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(Comunicaciones)

COMISION

Tipo de cambio del euro (')
19 de junio de 2003
(2003/C 144/01)

1 euro =

Moneda de cambio Moneda de cambio
usD délar estadounidense 1,1655 LVL lats letén 0,6542
JPY yen japonés 138,52 MTL lira maltesa 0,4278
DKK corona danesa 7,4249 PLN zloty polaco 4,462
GBP libra esterlina 0,6965 ROL leu rumano 38 100
SEK corona sueca 9,0773 SIT tolar esloveno 233,775
CHF franco suizo 1,5518 SKK corona eslovaca 41,7
ISK corona islandesa 85,59 TRL lira turca 1665 000
NOK corona noruega 8,1295 AUD délar autraliano 1,7425
BGN lev bilgaro 1,9462 CAD délar canadiense 1,5762
CYP libra chipriota 0,58558 | HKD délar de Hong Kong 9,0897
CZK corona checa 31,45 NZD déblar neozelandés 1,9967
EEK corona estonia 15,6466 | SGD délar de Singapur 2,0195
HUF forint hingaro 266,08 KRW won de Corea del Sur 1 394,52
LTL litas lituana 3,4528 ZAR rand sudafricano 9,3141

(') Fuente: tipo de cambio de referencia publicado por el Banco Central Europeo.
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Publicacién de una solicitud de modificacién, en virtud del articulo 9 del Reglamento (CEE) n°
2081/92 del Consejo, de uno o varios elementos del pliego de condiciones de una denominacién
registrada de conformidad con el articulo 17 o el articulo 6 de dicho Reglamento

(2003/C 144/02)

Esta publicacion otorga un derecho de oposicién con arreglo a los articulos 7 y 12 quinquies del citado
Reglamento. Cualquier oposicion a esta solicitud debe enviarse por mediacién de la autoridad competente
de un Estado miembro, de un miembro de la OMC o de un tercer pais reconocido segin el procedimiento
del apartado 3 del articulo 12 en un plazo de seis meses a partir de la presente publicacion.

Dado que no se trata de una modificacién de escasa importancia, debe ser objeto de una publicacién de
conformidad con el apartado 2 del articulo 6 del Reglamento citado.

REGLAMENTO (CEE) N° 2081/92 DEL CONSEJO

SOLICITUD DE MODIFICACION DE UN PLIEGO DE CONDICIONES: ARTICULO 9

1. Denominacién registrada: (Nocciola del Piemonte».
2. Servicio competente del Estado miembro

Nombre:  Ministero delle Politiche agricole e forestali

Direccién: Via XX Settembre n. 20 — 1-00187 Roma

Tel.: (39-06) 481 99 68

Fax: (39-06) 420 31 26
3. Modificacion(es) solicitada(s)

— Apartado del pliego de condiciones:

nombre

descripcion

(]  zona geografica

[]  prueba del origen

método de obtencién

] vinculo

etiquetado

requisitos nacionales
— modificacién(es):

Nombre: Se propone la sustitucion del nombre registrado como IGP «Nocciola del Piemonte» por el
nuevo nombre «Nocciola del Piemonte» o «Nocciola Piemonte.

Descripcion:

— Se especifica que la IGP «Nocciola del Piemonte» o «Nocciola Piemonte» se reserva a los frutos
con o sin cdscara y semielaborados. Asimismo, se establece que el nombre de dicha IGP puede
utilizarse también para la designacion, presentacion o publicidad de los productos alimenticios
en cuya composicion figura, entre otros ingredientes caracteristicos que valorizan su calidad, la
«Nocciola del Piemonte» o «Nocciola Piemonte», de forma exclusiva frente a otros productos del
mismo tipo.
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— Los cambios introducidos en la descripcion de la zona de produccién son de cardcter meramente
formal, y provienen del hecho de que, a pesar de no haber variado la delimitacién de dicha
zona, a raiz del reconocimiento de la nueva provincia de Biella, se ha vuelto a confeccionar la
lista de municipios pertenecientes a las distintas provincias.

Método de obtencién:

— Se incrementa la densidad de plantacion, que pasa de 200-240 plantas por hectdrea a 250-400,
y se autoriza una densidad mdxima de plantaciéon de 500 plantas por hectdrea, exclusivamente,
en relacién con las plantaciones realizadas antes de la entrada en vigor del Decreto de recono-
cimiento de 2.12.1993.

— Se suprime la exigencia de que la Regién de Piemonte remita anualmente previsiones sobre la
produccién media por hectdrea y la fecha de inicio de la cosecha, a la vista de como se esté
desarrollando la campaiia.

— Se establece la inscripcion de los avellanares en la lista confeccionada al efecto por el organismo
de control autorizado, asi como en el registro de la cdmara de comercio competente en el
territorio donde se hallan implantados.

— Se autoriza la comercializacién a granel del producto con cdscara, pero Gnicamente en la
primera fase de comercializacion, es decir, en los intercambios entre el productor agricola y
el primer comprador, cuando éste sea el propietario del centro de transformacién yfo envasado.

— Se especifican mejor las modalidades de envasado del producto sin cdscara, semielaborado y
acabado (en envases adaptados para el uso alimentario), también en los casos en que dicho
producto se incluya en ciclos de produccién que pongan de relieve su calidad. Por otro lado,
s6lo se podrd proceder a la comercializacién del producto cuando éste haya sido preenvasado o
se envase en el momento de la venta.

Etiquetado:

— Se determinan con mayor precisién las indicaciones que deben constar en la etiqueta, asi como
algunos requisitos relacionados con el etiquetado destinados a garantizar la trazabilidad del
producto. En particular, se fijan las indicaciones que deben figurar en la etiqueta de los pro-
ductos transformados, elaborados exclusivamente con avellanas correspondientes a la IGP «Noc-
ciola del Piemonte» o «Nocciola Piemonte.

— Se introduce la obligacion de indicar en la etiqueta el afio de cosecha de las avellanas, ya se trate
de frutos con cdscara o sin ella.

— Se han eliminado algunas disposiciones relativas al etiquetado por considerarse que ya se
contemplaban en la legislacion general sobre etiquetado de los productos alimenticios.

Requisitos nacionales:

— Se ha suprimido la norma nacional que sancionaba a todos aquellos que incumplian las dispo-
siciones del pliego de condiciones, en la medida en que fuera aplicable.

— Se ha afladido el articulo 9, relativo al régimen de controles realizados por el Organismo
facultado.

4. Fecha de recepcion del expediente completo: G/IT/00305/16.04.02.
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Informe final del consejero auditor en el asunto COMP[E-1/37.027 — Fosfato de cinc

(elaborado con arreglo al articulo 15 de la Decisién 2001/462/CE, CECA de la Comisién, de 23 de
mayo de 2001, relativa al mandato de los consejeros auditores en determinados procedimientos de
competencia — DO L 162 de 19.6.2001, p. 21)

(2003/C 144/03)

(Texto pertinente a efectos del EEE)

El proyecto de Decisién no plantea observaciones especiales sobre el procedimiento que siguié su curso
normal.

Se ha respetado completamente el derecho de defensa de las partes.

El proyecto de Decisién s6lo trata objeciones en relacion con las cuales se ha brindado a las partes la
oportunidad de manifestar sus puntos de vista.

Bruselas, 28 de noviembre de 2001.
Karen WILLIAMS

No oposicién a una concentracién notificada
(Asunto COMP/M.3064 — