de los Estados
miembros ha sido encomiable y, con toda probabili-
dad, ofrecerá sus frutos en los tiempos venideros.

En nuestra opinión, los trabajos del CESR para con-
tinuar la aproximación de las legislaciones nacionales
han de proseguir. Sin embargo, debe recordarse que el
CESR sólo puede actuar dentro de la normativa vigen-
te o Nivel 1.

Por ello, sería necesario que, además de los trabajos
del CESR, la legislación europea pudiera hacer frente
a la rápida evolución de los mercados financieros. En
efecto, la regulación comunitaria debería poder afron-
tar las siguientes realidades:

· la rápida evolución de los mercados financieros;
· la aparición de estrategias de inversión alternativas más
complejas, de nuevos productos y de nuevos riesgos;
· las expectativas de los inversores y la necesidad de pro-
tegerlos.

Por lo tanto y, pese a los esfuerzos llevados a efecto
por el CESR, la posibilidad de una revisión integral de
la Directiva del año 1985 parece que está ganando adep-
tos dentro de la Comisión. Así, en enero de 2006, la
Comisión ha creado un grupo de expertos —el Expert
Group on Market Efficiency— que tiene como misión
la revisión de las ineficiencias puestas de manifiesto por
el desenvolvimiento de la Directiva 116/1985, en mate-
rias como el procedimiento de notificación, las socie-
dades gestoras, fusiones entre instituciones de inversión
colectiva, etc., para identificar las principales barreras
y explorar soluciones legales o regulatorias que ten-
gan en cuenta esas circunstancias. No es infrecuente
que los trabajos de dichos grupos desemboquen en un
informe donde se identifique la conveniencia de dic-
tarse una nueva Directiva.

Esta dualidad de líneas de actuación —por una parte,
el CESR tratando de facilitar el procedimiento actualmen-
te existente y, por otra, la Comisión haciendo encargos a
grupos de expertos— pone de manifiesto una cierta com-
petencia entre los distintos niveles definidos por el Pro-
cedimiento Lamfalussy. Efectivamente, el CESR se encuen-
tra bajo la presión de ofrecer una respuesta satisfactoria a
la industria ya que, en caso contrario, la eliminación de
las barreras que impiden el libre desarrollo de los OICVM
podría ser asumido por el nivel legislativo.
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15 La importancia que la inversión diversificada en inmuebles a nivel glo-
bal se refleja, en la actualidad, en la potenciación de figuras como los Real
Estate Investment Trust (REITS) que están sufriendo un autentico auge en los
mercados europeos —productos, por su parte ya consolidados en los Estados
Unidos—.

16 Por su parte, el fomento de los Fondos de Capital Riesgo podría fortale-
cer el desarrollo de las pequeñas y medianas empresas europeas con bue-
nos potenciales de crecimiento.





P R O P Ó S I T O  D E  E S T E  D O C U M E N T O

Este documento pretende resumir los principales mate-
riales que, a juicio de UNESPA, deberían incluirse en
el trabajo previsto por la Fundación de Estudios Finan-
cieros con la creación del Observatorio de Mercados
Financieros.

A tal efecto, este documento va a respetar el índi-
ce de cinco grandes áreas de trabajo que la FEF ha faci-
litado como documento previo para la primera reunión
del Observatorio, el 7 de febrero del 2006. Por lo tanto,
la ambición de este documento es servir de guía para
aquellos materiales que tengan que ver con el seguro
y que se analicen en esta y posteriores reuniones.

I N T R O D U C C I Ó N .
E S T A D O  G E N E R A L  D E  L A S
D I R E C T I VA S  I N C L U I D A S  E N  E L
P A S F,  E N  E L  M A R C O  D E L  I N F O R M E
L A M FA L U S S Y

D i r e c t i v a s  a p r o b a d a s  e n  e l  m a r c o
d e l P A S F

El Plan de Acción de Servicios Financieros tiene un
planteamiento muy ambicioso que ha generado una
importante actividad regulatoria en el ámbito del segu-
ro1. Más concretamente, se pueden considerar como
plenamente integradas dentro del PASF las siguientes
normas:

· Directiva de conglomerados financieros (2002/87/CE).
· Directiva de fondos de pensiones de empleo2

(2003/41/CE).
· Directiva de mediación en los seguros (2002/29/CE).
· Directiva de reaseguro (2005/68/CE).

A continuación, estas disposiciones se comentarán una
a una.

C o n g l o m e r a d o s  f i n a n c i e r o s

En sí se trata de una norma de elevada complejidad,
hecho este que queda en evidencia con el dato de que
modifica siete Directivas. En cualquier caso, presenta
la dificultad añadida de su cohabitación jurídica con
otra Directiva de parecido contenido, la de supervisión
de grupos de seguros (98/78/EC). Nos encontramos en
una situación en la que la regulación vertical y hori-
zontal secan de forma no totalmente coherente, gene-
rando dificultades al mercado.

La Directiva de conglomerados financieros exclu-
ye explícitamente de su ámbito a las entidades que per-
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1 Como se verá pronto, en todo este documento la expresión «ámbito del
seguro» no se refiere únicamente a los aspectos de directa y exclusiva afec-
ción a la actividad, sino a aquellas regulaciones horizontales con influencia
en el sector.

2 Aunque en este documento se respeta la nomenclatura elegida en Espa-
ña para la norma, cabe resaltar la distancia existente entre esta traducción
oficial y el contenido que el título de la Directiva tiene en su origen, pues-
to que, lejos de limitarse a los fondos de pensiones de empleo, la norma
pretende abarcar toda gestión de ahorro de segundo pilar al referirse en su
título original a las institutions for occupational retirement provisions.



tenezcan a un conglomerado financiero que sea, asi-
mismo, un subgrupo de otro conglomerado financie-
ro. Esta medida es muy positiva por lo que supone de
eliminación de constricciones administrativas más allá
de lo necesario. Sin embargo, perteneciendo la Direc-
tiva de supervisión de grupos de seguros a una gene-
ración regulatoria anterior, carece de esta provisión,
por lo que se produce una diferencia que distorsiona
el normal funcionamiento y desarrollo del mercado,
objetivo último del PASF. Otro aspecto en el que la
Directiva de conglomerados muestra una mayor evo-
lución regulatoria es en los mecanismos que incluye
tendentes a evitar la duplicación de exigencias en el
caso de entidades sometidas a supervisión suplementa-
ria; provisiones inexistentes en la norma de grupos.

Por último, la Directiva de conglomerados introdu-
ce un elemento que está llamado a tener un gran pro-
tagonismo en la supervisión financiera europea: el
supervisor-coordinador de grupo, normalmente ubica-
do donde lo está la cabecera, y que ya no sólo puede
observarse en dicha Directiva, sino en desarrollos pos-
teriores, tales como los denominados Calls for Advice
emitidos por el comité de supervisores europeos de segu-
ros (CEIOPS) en interpretación de los futuros meca-
nismos de Solvencia II; y en los que, explícitamente, se
desarrolla el modelo teórico de una supervisión de la
solvencia a escala de grupo que debe ser asumida, en
su mayor parte, por un coordinador. La Directiva de
grupos aseguradores carece de estos desarrollos.

Fo n d o s  d e  p e n s i o n e s  d e  e m p l e o

Esta Directiva es una buena muestra de las limitacio-
nes que en ocasiones presenta el propio sistema jurí-
dico comunitario respecto de los elevados objetivos
macroeconómicos de la Unión Europea. Quiere ello
decir que tanto el propio PASF como sus consecuen-
cias estratégicas (nos referimos aquí al Libro Blanco
sobre la política de servicios financieros 2005-2010) son
bastante claros al apostar por un desarrollo acelerado
y armónico de un único mercado financiero europeo;
pero, sin embargo, las diferencias entre legislaciones
operan como freno objetivo para ello, sobre todo tenien-
do en cuenta que las propias Directivas han de reco-
nocerlas.

Esto es lo que ocurre con la Directiva europea de
fondos de pensiones de empleo la cual, dado que debe
gestionar una realidad europea muy variopinta, con dife-
rentes Estados en cuyos sistemas de ahorro-previsión
colectivos el seguro tiene papeles muy distintos, opta
por dejar libertad a los Estados miembros sobre la inclu-
sión o no del sector asegurador bajo el paraguas nor-
mativo de dicha Directiva, habitualmente menos res-
trictivo que la regulación específicamente aseguradora.

La propia asunción de esta diferencia nacional es
un freno objetivo al desarrollo de las operaciones tras-
nacionales de segundo pilar. Aun superando el obs-
táculo primario de este tipo de operaciones, es decir
la territorialidad fiscal, queda este segundo que, con
facilidad, puede devenir insalvable. Tomando como
ejemplo dos Estados europeos en los que el tratamien-
to normativo del seguro de segundo pilar sea distinto
(dentro o fuera de la Directiva), cualquiera de los vec-
tores que imaginemos comporta una elevada, y pres-
cindible, complejidad. Sea un asegurador regulado
en su país fuera de la Directiva que trate de vender en
un mercado donde el seguro sí está sometida a ella; sea
un asegurador sometido a dicha regulación que preten-
de vender en un mercado donde las aseguradoras deben
respetar normas más restrictivas, el resultado es, en todos
los casos, la distorsión. Todo ello sin mencionar que
la convergencia supervisora es tanto un objetivo explí-
cito del Libro Blanco como una demanda sine qua non
del propio proceso Solvencia II3.

Finalmente, cabe mencionar un último argumen-
to en contra de esta disparidad, de orden, si se quiere,
filosófico: dado que uno de los objetivos principales,
desde luego de la normativa pero sobre todo de la super-
visión aseguradora, es la protección de tomadores, ase-
gurados y beneficiarios (en el caso del segundo pilar,
especialmente estos dos últimos), cabe preguntarse la
razón de estas diferencias. La única razón válida para
someter a un instrumento de ahorro —en este caso,
el seguro— a una norma más restrictiva que otros es
que la que se aplica a éstos es insuficiente para las carac-
terísticas del seguro. Sin embargo, el propio hecho de
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3 La amplia literatura ya generada sobre Solvencia II revela, en este senti-
do, la elevada prevención de los supervisores hacia el efecto cherry picking,
o de arbitraje normativo/supervisor entre mercados.



que la Directiva admita la posibilidad de que los Esta-
dos miembros establezcan un level playing field nor-
mativo para todo instrumento de ahorro de segundo
pilar, contiene la asunción del principio de que dicho
surplus normativo y supervisor no es, en puridad, nece-
sario. Por lo tanto, no nos encontramos ante supues-
tos de minusrregulación en el caso de los países que
aprovechan las posibilidades de la Directiva para colo-
car todo el segundo pilar bajo un mismo esquema nor-
mativo; muy al contrario, lo que se produce es una plus-
rregulación en el resto.

M e d i a c i ó n  d e  s e g u r o s

La Directiva de mediación, como se repite varias veces
en este documento, es, desde el punto de vista del sec-
tor asegurador, el mayor ejemplo de cómo un objeti-
vo principal puede verse seccionado o comprometido
por sí mismo. Quiere ello decir que en esta norma se
percibe con claridad el efecto por el cual la búsqueda
de un mercado fluido de dimensiones europeas acaba
por frenar el desarrollo de dicho mercado o, como poco,
comprometiendo su desarrollo en el corto plazo.

Sucintamente, la mediación de seguros trata de sol-
ventar un problema teórico: si bien las terceras Direc-
tivas de seguros crean sólidas condiciones para que las
entidades aseguradoras operen en un solo mercado
en toda el área económica, dicha desregulación no exis-
te para los mediadores. Hemos dicho, sin embargo, que
el problema enfrentado era teórico, cuando menos
en buena parte de su esencia.

Así como la actividad de las entidades asegurado-
ras, sobre todo las de gran tamaño, propende a la expan-
sión geográfica más allá de las fronteras, la de los media-
dores de seguros está fuertemente vinculada a su
mercado. Esto es así porque al mediador, en tanto que
profesional cuyos principales elementos competitivos
residen en la confianza del cliente y en su capacidad de
asesoramiento (cualquiera que sea la gama de produc-
tos que venda, ofrezca o intermedie), le cuesta más, por
así decirlo, ser trasnacional. Esto se refleja claramente
en el hecho de que la trasnacionalidad de las opera-
ciones de mediación de seguros está vinculada a dos
fenómenos en los que bien podría entenderse que el
que se «mueve», más que el mediador, es el cliente:

· Operaciones en territorios fronterizos cuyos clientes
de seguros, por razones de coste, capacidad de servicio,
diseño de los productos, etc., tienen un interés en adqui-
rir seguros «al otro lado».
· Operaciones que tienen como cliente a una perso-
na desplazada, permanentemente o por temporadas,
fuera de su domicilio habitual (los seguros patrimonia-
les ligados a segundas residencias turísticas o de jubila-
ción en las costas españolas son buen ejemplo de ello).

La coherencia del PASF marcaba que era necesario regu-
lar estas operaciones trasfronterizas para dotar de segu-
ridad jurídica a la mediación off-border. Sin embargo,
la práctica demuestra cómo dicha corrección jurídi-
ca, que como hemos dicho afecta a una estricta mino-
ría de operaciones de seguro, ha supuesto un grave pro-
blema de adaptación para el mercado en su conjunto.

En este terreno, es casi imposible regular la parte
sin tocar, y mucho, el todo. La mediación de seguros
es muy varia en Europa. Hay mercados dominados por
los agentes, mientras que hay otros en los que el segu-
ro telefónico tiene cuotas muy elevadas. El canal ban-
coasegurador, asimismo, tiene distintos niveles de
importancia. Son naturalezas muy distintas y su inclu-
sión en una sola norma ha tenido como resultado una
regulación que, en la práctica, fuerza a todo el merca-
do a adaptarse.

La propia materia sobre la que actúa la Directiva
crea su necesidad. Al estar regulando una actividad que,
como se ha dicho, es definida de muy diversas formas
según los países, la definición que de mediador con-
tiene la norma es, por fuerza, genérica. Esto supone
que la mayoría de los mercados, por definición, deben,
al recibir dicha Directiva en su normativa interna, regu-
lar figuras de mediación de seguros que hasta el momen-
to no existían en dichos mercados. Tal ocurre, en Espa-
ña como en muchos otros casos, con la figura del agente
de seguros ligado o vinculado, inexistente en el acer-
vo español hasta la transposición de la Directiva.

En términos generales, la Directiva obliga a revi-
sar y reestructurar modelos de comercialización que en
todos los mercados eran ya maduros y estaban en fun-
cionamiento con más que razonables dosis de protección
al consumidor; motivo por el cual el argumento de que
esta regulación introduce beneficios genéricos está lejos
de ser discutible.
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Para colmo, la norma ni siquiera es totalmente exi-
tosa en el terreno que impulsó su creación. Recuér-
dese que el reto primigenio no era otro que facilitar la
mediación transfronteriza. Pues bien, uno de los ele-
mentos que queda apenas definido en la Directiva es,
precisamente, cuándo se produce para una operación
de mediación de seguros esa condición, y cuándo esta-
mos ante una mediación de seguros en el mercado local.
Dudas estas que las entidades aseguradoras no sufren,
pues éstas tienen claro en su normativa cuándo el esta-
do de localización del riesgo, o el de residencia, o el de
establecimiento habitual del asegurador, son el catón
por el que ha de regirse la calificación de la operación
aseguradora.

La Directiva carece de definiciones netas que per-
mitan establecer, sin lugar a dudas, dónde empieza la
libre prestación de servicios en materia de mediación.
Esta indefinición abre la puerta, como no puede ser de
otra manera, a la discrecionalidad de cada país; con
lo que, paradójicamente, se cierra el círculo y esta-
mos donde estábamos al principio: en un entorno en
el que las operaciones transfronterizas de mediación de
seguros corren el peligro de ser pasto de la inseguri-
dad jurídica (derivada de distintas definiciones para las
mismas operaciones según el mercado de que se trate);
es decir, tenemos una Directiva alumbrada en el marco
del PASF cuyo posible resultado es exactamente el con-
trario del que dicho PASF pretende.

D i r e c t i v a  d e  r e a s e g u r o

Aunque no se encontraba entre las prioridades fijadas
en el marco de actuación diseñado en el PASF, esta
medida fue añadida con posterioridad como necesa-
ria para la consecución del mercado interior de los ser-
vicios financieros. La armonización de la actividad rea-
seguradora en la Unión Europea ha sido hasta la fecha
una de las grandes lagunas existentes pues paradójica-
mente, frente a las más de treinta disposiciones adop-
tadas por las instituciones europeas tendentes a armo-
nizar la actividad de las aseguradoras directas, en materia
de reaseguro sólo existe una Directiva adoptada en 1964,
que no estableció un control armonizado (ni si quiera
de mínimos) sobre la actividad de reaseguro, si no que
se limitaba a obligar a los Estados miembros a que supri-

mieran determinadas medidas existentes en sus ordena-
mientos que suponían restricciones a la libertad de esta-
blecimiento y a la libre prestación de servicios de las
entidades reaseguradoras.

Una vez se comenzó a analizar la posible modifi-
cación de la normativa comunitaria en materia de sol-
vencia, además de llegarse a la conclusión de que era
necesaria una revisión más profunda de todo el siste-
ma de supervisión prudencial del sector asegurador
(Solvencia II), se hacía asimismo necesario investi-
gar sobre las posibilidades de crear un marco armo-
nizado de supervisión del reaseguro. Por todo ello, final-
mente se siguió el criterio de adoptar una regulación
en la materia a corto plazo, puesto que la laguna exis-
tente estaba poniendo en peligro la credibilidad del
reaseguro europeo de cara a sus competidores más pró-
ximos y el Proyecto Solvencia II sin duda se iba a pro-
longar en el tiempo. Este planteamiento no obstará
para que dentro del mencionado proyecto se revise
nuevamente la regulación en la materia y se analice
en profundidad el papel que el reaseguro está llama-
do a desempeñar en el nuevo sistema de de solvencia
que se diseñe.

La Directiva prevé un marco regulador basado en
el régimen actual introducido por las tres generaciones
de Directivas en materia de seguro directo. Por lo tanto,
se hace extensible a las reaseguradoras el sistema de
autorización única y de supervisión financiera de la
entidad por el Estado miembro en el cual ésta tenga su
oficina central («control por el país de origen»). Este
sistema permite a las reaseguradoras prestar sus servi-
cios en toda la UE con la autorización obtenida en su
Estado miembro de origen.

L a  e x p e r i e n c i a  d e l  P r o c e d i m i e n t o
L a m f a l u s s y

Asumiendo que en estas notas, que se conciben como
el «apoyo asegurador» a un desarrollo de orden más
general, no deben detenerse en la descripción del Pro-
cedimiento Lamfalussy, nos limitaremos en ellas a seña-
lar los aspectos valorativos que el seguro puede apor-
tar sobre su aplicación.

Tal y como el sector ha tenido ocasión de aseverar
en diversas ocasiones, el juicio completo sobre los
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hechos del Procedimiento Lamfalussy deberá esperar
un tiempo en lo que se refiere al seguro. Un tiempo
necesario para que las normas aprobadas en su entor-
no se desarrollen y eso permita que los cuatro niveles
previstos en el sistema desplieguen su actividad. Sin
embargo, esta prevención inicial no es óbice para aná-
lisis algo más detallados, que tienen que ver con las
expectativas que el Procedimiento ha generado y las
incertidumbres que en éstas ya se ven.

El elemento fundamental que genera el nacimien-
to del Procedimiento Lamfalussy es la necesidad de que
el proceso de diseño y desarrollo normativo le gane
tiempo al tiempo, especialmente en el ámbito finan-
ciero, donde la incorporación jurídica de novedades y
cambios de entorno es imperativa para la competitivi-
dad. Sin embargo, la rapidez y eficiencia normativas
no tienen por qué sacrificar la seguridad jurídica; y éste
es el punto en el que el Procedimiento Lamfalussy,
sin poder recibir el reproche de haber mellado dicha
seguridad jurídica, tampoco ha espantado por comple-
to, cuando menos de momento, ese fantasma.

El Procedimiento Lamfalussy se aplica ya en el
entorno de las normas derivadas del PASF y, lo que es
tan importante como lo anterior, el desarrollo de la
Directiva marco de Solvencia II y sus desarrollos. Y, a
pesar de que en este proceso la consulta con el sector
privado está, debe admitirse, funcionando adecuada-
mente, parece racional exigir actuaciones e instrumen-
tos que garanticen un mantenimiento futuro de este
nivel, motivo por el cual las dudas aquí expresadas
deben entenderse en el sentido de buscar una mayor
protocolización de los mecanismos por los cuales el
Procedimiento Lamfalussy debe lograr su desarrollo
acorde con el sentir de los agentes económicos.

Como primera incertidumbre, cabe citar la existen-
cia de una línea neta y clara que separe los Niveles 1 y
2 Lamfalussy. Como es bien sabido, estos dos guaris-
mos están definiendo, grosso modo, lo que hasta ahora
conocemos como nivel de ley (regulación genérica e
imperativa) y nivel reglamentario (desarrollo técnico
de los principios establecidos en el nivel anterior). Así
pues, el regulador europeo se reserva la batuta del pro-
ceso por el cual se crean las grandes líneas de la regu-
lación europea, mientras que los reguladores nacio-
nales (o, como se los conoce en el ámbito de los seguros,
el EIOPC, European Insurance and Occupational Pen-

sions Committee, emanado del Ecofin) asumen la parte
del león del trabajo en el siguiente nivel.

Aun superando la clara tentación a sobrevalorar los
poderes de un segundo nivel técnico (recuérdese el archi-
famoso «haga vuecencia las leyes, que ya haré yo los regla-
mentos», atribuido por unos a Romanones y por otros a
Maura), aún queda la cuestión, antes apuntada, de la dife-
renciación entre ambos. Es necesario poner esa frontera
porque las audiencias son distintas, las tomas de decisio-
nes están en diferentes cabezas y, por lo tanto, el desarro-
llo de negocio, que no otra cosa está detrás de la regula-
ción de la actividad económica privada, debe saber, en
cada momento, a qué atenerse. Lejos de ello, el Procedi-
miento Lamfalussy ha echado a andar sin que esté total-
mente claro qué es, por así decirlo, política, y qué, técni-
ca. Incluso, en el ámbito del proceso Solvencia II la
Comisión Europea, impulsora máxima de su Nivel 1, a
la hora de avanzar en la reflexión sobre qué aspectos deben
aparecer en la futura Directiva (esto es, qué es Nivel 1),
se basa en los análisis a este respecto de... el Nivel 3, es
decir, los supervisores (CEIOPS: Committee of Europe-
an Insurance and Occupational Pensions Supervisors).

El segundo pecado (o sería mejor decir, pecado pre-
sunto) que se le puede adjudicar al Procedimiento Lam-
falussy sus titubeos respecto de la transparencia. Tal y
como está regulado el propio procedimiento, éste será
capaz de mantener el mismo nivel de interacción con
los agentes privados del mercado que existía anterior-
mente, incluso mejorándolo, en niveles inferiores,
mediante la existencia de paneles de mercado a los que
es imperativo conceder audiencia. En este punto, debe
recordarse, estamos tocando el elemento que el sec-
tor asegurador europeo considera de mayor importan-
cia respecto del PASF (su transparencia y capacidad
de consulta con el mercado).

Sin que sea justo, en modo alguno, hablar de opa-
cidad sistemática por parte del regulador europeo, los
reguladores nacionales y los supervisores, hay una serie
de problemas detectados:

· Aplicación de calendarios de consulta que dificul-
tan en la práctica un natural proceso de capilaridad por
parte de las asociaciones representativas, que deben de
llegar a toda la industria para pulsar una opinión.
· Generación de una estructura de grupos de trabajo
y mandatos de desarrollo que sea manejable.
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· Estructuración adecuada del enorme volumen de
material que se produce durante las consultas vincu-
ladas a los procesos de desarrollo normativo4.
· Otorgamiento a la industria de un peso adecuado den-
tro de la representación de los actores privados. En este
sentido, la Comisión Europea se ha mostrado no pocas
veces partidaria de un uso cada vez mayor de los deno-
minados foros FIN-USE (contacto entre los proveedo-
res financieros y sus clientes) y la presencia de los con-
sumidores en estos paneles de consulta. Hecho este que
es, en sí, virtuoso y deseable; pero que no puede escon-
der el hecho palmario de que, tratándose como se trata
en la mayor parte de los casos en el seguro de reglas
de fuerte contenido técnico, son los interlocutores téc-
nicos, y muy especialmente de entre éstos los que rea-
lizan actividad de negocio, los que deben de conformar
una voz suficientemente, que no exclusivamente, escu-
chada.

Como tercer gran reproche genérico que, en nuestra
opinión, puede recibir hoy el Procedimiento Lamfa-
lussy, debemos citar la inexistencia de una definición
clara y diáfana sobre el valor jurídico de sus actos en
niveles inferiores (3 y 4). Así como en los dos elemen-
tos anteriores hemos hablado de sospechas, esto es ele-
mentos cuya disfunción hoy no se puede aseverar del
procedimiento, en este tercer caso sí conviene hablar
de reproche presente, pues el mero hecho de que esta
aclaración no penda ya sobre el mercado y, en general,
los hechos que se regulan, es una declaración de la
urgencia de dicha definición.

Si hablamos de un nivel-ley y un nivel-reglamen-
to, como definición básica, adquirimos razonable con-
ciencia sobre el valor de los actos emanados de cada
nivel y la interacción entre ellos (sin que, debe recor-
darse, todavía sepamos bien qué va a ser abordado
dónde, que ahí está el problema como se señalaba
antes). Sin embargo, los Niveles 3 y 4... ¿qué son? Se
nos dice que el Nivel 3 se ocupa de coordinar a los super-

visores financieros para garantizar una trasposición
armónica a las normativas locales de los dos niveles
anteriores; y que el Nivel 3 alumbra guías para la apli-
cación práctica de todo el acervo. Esta definición, sin
embargo, es muy genérica y, como casi todas las defi-
niciones genéricas, plantea más preguntas que respues-
tas. ¿Cuál es el nivel de discrecionalidad que un aná-
lisis de correcta transposición (Nivel 3) puede tener a
la hora de formar una determinada interpretación de
la norma (Niveles 1 y 2)? ¿Cuál es la dosis de coerción
jurídica que llevarán implícitas las «guías» de Nivel 4?
¿Podrán ser matizadas o incluso sustituidas por un aná-
lisis propio sin por ello colocar al agente que así lo haga
más allá del ámbito normativo (con lo que las «guías»
pasarían a ser «recomendaciones», cuando no «inter-
pretaciones obligatorias» de la norma)? ¿Se resolve-
rán de forma automática eventuales conflictos inter-
pretativos entre niveles a favor del superior, o existirá
algún tipo de instancia decisoria? ¿Dónde se introdu-
ce exactamente el factor de la singularidad de un mer-
cado local, y con qué consecuencias? ¿Tendrán natu-
raleza comunitaria o nacional?

Volvemos a la cuestión de que la rapidez normati-
va no puede estar reñida con la seguridad jurídica. El
autor del proyecto de Constitución europea era eviden-
temente consciente de esta problemática cuando intro-
dujo en su seno el denominado mecanismo de call back
para los reglamentos delegados desarrollados por la
Comisión por delegación del Parlamento Europeo y el
Consejo5). Sin embargo, la Constitución Europea no
ha visto la luz. En este punto, se ha dado un paso atrás.

El último elemento que debe de tenerse en cuen-
ta a la hora de valorar el valor jurídico de los dife-
rentes niveles Lamfalussy es el concepto de desarro-
llo normativo en paralelo. Este hecho, sin el cual el
procedimiento difícilmente tiene sentido, multipli-
ca exponencialmente los peligros de un sistema mal
gestionado.

El Procedimiento Lamfalussy trabaja con el con-
cepto de que, por así decirlo, ninguno de los diferen-
tes niveles «espera» al anterior o anteriores. Cada nivel,
desde el momento que sabe lo que tiene que hacer,
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delegaciones en cascada?



se pone a trabajar. Esto es así para dotar de agilidad al
proceso de generación de normas. Sin embargo, com-
binado con el hecho de que desconozcamos el valor
jurídico de los actos de sus niveles inferiores, el traba-
jo en paralelo adquiere tintes preocupantes. La cues-
tión es: en un supuesto en el que dispongamos de un
Nivel 1 desarrollado pero muy genérico, un Nivel 2
en desarrollo y un Nivel 3 plenamente elaborado y, por
lo tanto, basado en criterios sólidos, ¿qué capacidad
tiene el Nivel 2 de desmentir, matizar o modificar aspec-
tos de dicho Nivel 3? Pero si la respuesta es poca o
ninguna, ¿acaso no nos enfrentamos a un supuesto de
regulación reglamentaria de facto por parte de un nivel
originariamente concebido para otra cosa y mediante
actos jurídicos de menor valor?

La solución pasa, obviamente, por la definición.
Pero, más allá de dicha definición, pasa también por
la consolidación, como antes se ha dicho, de foros de
discusión y análisis conjunto. En otros ámbitos finan-
cieros, como el bursátil, se señala al CESR, su comité
de supervisores, como elemento fundamental para
dicha audiencia. El sector asegurador no puede sino
apoyar esta posición en lo que se refiere a su CEIOPS.
Los supervisores de seguros, que han adoptado ya cla-
ramente (véase el proceso Solvencia II) el papel de
consultores de alto nivel de la propia Comisión
Europea, son los responsables de dos elementos de
gran importancia, la virtud de cuya unión debe trans-
mitirse al Procedimiento Lamfalussy. Estos dos ele-
mentos son: capacidad de coordinación (léase armo-
nización) entre ellos; y capacidad de consulta y diálogo
con el sector privado.

E S T A D O  A C T U A L
D E L A T R A N S P O S I C I Ó N
D E L A S D I R E C T I VA S  D E L  P A S F

En lo que al sector asegurador se refiere, a mediados de
mayo del 2006 las Directivas alumbradas en el ámbi-
to del PASF y aún no totalmente transferidas a la nor-
mativa española eran:

· Directiva de mediación de seguros.
· Directiva de reaseguro.

C a p a c i d a d  d e  s u p e r v i s i ó n  y
c o o r d i n a c i ó n  e n t r e  s u p e r v i s o r e s

Respecto de este contenido (nos referimos al parágra-
fo (iii) del punto 3 del índice facilitado por la FEF),
no disponemos de datos sobre medios y capacidades de
los supervisores de seguros. Sin embargo, sí nos gusta-
ría llamar la atención sobre un reciente análisis lleva-
do a cabo por el propio CEIOPS en su denominado Papel
de Consulta 11, Draft recommendation on independen-
ce and accountability. Y la importancia de este análi-
sis es porque, en él, los supervisores reflexionan sobre
sí mismos y sobre cómo debe, en su opinión, desarro-
llarse su labor. Análisis en el que avanzan ideas que, en
ocasiones, no se compadecen con la situación real expe-
rimentada.

El supervisor, según el CEIOPS, debe realizar su labor
con total libertad respecto de interferencias tanto polí-
ticas como gubernamentales o procedentes del sector
privado que supervisa (parágrafo 326). Este principio
general es desarrollado con ejemplos (parágrafo 7) ase-
verando que dicha independencia no está asegurada en
los casos que «el supervisor es requerido para reportar
regularmente a una autoridad superior, por ejemplo
sometiendo las acciones supervisoras individuales a pro-
bación; o en casos en los que los discursos públicos del
máximo responsable del supervisor están comúnmen-
te sujetos a veto por un parte de una autoridad superior».

La decisión del supervisor de llevar a cabo una
acción no debe estar sujeta a la aquiescencia o acuer-
do de otras autoridades sectoriales (parágrafo 8), y añade
el CEIOPS que se está refiriendo a intervenciones tanto
explícitas como implícitas, aunque no aclara ejemplos
de ello, sobre todo de estas últimas.

Muestra el CEIOPS una preocupación específica por
los problemas que al supervisor le causan los momen-
tos de especial tensión político-económica, señalando
que son aquellos en los que es más probable que la inter-
ferencia política se dé (parágrafo 9).

Asimismo, aboga por una transparencia clara en las
relaciones entre el supervisor y los poderes ejecutivo y judi-
cial (parágrafo 10), en el sentido de que exista una fron-
tera claramente definida de hasta dónde llega el ámbito
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de acción del supervisor y hasta dónde el de estos dos pode-
res (sin mayor definición, ni genérica ni casuística).

Un aspecto en el que el CEIOPS es especialmente cate-
górico es la independencia institucional del supervisor.
Como puede leerse en (parágrafo 15), considera funda-
mental la existencia de procedimientos para el nombra-
miento y cese del máximo responsable y los miembros del
órgano de gobierno de la autoridad de supervisión. Más
allá, el CEIOPS se muestra a favor de que «la autoridad
superior [al supervisor] no tenga poder para cesar al máxi-
mo responsable de la autoridad de supervisor» (ibídem);
así como que, en cualquier caso, las razones para sustituir
a la persona en este cargo sean hechas públicas.

También hay una vaga apuesta (parágrafo 14) por
la integración en la labor del supervisor de metodolo-
gías de gobierno corporativo y auditoría interna.

Un tercer elemento de la independencia del super-
visor es el financiero, aspecto en el que se señala que
ésta deberá ser, además de suficiente para sobrelle-
var las labores necesarias, de una naturaleza que «no
permita a las fuerzas políticas, gubernamentales o
de la industria ejercer influencias que puedan ero-
sionar la independencia y competencia del supervi-
sor», lo cual significa que «otras autoridades o la indus-
tria no deben tener influencia indebida sobre los
procesos de toma de decisiones del supervisor o sobre
sus recursos financieros» (parágrafo 16). Los únicos
límites explícitos a esta independencia que recono-
ce el parágrafo son la participación de esas otras auto-
ridades en los órganos de gobierno del supervisor, y la
obligación de rendición de cuentas al Parlamento y
a la opinión pública. El CEIOPS es explícito al reco-
mendar la discrecionalidad del supervisor a la hora de
gestionar sus recursos financieros y de personal (pará-
grafo 17).

Representantes o personas habituadas a trabajar
en otros sectores financieros, tales como la banca o
los mercados de valores, tal vez encuentren estos con-
ceptos manidos o de escasa novedad. Sin embargo, en
el caso del seguro este nihil novum sub solem es más
que relativo, teniendo en cuenta que en no pocos paí-
ses, entre ellos España, la tradición señala hacia una
vinculación estrecha entre el supervisor de seguros y
las autoridades económicas; algo que los principios enu-
merados en el consultation paper del CEIOPS, cuan-
do menos, ponen en duda.

En cualquier caso, la coordinación entre superviso-
res de seguros es algo que se viene produciendo de tiem-
po atrás (y las terceras Directivas no han hecho sino
imperativo este proceso) aunque, desde un punto de
vista privado, justo es señalar que aún hay elementos
que esperan mayor concreción. Tal y como establece
el propio esquema de implicación del CEIOPS en el
Procedimiento Lamfalussy desarrollado por el comité
de supervisores7, uno de los principales ingredientes
del Nivel 3, que es el nivel, por así decirlo, exclusivo de
los supervisores, es lo que se denominan peer reviews,
esto es, revisiones entre colegas de mismo nivel. Las
peer reviews, combinadas con la simple y pura coordi-
nación, adquieren, para el sector asegurador y proba-
blemente para el resto de las actividades financieras,
una importancia capital. Ello porque, en el entorno de
la creación de un mercado financiero lo más unifica-
do posible (objetivo último del PASF) se presentan dos
grandes riesgos:

· Desde el punto de vista del regulador, la distorsión
generada por la generación de regulaciones específicas
que vendrían a sumarse a la general de ámbito europeo
(práctica conocida como de goldplatering).
· Desde el punto de vista del supervisor, la genera-
ción de prácticas lo suficientemente disímiles como
para tener consecuencias de negocio y, por lo tanto,
que muevan a los operadores privados al arbitraje de
supervisión o cherry picking.

La responsabilidad de un desarrollo adecuado en este
terreno tiene que ver con la existencia de comunicación
entre los supervisores, coordinación y armonización.

