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- RESUMEN ANALITICO -

El Consejo Europeo de Lisboa ha subrayado la importancia estratégica de apoyar una mayor
dependencia de la financiacién basada en el mercado como elemento critico para consolidar la
prosperidad econémica en la UE. La presente Comunicacion, prevista por el Plan de accién en
materia de servicios financieros, define orientaciones y pide comentarios para llevar a cabo
una importante modernizacion de la Directiva sobre servicios de inversion (DSI: 93/22/CEE).

La DSI es la piedra angular del marco legislativo de la UE para las empresas de inversion y

los mercados de valores. En los cinco afos transcurridos desde su entrada en vigor, ha
eliminado un primer grupo de obstaculos legales del mercado Unico de valores. El pasaporte
tnico concedido a empresas de inversion autorizadas se utiliza ampliamente. Se ha
liberalizado el acceso a los "mercados regulados” y a las bolsas. Se ha facilitado la

negociacion paneuropea de los valores de cotizacién nacional.

Nuevos desafios:

Pese a lo dicho anteriormente, la DSI necesita modernizarse para satisfacer las demandas del
nuevo entorno de negociacion de valores. Las fuerzas del mercado, amplificadas por la
moneda Unica, requieren la constitucién de un mercado financiero integrado. La tecnologia de
la informacién estéa revolucionando las practicas de negociacion y anuncia ya la aparicién de
una nueva generacion de proveedores de servicios. El impulso para aumentar el rendimiento,
reducir costes y establecer una presencia paneuropea estd estimulando una profunda
reestructuracion de la infraestructura de negociacién de valores. Las propuestas de fusiones y
alianzas entre bolsas son la prueba mas visible de estos profundos cambios. Esta cobrando
impulso la consolidacién de los sistemas de compensacion y liquidacion, que puede mejorar
sustancialmente la eficacia de la negociacién de valores en Europa.

Con la moneda Unica, estos cambios estructurales tienen una dimension paneuropea. Se esta
erosionando la arraigada segmentacién de los mercados financieros nacionales y se estan
amplificando los efectos de la transmision transfronteriza. Crece el nUmero de transacciones
transfronterizas. El valor de las decisiones de inversion adoptadas por los inversores y
emisores en un Estado miembro es cada vez mas sensible al comportamiento de otros
mercados de la UE.

La realizacion de los objetivos primordiales de proteccion del inversor, de unos mercados
eficaces y ordenados, y de estabilidad del mercado, requiere lo siguiente:

« confianza en la existencia y la aplicacion efectiva de técnicas acordadas de gestién del
riesgo;

» claridad en cuanto a las funciones y las responsabilidades de los diversos organismos de
reglamentacion y supervision;



¢ cooperacion permanente entre las autoridades competentes y convergencia de sus
ejecutivas.

Prioridades en la revision de la DSI:

practicas

Los desafios mencionados requieren la modernizacion de la DSI. Esta labor puede centrarse

en cuatro prioridades clave:

» Un pasaporte eficaz para las empresas de inversinutilidad del pasaporte Unico se ha

visto afectada por amplias exenciones que restringen su ambito de aplicacion y

Su uso

generalizado de las normas del pais de acogida. Para garantizar todas las ventajas de un

pasaporte de la UE para las empresas de inversion es preciso avanzar en dos
primeramente, trasladar al pais de origen el control de todas las operaciones de in
profesionales; en segundo lugar, realizar una juiciosa armonizacion ex-ante de las

frentes:
ersores
normas

de conducta de los inversores particulares, asociados a acuerdos (no sectoriales) para
facilitar la negociacion, celebracion y arbitraje de relaciones contractuales transfronterizas.

* Nuevas formas de prestacion de servicida: tecnologia ha propiciado la aparicion
nuevos tipos de proveedor de servicios, como los sistemas alternativos de negg
(ATS) que compiten con las empresas de inversion y, ocasionalmente, con proveed
infraestructuras. La DSI debe permitir que los supervisores europeos de valores
salvaguardias convenientemente calibradas y comunes a estos sistemas para pod
en toda la Unién.

» Competencia real entre las bolsas de valores y las plataformas de negociatem S|
debe permitir que las bolsas recientemente comercializados y las plataform
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negociacion compitan efectiva y cautelarmente en volimenes de operaciones sin indebidos

impedimentos de caracter reglamentario o de supervision. También conviene evitar
competencia se rija por un excesivo arbitraje reglamentario que podria comprom
funcionamiento ordenado y eficaz de los mercados y de la proteccién de inversg
acuerdos normativos y de supervision para las plataformas de negociacion y
europeas deberian reflejar una evaluacion colectiva "ideal" de riesgos y oportunidad
disposiciones de la DSI para los "mercados regulados” deben por tanto ampliars
establecer un fundamento legal de estos patrones basicos de medida -en esp
relativos a la transparencia y a la divulgacién de informacion.

e La creciente dimension transfronteriza de los mecanismos de compensacid
liquidacién: Cobra impulso el proceso de integracion a escala europea de los meca|
de compensacion. La evolucién de este mecanismo para aumentar la eficacia prov,
concentracion del riesgo sistémico y aumenta el riesgo de conflicto jurisdiccional. E
sentido, cobraran una importancia decisiva la confianza mutua en las técnicas de
del riesgo y la cooperacion en la supervision. Es imperativo que las partes afe
presten mayor atencion a los problemas de la compensacioén, y a los demas impedi
técnicos y legales a las vinculaciones entre sistemas de liquidacién de valores.
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Respuesta legislativa apropiada:

Europa necesita una legislacion sobre servicios financieros que resista la prueba del tiempo.
Deben evitarse normas preceptivas e inflexibles, que rapidamente se ven sobrepasadas por la
innovaciéon financiera o la evolucion del mercado. Es mas conveniente establecer una
legislacién marco basada en principios de alto nivel que constituya el fundamento legal de un
mercado financiero Unico dinamico, ordenado y estable. Estos principios de alto nivel deben

ir acompafiados de mecanismos que aporten una orientacion suplementaria y garanticen una
interpretacion uniforme. Sin estos mecanismos, el marco legislativo no tendra significado.

Una DSI actualizada debe establecer un fundamento juridico comdn para un dispositivo
"integrado” de supervision y ejecucién. La cooperacion en materia de reglamentacion vy
supervision en el marco del Foro de comisiones europeas de valores (FESCO) esta dando ya
buenos resultados, aunque debe intensificarse. La Comision, actuando en virtud de las
disposiciones del Tratado y del marco institucional de la Unién, y bajo las directrices del
analisis del Comité de sabios sobre los mercados de valores, estudiara el mejor modo de dar
respuesta a estas necesidades elaborando propuestas legislativas para actualizar la DSI.

El Plan de accion en materia de servicios financieros ha subrayado la urgencia politica de la
revision y el fortalecimiento del marco legislativo de la Uni6n que regula los mercados de
valores. El Consejo Europeo de Lisboa ha subrayado que es prioritario acelerar y completar
esta labor antes de 2005. La presente Comunicacion abre una amplio proceso de consulta
sobre la posible modernizacion de uno de los pilares centrales de este marco legislativo -la
Directiva sobre servicios de inversién. Sobre el andlisis y las cuestiones presentadas en la
presente Comunicacién, se agradeceran los comentarios del Parlamento Europeo, de las
autoridades nacionales de reglamentacion y supervision, de otras organizaciones de la UE,
incluido el FESCO, de los profesionales, usuarios y demas partes interesadas del mercado. El
Anexo 1 resume los problemas concretos sobre los que se solicitan comentarios.

Los comentarios deben remitirse a la Comision antes del 31 de marzo de 2001 (a la atencién
de DG MARKTF, avenue Cortenbergh 107, B-1040 Bruselas. E-mail: MARKT-
ISD@cec.eu.int)



1.1

- COMUNICACION DE LA COMISION -

INTRODUCCION :
Aplicacion de las conclusiones del Consejo Europeo de Lisboa:

El Consejo Europeo de Lisboa subrayé la importancia de establecer, antes de 2005,
unos mercados financieros eficaces e integrados como elemento vital de la estrategia
de Europa en pro del crecimiento y el empleo. Se considerd que el rendimiento de los
mercados europeos de valores debia valorarse en funcién de tres criterios principales:
integracion, eficiencia y estabilidad. . El funcionamiento de la politica de la UE debe
regirse por tres principios fundamentales: proteccion del inversor, funcionamiento
ordenado y eficiente de los mercados y estabilidad del mercado.

Estos objetivos se refuerzan mutuamente: la integracion de los mercados traera
consigo la concentracion de la liquidez, permitird una asignacion mas productiva del
capital y estimulara la competencia entre proveedores de servicios. Las bolsas mas
eficientes experimentaran un "circulo virtuoso" en el que atraerdn mayor liquidez,
reforzardn su aspecto competitivo y ran la valoracion eficiente de los valores
europeos. La estabilidad cautelar y la seguridad de la negociacion son las dos
caracteristicas fundamentales de todo sistema de negociacion.

La unificacion de la capacidad nacional de liquidez (anteriormente fragmentada)
permitira que el ahorro europeo se invierta con una rentabilidad 6ptima. La evolucion
demografica requiere un complemento seguro y productivo de los regimenes
obligatorios de pensiones. Las inversiones en valores constituiran un elemento
integrante de las estrategias acertadas de inversion a medio o largo plazo. Ademas, la
unificacion de la liquidez ofrecera a los prestatarios de capitales, especialmente las
empresas, una alternativa flexible y competitiva al préstamo bancario para financiar
inversiones generadoras de empleo. La existencia de unos mercados financieros
profundos y liquidos permitird a las empresas modular sus estructuras financieras y
completar la cadena de financiacion desde su puesta en marcha hasta la introduccién
de una oferta publica inicial. Las empresas y los emisores obtendran un mejor precio
para sus valores. El acceso a una gama mucho mas amplia de posibles inversores
fortalecera el mecanismo de busqueda de precio (price discovery) y asegurara una
valoracion oOptima del coste del capital. Por dltimo, los costes de mediacién y
transaccion -comisiones y honorarios percibidos por los intermediarios- se
mantendran en un minimo competitivo. La apreciacion de que la financiacion basada
en el mercado aporta importantes ventajas para los inversores y emisores europeos
no se ve afectada por las alteraciones periddicas de la volatilidad o las correcciones
ocasionales del mercado.

No bastaré con eliminar los obstaculos a la libre circulacion. Se necesitaran también
medidas reglamentarias para corregir las disfunciones del mercado y facilitar la
interaccion eficaz entre la oferta y la demanda de capital. Se necesita un marco
normativo que haga hincapié en el libre acceso al mercado, los derechos de los
accionistas, la calidad de la informacion financiera, una compensacion y liquidacion
juridicamente seguras, y la aplicacién estricta de los contratos para garantizar las
ventajas de unos sistemas eficientes y estables basados en el mercado. El Plan de
accion en materia de servicios financieros prevé un primer grupo de mejoras del
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1.2.

marco legislativo de la UE para los mercados de valores, en las que se prevé un
pasaporte Unico para los emisores, normas para evitar la manipulacion del mercado y
la utilizacién transfronteriza de garantias

El propio sistema normativo tiene que funcionar con eficacia. Las normas de la UE
deben ser claras y completas, ser aplicadas y ejecutadas eficazmente por los
supervisores y ser susceptibles de modificacion. Esto garantizara que la normativa se
adapta a la evolucion del mercado y contribuye al establecimiento de unos mercados
de valores integrados y eficientes.

Cambios estructurales en los mercados financieros de la UE:

La financiacion basada en el mercado esta empezando a alterar la tradicional
hegemonia de los créditos bancarios en la mayor parte de los Estados miembros de la
UE. El nimero de nuevas sociedades que emiten acciones muestra un crecimiento sin
precedentés Los inversores institucionales y una nueva generacién de agentes
competitivos estan movilizando el ahorro domeéstico: en algunos Estados miembros,
actualmente mas de uno de cada tres adultos posee acciones. Las infraestructuras de
negociacion estan también experimentando un cambio profundo. Las nuevas
tecnologias facilitan la entrada en escena de proveedores de servicios que pueden
competir con operadores ya establecidos en todas las fases del sistema de
negociacion -desde los sistemas rudimentarios de encaminamiento de 6rdenes hasta
sistemas bursétiles completos. En lo que respecta a las bolsas, se esté trabajando para
proporcionar a emisores, inversores e intermediarios una plataforma de negociacion
paneuropea. Esta situacion ha propiciado ambiciosas propuestas de fusiones y
alianzas entre bolsas. El procedimiento de compensacion (y, en menor grado, el de
liguidacion) tiene una incidencia decisiva en los costes de las actividades de
negociacion europeas, en las que los procesos de consolidacion pueden dar
considerables beneficios. La presiéon de los usuarios del mercado esta erosionando el
limite entre los sistemas de compensacion y liquidacién nacionales y los sistemas
europeos / internacionales.

Estos avances estructurales, animados por la eliminacion del riesgo de cambio en la
eurozona, han cobrado una dimensién paneuropea. Las interdependencias del
mercado se estan reforzando a todos los niveles. Los horizontes de inversion de
fondos y los inversores particulares tienen cada vez mas un caracter paneuropeo. Los
mismos instrumentos financieros pueden ser negociados en bolsas competentes y en
plataformas de negociacion de toda la UE. Las mismas empresas de inversion
participan en varias bolsas y sirven a las mismas clientelas nacionales. Por ultimo, las
bolsas y los nuevos tipos de plataformas de negociacion compiten a través de
fronteras para captar los flujos de érdenes y dependen cada vez mas de camaras de
compensacion o contrapartes centrales consolidadas.

N

COM(1999) 232, 11.5.1999.
En 1999, un tercio del volumen total de las nuevas acciones emitidas en las bolsas europeas procedia de
sociedades que han entrado recientemente a cotizacion.
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2.1.

EVALUACION DE LA DSI:
Estructura y concepcion:

La DSI establece el marco juridico para la reglamentacién y supervision de empresas
de inversién y algunos aspectos de las bolsas y mercados en los que operan.
Comprende tres pilares principales.

1. Pasaporte Unico para las empresas de inversion:

La DSI autoriza a las empresas de inversibn a prestar servicios, o establecer
sucursales en otros Estados miembros, sujeto a la autorizacion del pais de origen. La
dependencia del reconocimiento mutuo se complementa con la armonizacion de los
principios de base de la autorizacion inicial y las operaciones en curso. Son
particularmente importantes a este respecto los principios basicos de los requisitos de
organizaciéon y las normas de conducta de las empresas de inversion. Las
disposiciones clave de la DSI se complementan con la Directiva sobre adecuacion
del capital (93/6) y con la DAC Il (98/31)Cuando la DSI trata de las disposiciones

de armonizacion, éstas se limitan al establecimiento de principios fundamentales.

El modelo empresarial en que se han inspirado las disposiciones clave de la DSI es el
del agente/intermediario tradicional -esto es evidente a juzgar por el énfasis que se da
a los requisitos que deben cumplir las transacciones para proteger a los inversores de
una eventual conducta abusiva o incorrecta de la empresa de inversiéon. La aplicacion
nacional de estas disposiciones ha reflejado también los métodos tradicionales de
prestacion de servicios de inversion, basados en contactos reiterados entre la empresa
y el cliente a través del teléfono y la correspondencia escrita. La suscripcion y
colocacién se emisiones se benefician también por derecho propio de la autorizacion
de la DSI. Sin embargo, las empresas que proporcionan servicios relacionados como
los de asesoramiento y custodia / administracién no se benefician del pasaporte de la
DSI a menos que proporcionen estos servicios en conjuncién con uno de los
"servicios de base".

La DSI ha reducido la segmentacién de mercado en el ambito de las empresas de
inversion y del acceso a los "mercados regulados". Numerosas empresas han hecho
uso del pasaporte unico. En las figuras 1la y 1b del Anexo figuran algunos datos
sobre los proveedores o sucursales de servicios de invérsion

Estas Directivas definen las reservas de capital que deben tener las empresas de inversion para cubrir el
riesgo de posicién y de mercado de su cartera de negociacion. Las cuestiones relacionadas con la
adecuacion del capital no se trataran mas a fondo en la presente Comunicacion, habida cuenta de que ya
se contemplan en las revisiones reglamentaria y de supervisién de la Comunidad sobre la base de los
trabajos del Comité bancario de Basilea.

A estos datos deben afiadirse las entidades de crédito autorizadas a prestar servicios de inversién
mediante autorizaciones concedidas en virtud de la Segunda Directiva de coordinacion bancaria.
Ademas de la DCB 2, estas empresas estan sujetas a las disposiciones de los articulos 4, 8, 10, 11y 12,
apartados 3 y 4 del articulo 14 y articulo 15 de la DSI. Para muchos Estados miembros, el nimero de
empresas procedentes de paises asociados supera ampliamente al de empresas nacionales autorizadas.
No se dispone de datos sobre la cuota de mercado nacional de las empresas procedentes de paises
asociados. El escaso numero de empresas que han recurrido a la opcion de sucursalizacién podria
explicarse por los relativamente onerosos procedimientos de notificacién y autorizacion o al limitado
interés comercial de la sucursalizacion.



2. Acceso a los "mercados regulados™:

Como corolario al pasaporte Unico para las empresas de inversion, la DSI ha

desactivado las restricciones oficiales a la adhesion o acceso a los mercados
regulados que de otro modo habrian evitado el impacto del pasaporte Unico. La DSI

prohibe las restricciones cuantitativas u otras restricciones arbitrarias al acceso o
adhesion a los "mercados regulados". Ademas, se requiere a los mercados que
funcionan con un sistema electronico de negociacién que admitan "miembros a

distancia” situados en otros Estados miembros. Los miembros procedentes de la UE
y de terceros paises constituyen actualmente entre el 30 y el 50% del total de los

miembros de las bolsas de Amsterdam, Paris, Eurex y Francfort, y representan una
parte considerable del volumen de mercado. Este modelo estd muy extendido pero no
es universal (algunas bolsas, como por ejemplo la de Madrid, no tienen miembros a

distancia). La DSI prevé también el derecho de acceso de participantes de paises
asociados a los procedimientos de compensacion y liquidacion correspondientes.

Los mercados regulados estan autorizados a establecer sistemas de negociacion por
pantalla en Estados miembros asociados, para que puedan servirse de ellos los
"miembros a distancia” de otros Estados miembros. Esta posibilidad se ha utilizado
activamente en un nimero reducido de bolsas. A este respecto, la DSI se anticipaba
al clima de competitividad que prevalece actualmente entre las bolsas.

Los "mercados regulados" se definen por referencia a los requisitos simples de
admision a cotizacion oficial, divulgacion de informacién y transparencia.
Corresponde a las autoridades nacionales la responsabilidad de designar los
mercados que deben catalogarse de "mercado regulado”, asi como la de conceder
derechos especiales 0 exclusivos a esos mercados. Ademas, con el fin de asegurar
que los inversores se benefician de la mejor interaccion de precios, las autoridades
nacionales pueden exigir que ciertas transacciones se realicen en un "mercado
regulado” (regla de concentracion del apartado 3 del articulo 14).

3. Cooperacion de la supervision:

Antes de la DSI, las salvaguardias legales y las practicas de supervision presentaban
grandes diferencias a lo largo de la UE. Ciertas disposiciones importantes de la DSI
establecen obligaciones para las autoridades nacionales competentes, asignan
responsabilidades y obligaciones en materia de supervision y vigilancia de las
disposiciones normativas que establece la DSI. Los articulos 22 a 27 de la DSI
mantienen una minima convergencia en cuanto a las responsabilidades de
supervision y exigen una clara asignacion de responsabilidades principales entre los
distintos érganos nacionales u organizaciones de regulacion. Estas disposiciones han
imprimido un avance significativo hacia la convergencia de las préacticas de
reglamentacion y de supervision. Por otra parte, la DSI formaliza mecanismos de
cooperacion continua entre autoridades nacionales, en casos concretos y generales.
Esta cooperacion es una condicidn previa para mantener la confianza del inversor y
garantizar la integridad del mercado. La reciente creacion del Foro de comisiones
europeas de valores (FESCO) ha establecido una base mas estructurada, aunque no
vinculante, para la cooperacion entre autoridades nacionales competentes.




2.2.

Limites estructurales a la eficacia de la DSI:

En general, el reconocimiento mutuo de la autorizacibn y de la supervisiéon
nacionales ha sido de utilidad para los mercados europeos. Las definiciones
generales y los conceptos basicos de la DSI han sido lo bastante flexibles para
adaptarse a la evolucion de las practicas empresariales y de la supervision nacional.
Sin embargo, la naturaleza genérica de muchas de las disposiciones de la DSI
también presenta inconvenientes porque no tienen el apoyo de orientaciones mas
detalladas o de medidas de ejecucién,. En especial, la eficacia de la DSI se ha visto
mermada por lo siguiente:

» El principio del pais de origen esta demasiado diluido en la DSI. Numerosas
disposiciones de la DSI admiten la intervencion o la supervision del pais de
acogida en aras del "interés general". Las disposiciones mas significativas en este
sentido son el articulo 13, el apartado 4 del articulo 17, el apartado 2 del
articulo 18 y el articulo 19. Ademas, el apartado 2 del articulo 11 confia la
responsabilidad de la aplicacion y supervision de las normas de conducta a los
Estados miembros "en los que se presta el servicBisten razones objetivas
para admitir la intervencién del pais de acogida en interés de la proteccion de los
pequefios inversores. Sin embargo, no se prevén mecanismos eficaces para
facilitar una transicién al principio del pais de origen o limitar el alcance del
principio del pais de acogida, lo cual constituye una importante deficiencia de la
Directiva;

» La falta de claridad de algunas disposiciones o definiciones ha propiciado en la
esfera nacional numerosas discrepancias en cuanto a su interpretacion y aplicacion
-por ejemplo, por lo que se refiere a la aplicacion de las definiciones de servicios
basicos, la aplicacion de las normas de conducta, la designacion de "mercados
regulados" y la adopcion de medidas en situaciones de emergencia segun el
articulo 19. La DSI no prevé mecanismos que puedan proporcionar orientaciones
mas detalladas o elaborar planteamientos comunes de interpretacion y aplicacion
de medidas de armonizacion.

Estas dificultades sélo podran superarse emprendiendo una revision a fondo de la
DSI que permita aprovechar las oportunidades sin precedentes que ofrece el nuevo
entorno de negociacion de valores y aborde los desafios que impone su
reglamentacion. Tras valorar la incidencia que la actual evolucion del mercado tiene
sobre la reglamentacion, la Comision ha definido una serie de temas que podrian
constituir las lineas centrales de la revision de la DSI. Estos temas se agrupan bajo
dos epigrafes: el primero se refiere al funcionamiento del pasaporte Unico para las
empresas de inversion y los proveedores de servicios. El segundo trata de cuestiones
estructurales relativas a las bolsas y a la infraestructura de negociacion.

5

A falta de orientaciones claras que permitan determinar el Estado miembro en el que se presta el
servicio, la mayoria de autoridades nacionales aplican las normas de conducta nacionales a los servicios
proporcionados desde el exterior a los inversores residentes en el pais.
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3.2.

PASAPORTE UNICO PLENAMENTE OPERATIVO
Aclaracién y ampliacién de los derechos que confiere el pasaporte:

El &mbito de aplicacion del pasaporte de la DSI esta limitado por numerosas
exenciones. Los apartados2 y 4 del articulo 2 prevén una amplio gama de
exenciones, algunas de las cuales tal vez no sean ya opSrtigsos servicios
accesorios -en particular la custodia- podrian también acogerse de pleno derecho a
una autorizacién de la DSI. La transferencia de un servicio accesorio a la categoria
de basico debera tener en cuenta si las disposiciones de la DSI son adecuadas para
tratar las cuestiones de supervision relacionadas con el servicio en cuestién. Por otra
parte, los beneficios tangibles del pasaporte de la DSI deben compensar los costes
del cumplimiento de las disposiciones normativas (p. e., la adecuacion de capital).

Las autoridades competentes difieren en el grado en que aplican diversas
disposiciones de la DSI a determinados servicios basicos de inversion. Por ejemplo,
los Estados miembros difieren en la medida en que adaptan las normas de conducta
de los servicios de recepcion / transmisién y/o intermediacién limitada a la
"ejecucion de Ordenes". Las empresas autorizadas en un Estado miembro pueden
estar sujetas a un régimen de supervision cualitativamente distinto cuando operan en
otro Estado miembro. La mayor coherencia de los planteamientos nacionales deberia
facilitar la prestacion transfronteriza de servicios y la aparicion de nuevos modelos
empresariales basados en la tecnologia. Los nuevos métodos y formatos de
prestacion de servicios de inversién pueden ser compatibles con las actuales normas
de conducta. Asi pues, puede resultar doblemente ventajosa una mayor certeza sobre
la posible aplicacion y adaptacion de las diversas disposiciones de la DSI a cada uno
de los servicios bésicos.

» Para garantizar el funcionamiento eficaz del pasaporte Unico para las empresas
de inversion deben reconsiderarse las exenciones de los apartados 2 y| 4 del
articulo 2, y valorar si uno o varios servicios accesorios deben pasar a la
categoria de servicio basico.

e La revisién de la DSI debe indicar claramente como deberian adaptarse sus
disposiciones a los diversos servicios bésicos a fin de evitar divergencias
pronunciadas en los regimenes nacionales de supervision que impiden la
prestacion de servicios transfronterizos. Se invita a los consultados a sefalar
aquellas disposiciones de la DSI que podrian aplicarse de manera diferenciada, y
cémo deberian adaptarse a los diversos servicios basicos.

Proteccion de los inversores y tratamiento de la duplicacién de la supervision:

La dificultad mas generalizada en el funcionamiento del pasaporte de la DSI es el
margen para la incertidumbre y el conflicto jurisdiccionales. Tal como admiten las
disposiciones clave de la DSI, las autoridades del pais de acogida aplican
generalmente las normas nacionales de conducta y de publicidad, asi como algunos
requisitos organizativos / cautelares (retencion del dinero del cliente) cuando los

Habida cuenta de las variaciones de las practicas de mercado, conviene prestar especial atencién a la
relacion entre los servicios previstos en la letra g) del apartado 2 del articulo 2 y los servicios relativos a
la recepcion y/o transmision de ordenes.
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servicios se proporcionan a inversores nacionales. Esta duplicacion resultante de
regimenes de supervision inhibe en particular la disposicion transfronteriza de
intermediacion y de prestacion de servicios.