Por decirlo de alguna forma, si la obligación del Nivel
1 es generar regulaciones suficientemente flexibles como
para permitir el desarrollo de negocio, la del Nivel 2 es
ser capaz de adaptarse y recoger con rapidez las nove-
dades del mercado. La principal obligación del Nivel 3,
por su parte, es ser capaz de llevar la labor de los dos
niveles anteriores a la práctica del día a día de sectores
fuertemente supervisados en condiciones de unidad
de mercado, eliminando todas las trabas innecesarias
(lo cual incluye, por cierto, impulsar la desaparición o
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modernización de toda normativa redundante, obsole-
ta o contraria a la filosofía de mercado).

D E S A F Í O S  A C T U A L E S  D E L  P A S F

A continuación, tratamos de enfocar aquellos desafíos
actuales percibidos en el Plan de Acción de Servicios
Financieros, que tienen afección para el seguro.

L e g i s l a c i ó n  v e r s u s d e s a r r o l l o

La experiencia vivida en el sector asegurador respecto
del PASF demuestra, con claridad, que la intensidad
regulatoria no es, necesariamente, el camino para la
consecución de los objetivos que el plan se ha marca-
do. En realidad, la demanda del sector asegurador pri-
vado, español y europeo, es clara en el sentido de con-
seguir una «pausa normativa».

No por mucho regular, los mercados se desarro-
llan más. Como se ha explicado ya en estas notas a cuen-
ta de la Directiva sobre mediación, la regulación per
se de las actividades transfronterizas y el desarrollo por
lo tanto de la actividad financiera, no conduce ni mucho
menos a una «euroglobalización» de los sectores. Lejos
de ello, la consecuencia de alguna de estas iniciativas
es una plusrregulación a la que ahora los Estados miem-
bros deben adaptarse, cada uno a su ritmo y dentro
de sus capacidades.

Las «vacaciones regulatorias» deberían incluso más
allá, pues lo racional sería abordar un proceso de reduc-
ción de normas. El propio CEIOPS ha reconocido que
la competitividad de la industria aseguradora europea
está afectada por su excesiva regulación8. A lo que cabe
añadir, según nuestro punto de vista, todo lo antedicho
sobre las dudas que siguen pendiendo sobre el Proce-
dimiento Lamfalussy.

No se trata, por tanto, de responder a los desajus-
tes o carencias (si es que hay alguna) de la regulación
actual, sino de responder a los excesos de la misma.
Revisar la normativa desde el punto de vista de las cons-
tricciones a la competitividad sectorial; algo que el

CEIOPS admite, de forma un tanto eufemística, recla-
mando «consistencia y uniformidad» en la transposi-
ción de las medidas de los Niveles 1 y 29.

Por supuesto, nada está más lejos de nuestra inten-
ción que negarle a las instituciones comunitarias la pul-
sión de regular. Pero lo que sí es cierto es que dicha
regulación debería cumplir con dos criterios:

· La demostración fehaciente, en cada caso, de que la
regulación comporta un beneficio en términos de com-
petitividad y eficiencia.
· El concurso de aquellos servicios de la Comisión que
deben entender de seguros (DG Mercado Interior) en
el diseño de normas que afecten al sector.

Por otro lado se hace necesario evitar que a la hora de
transponer Directivas comunitarias las autoridades nacio-
nales «aprovechen» el procedimiento legislativo así ini-
ciado para introducir modificaciones en sus legislacio-
nes no exigidas por la normativa comunitaria (el ya
mencionado goldplatering). Esta tendencia observada
en algunos Estados miembros, además de producir los
efectos adversos de la sobrerregulación, distorsiona en
gran medida la efectividad de la normativa comunita-
ria que debe introducirse en el ordenamiento nacional.

E x p a n s i ó n  g e o g r á f i c a
y s e g u r i d a d j u r í d i c a

Con claridad: extender la actividad más allá de las fron-
teras locales y convertirse en un carrier a escala europea,
del sector que sea, no puede suponer asumir mayores
cotas de inseguridad jurídica o, en el peor de los casos,
condenarle a enfrentarse a una miríada de regulacio-
nes y supervisiones sustancialmente diferentes10. El PASF
se convierte en un proyecto en duda si su consecuen-
cia lógica, las trasnacionalidad, es una fuente de pro-
blemas.

Que esto no sea así no es una cuestión, una vez más,
de regulación. Las regulaciones impulsadas por el PASF
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en el sector seguros (mediación, fondos de pensiones
de empleo y, lógicamente, conglomerados financieros)
demuestran claramente que el problema está en la
manga ancha que necesariamente tiene que demostrar
la ley respecto de casuísticas muy variadas. El reto está
varios escalones más abajo porque, por muy variados
que sean los mercados, si el concepto de actuación sol-
vente y de corrección de mercado es razonablemente
homogéneo, entonces los operadores financieros saben
que pueden operar con puntos de vista globales sin que
su territorialidad original les suponga un problema.

A todas luces, en un grupo financiero la cúpula
impregna a sus filiales y participadas de su propia filo-
sofía. En la medida, pues, que para esa cúpula su super-
visor, aquel con el que está habituado a trabajar, sea
su interlocutor primero y principal (porque tenga la
condición de supervisor coordinador de entre todos los
supervisores implicados en las actividades de este
grupo), su actuación tendrá a ser más fluida. Pero eso
pasa por dos condiciones previas. La primera, que dicha
figura del supervisor coordinador exista y sea respeta-
da. La segunda que, en cualquier caso, las prácticas y
planteamientos de los supervisores europeos estén razo-
nablemente armonizadas pues, de lo contrario, las enti-
dades pertenecientes a un grupo ubicado en un mer-
cado con un supervisor, digamos, más «proclive»,
encontrarán en ello espurias ventajas competitivas; exac-
tamente lo contrario que les ocurrirá a aquellas entida-
des vinculadas a un grupo cuya cabecera se sitúa en un
mercado con supervisión más estricta.

R e d u c c i ó n  d e  b a r r e r a s  i m p l í c i t a s

Más que buscar terrenos para eso que podríamos lla-
mar la «gran regulación financiera», que como ya
hemos sostenido no nos parece el camino más ade-
cuado para el desarrollo del PASF en lo que a seguros
se refiere, debiera pensarse a fondo en una adecuada
eliminación de barreras para la actividad transfronte-
riza y, muy especialmente, la libre prestación de ser-
vicios, ya que la LPS es el elemento del mercado finan-
ciero único que está llamado a ser utilizado por las
PYMES aseguradoras, también dueñas de una parte sig-
nificativa del negocio como en otros sectores de la eco-
nomía.

Esta eliminación de barreras innecesarias pasa, en
primer lugar, por una visión restrictiva, es decir com-
pletamente identificada con su objetivo primigenio,
del interés general. Por decirlo con un pleonasmo tan
sólo aparente, los requerimientos de interés general
deben ser, verdaderamente, de general interés.

El mercado único de seguros admite con claridad
la posibilidad de que un mercado pueda imponer deter-
minadas barreras (en el caso de la LPS, en forma de
requisitos adicionales) basándose en el interés general.
Sin embargo, este concepto es, cuando menos teóri-
camente, fuente de interpretaciones laxas que, en la
práctica, pueden llevar a un freno objetivo de las ope-
raciones transfronterizas. Así pues, como principio gene-
ral, los requisitos para operar en LPS deben ser pro-
porcionalmente sencillos, lo suficiente para que incluso
en planteamientos de crecimiento lento y acompasado
de la actividad, ésta encuentre lógica económica.

Aspectos como las características y responsabilida-
des del representante fiscal de la entidad en LPS no han
sido todavía armonizados, ni en la norma ni en la prác-
tica, causando una situación en la que el nombramien-
to de este tipo de representantes es una historia com-
pletamente diferente en distintos mercados. A ello hay
que unir que, según cálculos de la Asociación Europea
de Aseguradores11, hoy por hoy el plazo existente entre
la solicitud de LPS por parte de un asegurador y el
comienzo propiamente dicho de la actividad es de cinco
meses.

A s p e c t o s  e x ó g e n o s :
f i s c a l i d a d  y  c u l t u r a  f i n a n c i e r a

El PASF no descansa únicamente sobre sí mismo. El
aumento de la competitividad del sector financiero
europeo no es algo que se consiga con el mero reco-
gimiento de dicho objetivo en un articulado legal. Son
necesarias otras acciones y esfuerzos paralelos y rela-
cionados. En lo referente al seguro, vamos a ocuparnos
aquí de dos: la fiscalidad y la cultura financiera.

Que la fiscalidad del ahorro no está armonizada
en Europa no es algo que se deba descubrir en este
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texto. Que la armonización absoluta es utópica, tam-
poco. Sin embargo, ninguna de estas dos apreciaciones
esconde, a nuestro parecer, la necesidad de avanzar
en una armonización fiscal del ahorro en Europa. No
es ésta una barrera crítica (las operaciones transfron-
terizas pueden producirse en su presencia), pero es lo
cierto que la excesiva especificidad fiscal hace que los
mecanismos tópicos del desarrollo de negocio trans-
fronterizo (el establecimiento y, sobre todo, la presta-
ción de servicios) muten en la compra o fusión de enti-
dades (cuotas de mercado) ante la necesidad que tienen
las entidades aseguradoras de contar en su penetración
en un mercado distinto del suyo con alguien que domi-
ne plenamente las technicalities fiscales de cada caso.

Sin dejar de reconocer la dificultad de la labor, tam-
poco se puede negar que es posible avanzar en la crea-
ción de estándares que vayan mejorando la capacidad
de exportación de know-how asegurador. Hoy por hoy,

la extensión de un determinado producto de ahorro a
un mercado europeo remoto no provoca primero la pre-
gunta de si dicho producto será bien recibido por la
idiosincrasia de los aseguradores. La primera pregun-
ta es, siempre, si es coherente con la fiscalidad. Esta
«prelación fiscal» es lo que se debe limar dentro de lo
posible.

Respecto de la necesidad de una mayor cultura
financiera, ha sido la propia OCDE quien le ha dedi-
cado recientemente una parte importante de su lite-
ratura12, preocupada por la distancia existente hoy entre
amplias capas de la sociedad y el conocimiento de las
características intrínsecas de cada producto financiero,
problema que afecta muy de cerca a los productos de
seguro. Si bien no estamos hablando de un ámbito que
deba remediarse por vía jurídica, es bien cierto que la
Administración comunitaria puede y debe dar pasos
importantes en este terreno.
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I N T R O D U C C I Ó N

El Plan de Acción de Servicios Financieros (PASF, o
FSAP en su denominación anglosajona), fue lanzado
en 1999 y respaldado por los Consejos Europeos de
Colonia, Lisboa y Estocolmo, y prácticamente com-
pletado antes de su fecha de finalización prevista para
final de 2004, siendo su principal objetivo la mejora
y potenciación del mercado único de los servicios
financieros.

El origen del Plan se sitúa en el interés del Conse-
jo Europeo de diciembre de 1998 en el que se invitó a
la Comisión a presentar un marco de acción para mejo-
rar el mercado único de servicios financieros y se soli-
citó la elaboración de un programa de trabajo urgen-
te con objeto de hacer frente a los objetivos detectados
dentro del marco de acción en el que los Estados miem-
bros habían alcanzado un consenso. Este impulso tam-
bién se debió a la deliberación del grupo de política de
los servicios financieros del que formaban parte los
representantes de los ministros de Hacienda y del Banco
Central Europeo.

El PASF responde a las necesidades detectadas por
la Comisión Europea de garantizar un mercado europeo
de capitales sólido, consistente y líquido, que permita
(i) la satisfacción de los objetivos y necesidades de emi-
sores e inversores, (ii) la eliminación de las barreras exis-
tentes en la prestación transfronteriza de servicios finan-
cieros al público con objeto de asegurar las posibilidades

de elección de los consumidores y unos niveles adecua-
dos de protección de éstos.

Las medidas que en concreto que se detectaron
como relevantes o necesarias para la consecución del
mercado único son las siguientes:

· Debe dotarse a la Unión Europea de un dispositivo
legislativo capaz de responder a los nuevos desafíos nor-
mativos.
· Debe eliminarse la fragmentación del mercado de
capitales que sigue persistiendo entre los diferentes Esta-
dos miembros, con el objetivo de reducir el coste de
constitución de capital en los distintos mercados de la
Unión Europea.
· Debe existir un elevado nivel de protección del con-
sumidor de servicios financieros dentro del mercado finan-
ciero único, en el que las diferentes oportunidades comer-
ciales que ofrecen los prestadores de servicios financieros
estén al alcance de todos los usuarios de los mismos;
· Debe fomentarse la coordinación más estrecha entre
supervisores con objeto de conseguir un nivel homo-
géneo de supervisión y ordenación de los mercados;
· Debe implementarse una infraestructura integrada
dentro del territorio de la Unión Europea que sea la
plataforma para las diferentes transacciones al por
menor y al por mayor.

Terminada la fase legislativa del Plan de Acción de
Servicios Financieros, la Comisión debe diseñar su

229

E L  P L A N  D E  A C C I Ó N  D E  S E R V I C I O S

F I N A N C I E R O S

Inmaculada Riera i Reñé

Gema Moral

L A N D W E L L - P W C



estrategia futura en el sector de los servicios finan-
cieros

El PASF ha supuesto la exitosa aprobación de un
gran paquete de medidas legislativas en un corto perío-
do de tiempo, aplicando un nuevo procedimiento de
promulgación de la legislación financiera, según lo esta-
blecido por el Informe Lamfalussy, así como una nueva
dinámica de cooperación en la adopción de la legisla-
ción entre la Comisión, el Consejo y el Parlamento
europeos.

D I S P O S I T I V O S  L E G I S L A T I V O S
B A J O E L  P A S F

T é c n i c a  l e g i s l a t i v a :  I n f o r m e
L a m f a l u s s y

Las medidas previstas en el Informe Lamfalussy han
sido, en nuestra opinión, fundamentales para la eje-
cución del PASF, y en especial, para el cumplimiento
del plazo y de los objetivos del PASF.

Las medidas del Nivel 1 y del Nivel 2 resultan muy
relevantes para conseguir no sólo la definición de los
principios normativos de la materia a regular, sino en
especial, desarrollar, concretar y uniformar las medidas
de ejecución de los principios normativos del Nivel 1;
con ello evitar que en la implementación de la Direc-
tiva se observen, por parte de los diferentes Estados, dife-
rencias sustanciales que acaban obstaculizando la exis-
tencia de un verdadero mercado único financiero. Así,
las peculiaridades locales de cada país no impiden que
exista una armonización de requisitos mínimos para des-
arrollar las actividades con un ámbito europeo y no sólo
local, sin perjuicio de que puedan reforzarse dichos
requisitos mínimos en aras del interés general. Todo ello
sin perjuicio de que, en ocasiones, debe existir el com-
promiso de los Estados miembros de modificar los regí-
menes legales nacionales correspondientes, en el supues-
to de que fuera necesario.

Respecto al Nivel 3, la idea que subyace en que los
diferentes reguladores unifiquen criterios y garanti-
cen la puesta en vigor más sólida de la Directiva, a
través del CESR, en aquellos aspectos que todavía no
estén definidos, o respecto a los que quepan diferen-
tes interpretaciones, a través del CESR es muy loable,

sin embargo, en nuestra opinión, no siempre dichos cri-
terios aunados son luego importados a cada país por
su respectivo regulador, y en ocasiones, dado que dicho
regulador puede no estar de acuerdo con el criterio uni-
ficado del CESR, no defiende su aplicación. Por ello,
deben analizarse mecanismos para que los criterios del
CESR sean de directa y obligatoria aplicación en cada
país.

Finalmente, respecto al Nivel 4, nuestra impresión
es que es el nivel que está menos desarrollado, por ahora,
y que necesitaría una evolución y avance importante,
dado que es el cierre necesario y conveniente para que
las normas se acerquen y ajusten a la realidad del mer-
cado y de las entidades participantes en el mismo.

Sin perjuicio de todo lo dicho, debe mencionarse
que en el área financiera, la normativa que la Unión
Europea está promulgando y desarrollando a través
de los diferentes niveles con objeto de crear un mer-
cado de servicios financieros único, tiene un claro ori-
gen anglosajón (americano e inglés), dado que son
dichos mercados los que lideran la evolución del sec-
tor. Ello suele provocar que la implementación de la
normativa sea realmente sencilla en el Reino Unido y
en países similares, pero que en países latinos, en los
que nuestra esencia y raíces jurídicas difieren sustan-
cialmente de las del mundo anglosajón y, sobre todo,
en los que nuestros mercados no son tan evoluciona-
dos y sofisticados financieramente como los sajones,
encuentre mayores obstáculos.

P a r t i c i p a c i ó n  d e  l a  i n d u s t r i a
e n  l o s  p r o c e d i m i e n t o s  d e  c o n s u l t a

En nuestra opinión es en la participación de la indus-
tria donde existen más carencias en la implementación
del PASF y en donde se deben reforzar los mecanis-
mos de su participación en los procedimientos de con-
sulta.

Así, en relación con la industria de nuestro país, es
nuestra opinión que es, en general, muy poco partici-
pativa en los procedimientos de consulta que lanzan
los organismos; no sienten que su participación pueda
ser útil o estiman que sus recursos no pueden estar diri-
gidos a ello. En nuestra opinión esta actitud es erró-
nea dado que se desaprovecha la oportunidad de que
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las medidas de detalle y los criterios de desarrollo de
los grandes principios normativos se ajusten a sus nece-
sidades, o la oportunidad de informar al legislador de
los temas que son relevantes para su negocio y que legis-
lativamente no estén bien regulados. Su actitud es reac-
tiva, y no participan hasta que el supervisor, en base a
la norma ya aprobada, comunica su criterio, y suelen
enfocar sus esfuerzos en cumplir con los requerimien-
tos exigibles, y no intentan extraer de dicha obliga-
ción alguna oportunidad, o incluso, una ventaja com-
petitiva diferenciadora.

Creemos que dado la necesidad de que las entida-
des financieras cuenten con una unidad de cumpli-
miento (compliance) independiente y con facultades
y recursos asignados, es una oportunidad única para
que a través de dichas unidades, una de sus funciones
sea estar «por delante» en los nuevos cambios legisla-
tivos e instaurar unos canales de comunicación direc-
tos con el supervisor y participar activamente en los pro-
cedimientos de consulta.

T r a n s p o s i c i ó n  d e  l a s  D i r e c t i v a s
e n  l o s  d i s t i n t o s  E s t a d o s  m i e m b r o s

Entendemos que es fundamental a los objetivos del
PASF que exista un estricto cumplimiento del plazo
de transposición de las Directivas por cada uno de los
Estados miembros, dado que, de otro modo, el incum-
plimiento puede provocar diferencias regulatorias y con-
flictos, incluso, entre Estados miembros que, hasta la
fecha, son de difícil solución, y sobre todo afectan al
propio sector financiero, restando su credibilidad y evo-
lución. Deben instaurase los mecanismos posibles en
derecho al objeto de ser muy estrictos en que se cum-
plan los plazos de transposición, y si ello no es así, defen-
der la aplicación directa de la norma y poder reque-
rir, incluso, penalizaciones a aquellos que no cumplan
los plazos.

Respecto a España, único país del que podemos opi-
nar, la calidad de la transposición es muy buena y, en
general, respeta rigurosamente los principios mínimos
de la normativa europea.

M E R C A D O  Ú N I C O  D E  S E R V I C I O S
F I N A N C I E R O S :  D E S A R R O L L O S
L E G I S L A T I V O S  D E R I VA D O S
D E L P A S F

M e r c a d o s  m a y o r i s t a s

A raíz de la constitución de la Unión Monetaria y el
establecimiento del euro, la modernización de los mer-
cados de valores recibió un impulso decisivo en la con-
solidación de las bolsas de valores y de los sistemas de
compensación y liquidación de valores. Esta moder-
nización debe ir acompañada de las medidas necesa-
rias para eliminar obstáculos jurídicos y administrati-
vos todavía existentes con objeto de desarrollar un
mercado de capitales de dimensión comunitaria. En
este sentido, las áreas claves en el mercado mayorista
son las que a continuación se detallan:

Normativa común para los mercados de valores
y derivados integrados
La creación de una plataforma de mercados de valo-
res y derivados integrados debe partir de la mejora de
la antigua Directiva sobre Servicios de Inversión a tra-
vés de la aprobación e implementación de la Directi-
va de Instrumentos Financieros (MiFID) que instaura
las bases para la prestación efectiva de servicios de inver-
sión en otros país, clarificando la aplicación de las
normas del país de acogida (normas del conducta en
función del conocimiento y experiencia del cliente-
inversor, experto o simple consumidor) y ampliando
los instrumentos financieros sujetos a su aplicación
(derivados).

Asimismo, aspectos tales como la necesidad de que
los operadores de los mercados de capitales puedan par-
ticipar en todos los mercados regulados a distancia y
asimismo prestar los servicios auxiliares como miem-
bros de los mismos y la homogeneización de determi-
nados requisitos de transparencia de los mercados regu-
lados, de las bolsas de valores y de otros sistemas de
negociación multilateral alternativa, deben ser objeto
de tratamiento específico.

Finalmente, debe exigirse en cada Estado miembro
la instauración de los mecanismos necesarios para evi-
tar la manipulación del mercado mediante la utiliza-
ción de información privilegiada, entre otros, u por cua-
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lesquiera otras vías que afecten a la eficiencia y buen
funcionamiento del mismo.

Constitución de capital dentro de la Unión Europea
Se ha observado que la necesidad de elaborar diferen-
tes documentos oficiales por parte del mismo emisor de
valores antes de ofrecer o emitir públicamente valores
negociables o instrumentos financieros en los diferen-
tes Estados miembros ha limitado sustancialmente la
apelación al ahorro público a través de dicho mecanis-
mo en la Unión Europea; de ahí la necesidad de que
exista un verdadero reconocimiento transnacional de
los folletos informativos y de los procesos de verificación
de una oferta u emisión pública de valores, como ele-
mento fundamental para la consecución del mercado
único de capitales. Debe conseguirse que el acceso a
los mercados de capitales constituya, de facto, una alter-
nativa viable de financiación para las empresas.

Información financiera
Un mercado de capitales único, integrado y eficiente,
requiere la existencia de una información financiera fia-
ble, comparable y transparente emitida y publicada por
los diferentes emisores/oferentes de valores, de ahí que
sea necesaria una normativa única en la materia ajusta-
da a las mejores prácticas internacionales (Normas Inter-
nacionales de Contabilidad), la homogeneización en la
verificación de dichas normas (Normas Internacionales
de Auditoría), así como mecanismos que permitan el tra-
tamiento y supervisión de dicha información de forma
uniforme, a través, por ejemplo, de la implantación del
lenguaje XBRL entre los diferentes operadores del merca-
do de capitales, entre sí, y frente al supervisor.

Mercado único de fondos de pensiones
complementarias
Dentro del objetivo del mercado único de servicios
financieros, parece conveniente que los fondos de pen-
siones complementarios (sin afectar a la capacidad de
cada Estado miembro de establecer sus propios regí-
menes de pensiones según sus circunstancias y exigen-
cias nacionales) sean objeto de una regulación uni-
forme con objeto de que operen en el marco de un
mercado único. Con ello, se permitirá, manteniendo
la seguridad y protección de los beneficiarios del mismo,
que los gestores de dichos fondos puedan mejorar su

rendimiento, y se les permita la libre movilidad de los
mismos y su oferta transnacional.

Garantías
La instauración de normas comunes en materia de
garantías para los sistemas de pagos y de negociación
de valores parece asimismo prioritario, con objeto de
perseguir una firmeza en la liquidación que no pueda
verse afectada por normas locales que frustren el obje-
tivo de internacionalización perseguido.

Ello implica que exista un reconocimiento mutuo
por los distintos Estados en la efectividad de las garan-
tías y en sus mecanismos de ejecución a nivel interna-
cional, todo ello para reforzar la solidez del sistema
financiero europeo; no pueden seguir existiendo ries-
gos de anulación de los acuerdos en materia de garan-
tías internacionales porque afectarán a las propias ope-
raciones financieras en el ámbito europeo.

Reestructuración de las actividades internacionales
En el marco de la Unión Europea se están producien-
do, y se prevé que se producirá en mayor medida, rees-
tructuraciones internacionales que afecten a entidades
sitas en diferentes Estados miembros, de ahí que debe-
ría existir una normativa que no impide o obstaculice
dichas reestructuraciones y que instaure garantías sufi-
cientes para los afectados por las mismas (principal-
mente accionistas minoritarios).

Debe perseguirse un marco jurídico seguro y trans-
parente para cualquier reestructuración, y en el caso
de requerirse autorizaciones administrativas, que los
procedimientos de las mismas se basen en criterios obje-
tivos y no discrecionales que puedan ser conocidos de
antemano por las entidades. Esta seguridad jurídica
parece fundamental para garantizar la libre circulación
de capitales y la libertad de inversión.

Armonización de la inversión colectiva
El 6 de noviembre de 2003 la Comisión Europea lanzó
un paquete de medidas con objeto de extender el pro-
ceso Lamfalussy a los mercados de crédito (banca), segu-
ros y pensiones, así como ampliar las competencias y
funciones del Comité Europeo de Valores y del Comi-
té de Supervisores Europeos de Valores (CESR) al ámbi-
to de la inversión colectiva (UCITS). Dicha extensión
del papel del CESR al ámbito de la inversión colectiva
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representa una racionalización de la estructura de los
servicios financieros establecida bajo el proceso Lam-
falussy. Asimismo, permitirá una mejor posición de
los supervisores de valores europeos en su labor de garan-
tizar una regulación común y armonizada de los dere-
chos y obligaciones de la industria de inversión colec-
tiva tanto en el lado de la oferta como en el de la
demanda de estos productos.

Los principios que inspiran el trabajo del CESR en
su contribución al entorno armonizado de institucio-
nes de inversión colectiva implican un evidente com-
promiso con la necesidad de asegurar que sus trabajos
resulten plenamente coherentes con el marco norma-
tivo comunitario, proyectar sus funciones más allá de
las actividades de inversión tradicionales de los organis-
mos de inversión colectiva, y tomar en consideración
la labor ya realizada por IOSCO.

En el desarrollo del marco armonizado aplicable a
los Organismos de Inversión Colectiva en Valores
Mobiliarios (OICVM), el rol del CESR ha sido especial-
mente intenso en sus trabajos sobre aplicación prác-
tica de las disposiciones de aplicación transitoria de las
transcendentales Directivas UCITS III (i.e., 2001/107/CE
y 2001/108/CE), facilitando las pautas de actuación
coordinada y consistente entre los diferentes regulado-
res locales, de un lado (Nivel 3). De otro, en el Nivel 2
prestando su asesoramiento a la Comisión en mate-
ria de activos aptos, ha ejercido una labor de consul-
ta a los participantes del mercado, inversores y demás
personas y entidades afectadas, para facilitar la adop-
ción por la Comisión de medidas de carácter técnico
que deban ser objeto de impulso.

Desde la adopción de las mencionadas Directivas
UCITS III, el CESR ha venido demostrando un signifi-
cativo impulso en la asistencia técnica a la Comisión,
recabando de forma activa las consideraciones de los
diferentes agentes de la industria financiera, elemen-
to de indudable valor para la mayor efectividad de las
medidas legislativas comunitarias en la materia. Esto
es una prueba del efecto material que el proceso Lam-
falussy está teniendo en el ámbito de los mercados de
valores en Europa.

En el marco de armonización de la inversión colec-
tiva en Europa, el impulso del CESR se ha materiali-
zado en un patrón de trabajo que se concentra en los
siguientes aspectos:

· Áreas donde los esfuerzos técnicos de supervisión
de los reguladores europeos debe converger (técnicas
y estándares comunes de supervisión mediante inter-
cambio de experiencias en áreas críticas; cooperación
entre supervisores en el ámbito de sociedades gestoras
que operen de forma transfronteriza; Nuevas activida-
des y servicios prestados por los UCITS).
· Áreas donde la asistencia técnica para asegurar la armo-
nización parece esencial (depositarios, externalización
y delegación de funciones, alcance del pasaporte comu-
nitario, aptitud de determinados productos y activos).
· Áreas no armonizadas a nivel comunitario donde se
requiere o, al menos resulta aconsejable, una impor-
tante alineación comunitaria (vehículos inmobiliarios,
hedge funds, private-equity funds).
· Áreas donde la consistencia con otras Directivas comu-
nitarias es importante (MiFID, Directiva de comercia-
lización a distancia, Directiva de comercio electróni-
co, entre otras).

M e r c a d o s  m i n o r i s t a s

El objetivo principal y leitmotiv de los desarrollos legis-
lativos del PASF en este ámbito están centrados en la
protección de los consumidores de los servicios finan-
cieros dentro del mercado único europeo.

En las diferentes áreas del sector financiero, los con-
sumidores deben estar suficientemente protegidos fren-
te a la quiebra de las entidades proveedoras de los servi-
cios financieros, y deben contar con suficiente información
al objeto de valorar la idoneidad del producto que se les
ofrece, máxime cuando por la globalización del merca-
do, tendrán la oportunidad de acceder a una variedad
mayor de productos y servicios financieros.

Debe conseguirse que el consumidor confíe en la
integridad del servicio prestado y en los métodos de
venta de los proveedores en los que presuma la nece-
saria credibilidad; en última instancia, el consumidor
debe confiar en la disponibilidad y eficacia de los pro-
cedimientos de recurso en caso de queja o reclamación.

En definitiva la confianza y la seguridad jurídica,
en un ámbito de negocio armonizado y con reconoci-
miento mutuo de los requisitos fundamentales, es clave
al objeto de conseguir una armonización plena de los
mercados minoristas.
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Información y transparencia
El consumidor de servicios financieros necesita recibir
una información del producto o servicio de inversión
que solicita suficientemente amplia, clara y compren-
sible, con objeto de que pueda evaluar las características
de la inversión propuesta antes de su contratación, máxi-
me si puede recibir ofertas de productos de otros Esta-
dos miembros diferentes a los que él se encuentra.

Esta exigencia de información mínima y transpa-
rente ayudará también a los diferentes proveedores de
productos y servicios a homogeneizar los requerimien-
tos de información en los diferentes Estados miembros
en los que actúen.

Procedimientos de reparación judicial
De forma adicional al nivel adecuado de información,
el consumidor debe tener la suficiente garantía y segu-
ridad jurídica que en el caso de que se vea obligado a
reclamar o formular una queja por el producto con-
tratado, existen mecanismos suficientes en derecho que
le permitan, no sólo de forma judicial sino también
extrajudicialmente, resolver sus diferencias o litigios de
forma rápida y eficiente, incluso y especialmente, en
los supuestos en que el proveedor del producto o ser-
vicio se encuentre en otro Estados miembro.

Aplicación equilibrada de las normas de protección
del consumidor
Debe perseguirse que la normativa de protección del
consumidor sea, en la medida de lo posible, homogé-
nea en los diferentes Estados miembros, garantizando
un nivel mínimo de protección para que los provee-
dores de servicios no vean obstaculizada su actividad
por requerimientos adicionales y gravosos en cada Esta-
do al que acudan, y para que los clientes, consumido-
res de productos y servicios financieros obtengan un
razonable nivel de protección en todo el ámbito de la
Unión Europea.

Servicios financieros minoristas a través
de medios electrónicos
El marco jurídico europeo debe incluir disposiciones
que proporcionen una regulación suficiente que garan-
tice la plena salvaguardia del interés del consumidor,
—quien se beneficiará de una gama más amplia de pro-
ductos— en aquellos supuestos en que reciba ofertas

de productos y servicios y contrate los mismos, a tra-
vés de los nuevos canales de distribución de produc-
tos como es el caso del comercio electrónico.

Mediadores de seguros
La libre prestación de servicios en el ámbito asegura-
dor debe reforzarse a través del reconocimiento del pasa-
porte europeo a favor de los mediadores de seguros de
los diferentes Estados miembros, persiguiendo una
armonización de condiciones de autorización y ejer-
cicio necesarias para la instauración del principio de
licencia única entre los mediadores de seguros.

Pagos transfronterizos al por menor
Las transferencias internacionales de fondos así como
la utilización de tarjetas de crédito fuera del Estado
miembro del usuario suele conllevar la existencia de
comisiones y gastos sustancialmente superiores a los
locales, con lo que se solicita que se instauren las
estructuras técnicas pertinentes al objeto de que exis-
ta un sistema integrado de pagos de escasa cuantía,
competitivo y comparable a los sistemas de pagos
nacionales.

E S T R U C T U R A S  D E  S U P E R V I S I Ó N

C o o r d i n a c i ó n  d e  l a s  a u t o r i d a d e s
s u p e r v i s o r a s  a  t r a v é s  d e l  C E S R

Bajo el esquema Lamfalussy, el Nivel 3 está referido
al fortalecimiento de la cooperación entre regulado-
res nacionales para asegurar una transposición cohe-
rente y equivalente de las normas de Nivel 1 y 2. Esto,
en nuestra opinión, exige que el rol del CESR en el ámbi-
to de la transposición común y uniforme de la legisla-
ción comunitaria debe desplegarse de forma efectiva
a través de los instrumentos que el propio Informe Lam-
falussy provee, como son: pautas administrativas, reco-
mendaciones en materia interpretativa, estándares
comunes y análisis comparativos sobre las diferentes
prácticas regulatorias en los diferentes Estados miem-
bros en aras a asegurar un mayor efecto de la legisla-
ción comunitaria.

La figura del CESR ostenta básicamente dos com-
petencias: (i) actuar como asesor de los organismos
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europeos en su función de promulgación legislativa y
regulatoria, y (ii), en el Nivel 3 actuar como comité
independiente formado por reguladores nacionales con
el fin de garantizar una puesta en vigor de la normati-
va más consistente y uniforme.

Entendemos que el CESR es uno de los principales
pilares para impulsar los objetivos del PASF (mercado
único de servicios financieros al por mayor, accesibili-
dad de los mercados al por menor y el reforzamiento de
las normas de control prudencial) dado que garantiza
que la aplicación de la normativa sea efectiva y tenga
efectos en los diferentes Estados miembros de la UE.

EL CESR, junto con los restantes comités de Nivel 3
(el Comité de Supervisores Bancarios y el Comité de
Supervisores de Seguros y Planes de Pensiones), ejer-
cen una labor esencial para conducir las diferentes apro-
ximaciones locales y, en particular, despliegan un efec-
to sustancialmente importante en facilitar los medios
para la necesaria consistencia en la implantación de las
medidas legislativas comunitarias del Nivel 1 y 2; dado
que cada Estado miembro ya cuenta con uno o varios
reguladores en los diferentes mercados financieros, la
propuesta de constituir un comité europeo de regula-
dores es, a nuestro juicio, muy adecuada y en las expe-
riencias que ya ha participado activamente el CESR han
sido muy positivas (p. ej., criterios para la implantación
de la Directivas UCITS III).

S u p e r v i s i ó n  f u n c i o n a l
( e s p e c i a l i z a c i ó n d e l  s u p e r v i s o r )  v e r s u s
s u p e r v i s i ó n  c o n s o l i d a d a  ( d e
v a l o r e s , b a n c a r i a s  o  d e  s e g u r o s )

Deberían valorarse las tendencias actuales respecto a
los organismos supervisores, o bien su integración en uno
o dos supervisores, o bien su mantenimiento como super-
visores independientes. Respecto a esta última posibili-
dad, en dicho caso, en nuestra opinión deberían existir
mecanismos de cooperación entre ellos dado que en el
PASF, y en nuestra propia normativa local, los tres secto-
res se han ido asimilando en cuanto a los requisitos de
organización y de funcionamiento de las diferentes enti-
dades financieras en sus respectivos sectores, de ahí que
sería bueno que no sólo en la normativa (como ya exis-
te), sino en los ámbitos de supervisión y de asesoramien-

to al sector, los diferentes reguladores cooperen con obje-
to de que los niveles de supervisión y ordenación de los
tres sectores, banca, valores y seguros, sean similares.

Por otra parte, debe también analizarse si es conve-
niente la independencia total del supervisor respecto
al poder ejecutivo, o si deben estar vinculados al mismo,
dado que son las dos tendencias que existen también en
Europa; los mercados de origen anglosajón son los que
cuentan con supervisores, que básicamente derivan
de estructuras de «autorregulación», con un alto grado
de independencia de los restantes poderes del Estado.
Por el contrario, existen países en los que los regulado-
res son una parte más de las estructuras de gobierno (de
origen latino). Debería analizarse bajo cuáles de las dos
formas, las funciones de un supervisor, que cada vez
se acercan más a ser organismos asesores y consultivos
y no sólo supervisores, se cumplen de manera más efec-
tiva y ajustada al mercado.