En definitiva, un pasaporte Unico requerira la dependencia sisteméatica del principio
del pais de origen para la supervision de las obligaciones de las empresas con el
mercado y del trato honrado a sus clientes. Actualmente, varias disposiciones de la
DSI preconizan la aplicacion por parte del pais de acogida, o conceden excesiva
importancia a las excepciones en aras del "interés general'. Deben examinarse a
fondo estas excepciones a la filosofia subyacente de la Directiva con respecto al pais
de origen. Esto no debe suponer una merma de la proteccién de inversor: las
autoridades del pais de origen suelen ser las mejor situadas para supervisar y hacer
cumplir los requisitos de proteccioén del inversor tan pronto como se advierte su
infraccion.

Para promover un pasaporte Unico mas eficaz debe establecerse una distincion entre
los servicios proporcionados a las contrapartes profesionales y los proporcionados a
los inversores particulares. Por lo que respecta a los servicios proporcionados a los
inversores profesionales, el avance hacia una dependencia exclusiva de la aplicacion
por parte del pais de origen de normas cautelares y de normas de conducta no
requiere mayor armonizacion. En su Comunicacion sobre el articulo 11 de la DSI, la
Comision presenta un andlisis detallado y no vinculante de las consideraciones
practicas y de fondo que respaldan el presente plantearhiéiteeciente acuerdo

del FESCO sobre el limite entre los inversores profesionales y los particulares
proporciona un criterio consensuado practico para definir los inversores
profesionales que podrian estar exentos de las normas de conducta del pais de
acogida. La revisiéon de la DSI debe tratar de dotar a este planteamiento de un
fundamento juridico sélido -no sélo con respecto a las normas de conducta para una
negociacion justa, sino también en cuanto a la publicidad y a las obligaciones de las
empresas con el mercado.

En relacion con los_inversores particulares, debera realizarse con prudencia la
transicion a la supervision de los servicios de inversion por el pais de origen.
Actualmente se da el caso de que las autoridades del pais de acogida pueden tener la
ventaja de constituir la primera linea de defensa en la deteccion y adopcion de
medidas contra las empresas que cometen transgresiones en su negociaciéon con
inversores particulares. Por otra parte, no se puede pretender que las normas de
conducta de los diversos Estados miembros ofrecen una proteccién comparable a los
inversores particulares. En estas condiciones, los inversores particulares pueden
contemplar la posibilidad de buscar compensacion dentro de su propia jurisdiccion
como una ventaja que refuerce su confianza.

La Comision esta examinando las modalidades practicas de abordar estas cuestiones.
Es evidente que los inversores particulares deben poder beneficiarse de elementos
clave del régimen de supervision y del ordenamiento juridico nacional. La Directiva
sobre el comercio a distancia armonizara los requisitos relativos a la informacion
general suministrada a los compradores de servicios financieros y de inversion,
comercializados y vendidos a distancia. EI FESCO trabaja actualmente sobre la

Comunicacion de la Comision COM (XX) 2000: Aplicacion de las normas de conducta en virtud del
articulo 11 de la DSI. Noviembre de 2000.
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3.3.

aproximacion de las normas de conducta de los inversores particulares. Persisten
otras dificultades préacticas. Por ejemplo, cuando la relacion empresa-cliente se basa
en acuerdos de usuario u otros acuerdos contractuales, la determinacion de la
legislacién aplicable a las obligaciones contractuales se rige por el Convenio de

Roma. Ello puede dar lugar a que algunas de las normas obligatorias del pais del
usuario se apliquen en virtud del contrato que rige la relacion empresa-cliente. Por

altimo, tal vez deban reforzarse los mecanismos de cooperacién de la supervision
para instaurar un clima de confianza mutua en la aplicacion practica de medidas

comunes de proteccion del inversor. Es preciso encontrar soluciones a estos
problemas -que no son exclusivos de los servicios de inversion.

La Directiva sobre comercio electronico supone ya un paso decisivo hacia el
principio del pais de origen para todos los servicios de inversién proporcionados
electronicamente. La revision de la DSI debe preparar el camino para la aplicacion
sistematica del principio del pais de origen. A partir de ahi deben delimitarse
estrictamente las responsabilidades residuales del pais de acogida, y reducirse
fundamentalmente a las normas de conducta que garanticen un trato honrado a los
clientes particulares. En los casos en que se admita excepcionalmente la
responsabilidad del pais de acogida, deberan definirse las condiciones que, una vez
cumplidas, conduzcan a su extincion automatica.

» La supervision por el pais de origen debe ejecutarse sin condicion previa para los
servicios proporcionados a contrapartes profesionales. Al margen de las normas
de conducta, ¢hay en la DSI otras disposiciones que pudieran incorporal una
distincién clara y operativa entre profesionales y particulares?

* Se invita a los consultados a manifestar sus comentarios sobre los aspectos
reglamentarios y de supervision para los que el pais de acogida deba conservar
ciertas competencias con caracter transitorio. ¢Qué otras condiciones deben
cumplirse como prerrequisito para la reduccién progresiva de |las
responsabilidades residuales del pais de acogida?

En su respuesta a estas cuestiones, se pide a los consultados que tengan en ¢uenta el
analisis presentado por la Comisién en su Comunicacién sobre el articulo 11 |de la
DSI.

Nuevos participantes - sistemas alternativos de negociacion:

La tecnologia de la informacion ha reducido los obstaculos al acceso a todos los
niveles de las actividades de negociacion de valores -desde la prestacion de servicios
de intermediacibn o negociacion, pasando por el simple encaminamiento y
transmisién de érdenes, al establecimiento de plataformas avanzadas de equiparacion
y ejecucion de érdenes. En este extremo del espectro, los nuevos participantes
pueden ser funcionalmente similares a verdaderas bolsas y hay varios que han sido
ya autorizados como "mercados regulados”.

Existe mayor incertidumbre en torno al tratamiento reglamentario y de supervision
que la legislacion de la UE prevé para los sistemas alternativos de negociacion
(ATS), actualmente autorizados como empresas de inversion en algunos Estados
miembros. Los usuarios de estos sistemas deben estar adecuadamente protegidos, y
debe optimizarse la interaccion con el entorno general de negociacion de los valores.
La cuestion clave consiste en saber si las disposiciones de la DSI (y nacionales)
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relativas a las empresas de inversion atienden de manera suficiente a los posibles
riesgos de reglamentacion que presentan estas nuevas entidades. Los ATS no
constituyen un grupo homogéfedlo obstante, el detallado analisis realizado por el
FESCO revela que, por lo general, estos sistemas pueden asimilarse a empresas de
inversiér’. Tomando como base una evaluacion caso por caso del perfil de riesgo de
reglamentacion de cada ATS, podria efectuarse una aplicacion gradual de los
requisitos de organizacion (articulo 10) y de las normas de conducta (articulo 11)
para contrarrestar cualquier riesgo suplementario para los inversores o para el
funcionamiento ordenado de los mercados.

Las autoridades nacionales de reglamentacion de los mercados de valores proponen
aplicar esta politica como mejor opcion a corto plazo para la supervision de los ATS.
Sin perjuicio de la interpretacion del TIJCE sobre la compatibilidad de este
planteamiento con la DSI, la Comision considera conveniente esta solucion
transitoria. Sera indispensable que todo nuevo requisito se apligue de manera
uniforme para no infringir los derechos de pasaporte de las empresas de inversion
autorizadas.

Esta solucion pragmatica no puede ser definitiva. Algunos ATS son sistemas de
negociacion organizada de instrumentos financieros. Por consiguiente, estaran
expuestos a los mismos riesgos que las bolsas y los "mercados regulados”, riesgos
relativos a la confianza del mercado, a la transparencia, y a una negociacion
ordenada y eficaz. Ello puede requerir que se les apliquen las disposiciones que rigen
los "mercados regulados". Actualmente, la DSI impone una estricta dicotomia entre
"empresas de inversion" y "mercados regulados". Con esta situacion se impide
extrapolar a las empresas de inversion disposiciones del régimen de los "mercados
regulados”. La revision de la DSI podria pues permitir una aplicacion (razonable) a
los ATS que se asemejan a las bolsas de las disposiciones relativas la informacién, a
la transparencia, y a los requisitos de informacién.

* A sujuicio, ¢cual de los principios y requisitos de los articulos 10y 11 les parece
mAas oportuno en el tratamiento de situaciones en las que los sistemas alternativos
de negociaciéon (ATS) proporcionen servicios de infraestructura? ¢Hay ptros
elementos del régimen de las "empresas de inversién" potencialmente relevantes?

» Teniendo en cuenta el planteamiento funcional del reglamento de los ATS] ¢qué
elementos del marco reglamentario de los "mercados regulados” (p.e.,
informacioén, transparencia, supervision / aplicaciébn) podrian ser mas
convenientes para los diversos tipos de ATS?

Algunos ATS proporcionan simplemente un enlace electrénico (“tablon de anuncios") para la
equiparacion de drdenes, mientras que hay otros que pueden equipararse a sistemas electronicos que
garantizan las funciones de intermediacion o de carteras de pedidos.

“The Regulation of Alternative Trading Systems in Eurap@ESCO 00-064C, 25.9.2000. Este
documento puede consultarsevenw.europefesco.org.
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4.

4.1.