C o l a b o r a c i ó n  e n t r e  l o s  s u p e r v i s o r e s
l o c a l e s  v e r s u s e s t a b l e c i m i e n t o
d e u n a S E C e u r o p e a

En nuestra opinión, el establecimiento de una SEC
europea no es una buena alternativa, dado que los mer-
cados locales de cada Estado miembro tienen muchas
peculiaridades y, sobre todo, deben perseguir el inte-
rés y protección de los inversores. Por ello, creemos que
deberían existir supervisores en cada Estado miembro
e instaurar mecanismos suficientes para que exista una
colaboración activa entre ellos que, además de crear
criterios uniformes en el ámbito de la Unión Europea,
puedan trasladar a sus diferentes países los desarrollos
legislativos acordados.

C O N C L U S I O N E S :  E L  P A S F
Y E L P R O C E S O  D E  T R A N S P O S I C I Ó N
D E  L A S  D I R E C T I VA S  B A J O  E L  P A S F

Según datos del Informe de Evaluación del PASF (p.
ej., FSAP Evaluation Report de la Comisión Europea,
0ctubre de 2005) 39 de las 42 medidas que contempla-
ba habían sido adoptadas antes del plazo de finaliza-
ción previsto para el PASF. Un éxito en términos de
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proceso de generación de disposiciones legislativas a
nivel europeo, el cual sin duda ha facilitado un nuevo
marco regulatorio que debe dar respuesta a cambios en
el mercado de los servicios financieros sin precedentes.

A pesar de los esfuerzos evidentes de los diferentes
Estados miembros en el proceso de transposición de las
Directivas promulgadas bajo el PASF, existe todavía
mucho trabajo por hacer. Si observamos el número
de notificaciones a la Comisión Europea practicadas
por los Estados miembros informando acerca de la efec-
tiva transposición de las Directivas PASF, observaremos
como sólo cinco Directivas han sido efectivamente
transpuestas en todos los Estados miembros. En parti-
cular, la Directiva 2000/64/EC modificando las Direc-
tivas sobre seguros y la Directiva sobre servicios de inver-
sión facilitando el intercambio de información con
terceros estados, la Directiva 2002/13/EC modifican-
do los requerimientos de margen de solvencia en las
Directivas de seguros, la Directiva del ahorro 2003/48
y las dos Directivas UCITS (2001/107/EC y 2001/108/EC)
que incorporaron cambios sustanciales en la Directi-
va sobre armonización de los organismos de inversión
colectiva en valores mobiliarios.

Con respecto a las restantes Directivas promulgadas
en el marco del PASF, al menos un Estado miembro no
ha llevado a cabo la efectiva transposición o no ha infor-
mado a la Comisión Europea acerca de la efectiva trans-
posición (lo cual es también considerado como un incum-
plimiento1, ya que los Estados miembros están obligados
a informar a la Comisión acerca de las medidas legisla-
tivas que han adoptado para transponer a su ordenamien-
to las diferentes Directivas comunitarias).

Hasta finales de 2004 el proceso Lamfalussy (esta-
blecido en 2001) se proyectó exclusivamente sobre el
ámbito de la legislación comunitaria de los mercados
de valores. En particular, sobre cuatro de las medidas
legislativas preparadas bajo el PASF: la Directiva de
Abuso de Mercado (i.e. Directiva 2003/6/EC), la Direc-
tiva de Folletos (i.e. Directiva 2003/71/EC), la Directi-
va de Mercados de Instrumentos Financieros (i.e. Direc-
tiva 2004/39/EC) y la Directiva de Transparencia (i.e.
Directiva 2004/109/EC).

Sin embargo, no debemos olvidar que el plazo de
puesta en práctica de algunas iniciativas legislativas
adoptadas bajo el PASF ha estado influenciado signifi-
cativamente por la naturaleza global de los servicios

financieros. Un ejemplo notable es la Propuesta de la
Comisión Europea para la Directiva de Requerimien-
tos de Capital.

En suma, resulta todavía difícil alcanzar conclusio-
nes sobre los beneficios globales que el PASF ha supues-
to en el sistema financiero europeo a nivel global en
la medida en que el impacto real de muchas de las medi-
das adoptadas todavía debe percibirse. Indudablemen-
te, el incumplimiento de los plazos de transposición
por los Estados miembros es un aspecto clave para con-
siderar la eficiencia de las medidas lanzadas bajo el PASF
(a pesar de la nueva actitud de la Comisión mucho más
severa en la utilización de los procesos de incumpli-
miento, que sin duda supondrá mejores resultados que
en el pasado).

Durante los últimos seis años, el método Lamfalussy
ha permitido alcanzar unos niveles mayores de transpa-
rencia y de mayor alcance de las consultas practicadas
en el proceso de generación legislativa, lo cual sin duda
ha supuesto resultados positivos. No obstante, como
antes hemos indicado, no todas las medidas propues-
tas bajo el PASF han sido adoptadas todavía. Así, las
Directivas sobre Requerimiento de Capital y sobre Mer-
cados de Instrumentos Financieros (MiFID) fueron adop-
tadas al final del plazo previsto para el PASF pero su trans-
posición en los Estados miembros está por completar.
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1 En abril de 2006, la Comisión Europea decidió iniciar procedimientos de
infracción contra 19 Estados miembros por no haber incorporado a su legis-
lación nacional una o varias de las ocho diferentes Directivas en materia de
mercado interior. La Comisión ha decidido remitir a los siguientes Estados
miembros al Tribunal de Justicia Europeo por no haber comunicado las medi-
das nacionales por las que se aplican una serie de Directivas: Alemania, Gre-
cia, Francia, Malta, España y Portugal en lo que respecta a la Directiva sobre
la mediación en los seguros; Letonia y Países Bajos en relación con una Direc-
tiva relativa a la supervisión adicional de conglomerados financieros; Sue-
cia sobre una Directiva relativa al reconocimiento de las calificaciones pro-
fesionales; y Luxemburgo en relación con una Directiva sobre normas
contables. Asimismo, la Comisión ha decidido pedir formalmente a Bélgica,
Chipre, la República Checa, Finlandia, Francia, Italia, Lituania, Eslovaquia,
Eslovenia, España y el Reino Unido que completen su aplicación de una
Directiva sobre pensiones profesionales, y a Bélgica e Italia que completen
su aplicación de la Directiva sobre el folleto. Estas peticiones se realizan en
forma de «dictámenes motivados», la segunda fase del procedimiento por
incumplimiento establecido en el artículo 226 del Tratado CE. En caso de
no recibir ninguna respuesta satisfactoria en un plazo de dos meses, la Comi-
sión puede remitir el asunto al Tribunal de Justicia Europeo. Por último, la
Comisión ha decidido, con arreglo al artículo 228 del Tratado CE, enviar otro
«Dictamen motivado» a España en el que le pide que cumpla inmediata-
mente una sentencia anterior del Tribunal relativa a la no aplicación por este
país de la Directiva sobre los derechos de autor de 2001. En caso de que Espa-
ña no tome las medidas pertinentes, la Comisión puede en última instan-
cia pedir al Tribunal la imposición de multas diarias.



En este proceso de intensa producción legislativa
comunitaria, la Comisión Europea ha insistido en su
intención de mejorar la iniciativa legislativa para los pró-
ximos cinco años (p. ej., Libro Blanco de la Comisión
Europea). Sin embargo, son muchos quienes manifies-
tan su preocupación por un riesgo de sobrerregulación
comunitaria que asfixie a la industria financiera europea,
de forma que resulte difícil de digerir el elenco de nor-
mas comunitarias que el PASF está suponiendo.

Ahora bien, es innegable el positivo efecto del PASF
como plataforma para la convergencia de las prácticas
regulatorias/supervisoras dentro de la UE y la mejora en
la transparencia gracias al importante papel de los comi-
tés de Nivel 3 del esquema Lamfalussy (CESR en el área
de valores, CEBS en el sector bancario y CEIOPS en el
ámbito de los seguros y fondos de pensiones). Dado que
el mayor reto de las instituciones financieras que ope-
ran de forma transfronteriza es la falta de certeza en la
práctica regulatoria en cada jurisdicción, el PASF es reco-
nocido como un instrumento muy positivo, sin olvidar
que aún falta un largo camino por recorrer, tal y como
demuestran —entre otros ejemplos— la pobre trans-
posición alcanzada en los Estados miembros de la Direc-
tiva de Conglomerados Financieros y el permanente
debate acerca del enfrentamiento entre el principio Esta-
do de origen/Estado de destino.

El Proceso Lamfalussy fue diseñado para hacer de
la legislación comunitaria en el mercado de valores un
instrumento normativo más flexible, que pueda ser acor-
dada y adaptada con rapidez dando respuesta a la cons-
tante innovación y cambios tecnológicos en los merca-
dos financieros; que permita a los operadores de los
mercados beneficiarse de la experiencia regulatoria y
técnica de los supervisores de valores europeos y de una
mayor implicación de los stakeholders externos; y hacer
más fácil la transposición y aplicación de las diferen-
tes medidas legislativas comunitarias en cada uno de
los Estados miembros.

Cualquier evaluación del proceso Lamfalussy debe
medir el nivel de satisfacción alcanzado en estos objeti-
vos. Desde esta perspectiva, estamos plenamente de acuer-
do en considerar que el proceso Lamfalussy ha cumpli-
do la agenda inicialmente planeada lo que ha ayudado
en buena parte al cumplimiento de aquellos objetivos;
esto sin duda ha permitido extenderlo al ámbito banca-
rio, seguros y pensiones.

En nuestra opinión, la valoración final es muy posi-
tiva y los efectos del PASF se han percibido en el mer-
cado en los últimos años, sobre todo con una apertu-
ra relevante de entidades comunitarias prestando
servicios en España; y en el ofrecimiento de nuevos pro-
ductos financieros, mucho más evolucionados y sofis-
ticados, para los que, no en todos los casos, los inver-
sores están preparados para su comprensión; a estos
efectos, con la transposición en España de la Directi-
va MiFID, podrá conseguirse una adecuación de los pro-
ductos ofrecidos a los clientes, al conocimiento y expe-
riencia de dichos clientes.

Por otra parte, dos pueden ser los problemas que,
no obstante lo dicho, podrían afectar a la constitución
de un verdadero mercado de servicios financieros. Uno
primero es que siguen existiendo diferencias en el tra-
tamiento fiscal de los productos financieros en los dife-
rentes países de la Unión Europea, es decir al no exis-
tir una armonización fiscal, ello impide que exista una
verdadera oferta transnacional de productos.

Así, por ejemplo, el tratamiento de la renta fija en
los diferentes países es diferente, y en España tiene un
régimen fiscal menos favorable; otro ejemplo puede ser
el IVA, que a pesar de que deriva de una Directiva comu-
nitaria, la transposición de la normativa a la legislación
local de cada país, y en especial, la interpretación de
las diferentes administraciones tributarias, provoca que
existan diferencias relevantes en la aplicación del
impuesto. Mientras que el proceso de coordinación fis-
cal en el ámbito de los mercados financieros esté inaca-
bado, será en efecto, políticamente muy difícil, reali-
zar un merado único de servicios financieros.

El segundo aspecto que puede afectar negativamen-
te al PASF es la avalancha normativa y regulatoria que
ha provocado durante los últimos años el Plan, que
puede impedir que las entidades financieras asimilen
dichos nuevos requerimientos y se vean «desbordados»
en su adaptación, lo que puede «deslucir» los objeti-
vos del PASF; por ello convendría revisar que las adap-
taciones que cada Estado miembros exija a sus enti-
dades, en los diferentes aspectos, se vean armonizadas
y coordinadas, en la medida de lo posible, y que los
grandes proyectos de adaptación no estén solapados.
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O B J E T I V O S

El principal objetivo que persigue esta nota es analizar
las acciones acometidas por la UE desde el año 2003
que afectan directamente a los mercados de capitales
y de servicios financieros, actualizando los comenta-
rios que realizamos en el «Estudio sobre la Reforma de
los Mercados de Capitales Europeos» (en adelante,
el Estudio)1.

En este período ha concluido el plazo para la adop-
ción de las medidas contempladas en el Plan de Acción
para los Servicios Financieros (PASF), con un éxito con-
siderable en lo relativo al ámbito legislativo y se ha pues-
to en marcha la política de servicios financieros para
los años 2005 a 20102.

Paralelamente, en estos años se han producido
hechos de distinto signo que afectan sustancialmente
al futuro de la armonización y coordinación fiscal entre
los países de la Unión Europea, tales como la parali-
zación, probablemente temporal, del proceso de apro-
bación de la Constitución europea, el recrudecimien-
to de la competencia fiscal entre los países europeos,
sobre la base esta vez de reducir con carácter general
los tipos efectivos de gravamen sobre sociedades, y el

aumento de la acción institucional, por parte de la
Comisión y del Tribunal de Justicia de las Comuni-
dades Europeas (TJCE), en la lucha contra las ayudas
de Estado y las medidas que atentan contra las liber-
tadas básicas protegidas en el Tratado de la UE.

Nos proponemos, por tanto, seguir el hilo conduc-
tor marcado en aquel primer análisis para, en primer
lugar, resumir y evaluar brevemente los pasos y medi-
das adoptadas y, en segundo término, revisar la vali-
dez de las conclusiones que en aquel momento enun-
ciamos.

E J E C U C I Ó N  D E L  P A S F

M e d i d a s  f i s c a l e s  c o n t e m p l a d a s
e n e l P A S F

Como consecuencia de la reticencia de los Estados
europeos a ceder competencias en el ámbito fiscal, el
PASF nació resignado a ejercer una influencia reducida
sobre la política fiscal, pese a reconocer que la creación
de un auténtico mercado único de servicios financieros
requerirá llevar a cabo un proceso de coordinación tribu-
taria. Por ello, el PASF contemplaba exclusivamente cua-
tro acciones en materia fiscal: dos con prioridad 1 y que
ya formaban parte del paquete fiscal previamente apro-
bado (la adopción de una Directiva sobre la imposición
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1 Capítulo 25 «La Fiscalidad Financiera en un Mercado Único Financiero»

2 Libro Blanco Política de los Servicios Financieros 2005-2010 (el Libro Blan-
co) COM(2005) 629 final.



del ahorro y la aplicación del código de conducta sobre
la fiscalidad de las empresas), una con prioridad 2 (la coor-
dinación de las disposiciones tributarias relativas a las pen-
siones complementarias de empleo) y otra con priori-
dad 3 (la revisión de la tributación de los servicios
financieros en el Impuesto sobre el Valor Añadido).

El limitado énfasis del PASF en los aspectos fisca-
les perdió aún más fuerza a su paso por el Parlamento
Europeo, que consideró que el PASF no estaba ab initio
vinculado a los efectos desarrollados para avanzar en
materia de armonización fiscal, y en el Informe Lan-
falussy, que concedió escasa relevancia a los temas fis-
cales en el ámbito de la creación de un mercado uni-
ficado de servicios financieros, limitándose a mencionar
los temas fiscales como un factor que puede retrasar
la integración de los mercados y refiriéndose a este
respecto a algunos temas tales como la retenciones en
origen, los impuestos de timbre y el menor tipo de
gravamen que en diversos Estados se aplica a los bonos
públicos frente a los privados.

Con tan escaso entusiasmo, no es de extrañar que
en los distintos documentos de seguimiento del PASF
o en las evaluaciones efectuadas por la Comisión, bri-
llen por su ausencia las menciones a los temas fiscales.
Así en el décimo informe de seguimiento del PASF3

se realiza una única mención a los aspectos fiscales4 al
hilo del caso Parmalat, señalando la necesidad de
aumentar la transparencia de los sistemas fiscales.

De la misma forma, en el documento de trabajo de
la Comisión sobre la evolución del mercado único de ser-
vicios financieros en los años 2004-20055, tampoco se men-
ciona la fiscalidad salvo para señalar la creación del grupo
de Fiscal Compliance (FISCO) en relación con las accio-
nes fiscales a acometer para la mejora de los servicios
de compensación y liquidación.

En la práctica, las acciones previstas en el PASF
en relación con la materia fiscal han sufrido las difi-
cultades y retrasos que han caracterizado el proceso de
armonización y coordinación fiscal en el ámbito
europeo desde la creación de la Comunidad Econó-

mica. De las cuatro acciones previstas, sólo dos han
sido desarrolladas y ello con sustanciales limitacio-
nes y dificultades.

D i r e c t i v a  s o b r e  l a  f i s c a l i d a d
d e l a h o r r o

La publicación del Estudio coincidió prácticamente
con la aprobación de la Directiva en materia de fisca-
lidad de los rendimientos del ahorro en forma de pago
de intereses6. Tras una prórroga, la Directiva entró en
vigor el 1 de julio de 20057. Su entrada en vigor supo-
nía que la Unión Europea alcanzase acuerdos con algu-
nos Estados que compiten directamente con Europa
en la captación de capitales para que establecieran
mecanismos de control semejantes a los previstos en
la Directiva. El caso más significativo es el de Suiza8

y junto a él se encuentran diversas jurisdicciones con
sistemas financieros sofisticados, baja tributación y una
larga tradición de opacidad, tales como San Marino,
Andorra, Mónaco, Liechtenstein, Antillas Holande-
sas o Aruba, y numerosas jurisdicciones asociadas y
dependientes del Reino Unido. La Comisión conclu-
yó con éxito acuerdos con estas jurisdicciones9, lo que
permitió la entrada en vigor efectiva de la Directiva
en todo el territorio de la Unión Europea. Como ya
indicábamos en el Estudio, el texto que finalmente se
aprobó fue fruto de una transacción entre visiones dis-
tintas en relación con la interacción entre los merca-
do financieros y el sistema fiscal, lo que llevó a la apro-
bación de un período transitorio de larga duración en
el que, de hecho, se mantiene el secreto bancario en
diversos Estados miembros de la Unión Europea. Este
hecho, unido a las limitaciones de alcance de la Direc-
tiva hace que su eficacia práctica sea muy reducida
desde la perspectiva de control fiscal. Al mismo tiem-
po, la Directiva produce una segmentación del merca-
do, tanto en relación con los inversores como con los
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3 «Turning the Corner», Bruselas, 2 de junio de 2004.

4 Sección III.a), página 11, punto 3.

5 «Single Market in Financial Services, Progress Report 2004-2005», Bruse-
las 5-1-2006, SEC (2006) 17.

6 Directiva 2003/48/CE del Consejo, de 3 de junio de 2003, cuya azarosa ges-
tación ya fue objeto de comentario en el Estudio.

7 Decisión del Consejo 2004/587/EC, de 19 de julio de 2004.

8 Acuerdo firmado el 26 de octubre de 2004.

9 IP/04/1445.



instrumentos financieros, que podría crear distorsio-
nes y supone, en todo caso, un aumento de compleji-
dad y coste que no es seguro esté suficientemente com-
pensado por los beneficios obtenidos.

En nuestra opinión, debe realizarse un seguimien-
to cuidadoso de la reacción de los mercados ante las
medidas contenidas en la Directiva, con vistas a detec-
tar a tiempo cualquier distorsión y a adoptar medidas
correctoras que permitan establecer un nivel homo-
géneo de tributación sobre las rentas del ahorro, evi-
tando el fraude fiscal, sin afectar negativamente a la
competitividad de los mercados de servicios financie-
ros europeos. Si el comportamiento de los mercados
pone de manifiesto que la Directiva favorece la utiliza-
ción de vehículos societarios de terceros países para
canalizar las inversiones o la creación de instrumen-
tos específicos de captación del ahorro a los que no afec-
te la Directiva, sin que se produzca un efectivo aumen-
to del control tributario, la Unión Europea deberá
plantearse la modificación de su contenido.

S e g u i m i e n t o  d e l  C ó d i g o  d e  C o n d u c t a

Nuevamente en este caso, las medidas de seguimiento
del código de conducta para evitar la competencia fis-
cal dañina estaban ya en plena ejecución cuando se
publicó el Estudio. Como indicábamos, «la respuesta
dada por los Estados miembros a los trabajos del Grupo
Primarolo permite ser optimistas y considerar que, vigi-
lando la actividad legislativa de los miembros de la Unión
y poniendo de manifiesto la existencia de prácticas noci-
vas, puede avanzarse significativamente en su elimina-
ción, sin necesidad de aprobar medidas armonizado-
ras o tuitivas».

El Grupo de trabajo creado para el seguimiento
de las medidas consideradas dañinas por el Informe Pri-
marolo ha emitido diversos informes en los que se pone
de manifiesto cómo la mayor parte de dichas medidas
han sido modificadas por los Estados miembros en
términos bastante satisfactorios.

Desde el punto de vista de la competencia fiscal, los
últimos años han sido testigo de un proceso de com-
petencia fiscal entre los Estados miembros relativamen-
te distinto al que se produjo a finales del siglo pasado
y comienzos del presente. Frente a medidas encamina-

das a establecer un tratamiento diferencial a las ope-
raciones efectuadas por residentes y no residentes con
vistas a atraer las inversiones de los no residentes sin
dañar la base fiscal nacional, en los últimos años se están
aprobando sustanciales reducciones, cercanas en algu-
nos casos a la eliminación, de la imposición sobre socie-
dades, aplicables a la totalidad de los contribuyentes,
encaminadas a atraer a las empresas, que se verán más
favorecidas en la medida en la que los bienes o servi-
cios que produzcan se comercialicen fuera del Esta-
do en que residan, ya que la reducción de la imposi-
ción directa tiene como contrapartida el aumento de
la indirecta.

La nueva línea de competencia entre los países de
la Unión probablemente tenga su origen, entre otras
causas, en el propio Informe Primarolo, ya que, al defi-
nir las notas características de las medidas que deben
considerarse dañinas, abría el camino para definir medi-
das que, concediendo ventajas competitivas, no fueran
calificables como dañinas. Al mismo tiempo, al tra-
tarse de medidas generales dentro del ámbito territo-
rial del Estado miembro, no pueden ser calificadas
como ayudas de estado. Por último, la incorporación
de nuevos Estados miembros, algunos de los cuales tení-
an sistemas fiscales altamente atractivos para las empre-
sas, pudo llevar a que algunos de los Estados miembros
de la UE de los quince entrasen en este proceso de
reducción del tipo del Impuesto sobre Sociedades10,
cuyas consecuencias aún no están suficientemente cla-
ras, pero no parecen ir en la dirección propuesta por
los diversos comités de expertos que han asesorado a
la Comisión.

G r a v a m e n  d e  l a s  p e n s i o n e s
o c u p a c i o n a l e s  t r a n s f r o n t e r i z a s

El PASF ha logrado un importante éxito en el área regu-
latoria en lo referente a las pensiones de empleo, que
se ha plasmado en la aprobación de la Directiva
2003/41/CE del Parlamento Europeo y del Consejo,
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del 12,5% sobre los beneficios de la actividad empresarial o la nueva norma-
tiva belga, que permite la deducción de un interés nocional sobre los capi-
tales propios, reduciendo con ello el tipo efectivo de gravamen.



relativa a las actividades y la supervisión de fondos de
pensiones de empleo11. Esta Directiva establece con-
ceptos y definiciones homogéneos en el ámbito de la
Unión Europea y un marco regulatorio que favorece
las actividades transfronterizas. El contenido de la Direc-
tiva ha sido incorporado a la legislación española
mediante la Ley 11/2006, de 16 de mayo.

Ni la Directiva ni la norma española hacen referen-
cia alguna a la fiscalidad de tales pensiones, lo que man-
tiene sin solucionar buena parte de los problemas pre-
viamente existentes, sobre todo en relación con las
prestaciones de los planes de pensiones. En la medida
en que las legislaciones locales extiendan a los planes de
pensiones registrados y gestionados en terceros países los
beneficios concedidos a los planes de pensiones nacio-
nales, habrá desaparecido uno de los elementos clave de
discriminación que está en la base de las medidas adop-
tadas por la Comisión contra varios Estados europeos12.
La incorporación de la Directiva a las legislaciones nacio-
nales puede eliminar este problema. Sin embargo, las
dificultades subsisten en relación con los supuestos de
posible doble imposición o doble desimposición que pue-
den producirse tras un cambio de residencia y que son
consecuencia de los distintos modelos tributarios con-
templados por la legislación de los Estados miembros.
Aunque mantener tales diferencias puede tener conse-
cuencias muy negativas tanto sobre el mercado de tra-
bajo como sobre la residencia de los pensionistas en el
futuro, no parece previsible que vaya a adoptarse medi-
da alguna para evitarlo en los próximos años.

T r i b u t a c i ó n  d e  l o s  s e r v i c i o s
f i n a n c i e r o s

El PASF contemplaba la adopción de acciones relativas
a la tributación indirecta de los servicios financieros,
especialmente en lo relativo al IVA que grava las ope-
raciones intragrupo, como una prioridad 3. Los avan-
ces en esta área han sido prácticamente nulos. Como
veremos posteriormente, las distorsiones y dificulta-

des derivadas de la imposición indirecta en el ámbito
de los servicios financieros son consideradas por los sec-
tores afectados como uno de los principales problemas
a la hora de la creación de un mercado único de ser-
vicios financieros.

La Comisión ha considerado prioritario actuar en
este ámbito durante el período 2005-2010, lo que ha lle-
vado a la apertura de un período de consultas que con-
cluye el 9 de junio de 200613 y a organizar una confe-
rencia al respecto en Bruselas que tuvo lugar el día 11
de mayo de 2006. Ambas iniciativas están encaminadas
a emitir una propuesta legislativa durante el ejercicio
2006 que elimine los obstáculos que el sistema de exen-
ción del IVA genera en la prestación de servicios finan-
cieros, reduzca los costes administrativos de la aplica-
ción del IVA, aumente la seguridad jurídica en la
definición de los servicios y elimine las distorsiones a
la competencia que existen entre diversos Estados
miembros. Con esta finalidad, el documento consul-
tivo propone cinco posibilidades de actuación desde la
perspectiva técnica que reduzcan o eliminen el impac-
to del IVA oculto en la prestación de servicios finan-
cieros (derivado de la imposibilidad de deducir el IVA
soportado en las adquisiciones de bienes o servicios por
parte de las entidades financieras como consecuencia
de la exención concedida a los servicios financieros).
La Comisión analiza las ventajas e inconvenientes de
cada una de estas alternativas y solicita opiniones al res-
pecto.

Po l í t i c a  d e  l o s  s e r v i c i o s  f i n a n c i e r o s
2 0 0 5 - 2 0 1 0

La Comisión ha hecho públicas sus prioridades polí-
ticas en el ámbito de los servicios financieros hasta el
2010, incluyendo hasta 72 acciones concretas14. El Libro
Blanco se adopta tras recibir más de 150 comentarios
a la consulta que se planteó sobre un documento ini-
cial (Libro Verde)15, y teniendo en cuenta los resulta-
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11 PE-CONS-3630/03, de 3 de junio.

12 A este respecto, la Comisión decidió denunciar a España ante el TJCE
el 8 de julio de 2004 (IP/04/873).

13 Consultation Paper on Modernizing Value Added Tax Obligations for
Financial Services and Insurance (IP/06/602).

14 Libro Blanco, Anexo 1.

15 Libro Verde sobre la Política para los Servicios Financieros (2005-2010), de
3 mayo de 2005, COM(2005) 179.



dos de otras encuestas e informes de grupos de exper-
tos sobre los resultados del PASF y sus posibles deficien-
cias. Siguiendo la práctica del PASF, la Comisión otor-
ga un rol accesorio a los temas fiscales en relación con
la política de servicios financieros, mencionándolos
exclusivamente para indicar la necesidad de reforzar la
cooperación con la política fiscal, señalando dos posi-
bles áreas de actuación:

· la adaptación de las normas en materia de IVA en
los servicios financieros a la evolución del mercado
financiero único, área en la que, como se ha visto ante-
riormente, se ha iniciado un proceso de consultas enca-
minado a proponer una Directiva, y
· la actuación en otros ámbitos señalados como obs-
táculos para las concentraciones transfronterizas en
diversas encuestas de opinión, a los que haremos refe-
rencia más adelante.

Sólo dos de las 72 acciones propuestas tienen relación
con la fiscalidad y ambas son relativamente vagas:

· Acción 31: reforzar la interacción con otras áreas de
política, como por ejemplo... fiscalidad.
· Acción 32: Proporcionar apoyo y asegurar el apoyo
administrativo al Grupo de Expertos «FISCO» en el área
de Compensación y Liquidación.

O T R A S  M E D I D A S  F I S C A L E S
N O I N C L U I D A S  E N  E L  P A S F

Con relativa independencia del PASF, las institucio-
nes europeas han adoptado en estos últimos años un
número de acciones, tanto legislativas como ejecutivas
o judiciales, con gran impacto en relación con la crea-
ción de un mercado único de capitales.

D i r e c t i v a s  r e l a t i v a s  a  l a  i m p o s i c i ó n
d i r e c t a s o b r e  e m p r e s a s

En la esfera normativa, los avances son lentos y comple-
jos, al requerirse la unanimidad de los veinticinco Esta-
dos miembros, hasta tal punto que parece imposible que
pueda llegarse a una armonización efectiva en el futu-

ro, salvo en temas muy evidentes y sobre la base de un
acuerdo de mínimos (semejante al alcanzado en la
Directiva sobre el Ahorro) o a través de vías indirectas
que no impliquen la aprobación formal de Directivas.

Así, en lo referente a la imposición de sociedades,
el Consejo y el Parlamento Europeo han adoptado
medidas normativas en relación con tres áreas:

· Fusiones y cambio de domicilio: la Directiva de Fusio-
nes16 había quedado parcialmente obsoleta como con-
secuencia de la evolución del derecho societario comu-
nitario. Por ello, la Directiva del Consejo 2005/19/EC,
de 17 de febrero, modifica la Directiva originaria, revi-
sando alguno de los supuestos contemplados en la
misma para ampliarla a las operaciones realizadas por
sociedades europeas o por sociedades cooperativas
europeas, y ampliando igualmente los supuestos de apli-
cación a la migración de sociedades mediante el cam-
bio de domicilio social y resolviendo algunos proble-
mas técnicos que se habían puesto de manifiesto en
la Directiva originaria. La Directiva 2005/56/EC del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de octubre,
contempla expresamente las fusiones transfronterizas
de sociedades de responsabilidad limitada, previendo
que deberán adoptarse las medidas legislativas nece-
sarias para su implementación en los Estados miem-
bros antes del 15 de diciembre de 2007.
· Matriz-filial: la Directiva 2003/123/CE, que modifi-
ca la Directiva matriz-filial, ampliando el número de
entidades a las que es de aplicación, reduciendo el por-
centaje de participación requerido y mejorando los
mecanismos para evitar la doble imposición.
· Pago de intereses y cánones en operaciones intra-grupo:
la Directiva 2003/49/CE, modificada por la Directiva
2004/76/CE, sobre el régimen fiscal común a aplicar en
los pagos de intereses y cánones entre sociedades aso-
ciadas de diversos Estados miembros, establece un entor-
no más flexible para las operaciones financieras y de
cesión de intangibles intragrupo, si bien al contem-
plar numerosas excepciones con carácter transitorio y
requerir una relación directa entre las sociedades par-
ticipantes o de éstas con una matriz común, limita su
alcance y eficacia práctica y está llevando a los grupos
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16 Directiva 90/434/CE, de 23 de julio de 1990.



multinacionales que actúan en Europa a reorganizar sus
estructuras, procurando evitar las relaciones indirectas
que no podrían beneficiarse del régimen previsto en
la Directiva. No es previsible que se amplíe el ámbito
de esta Directiva, salvo en lo necesario para que sea de
aplicación también a la sociedad europea o a la socie-
dad cooperativa europea17

A c c i o n e s  e n c a m i n a d a s
a l a h o m o g e n e i z a c i ó n  d e l  I m p u e s t o
s o b r e  S o c i e d a d e s

El Consejo es consciente de la dificultad de llegar a
una auténtica eliminación de las distorsiones derivadas
de la imposición sobre sociedades sobre la base de actos
normativos concretos, por lo que ha comenzado a tra-
bajar en los últimos años en dos líneas complementa-
rias de actuación encaminadas a que las multinaciona-
les europeas (o parte de ellas) puedan determinar su
base imponible con normas homogéneas cuando ope-
ren en varios Estados de la UE. La primera actuación
se propone definir una «base imponible común conso-
lidada» para los grupos que actúen en diversos Esta-
dos miembros de la UE y la segunda propone estable-
cer un esquema piloto de «gravamen según las normas
del país de origen» aplicable exclusivamente a empre-
sas de pequeño y mediano tamaño.

En ambos casos se trata de iniciativas a medio y largo
plazo mediante las cuales el Consejo intenta sensibi-
lizar a los Estados miembros, siendo poco probable que
ninguno de ellos se plasme en el medio plazo en medi-
das normativas concretas.

En relación con el establecimiento de una base
imponible común consolidada, se creó un grupo de tra-
bajo en septiembre de 2004 en el que participan exper-
tos de la Comisión Europea y de los distintos Estados
miembros, con el apoyo de sectores empresariales y aca-
démicos. El grupo de trabajo se dividió en cuatro sub-
grupos que analizan respectivamente la problemática
generada por: (i) activos y depreciación, (ii) provisio-
nes, reservas y deudas, (iii) base imponible, y (iv) aspec-
tos internacionales de la base imponible común con-

solidada. El objetivo es que los trabajos de estos subgru-
pos estén finalizados a finales del año 2006, previéndo-
se que se puedan presentar las conclusiones de traba-
jo y propuestas legislativas a finales del año 2008.

El proyecto piloto relativo al gravamen según las
normas del Estado de residencia para empresas de
pequeño y mediano tamaño adoptado por la Comi-
sión Europea18 supone proponer a los Estados miem-
bros que permitan que dichas empresas puedan com-
putar su base imponible de acuerdo con las normas
del Estado de residencia de la compañía matriz o la
casa central, de forma que la base imponible de sus
filiales y establecimientos permanentes en otros Esta-
dos miembros se determine con arreglo a normas que
le son familiares. Esta propuesta se contempla como
voluntaria para los Estados miembros y forma parte
de las medidas propuestas para contribuir a la estra-
tegia de Lisboa19.

E l  c ó d i g o  d e  c o n d u c t a s o b r e  p r e c i o s
d e  t r a n s f e r e n c i a

Una materia que tiene especial significación en el entor-
no multinacional y que afecta especialmente a los sec-
tores financieros es la valoración de las operaciones
entre entidades vinculadas, comúnmente denomina-
do «precios de transferencia».

Nuevamente la Comisión optó a este respecto por
un enfoque no normativo. Para homogeneizar los regí-
menes existentes en los distintos Estados miembros,
la Comisión Europea adoptó el 10 de noviembre de
2005 una propuesta de código de conducta20 desarro-
llada sobre la base del trabajo del Fórum Conjunto
de la Unión Europea sobre Precios de Transferencia21.

Dicho código de conducta establece los requisitos
y estándares generales de documentación que deben
proporcionar las multinacionales a las autoridades fis-
cales de los distintos Estados miembros en relación con
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17 COM(2003) 841 final.

18 COM/05/702.

19 Comunicación de la Comisión al Consejo y Parlamento Europeo, de 25
de octubre de 2005 [COM(2005) 532 final].

20 COM/2005/543.

21 IP/02/1105.



la forma de valoración de las operaciones intragrupo
realizadas entre sociedades vinculadas residentes en dis-
tintos Estados miembros de la Unión Europea. Aun-
que se trata de una propuesta no obligatoria para los
Estados miembros, el código de conducta ha tenido
una gran aceptación y está produciendo una conver-
gencia de hecho en las actuaciones de los distintos Esta-
dos. En este sentido, España ha propuesto una modi-
ficación normativa22 que probablemente implicará la
adopción de los criterios establecidos en el código de
conducta en relación con los documentos de los pre-
cios de transferencia, alineando la normativa españo-
la con las propuestas de la Unión Europea.

D i v i d e n d o s  y  r e n t a s  d e l  a h o r r o
r e c i b i d a s  p o r  p e r s o n a s  f í s i c a s

En el ámbito de la imposición sobre las personas físi-
cas, la única medida normativa adoptada es la refe-
rente a la imposición sobre el ahorro, ya comentada
previamente.