LOS MERCADOS REGULADOS Y LA INFRAESTRUCTURA DE NEGOCIACION

Al ampliar la base de miembros de las bolsas y mercados regulados, la DSI ha
facilitado indirectamente la competencia entre sistemas de negociacion. El incentivo
para aumentar los volimenes de operaciones se ha visto acentuado por la tendencia
general hacia la "busqueda de beneficios". Muchas bolsas han adoptado las
posibilidades implicitas de las redes de libre asociacién. La competencia entre bolsas
se esta intensificando. Son limitadas las posibilidades de reducir ain mas los costes
de las transacciones mediante la aplicacion de nuevas tecnologias, pues son ya
numerosas las bolsas europeas que emplean las tecnologias mas avanzadas. El
camino mas prometedor para aumentar los ingresos sera incrementar los volimenes
de operaciones, lo que permitira obtener economias de escala y de alcance. Algunas
bolsas y los nuevos participantes estan tratando de alcanzar una cobertura
paneuropea a través de un crecimiento organico. Por el contrario, otras bolsas
estudian ambiciosas alianzas o auténticas fusiones, con una concentracion
potencialmente significativa de los volimenes de operaciones y el establecimiento de
mercados de valores mas profundos y mas liquidos. Las ventajas no se limitan a una
mayor eficacia, permitida por las economias de escala y alcance: algunas mejoras de
dificil cuantificacion seran en ultima instancia mucho mas significativas, como las
relativas a una mayor liquidez y una mejor interaccion de precios. Para optimizar
estos avances podrian introducirse en la DSI algunos ajustes o ampliaciones:

(1) Fomentar una competencia real entre bolsas para captar flujos de érdenes
("pasaporte™);

(2) Aclarar los requisitos reglamentarios de los "mercados regulados” para
conservar las ventajas de una negociacion ordenada y eficaz ("principios de
alto nivel");

(3) Fomentar la transparencia en la fijacion de precios de los valores en cada una
de las bolsas y en el conjunto del sistema de negociacion;

(4) Establecer un planteamiento colectivo de integracion y supervision de los
sistemas de compensacion y liquidacion de valores.

Pasaporte Unico para los "mercados regulados":

Aunque la DSI puede considerarse precursora autorizando a los mercados

electronicos a operar instalaciones de negociacion por pantalla en los Estados

miembros, no concede plenos derechos de pasaporte a los "mercados regulados”.
Para facilitar la prestacién de servicios de negociacién de una amplia gama europea
de valores, debera examinarse la definicion y las disposiciones de la DSI relativas a

los "mercados regulados".

Actualmente, el concepto de "mercado regulado" del apartado 13 del articulo 1 se
define en parte por una referencia al requisito de admitir valores a cotizacion

(incluidas las condiciones de admision de los valores a la cotizacion oficial de la

bolsa establecidas en la Directiva 70/279). Estas condiciones de admision a
cotizaciébn son la primera linea de defensa para asegurar la calidad de los
instrumentos negociados en los mercados y de la informacion que se comunica a los
inversores. Las dificultades surgen debido a la incertidumbre que prevalece en torno
al modo en que los "mercados regulados” cumplen sus obligaciones para garantizar
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que los valores cumplen los requisitos de la "cotizacion oficial" (tal como especifica
la Directiva 79/27%. Hasta la fecha, la practica ha consistido fundamentalmente en
que el mercado regulado debe proporcionar funciones de cotizacidon con respecto a
todos los valores negociados en dicho mercado. Esta practica de los "mercados
regulados" de cotizar oficialmente los valores previamente a su negociacion puede
ser onerosa y limitar la capacidad de mercados y bolsas competidoras de admitir a
negociacion los mismos valores. La admisién a cotizacion y a negociacién deben
pues separarse para facilitar una competencia mas activa entre sistemas de
negociacion. Ademas, los cambios estructurales como la "desmutualizacion" de las
bolsas exigen una redefinicién del modo en que se realiza la admision a cotizacion y
el objetivo de informacion publica. Sin embargo, antes de que puedan preverse
ajustes de tanta envergadura, debe encontrarse una base equitativa para compatrtir los
gastos generales reglamentarios de la cotizacion y del cumplimiento de otros
requisitos relacionados con la misma, como la informacién sensible relativa a
precios. Si no se alcanzan los acuerdos apropiados, las bolsas de caréacter lucrativo
pueden tratar de reducir las costosas funciones de cotizacion, sobre todo si perciben
gue sus competidores practican el "free-riding" en sus servicios de cotizacion. Esto
comprometeria la importante funciéon de "interés publico" que cumple la cotizacién.
Debe preverse la aplicacién de este planteamiento en la definicion actualizada de
"mercados regulados”. Deberan también reexaminarse las disposiciones de la
Directiva 79/27%".

La regla de concentracion del apartado 3 del articulo 14 de la DSI ofrece a los
Estados miembros la posibilidad de exigir que las operaciones relativas a
determinados instrumentos financieros se efectien en un "mercado regulado”. Esta
disposicion tenia como finalidad mejorar la proteccion del inversor limitando las
transacciones "fuera de mercado" a los inversores profesionales. Sin embargo, las
operaciones en instrumentos financieros podrian desviarse artificialmente a un
determinado mercado regulado. La proteccién del inversor se obtiene mejor mediante
disposiciones apropiadas dirigidas a los participantes en el mercado que actian en
nombre de inversores, y mediante una aplicacion estricta de la obligacion de realizar
las 6rdenes lo mejor posible. Para evitar restricciones arbitrarias o desproporcionadas
en la competencia entre "mercados regulados”, puede ser conveniente examinar el
modo de actuacién y/o la situacion actual de la "regla de concentracion".

El apartado 5 del articulo 15 de la DSI autoriza a los Estados miembros a restringir el
establecimiento de nuevos mercados en su territorio. Tal como reconoce la I0SCO,
existen intereses legitimos relativos a la gestion y el funcionamiento ordenado de los
mercados que exigen que se alcancen los oportunos acuerdos de autorizacion para las
bolsas. Sin embargo, debe revisarse la disposicién actual para garantizar que no se
utiliza para obstaculizar las actividades de los "mercados regulados" autorizados por
las autoridades de paises asociados.

10

11

Dir. 79/279, de 5.3.1979 (OJ L 66, 16.3.1979). La incertidumbre relativa al cumplimiento de los
requisitos de la cotizacion oficial es ain mayor con respecto a los valores no contemplados en la
Directiva 79/279. En este caso, una salvaguardia consiste eecésidad de preparar un folleto de
oferta publica de todos los valores mobiliarios emitidos en un mercado.

Ademas del tema de la relacion entre cotizacion y admisién a negociacion, falta claridad en la Directiva
79/279 en cuanto al alcance de determinados conceptos clave como "cotizacién oficial" y "bolsa de
valores". Ello podria dar lugar a discrepancias entre la calidad de los valores negociados en diversos
"mercados regulados" y el correspondiente nivel de informacion.
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4.2.

La Comision observa asimismo que la consolidacion de la competencia entre bolsas
comerciales exigira también que la vigilancia por parte de las autoridades de defensa
de la competencia impida acciones anticompetitivas de control del acceso a redes de
negociacion de caracter privado. Los participantes basados en la nueva tecnologia o
la competencia de los mercados extranjeros pueden reducir este riesgo aumentando la
capacidad de contestacion de las bolsas / sistemas de negociacién. Sin embargo, una
excesiva concentracion del volumen de operaciones en uno o mas sistemas de
negociacion de propiedad privada puede plantear problemas. Estos serian
particularmente agudos si la concentracion horizontal en el sistema de negociacion
estuviera acompafiada de una integracion vertical que abarcara los sistemas de
negociacion y de compensaciéon / contraparte central. Las ventajas de la reduccion de
costes de un procedimiento integrado ("straight through processing"), podrian no
bastar para compensar las consecuencias anticompetitivas de una posicion dominante
en la infraestructura de negociacion.

» Deben aclararse los requisitos de los "mercados regulados” relativos al
cumplimiento de las condiciones de cotizacion y a los criterios de admisién a
cotizaciéon. Paralelamente debera procederse también a una actualizacion|de la
Directiva 79/279. ¢Qué condiciones se requieren para aplicar con éxito| este
planteamiento a fin de preservar la difusion de informacién y salvaguardar la
calidad de la negociacién de valores.

» La regla de concentracion del apartado 3 del articulo 14 y el derechqg de
prohibicion del apartado 5 del articulo 15 deben revisarse para reducir toda
restriccion desproporcionada o innecesaria de la actividad transfronteriza de los
"mercados regulados”

Principios de alto nivel para los "mercados regulados™:

La DSI prevé una convergencia limitada de las condiciones que los mercados y las
bolsas deben respetar para mantener la confianza en el mercado y su estabilidad. Los
recientes cambios estructurales han demostrado que las divergencias de los requisitos
reglamentarios y de supervision pueden complicar la integracién de la negociacion.
La armonizacién de las normas de negociacion constituyen una condicion previa para
la unificacion del mercado. Es también necesario adoptar respuestas reglamentarias y
de supervisibn comunes en otras areas.