Por otro lado, la Comisión decidió actuar en rela-
ción con la jurisprudencia del TJCE, a la que posterior-
mente nos referiremos, que considera discriminato-
rias las normas fiscales que someten a un gravamen
superior a los dividendos recibidos de entidades situa-
das en un Estado miembro distinto de aquel en el que
reside el perceptor que el exigido sobre los percibidos
de entidades residentes en el mismo Estado. A este res-
pecto, emitió una comunicación en diciembre de 200323

en la que solicita la colaboración de los Estados miem-
bros para evitar que se produzcan este tipo de discrimi-
naciones, indicando que, en el supuesto de que no se
adopten las medidas pertinentes, se procederá a actuar
contra los Estados que mantengan normas que atentan
contra las libertades básicas del Tratado de la UE.

España es uno de los países que penaliza los divi-
dendos satisfechos por entidades no residentes a per-
sonas físicas residentes, ya que en la actualidad dichos
dividendos no pueden beneficiarse de las deduccio-

nes a que tienen derecho las personas físicas cuando
quien distribuye el dividendo es residente en España.

El nuevo Proyecto de Ley que modifica el IRPF24

solucionará a partir del 1 de enero de 2007 esta discri-
minación, otorgando un trato idéntico a los dividendos
y rentas del ahorro recibidos por personas físicas resi-
dentes en España, con independencia de la residen-
cia del pagador, siempre y cuando sea residente de la
Unión Europea.

P r o c e d i m i e n t o  i n f r a c t o r
y j u r i s p r u d e n c i a  d e l  T J C E

Paralelamente a las acciones normativas, la Comisión
ha establecido una política activa contra las normas dis-
criminatorias que violentan la competencia entre Esta-
dos miembros y pueden afectar al mercado único. Su
actividad se refiere fundamentalmente a evitar las ayu-
das de Estado que distorsionen o amenacen distorsio-
nar la competencia entre los Estados miembros y sean
incompatibles con el mercado único. A finales del año
1998 la Comisión aprobó unas directrices en este sen-
tido25 y ha adoptado numerosas medidas conminando
a los Estados miembros a modificar la legislación incom-
patible con el Tratado de la UE26.

Por último, el TJCE ha dictado varias sentencias
en estos últimos años declarando nulas leyes de los Esta-
dos miembros que imponen un tratamiento discrimi-
natorio contrario a las libertades básicas del Tratado de
la UE, que pueden tener gran trascendencia en rela-
ción con la creación de un mercado único europeo27.
Esta línea jurisprudencial está expandiendo los con-
ceptos básicos del Tratado UE en el sentido de consi-
derar excepcional el mantenimiento de discrimina-
ciones en materia de rendimientos financieros por razón
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22 Proyecto de Ley de Medidas para la Prevención del Fraude Fiscal, BOCG,
Serie A, núm. 81-1, de 24 de marzo de 2006.

23 COM/2003/810, de 19 de diciembre.

24 Proyecto de Ley del Impuesto sobre la Renta de las Personas Físicas y de
modificación parcial de las Leyes de los Impuestos sobre Sociedades, sobre
la Renta de no Residentes y sobre el Patrimonio, BOCG, Serie A, Núm 80-
1, de 17 de marzo de 2006.

25 Véase la notificación de la Comisión 98/C 384/03 en el Boletín Oficial
C-384, de 10 de diciembre de 1998.

26 Véase, por ejemplo, el requerimiento efectuado al Reino de España para
modificar la normativa relativa al tratamiento de las ganancias de capital obte-
nidas por no residentes en la venta de inmuebles en España, el Impuesto
sobre Operaciones Societarias o la deducibilidad de los costes de Investiga-
ción y Desarrollo e Innovación Tecnológica (IP/05/933).



de su origen, abriendo una vía hacia la convergencia de
los sistemas tributarios de los Estados miembros, aun-
que sea por temor a las consecuencias de una posible
impugnación basada en los criterios del TJCE.

O B S T Á C U L O S  F I S C A L E S  P A R A
E L M E R C A D O  Ú N I C O  D E  C A P I T A L E S
Y S E R V I C I O S  F I N A N C I E R O S

El análisis efectuado en el Estudio ponía de manifies-
to que la falta de armonización y coordinación tribu-
taria provocaba gran cantidad de distorsiones e inefica-
cias en el funcionamiento del mercado único de
capitales y servicios financieros, más allá de los aspec-
tos concretos planteados como objetivo del PASF. A efec-
tos sistemáticos, clasificábamos las posibles distorsio-
nes en cinco grandes grupos28, siendo los que tienen
mayor trascendencia práctica los dos que se analizaban
en primer lugar: (i) las medidas que crean fronteras
fiscales artificiales, bien sea porque están encaminadas
a proteger los mercados locales, bien porque produz-
can este efecto como consecuencia de los diversos
modelos fiscales elegidos por cada Estado; y (ii) las medi-
das que dañan la competitividad del mercado europeo
por aumentar sus costes (como, por ejemplo, el IVA
oculto en la prestación de servicios financieros como
consecuencia de la no deducibilidad del IVA soporta-
do, las retenciones en origen, la imposición documen-
tal o el coste de cumplimiento de las obligaciones tri-
butarias).

La finalización del PASF ha llevado a la Comisión
a realizar diversos intentos para valorar los obstáculos
existentes a la creación de un mercado único en distin-

tos contextos. En la mayor parte de estas evaluaciones
se pone de manifiesto el juicio favorable que merece
la evolución del PASF en relación con los aspectos regu-
latorios, existiendo una cierta tendencia a no contem-
plar los aspectos fiscales. No obstante, en aquellos casos
en que se da audiencia a los sectores implicados surgen
comentarios relativos a los efectos nocivos de las inefi-
ciencias fiscales. Así, por ejemplo, sir Nigel Wicks, en
las conclusiones de la sesión plenaria destinada a revi-
sar las conclusiones de los workshops en la conferen-
cia realizada en junio de 2004 sobre el proceso de inte-
gración financiera europea29 pone de manifiesto la
necesidad de llevar a cabo nuevas acciones en relación
con el área fiscal, incluyendo tanto las prácticas fisca-
les discriminatorias como los impedimentos a las ope-
raciones transfronterizas que surgen de la forma en que
se recauda el IVA.

De igual forma, la transcripción de las interven-
ciones de los participantes en los intercambios de opi-
niones sobre la política de servicios financieros 2005-
201030 pone de manifiesto que los representantes de
las empresas dan gran importancia a conseguir una
mayor integración fiscal para la consolidación del mer-
cado único de servicios financieros. Baste citar a este
respecto la opinión de Peter Schütze31, representante
de Nordea, que consideró que los dos principales incon-
venientes para la obtención de tal mercado son la no
recuperabilidad del IVA soportado en los servicios intra-
grupo y las normas sobre garantías de depósitos, opi-
nión que, en relación con el IVA, que es compartida por
Reinhard Ortner, director financiero del Erste Bank
AG32; o la opinión de Olivier Lefebvre, vicepresiden-
te ejecutivo de Euronex33, quien señaló como un obs-
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27 Véase, por ejemplo, la sentencia de 19 de enero de 2006, en el asunto C-
265/04 (caso Bouanich), en la que concluye que los artículos 56 y 58 del
Tratado CE se opone que se otorgue distinto tratamiento a los accionistas
residentes y no residentes en el supuesto de compra de acciones para su amor-
tización. La sentencia de 9 de diciembre de 2004 en el asunto C-219/03,
que condena al Reino de España por considerar que las normas que res-
tringen la aplicación de los coeficientes de abatimiento en el IRPF a los
valores cotizados en mercados españoles son discriminatorias. La Senten-
cia de 7 de septiembre de 2004 en el asunto C-319/02 (caso Manninen), en
la que se condena al Gobierno de Finlandia por gravar de forma distinta
los dividendos percibidos de sociedades anónimas finesas y los distribuidos
por sociedades no establecidas, o la sentencia de 15 de julio de 2004, en el
asunto C-315/02 (caso Lenz), que contiene una condena semejante al Gobier-
no de Austria, aplicado en este caso a los rendimientos de capital proceden-
tes de Austria o de terceros países, entre otras.

28 (i) Medidas que crean fronteras artificiales limitando alguna de las liber-
tades básicas de la unión; (ii) medidas que reducen la competitividad del
mercado europeo frente a terceros mercados; (iii) medidas que suponen com-
petencia fiscal perniciosa entre los Estados Miembros; (iv) medidas que
producen distorsiones económicas; y (v) medidas que favorecen el fraude y
la evasión fiscal.

29 High Level Conference “European Financial Integration Process”, June
22-23, 2004, Abstracts, page 22.

30 Results of the Commission’s “Exchange of Views” on Financial Services
Policy 2005-2010 (“Results”), Bruselas, 18 de julio de 2005.

31 Results, page 5.

32 Results, Pg. 6.

33 Results, Pg. 6.



táculo significativo la doble imposición sobre benefi-
cios que aún subsiste en el entorno europeo.

Una de las mejores encuestas realizadas por la Comi-
sión a este respecto es la efectuada en relación con las
operaciones de concentración transfronterizas en el sec-
tor financiero europeo34. Este trabajo corresponde al
proceso de consultas abierto por la Comisión Europea
entre el 18 de abril y el 15 de junio de 2005. Se reci-
bieron 363 respuestas en las que se analizaban los prin-
cipales tipos de obstáculos que se encontraban para los
procesos de concentración transfronteriza. De ellas, 326
correspondían a instituciones financieras, veinticua-
tro a instituciones representativas del sector financie-
ro y trece a diversas organizaciones (autoridades nacio-
nales, firmas de consultoría, universidades, etc.). Las
contestaciones recibidas ponen de manifiesto que los
obstáculos fiscales son considerados muy relevantes a
los efectos de las concentraciones transfronterizas.

Se pidió a los encuestados que clasificasen los obs-
táculos a las concentraciones según su mayor o menor
influencia, otorgando grado 3 a aquellos factores con
mayor intensidad negativa y 2 y 1 a los de intensidad
intermedia y pequeña, respectivamente. De los ocho
factores calificados con mayor intensidad negativa, tres
son fiscales y reducen significativamente el valor eco-
nómico creado en una operación transfronteriza. Tales
tres son: la existencia de tratamientos discriminato-
rios, las diferencias entre las normas fiscales específicas
de cada nación y el gravamen sobre dividendos35. Junto
a ellas, se señala con una intensidad intermedia como
factor negativo la incertidumbre respecto al régimen
de lValor Añadido aplicable a las operaciones y con una
menor intensidad la imposibilidad de recuperar parte
del IVA de operaciones intragrupo y los gravámenes
sobre las ganancias de capital.

La importancia relativa de cada uno de los facto-
res varía en relación con el tamaño de las empresas

financieras, tendiendo a disminuir el impacto de los
factores fiscales cuanto mayor es el volumen de activos
de la entidad consultada y cuanto mayor es la experien-
cia de la empresa en operaciones de concentración
transfronteriza. Es digno de mencionar que las respues-
tas correspondientes a los representantes instituciona-
les del sector financiero igualmente ponen énfasis espe-
cial en los factores fiscales (sobre todo en el gravamen
sobre dividendos o en las normas fiscales locales).

En relación con los sistemas de compensación y
liquidación, el grupo de expertos FISCO ha realizado
un primer análisis identificando las medidas fiscales
que afectan negativamente a tales sistemas36. Las prin-
cipales conclusiones del análisis efectuado indican la
existencia de dos bloques de obstáculos fiscales, a saber:

· Los procedimientos de retención en la fuente, que
varían sustancialmente en los Estados miembros, gene-
rando dificultades operativas y costes administrativos,
y en ocasiones, limitando la posibilidad de acceso de las
instituciones no residentes a los servicios de depósito
locales o poniéndolas en una posición competitiva infe-
rior en relación con las instituciones nacionales.
· Los procedimientos relacionados con el gravamen de
las operaciones: normalmente las normas fiscales impo-
nen a los intermediarios financieros la obligación de
recaudar impuestos en los servicios de liquidación y
ello en la práctica puede provocar inconvenientes y cos-
tes especialmente gravosos en el supuesto de opera-
ciones transfronterizas y que normalmente colocan a
los operadores extranjeros en una posición competiti-
va desfavorable en relación con los locales.

O B S E R VA C I O N E S  F I N A L E S

La revisión que acabamos de hacer de las opiniones de
grupos de expertos y agentes del mercado pone de mani-
fiesto la gran incidencia que tienen las ineficiencias y
distorsiones fiscales como obstáculo para elaborar un
mercado único de capitales o servicios financieros. Esta
importancia relativa no ha tenido una respuesta pro-
porcionada en el seno del PASF ni la tienen las medi-
das propuestas post-PASF.

La armonización y coordinación de las políticas fis-
cales ha demostrado ser casi imposible de lograr en el
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34 «Cross Border Consolidation in the EU Financial Sector», Commission
Staff Working Document, Bruselas, 26 de octubre 2005 [SEC(2005)1398]

35 Tabla 1, pág. 24 de la parte primera del Estudio de la Comisión. Los
cinco factores adicionales que son considerados como inconvenientes de alta
intensidad en los procesos de concentración son: los costes fijos derivados de
la integración, la combinación de productos financieros diferenciados, la exis-
tencia de una diversidad de obligaciones de suministro de información, las
interferencias políticas y la respuesta negativa de los trabajadores a las adqui-
siciones de sociedades por una entidad extranjera.



ámbito de la imposición directa y ha mostrado impor-
tantísimas dificultades prácticas en el de la imposición
indirecta. La exigencia de unanimidad para la adop-
ción de medidas fiscales hace poco probable que pueda
llegarse a una auténtica armonización por la vía nor-
mativa.

Por otro lado, es poco probable que las meras reglas
del mercado lleven a la coordinación fiscal en térmi-
nos eficaces. De hecho, la evolución reciente de los
sistemas fiscales europeos hace pensar que la falta de
políticas de coordinación fiscal puede llevar a fero-
ces procesos de competencia fiscal entre los Estados
miembros.

Por ello, seguimos considerando que las estrate-
gias encaminadas a utilizar medidas indirectas para la
coordinación tributaria siguen siendo un enfoque prag-
mático que puede producir resultados positivos en el
medio plazo.

Como indicábamos en el Estudio, alguno de los pro-
blemas y distorsiones que se han mencionado anterior-
mente puede requerir medidas a distinto nivel y en este
sentido, creemos que cabe completar las indicaciones
que ahí se realizaban, con los siguientes comentarios:

· Dado que es poco probable que el resultado de los
distintos análisis efectuados por la Comisión y los gru-
pos de expertos puedan llegar a producir medidas de
armonización admitidas por todos los miembros de
la Unión Europea en materia de imposición directa,
debería plantearse la posibilidad de avanzar a distintas
velocidades. En temas tales como la armonización
de la base imponible o los procedimientos tributa-
rios, podrían realizarse acuerdos entre grupos de Esta-
dos miembros tendentes a la coordinación de aspectos
concretos de sus normativas tributarias a las que se
podrían adherir los restantes Estados miembros con
posterioridad.

· La actuación enérgica de la Comisión en contra de
las medidas discriminatorias nacionales que encubren
ayudas de estado y la posición del TJCE en relación con
las medidas que afectan a las libertades básicas, mar-
can un camino de gran importancia práctica que, si
se prosigue con la suficiente energía, puede provocar
la autorregulación de los Estados miembros, evitando
que se creen fronteras fiscales artificiales.
· Como indicábamos en el Estudio, y existe plena una-
nimidad tanto de la Comisión como de los expertos, es
necesario revisar el tratamiento de los productos finan-
cieros a efectos del IVA, lo que requiere obligatoriamen-
te la adopción de medidas legislativas.
· Creemos que iniciativas como la del grupo de exper-
tos FISCO pueden ser altamente positivas, ya que iden-
tificar problemas concretos cuyo efecto negativo sobre
la competencia es fácil de resaltar, puede permitir la
adopción de acuerdos. En nuestra opinión, es más fácil
lograr acuerdos sobre materias de índole procedimen-
tal que sobre temas sustantivos y, en muchas ocasiones,
los costes e inconvenientes derivados de procedimien-
tos inadecuados tienen una incidencia muy negativa
sobre el funcionamiento del mercado.

A modo de conclusión, cabe señalar que aunque es indu-
dable que en los últimos años se han realizado impor-
tantes avances en la eliminación de los obstáculos fis-
cales para la creación de un mercado único de capitales
y servicios financieros, es igualmente evidente que el
avance logrado en estas áreas está lejos del conseguido
en otras áreas. En nuestra opinión, tanto la Comisión,
como los Estados miembros o las entidades y consu-
midores, deberían considerar como objetivo priorita-
rio para los próximos años la eliminación o reducción
de obstáculos fiscales actualmente existentes para lograr
un mercado de capitales y servicios financieros com-
petitivo en un entorno cada día más globalizado.
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L O S  O B S T Á C U L O S  A  L A
A P L I C A C I Ó N  U N I F O R M E  D E  L A S
N O R M A S  C O M U N I T A R I A S  S O B R E
S E R V I C I O S  F I N A N C I E R O S

Como en los demás órdenes del Derecho europeo, con
el fin de alcanzar los objetivos de las políticas comu-
nitarias en el ámbito de los mercados financieros, debe
acudirse a diferentes instrumentos legislativos comuni-
tarios que perseguirán la unificación de la legislación
en los distintos Estados miembros, la armonización
de las distintas legislaciones de los Estados miembros,
o la interpretación uniforme de las normas de aplica-
ción, recurriendo, en cada caso, a la institución comu-
nitaria más apropiada para cada objetivo.

En este sentido, para avanzar en la constitución
de un mercado de servicios financieros, tal y como se
planteó en el Consejo Europeo de Cardiff de junio
de 1998, la Unión Europea ha diseñado un Plan de
Acción de Servicios Financieros, que incluye, tanto
la aprobación de reglamentos comunitarios, instrumen-
to adecuado para la unificación del Derecho en todos
los Estados, como la aprobación o modificación de

Directivas, instrumento comunitario que sin perseguir
la unificación, pretende asegurar la armonización de
los Derechos nacionales, o decisiones, así como la adop-
ción de diversos actos atípicos de derecho derivado
como son las comunicaciones de la Comisión.

Con tales instrumentos normativos se pretende una
concurrencia de la regulación aplicable en los distin-
tos Estados, pero tal objetivo se ve impedido, en oca-
siones, por un doble orden de motivos. Éstos son, por
un lado, la falta de transposición al ordenamiento jurí-
dico interno de las Directivas y decisiones dirigidas a
los Estados y, por otro lado, la distinta interpretación
que los tribunales de cada Estado dan a las mismas nor-
mas, pues tal y como señala la resolución del Parlamen-
to Europeo sobre la comunicación de la Comisión
«Aplicación del marco para los mercados financieros:
Plan de acción» (de 1 de marzo de 2000), muchos obs-
táculos a la competencia se mantienen en base a las
diferentes interpretaciones nacionales de las Directivas
existentes o de otras normas de aplicación.

En efecto, en primer lugar, al mismo tiempo que
se hace necesario la aprobación de normas de aplica-
ción directa, como el Reglamento o la decisión dirigida
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a los particulares, se acude, para el desarrollo de la Estra-
tegia de Lisboa y el desarrollo del Plan de Acción de Ser-
vicios Financieros, a normas que imponen una armo-
nización a nivel europeo, respetando las características
específicas de la legislación de cada Estado, esto es, a
Directivas y decisiones dirigidas a los Estados miembros,
que obligan a las autoridades nacionales destinatarias en
cuanto al resultado que deba conseguirse pero que dejan,
sin embargo, a esas autoridades la elección de la forma
y de los medios normativos de aplicación (art. 249 del
Tratado de la Comunidad Europea).

La Directiva tiene, así, la ventaja fundamental de
que determina la armonización de las distintas legis-
laciones, procurando una regulación en cada Estado
que resulta similar en sus aspectos esenciales y nece-
sarios para implantar las reglas de competencia a nivel
comunitario, al mismo tiempo que respeta las espe-
cialidades de los ordenamientos jurídicos de cada Esta-
do. No impone la aplicación en todos los países de la
Unión de un texto uniforme y ajeno al resto del orde-
namiento jurídico interno, sino sólo la obligación de
incorporar a los textos legislativos y reglamentarios de
cada Estado las normas básicas comunes europeas. Así,
el Consejo Europeo de Cardiff de junio de 1998 con-
templaba en su plan de acción, fundamentalmente,
la aprobación y modificación de un amplio conjunto
de Directivas, a que a su vez son desarrolladas median-
te Reglamentos y Directivas de rango inferior (Nivel 2).
La Directiva es, por tanto, especialmente apta para la
incorporación de principios y reglas generales, y tiene
una especial aplicación en la regulación de sectores en
los que existe amplia disparidad en las regulaciones
nacionales. Así, en materia de Derecho de socieda-
des, en la que existen diversas tradicionales jurídicas
nacionales de Derecho privado que originan una dis-
tinta articulación de las sociedades en cada país.

Esa misma virtud de la Directiva de armonizar con
el respeto de los derechos internos, determina, sin
embargo, su mayor inconveniente ya que, al carecer de
efecto directo en todo caso, puede ver reducida su efi-
cacia por la actuación omisiva, de no transposición o
de transposición incorrecta o inadecuada, por parte
de los Estados. Ello hace que en el Consejo de Esto-
colmo, de 23 de marzo de 2001, que aprobó las propues-
tas realizadas por el Comité Lamfalussy, se adoptara,
entre otros acuerdos, instar a la Comisión a que estu-

diara la posibilidad de recurrir al reglamento, y no a
la Directiva, con más frecuencia, siempre que esto sea
posible desde el punto de vista jurídico y pueda con-
tribuir a agilizar el proceso legislativo.

Pero, además, el riesgo de ineficacia de la Directi-
va por incumplimiento de los Estados miembros, debe
combatirse con los remedios que con carácter general
ha impuesto la jurisprudencia comunitaria para los
casos de no transposición adecuada de la Directiva: el
efecto directo, la interpretación de las normas naciona-
les a la luz de las Directivas y la responsabilidad patri-
monial del Estado.

Por otro lado y aún tratándose de normas con efecto
directo como los reglamentos o decisiones dirigidas a los
particulares, la circunstancia de que la instancia última
de aplicación e interpretación del Derecho comunita-
rio, como del resto del ordenamiento jurídico, sea el juez
nacional, determina que la eficaz concurrencia de las legis-
laciones nacionales dependa, finalmente, de la interpre-
tación que de tales normas realicen los jueces y tribuna-
les de cada Estado, ya se trate de casos regulados por normas
unificadoras, como el reglamento, o armonizadoras, como
la Directiva. En este sentido, en el ámbito ahora exami-
nado debe recordarse la aplicación de la cuestión preju-
dicial contemplada en el artículo 234 del Tratado de la
Comunidad Europea, en cuanto contempla que cuan-
do se plantee una cuestión de interpretación o validez
de las normas adoptadas por las instituciones de la Comu-
nidad ante un órgano judicial de uno de los Estados miem-
bros, dicho órgano podrá pedir al Tribunal de Justicia que
se pronuncie sobre la misma, si estima necesario una deci-
sión al respecto para emitir su fallo, y deberá, necesaria-
mente, plantearlo cuando sus decisiones no sean suscep-
tibles de ulterior recurso judicial de Derecho interno, con
las excepciones derivadas de la jurisprudencia del Tribu-
nal de Justicia de las Comunidades Europeas en rela-
ción a la llamada doctrina del «acto claro».

E F E C T O  D I R E C T O  D E  L A S
D I R E C T I VA S  C O M U N I T A R I A S  N O
T R A N S P U E S T A S  C O R R E C T A M E N T E

Como es sabido, y sin perjuicio de la posibilidad de
que la Comisión o los demás Estados miembros puedan
ejercer ante el Tribunal de Justicia de las Comunida-
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des Europeas la acción de incumplimiento en caso de
no transposición adecuada de una Directiva comunita-
ria por otro Estado, la jurisprudencia del Tribunal de Jus-
ticia de las Comunidades Europeas ha impuesto, en de-
terminados casos, la eficacia directa de las Directivas. En
este sentido, la doctrina del Tribunal de Luxemburgo
ha dictado que, cuando el contenido de la Directiva
no transpuesta sea lo suficientemente claro, establez-
ca derechos para los particulares y su mandato sea lo
suficientemente preciso para deducir de su contenido
una norma directamente aplicable, será invocable por
los particulares frente a la Administración.

En efecto, si transcurrido el plazo establecido en
cada Directiva un Estado miembro no procede a su
transposición de manera adecuada, procederá la apli-
cación directa de la Directiva comunitaria a las relacio-
nes entre los particulares y el Estado.

En este sentido se pronuncia la ya clásica doctrina
sentada, entre otras muchas, en las sentencias del Tri-
bunal de Justicia de las Comunidades Europeas de 26
de febrero de 1986, asunto Marshall (as 152/1984), 22 de
junio de 1989, asunto Costanzo (as 103/1988), 13 de
noviembre de 1990, asunto Marleasing (as C-106/1989),
o 14 de julio de 1994, asunto Faccini Dori (as C-91/1992),
diciéndose en palabras de esta última, que:

«Sería inaceptable, en efecto, que el Estado a que el
legislador comunitario exige que adopte determina-
das normas, destinadas a regular sus relaciones —las de
los organismos estatales— con los particulares y a con-
ferir a éstos el beneficio de determinados derechos,
pudiera invocar el incumplimiento de sus obligaciones
con objeto de privar a los particulares de dichos dere-
chos. De ahí que el Tribunal de Justicia haya recono-
cido la invocabilidad frente al Estado (o las entidades
estatales) de determinadas disposiciones de la Direc-
tiva sobre la celebración de contratos públicos (v. la
S. de 22 de junio de 1989, Fratelli Constanzo, 103/1988,
rec. p. 1839) y de las Directivas sobre armonización
de los impuestos sobre el volumen de negocio (v. la
S. de 19 de enero de 19832, Bequer, 8/1981, rec. p. 53)».

De este modo, en las relaciones jurídicas llamadas por
la doctrina «verticales», esto es, las relaciones jurídicas
que se entablan entre los particulares y los Estados, será
de aplicación directa la Directiva no transpuesta ade-

cuadamente en plazo, excluyendo la aplicación de la
ley nacional contraria por imposición del principio de
primacía, en lo que beneficie al particular frente al Esta-
do. A este respecto, debe entenderse incluido dentro del
concepto de «Estado» no solamente a la Administra-
ción central propiamente dicha sino a las demás Admi-
nistraciones e instituciones públicas cuando en la rela-
ción jurídica en cuestión ejerzan poderes o potestades
públicas e incluso también cuando el poder público en
cuestión no ejerza potestades públicas.

Esto es, la Directiva comunitaria no transpuesta, o
no transpuesta adecuadamente, no crea obligaciones
de los particulares frente a los poderes públicos pero sí
resulta de aplicación directa para crear obligaciones
de los poderes públicos frente a los particulares, para
crear derechos de éstos frente a los poderes públicos o
para excluir las obligaciones que la legislación nacio-
nal, frente a lo previsto en la Directiva, imponga a los
particulares y que sean exigibles por los poderes públi-
cos. Pero la Directiva no transpuesta adecuadamente
no puede, sin embargo, por sí sola, crear obligaciones a
cargo de los particulares, ni puede ser invocada contra un
particular, como ha señalado con reiteración el Tribunal
de Justicia de las Comunidades Europeas en sentencias
como la de 5 de octubre de 2004, en asunto Pfeiffer y otros,
o de 10 de marzo de 2005, en asunto QdQ Media, S.A.

Por ello, ante la actuación de la Administración
Pública nacional y, en concreto, de los organismos regu-
ladores o de supervisión, cabría por los particulares la
invocación de la aplicación directa de la normativa
comunitaria y, en particular, de la Directiva no trans-
puesta adecuadamente, en lo que al particular favore-
ciera, aunque no puede predicarse lo mismo en rela-
ción a las normas comunitarias que resulten perjudiciales
para el particular y que no hayan sido debidamente trans-
puestas al ordenamiento jurídico nacional.

Supuesto diferente es el de las relaciones jurídicas
entre dos particulares, en el ámbito de los servicios finan-
cieros, en relación a las cuales no puede predicarse la
doctrina de la aplicación directa de las Directivas. En
tales relaciones jurídicas entre los particulares sólo resul-
tará de aplicación la legislación nacional, además de la
normativa comunitaria de aplicación directa (regla-
mentos o decisiones dirigidas a los particulares), si bien
la interpretación del Derecho nacional debe hacerse
a la luz del Derecho comunitario y, de manera especial,
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a la luz de las Directivas comunitarias que debieran
haber sido transpuestas al Derecho nacional. En este
sentido, la sentencia del Tribunal de Justicia de las
Comunidades Europeas dictada en el asunto Marlea-
sing (14 de julio de 1994) contempla la obligación de
los jueces (y de los demás aplicadores del Derecho)
de interpretar el Derecho nacional conforme a las
Directivas comunitarias cuando dispone que:

«Debe recordarse que, como precisó este Tribunal de
Justicia en su S. de 10 de abril de 1984, Van Colson Kam-
mann (14/1983, rec. p. 1891, apdo. 26), la obligación
de los Estados miembros, dimanante de una Directiva,
de alcanzar el resultado que la misma prevé, así como
su deber, conforme al art. 5 del Tratado, de adoptar
todas las medidas generales o particulares apropiadas
para asegurar el cumplimiento de dicha obligación,
se imponen a todas las autoridades de los Estados miem-
bros, con inclusión, en el marco de sus competencias,
de las autoridades judiciales. De ello se desprende que,
al aplicar el Derecho nacional, ya sea a disposiciones
anteriores o posteriores a la Directiva, el órgano juris-
diccional nacional que debe interpretarla está obliga-
do a hacer todo lo posible, a la luz de la letra y de la
finalidad de la Directiva para, al efectuar dicha inter-
pretación, alcanzar el resultado a que se refiere la Direc-
tiva y de esta forma atenerse al párrafo 3 del art. 189
(art. 249 tras el Tratado de Amsterdam) del Tratado».

En definitiva, en los supuestos en los cuales, en el marco
del Plan de Acción de Servicios Financieros, un Esta-
do miembro no desarrolle correctamente una Direc-
tiva comunitaria, el efecto será la aplicación directa
de tal norma comunitaria en lo que beneficia al parti-
cular en sus relaciones con cualesquiera poder públi-
co, y la interpretación conforme al Derecho comuni-
tario de la normativa nacional, en cuanto a la regulación
jurídica de las relaciones entre los particulares.

L O S  P R O C E D I M I E N T O S  P O R
I N F R A C C I Ó N  D E L  D E R E C H O
C O M U N I T A R I O

Además de la aplicabilidad directa de la Directiva comu-
nitaria, y en su caso de la interpretación de la legislación

nacional conforme a la misma, procedería, como reme-
dio para evitar que el Estado mantenga su actitud de
no transposición de la Directiva comunitaria y, conse-
cuentemente, de infracción del Derecho comunitario,
el ejercicio de acciones de infracción por parte de la
Comisión o de cualquier otro Estado miembro, ante el
Tribunal de Justicia de las Comunidades Europeas.

En este sentido, dispone el artículo 226 del Tratado
de la Comunidad Europea que si la Comisión estima-
re que un Estado miembro ha incumplido una de las
obligaciones que le incumbe en virtud del Tratado, emi-
tirá Dictamen motivado al respecto, después de haber
ofrecido a dicho Estado la posibilidad de presentar sus
observaciones, y si el Estado de que se trate no se atu-
viere a este Dictamen en el plazo determinado por la
Comisión, ésta podrá recurrir al Tribunal de Justicia.

Del mismo modo, el artículo 227 dispone que cual-
quier Estado miembro podrá recurrir al Tribunal de
Justicia, si estimare que otro Estado miembro ha incum-
plido una de las obligaciones que asume en virtud del
Tratado, si bien antes de que un Estado miembro inter-
ponga, contra otro Estado miembro, un recurso funda-
do en un supuesto de incumplimiento de las obligacio-
nes que le incumben en virtud del Tratado, y entre ellas
de desarrollar las Directivas comunitarias, deberá some-
ter el asunto a la Comisión que emitirá el correspon-
diente Dictamen.

L A  R E S P O N S A B I L I D A D
P A T R I M O N I A L  D E L  E S T A D O

A los casos en que la aplicación directa de la Directiva
no transpuesta adecuadamente no resulte posible, con-
forme a lo hasta aquí expuesto, ni la interpretación del
ordenamiento jurídico nacional conforme a la Direc-
tiva evite el perjuicio que al particular irroga la falta
de transposición de la misma, el único remedio estable-
cido por la jurisprudencia es la indemnización al per-
judicado.

En efecto, tras la consolidación de la doctrina sen-
tada en el asunto Francovich y Bonifaci, los Estados
miembros estarán obligados a reparar los daños que
resulten para los particulares de la no adaptación de
Derecho nacional a la Directiva que hubieran debido
transponer. En efecto, en aquel procedimiento se plan-
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teaba si Andrea Francovich y Daniela Bonifaci podían
exigir una indemnización al Estado italiano por los per-
juicios que les causó la no transposición de la Directi-
va 80/1987, relativa a la protección de los trabajadores
asalariados en caso de insolvencia del empresario, afir-
mando la sentencia que:

«Hay que señalar que la plena eficacia de las normas
comunitarias se vería cuestionada y la protección de los
derechos que reconocen se debilitaría si los particula-
res no tuvieran la posibilidad de obtener una repara-
ción cuando sus derechos son lesionados por una vio-
lación del Derecho comunitario imputable a un Estado
miembro.

La posibilidad de reparación a cargo del Estado
Miembro es particularmente indispensable cuando,
como ocurre en el presente caso, la plena eficacia de
las normas comunitarias está supeditada a la condición
de una acción por parte del Estado y, por consiguien-
te, los particulares no pueden, a falta de tal acción, invo-
car ante los órganos jurisdiccionales nacionales los dere-
chos que les reconoce el Derecho comunitario.

De todo ello resulta que el principio de responsabi-
lidad del Estado por daños causados a los particulares
por violaciones del Derecho comunitario que le sean
imputables es inherente al sistema del Tratado.

La obligación de los Estados miembros de reparar
dichos daños se basa también en el artículo 5 del Tra-
tado, en virtud del cual los Estados miembros deben
adoptar las medidas generales o particulares apropia-
das para asegurar el cumplimiento de las obligacio-
nes que les incumben en virtud del Derecho comuni-
tario. Entre esas obligaciones se encuentra la de
eliminar las consecuencias ilícitas de una violación del
Derecho comunitario».

Obviamente, para que haya lugar la exigencia de res-
ponsabilidad patrimonial al Estado es necesario, ade-
más de que el Estado miembro incumpla la obligación
que le incumbe, que el resultado prescrito por la Direc-
tiva implique atribución de derechos a favor de parti-
culares, que el contenido de estos derechos pueda ser
identificado basándose en las disposiciones de la Direc-
tiva y que exista una relación de causalidad entre el
incumplimiento de la obligación por el Estado y el daño
sufrido por las personas afectadas.

C O N C L U S I Ó N

Conforme a todo lo anterior, puede concluirse este tra-
bajo afirmando que en el ámbito de los servicios finan-
cieros, en los que la regulación comunitaria recurre de
manera fundamental aunque no exclusiva a las Direc-
tivas, tiene plena aplicación la doctrina sentada por el
Tribunal de Justicia de las Comunidades Europeas sobre
las consecuencias de la no transposición en plazo o
de forma adecuada de las Directivas comunitarias. Esto
es, y si se cumplen los requisitos establecidos por la juris-
prudencia para cada caso, procederá la aplicación direc-
ta de la Directiva comunitaria no transpuesta, habrá de
interpretarse el Derecho nacional de manera confor-
me a la Directiva o se producirá un supuesto de respon-
sabilidad patrimonial del Estado incumplidor.

Por su parte, y como sucede en otros ámbitos del
Derecho comunitario, la cuestión prejudicial será un
instrumento esencial de garantía de la uniforme inter-
pretación de las normas comunitarias por los tribuna-
les de los Estados miembros.
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