Para disponer de una informacién material oportuna y de buena calidad, efectuada de
forma equitativa, deben aplicarse criterios comunes a las condiciones de cotizacion, a
los folletos, y a la publicacion y divulgacion periédica de informacion sensible sobre
los precios. Es fundamental disponer de un modelo comin en cuanto a la
transparencia y la informacion, especialmente cuando las transacciones sean muy
sensibles a las exigencias de transparencia. Las disparidades dentro de un sistema
conducirdn a la concentracion de esta negociacion hasta un punto en el que el nivel
de exigencia de las obligaciones de transparencia sea minimo, comprometiendo asi la
eficacia del establecimiento de precios en el mercado unificado. Las reglas sobre la
adhesién al mercado y los criterios de acceso deben alinearse para impedir el
arbitraje de los participantes entre los diversos puntos de acceso a la plataforma
integrada. El contenido y la aplicacion de todo criterio de adhesion o admision deben
ser no discriminatorios y objetivos. Por ultimo, deben elaborarse planteamientos
equivalentes de control y ejecucién de las reglas y sanciones para garantizar el
mismo nivel de disuasion del riesgo y de severidad de las sanciones.
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Son enormes los retos de caracter reglamentario y de supervision de la gestion de las
consecuencias de la competencia entre bolsas para un funcionamiento transparente,
eficaz y ordenado del sistema europeo de mercado en su conjunto. Hay dos
cuestiones que requieren una atencioén especial. Primero, la mayor integracion entre
mercados de valores aumenta la posibilidad de que las bolsas, en su competencia por
el volumen de operaciones, utilicen las diferencias de reglamentacién o supervision.
Cuando la negociacion sea sensible a los gastos generales de reglamentacion, existe
un riesgo de que se produzca una competencia entre regimenes a expensas de la
transparencia y la eficacia de los mercados de valores de la UE en su conjunto. En
segundo lugar, deben evaluarse nuevamente los planteamientos reglamentarios de la
UE a la vista de las consecuencias del incremento de la transmision. Los avances en
un mercado regulado podrian tener repercusiones inmediatas y potencialmente
importantes en el entorno de negociacion de otros Estados miembros. Las medidas
destinadas a mantener la integridad, la confianza y la estabilidad de mercado ya no
pueden concebirse o ejecutarse de manera aislada.

Se necesita una perspectiva reglamentaria comun en la UE Los intereses en juego no
se limitan a los de los Estados miembros en cuyo territorio se fusionan las bolsas,

sino que ello afecta directamente a todas las empresas de inversion, inversores,
emisores y proveedores de infraestructuras de toda la UE. Seria inaceptable que los
acuerdos de reglamentacion o de supervisién que rigen en gran parte la negociacion
de los valores europeos evolucionen puntualmente en respuesta a los problemas
técnicos planteados por una determinada fusibn o alianza. Este planteamiento
amenaza también con perpetuar en Europa la diversidad reglamentaria y de

supervision si por cada fusion o alianza de envergadura se elabora un paquete
distinto de soluciones reglamentarias y de supervision.

Las disposiciones de la DSI sobre los "mercados regulados" deben reforzarse para
establecer un cuerpo comun de principios que rijan la negociacion ordenada, la
informacién y transparencia, la integridad del mercado y las normas de control y
ejecucion. La incorporacién de principios de alto nivel en la legislacién de la UE
puede facilitar cambios estructurales en las bolsas por medio de:

« limitar la incertidumbre legal sobre la legislacion o la jurisdiccion aplicable a los
"mercados regulados" presentes, activos o susceptibles de modificacion en varios
Estados miembros;

« dar entidad juridica ejecutiva a la obligacion de cooperacion entre las autoridades
de supervision de los mercados, incluida la definicién de acuerdos précticos para
facilitar la cooperacién entre autoridades administrativas y organismos de
autorregulacién (SRO);

* emplear los mecanismos Yy disposiciones que se aplican ya en virtud de otras
legislaciones de la UE sobre los servicios financieros. En este sentido, conviene
prestar atencién a los requisitos de adecuacion del capital (para asegurarse de que
los "mercados regulados” poseen la capacidad de mantener sistemas), a los
amplios requisitos de exposicién, a las pruebas de "idoneidad" para la gestion y a
los mecanismos de adquisicion de intereses calificados (para evitar nuevos
conflictos de interés en las estructuras de gestion);
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4.3.

* incrementar la transparencia de los operadores y del supervisor del mercado en
cuanto a las normas destinadas a garantizar el caracter equitativo y ordenado de
las condiciones de funcionamiento y de las estructuras de propiedad.

Los supervisores nacionales de los valores reunidos en el FESCO han elaborado un
grupo de "normas aplicables a los mercados regulados”, de caracter general. Estas
normas proporcionan un punto de referencia util para introducir un sentido de
reflexion sobre las areas antes mencionadas.

Una consideracion final relativa a la concretizacion de principios de alto nivel para
los "mercados regulados" en el contexto de la revision de la DSI se refiere a la
cobertura de las actividades de negociacion de valores. Una opcion consistiria en
limitarse a los "mercados regulados" previendo una negociacion de valores accesible
al publico, motivado por el hecho de que la economia real y el pequefio inversor son
los méas expuestos a este tipo de negociacion de valores. Asi pues, es aqui donde es
mas necesaria la transparencia y la informacion. Un segundo planteamiento seria
abarcar todos los sistemas organizados que prevén una negociacion accesible al
publico, con independencia del instrumento financiero (incluidos los productos
derivados sobre materias primas y otros instrumentos excluidos del Anexo B de la
DSI). Este ultimo planteamiento puede exigir una aplicacion gradual de los
principios de alto nivel para tener en cuenta el hecho de que la negociacién
organizada de los diversos instrumentos da lugar a problemas distintos de
reglamentacion segun el modelo de mercado y el grado en que la negociacion esté
dominada por la actividad interprofesional.

» Actualmente, la definicién y las disposiciones de la DSI relativas a los "mergados
regulados” no permiten abordar adecuadamente los desafios de la
reglamentacion y la supervision motivados por la intensificacion de la
competencia y de la cooperacién entre bolsas. ¢En qué areas podria|verse
comprometido el funcionamiento ordenado, eficaz y transparente de la
negociacion de valores por el arbitraje de reglamentacion entre bolsas?

* En caso de que los principios de alto nivel para los mercados se limiten|a la
negociacion de valores accesible al publico, o se amplien a los mer¢ados
organizados en todos los instrumentos financieros, ¢ deberian estos principios de
alto nivel adaptarse a los riesgos de reglamentacién y de supervision asociados a
los diversos tipos de mercado o de negociacion? ¢Qué disposiciones deberian
aplicarse de manera gradual?

» Se invita a los consultados a que se pronuncien acerca de si podrian incluirse en
la ley de la UE determinados principios, y a manifestar cuales deben ser,| a su
juicio, los objetivos de reglamentacion prioritarios?

Transparencia

Un alto nivel de transparencia constituye el distintivo de un mercado eficiente, y es la
mejor salvaguardia de los intereses del inversor. A pesar del articulo 21 de la DSI,
existen enormes discrepancias en el nivel de transparencia de los mercados regulados
de la UE. Con la aparicion de los sistemas electronicos de instruccion de érdenes,
que se han convertido en el modelo dominante en el mercado de negociacion de
titulos, esta parte del mercado es la que mas va a beneficiarse de las disposiciones
gue promuevan una transparencia real. Los requisitos deben formularse en funcién
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4.4.

de los resultados que deben obtenerse, en lugar de establecer practicas detalladas de
mercado.

Las divergencias son particularmente marcadas en lo que se refiere a los requisitos de
transparencia para la negociacion con inversores institucionales. En varios mercados
europeos, esta actividad se realiza "fuera de mercado”, posiblemente afectando a la
liquidez y la transparencia de los precio de los valores. En un contexto en el que los
mercados compiten agresivamente en este tipo de actividad, tal vez se precisen
soluciones comunes para garantizar que la opacidad de la negociacién por bloques no
merme indebidamente la calidad de la fijacion de los precios de los valores para los
inversores particulares y los de otras categorias.

La segmentacion de la negociacion de valores basada en las fronteras administrativas
y monetarias nacionales no debe sustituirse por una solucion basada en el mercado
gue garantizaria unos vinculos técnicos o reglamentarios insuficientes entre los
sistemas de negociacion. Si existen varias plataformas europeas de negociacion, tal
vez deba fomentarse la interaccion entre sus distintos mecanismos de fijacion de
precios. Sin embargo, la finalidad de la reglamentacién no debe ser la de dictar
estructuras o soluciones de mercado. Por el contrario, es preferible incrementar las
ventajas que supone la transparencia y la efectiva interaccion de precios. Sin ello no
se optimizaran las posibilidades que ofrece un mercado integrado Unico. Una ultima
consideracion es que la informacion sensible de precios no puede ponerse a
disposicion de los inversores al mismo tiempo en los diversos sistemas de
negociaciort-

» ¢De qué modo deben modernizarse adecuadamente las disposiciones de|la DSI
sobre la transparencia? ¢En qué medida se requieren planteamientos comunes
para garantizar que la negociacion "fuera de mercado" no empeora
indebidamente la eficacia de la fijacion de precios para todos los inversores?

+ ¢La fragmentacion de la negociacion entre diversos sistemas representa una
amenaza para la liquidez y eficacia de los mercados de valores? ¢Qué medidas
concretas podrian adoptarse para promover la eficacia de la interaccion de
precios entre "mercados regulados” competidores?

Compensacion y liquidacion:

Acceso a distanciaLas funciones de compensacion y liquidacion se contemplan
indirectamente en el apartado 1 del articulo 15 de la DSI, que requiere que el acceso
a los mercados regulados vaya acompafado del acceso a funciones subyacentes de
compensacion y liquidacion. Algunos Estados miembros han obligado a los
miembros a distancia a servirse de las oficinas de intermediarios locales de
compensacion y liquidacion. Este acceso indirecto aumenta la complejidad y los
costes, y dificulta la ejecucion puntual y efectiva de las transacciones. La Directiva
sobre la firmeza de la liquidacién resuelve una incertidumbre eliminando las
complicaciones surgidas en caso de insolvencia de una contraparte en otro Estado
miembro. Sin embargo, las dificultades persisten. Sirva como ejemplo la resistencia

12

El precedente de los EE.UU. (de los afios 70) demuestra lo que se puede conseguir con unos
mecanismos eficaces de transparencia de precios entre mercados para favorecer la concentraciéon de la
liquidez.
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de las autoridades monetarias a ofrecer a las empresas de inversion de paises
asociados las facilidades contables necesarias para liquidar transacciones en "dinero
de banco central”. Ello obliga a los miembros a distancia del "mercado regulado”
local a pasar por los bancos corresponsales locales para efectuar la liquidacion
definitiva (en moneda de curso legal) del correspondiente efectivo de la operacion de
valores. De no encontrarse una solucién a estas cuestiones, los miembros a distancia
del sistema de compensacion y liquidacion resultaran fatalmente afectados.

Liquidacion A pesar de la confusa divisoria entre los depositarios centrales de
valores nacionales (DCV) y los DCV internacionales (DCVI), la liquidacion
transfronteriza de operaciones de valores sigue estando llena de dificultades técnicas
y legales. A través de su actuaciéon en pro de la normalizacion en los foros
internacionale’$, el SEBC trata actualmente de superar los obstéaculos técnicos a la
interconexidn efectiva entre los sistemas de liquidacién de valores. Para conseguir la
maxima eficacia deben suprimirse los ultimos impedimentos legales que obstaculizan
la transferencia transfronteriza y la oponibilidad a terceros de titulos de propiedad

CompensacianLas funciones de compensacion multilateral y de contraparte central,
actualmente bien establecidas en la negociacion de instrumentos derivados y valores
de renta fija, estdn cobrando también imponiéndose en la negociacion de acciones
ordinarias. Aunque esta evoluciéon respalda una negociacion eficaz, induce también
una concentracion de riesgo sistémico en la contabilidad de las contrapartes
centrales. Este fenbmeno se vera exacerbado por la consolidacién geografica, con la
que algunos sistemas de negociacién pueden llegar a depender de funciones de
compensacion realizadas en otros Estados miembros.

Todas las camaras de compensacion autorizadas estan sujetas a supervision continua
y a todas las técnicas de gestion del riédgba definicién, supervision y aplicacion

de estas normas se realiza principalmente en el &mbito nacional. Actualmente puede
garantizarse la consideracion de estas cuestiones en el &mbito de la UE. Esto podia
centrarse en los principios y elementos clave para la reglamentacion y la supervision
de la compensacion y de los mecanismos necesarios para asegurar una eficaz
cooperacion y comunicacion entre las autoridades supervisoras pertinentes.

Paralelamente a la modificacion de la DSI, esta reflexion comin debe aspirar a
establecer una comprension clara de los acuerdos de supervision para camaras de
compensacion necesarias para preservar la estabilidad de un sistema integrado de
negociacion de valores.

13

14
15

Grupo de trabajo conjunto G-10/I0SCO (International Organisation of Securities Commissions) para la
definicion de principios aplicables a las operaciones de liquidacion de transacciones de valores
mobiliarios (inspirados en las normas “Lamfalussy” para sistemas de pagos con importancia desde el
punto de vista sistémico.

Estos problemas son especialmente frecuentes en los titulos al portador.

Estas disposiciones incluyen una reevaluacion regular de las posiciones a los precios del mercado, la
cobertura de las pérdidas , la constitucion de margenes iniciales intradia, normas para la liquidacion en
efectivo, criterios de adhesion y disposiciones de adecuacion del capital. Estas salvaguardias estan
sujetas a una intensa vigilancia.
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5.1.

» Se invita a los consultados a comentar los problemas practicos relativos al acceso
a los sistemas de compensacion y liquidacion de los paises asociados, |y a la
naturaleza de los impedimentos legales y administrativos al acuerdo
transfronterizo de liquidacién de valores.

¢ ¢Qué areas deben estudiar con mayor atencion los supervisores de valares al
considerar las posibles ramificaciones transfronterizas de la consolidacion de la
compensacion y de las funciones de contraparte central? ¢Qué salvaguardias
serian mas eficaces para gestionar estos riesgos?

CAMINO A SEGUIR

Una completa revisién de la DSI, tal como prevé el Plan de accién en materia de
servicios financieros, constituye el elemento clave de la reforma del marco
legislativo y de supervision europeo que le permitira abordar los desafios del nuevo
entorno de negociacion de valores. La actualizacion de la DSI puede facilitar los
avances hacia una mayor liquidez, eficacia y estabilidad en Europa. De no actuar se
corre el riesgo de infravalorar las externalidades positivas y el interés publico que
suponen para el sistema econémico general unos mercados de valores eficientes, que
se caractericen por su transparencia y su integridad.

A la vista de los numerosos problemas de interpretacion y de aplicacion de muchas
de las disposiciones de la DSI, surgidos después de su entrada en vigor, la Comision
considera que debe llevarse a cabo una profunda revision de la DSI si se quiere dotar
a las empresas de inversion de un pasaporte operativo. Este es el inico medio para
garantizar el grado indispensable de seguridad juridica y de claridad.

* En caso de que los consultados consideren interesante la elaboracion dé unos
principios de alto nivel de la UE para los "mercados regulados”, se les invita a
manifestarse sobre si estos elementos deben contemplarse en una DS| Unica
ampliada o si estos principios para los mercados regulados deben ser objeto de
nueva legislacién. ¢ Qué grado de prioridad debe asignarse a la adopcion de los
principios de alto nivel?

Formato de la revisiéon de la DSI:

La rapidez de las transformaciones de los mercados financieros, los peligros que
encierra la codificacion especifica de las disposiciones de aplicacion en la legislacion
de la UE, son argumentos abrumadores a favor de una DSI que se circunscriba
fundamentalmente a una declaracién de principios. Esta declaracion debe reflejar un
grupo claro de principios fundamentales, basado en las libertades del Tratado, sin
ambiguedades en su interpretacion.

Sin embargo, una DSI que se limite a una declaracion de principios de alto nivel no
debe dar lugar en la esfera nacional a una proliferacion de interpretaciones y
disposiciones de aplicacién. Convendra contar con una direccién permanentemente
actualizada de las definiciones y disposiciones de la DSI para garantizar que la
Directiva asegura la perfecta proteccion del inversor y garantiza efectivamente el
acceso al mercado. Esto constituird un planteamiento coherente y estructurado para:
1) formular interpretaciones actualizadas de los conceptos; 2) fomentar la
cooperacion permanente entre autoridades nacionales, y 3) garantizar unas normas
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5.2.

comunes de aplicacion y ejecucién para la primera linea de supervisores. Se
necesitan también que los supervisores y organismos de ejecucion dispongan de
canales para llamar la atencion de los legisladores acerca de los problemas
importantes que exigen una accién normativa y una busqueda de soluciones.

Estos problemas son actualmente el centro de los debates del Comité de sabios sobre
los mercados de valores, cuyo informe final se prevé que se publique en el primer
semestre de 2001. Se espera que las conclusiones de este Comité proporcionen a la
UE un modelo de legislacion que combine la claridad y seguridad juridicas con la
sensibilidad ante la evolucion del mercado, asi como una aplicacion imparcial y
rigurosa.

Principios rectores para la revision de la DSI:

Evidentemente, la actual fluidez de las condiciones del mercado dificulta la
preparacion de iniciativas legislativas de la UE. Los problemas que ahora son de
actualidad pueden no serlo cuando se haya estabilizado la situacién de los mercados.
Por otra parte, los cambios son necesarios para aprovechar la evolucion de la mejora
de la eficacia que de otro modo podria quedar anulada o sufrir considerables retrasos.
Ademas, a falta de un organismo colectivo de reglamentacién o supervision, los
cambios que aparecen hoy en los mercados de un subconjunto de Estados miembros
de la UE pueden dictar la forma de los nuevos modelos de mercado y de las normas
de reglamentacion de los proximos afios. Si no se toma ahora la iniciativa, los
responsables politicos y los profesionales del mercado de la UE tendran que aceptar
una solucién deficiente desde una perspectiva colectiva o contemplada a mas largo
plazo.

Una serie de principios rectores contribuira a garantizar que la DSI resuelve con
éxito los desafios del nuevo entorno de negociacion de valores:

» Una DSI revisada deberia sostener un pasaporte efectivo y una competencia real
entre plataformas de negociacion de valores que garanticen el acceso a las
infraestructuras basicas de negociacion sobre una base equitativa y no
discriminatoria El respaldo y la revisién de esta condicion de acceso abierto sera
decisiva para asegurar la competitividad sostenible de la estructura de
negociacion.

* El fomento de las libertades del Tratado no debe realizarse a expensas de la
proteccion de inversor, de la integridad de mercado o de la estabilidid.
requerird una armonizacion juiciosa de las principales salvaguardias
reglamentarias -sobre todo en cuanto a la proteccién de los inversores particulares.
La reglamentacién y supervision de los intermediarios constituye uno de los
pilares de la proteccion del inversor y de la integridad del mercado.

» todos los emisores, independientemente de su volumen, deben poder gozar de las
ventajas de unos mercados de valores profundos y liquiibsaejor modo de
alcanzar este objetivo es fomentando mercados profundos y liquidos, que sean
accesibles sobre la base de normas claras y actualizadas y procedimientos mas
agiles. La reduccion del contenido de los requisitos de informacién para pequefios
emisores podria resultar contraproducente.
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» debe incrementarse la competitividad de los mercados financieros eurdjEos.
mercados de valores vibrantes y competitivos, que ofrezcan sistemas eficaces de
negociacion y liquidacion, pueden suponer un poderoso atractivo para los flujos
internacionales de capitales.

* los mercados europeos deben estar bien situados para poder aprovechar la
inminente globalizacién de los mercados de valoiday pronto se hablara de
negociacion ininterrumpida las 24 horas. El marco normativo y de supervision
europeo debe garantizar que los mercados y las empresas europeas se beneficien
plenamente de este proceso y disfruten de pleno acceso a los mercados de terceros
paises -tema central para la préxima ronda comercial de la OMC.

» debe evitarse todo prejuicio normativo hacia modelos de negociacion o
estructuras particulares de mercadoas normas que inadvertidamente favorecen
determinados modelos de negociacion o estructuras de mercado podrian ahogar la
innovacion y perjudicar la competitividad de los mercados de la UE. La
concepcion y aplicacion de las normas debe también ser neutral en cuanto a los
modelos o la tecnologia del mercado. Por ultimo, los acuerdos de reglamentacion
y supervision para una negociacién equitativa no son forzosamente apropiados
para la negociacion organizada en otros instrumentos como los derivados y los
titulos de renta fija. Al elaborar y aplicar disposiciones reguladoras, puede estar
justificado adoptar un planteamiento ligeramente distinto en los mercados
dominados por la actividad interprofesional. Para cubrir estas distintas
necesidades, las disposiciones de la DSI deben adoptar un planteamiento
funcional de regulacion del riesgo en vez de establecer disposiciones que reflejen
una situacion institucional ya existente.

Se agradeceran comentarios sobre el alcance, la presentacion, y el analisis de este
documento de debate, asi como comentarios detallados sobre cada una de las
disposiciones de la DSI presentadas en el documento de trabajo de los servicios de la
Comision.
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Figura la:

Incoming service providers notified under Art. 18 ISD
(free provision of services )
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Fuente: Supervisores nacionales de valores. Situacion, sept. 2000.

Figura 1b:
Incoming service providers notified under Art. 17
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Pasaporte Unico efectivo para las empresas de inversion:

Nuevas formas de prestacion de servicios:

Competencia real entre "mercados regulados™:

- LISTA DE PROBLEMAS PARA COMENTAR -

El funcionamiento eficaz del pasaporte Unico para las empresas de inversion requigre que

se reconsideren las exenciones de los apartados 2 y 4 del articulo 2, asi com

0 una
evaluacion de si algun servicio accesorio debe pasar a la categoria de servicio basico.

La revisiéon de la DSI deberia indicar claramente como hay que adaptar las disposi¢iones

individuales a los diversos servicios basicos a fin de evitar divergencias pronunciad

as en

los regimenes nacionales de supervision que impiden la prestacion de servicios
transfronterizos. Se invita a los consultados a sefalar aquellas disposiciones de la DSI que

podrian aplicarse de manera diferenciada, y coémo deberian adaptarse a los di
servicios basicos.

€ersos

La supervisién del pais de origen deberia ejecutarse sin condiciébn previa para los
servicios proporcionados a contrapartes profesionales. Al margen de las normas de

conducta, ¢ hay en la DSI otras disposiciones que podrian incorporar una distincion
y operativa entre profesionales y particulares?

Se invita a los consultados a hacer comentarios sobre los aspectos reglamentaria

clara

sy de

supervision para los que el pais de acogida deba conservar ciertas competencias con

caracter transitorio. ¢Qué otras condiciones se necesitan como prerrequisito p3
reduccion progresiva de las responsabilidades residuales del pais de acogida?

ra la

¢,Cual de los principios y requisitos de los articulos 10 y 11 tendra mayor peso |en el

tratamiento de situaciones en que los sistemas alternativos de negociacion

(ATS)

proporcionen servicios de infraestructura? ¢ Hay otros elementos del régimen de "empresa

de inversién" que sean potencialmente relevantes?

Teniendo en cuenta el planteamiento funcional del reglamento de los ATS, ¢ qué ele
del marco normativo de los "mercados regulados" (p.e., informacién, transpare

mentos
ncia,

supervision / aplicacién) podria ser de mayor importancia para los diversos tipos de ATS?

Deben aclararse los requisitos de los "mercados regulados” relativos al cumplimier

to de

las condiciones de cotizacién y a los criterios de admisién a cotizacion. Paralelamente,
esto requerira también la actualizaciéon de la Directiva 79/279. ¢(Qué condiciones se
requieren para aplicar con éxito este planteamiento a fin de preservar la informacjon y

salvaguardar la calidad en la negociacién de valores.

La regla de concentraciéon del apartado 3 del articulo 14 y el derecho de prohibicion del
apartado5 del articulo1l5 deben revisarse para reducir toda restriccion

desproporcionada o innecesaria de la actividad transfronteriza de los "merg
regulados”
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Principios de alto nivel para los "mercados regulados™:

» La definicion y las disposiciones actuales de la DSI relativas a los "mercados regulados”
son inadecuadas para abordar los desafios de reglamentacién y supervisién motivados por
la intensificacion de la competencia y de la cooperacion entre bolsas. ¢En qué|areas
podria verse comprometido el funcionamiento ordenado, eficaz y transparente |de la
negociacion de valores por el arbitraje de reglamentacion entre bolsas?

» ¢Los principios de alto nivel para los mercados deben restringirse a la negociacion de
valores accesible al publico, o deben ampliarse a los mercados organizados en togos los
instrumentos financieros? ¢ Deberian estos principios de alto nivel adaptarse a los rjesgos
de reglamentacién y de supervision asociados a los diversos tipos de mercado o de
negociacion? ¢ Qué disposiciones deberian aplicarse de manera gradual?

» Se invita a los consultados a que se pronuncien acerca de si podrian incluirse en lajley de
la UE determinados principios, y sobre qué objetivos de reglamentacion deben ser
prioritarios?

* En caso de que los consultados consideren interesante la elaboracion de unos principios
de alto nivel de la UE para los "mercados regulados”, se les invita a manifestarse sgbre si
estos elementos deben contemplarse en una DSI Unica ampliada o si estos principips para
los mercados regulados deben ser objeto de nueva legislacién. ¢Qué grado de urgencia
debe asignarse a la adopcién de los principios de alto nivel?

Fomento de la transparencia:

» ¢De qué modo deben modernizarse adecuadamente las disposiciones de la DSI sobre la
transparencia? ¢ En qué medida se requieren planteamientos comunes para garantizar que
la negociacioén "fuera de mercado" no empeora indebidamente la eficacia de la fijacién de
precios para todos los inversores?

» ¢Representa la fragmentacién de la negociacién entre diversos sistemas una amenaza
para unos mercados de valores liquidos y eficientes? ¢Qué medidas concretas podrian
adoptarse para promover la eficacia de la interaccion de precios entre "merdados
regulados” competidores?

Compensacion y liquidacion:

» Se invita a los consultados a comentar los problemas practicos relativos al accesa a los
sistemas de compensacion y liquidacion de los paises asociados, y a la naturaleza de los
impedimentos legales y administrativos al acuerdo transfronterizo de liquidacion de
valores.

 ¢En qué éareas deben estudiar con mayor atencién los supervisores de valgres al
considerar las posibles ramificaciones transfronterizas de la consolidacion de la
compensacion y de las funciones de contraparte central? ¢Qué salvaguardias seriagn méas
eficaces para gestionar estos riesgos?
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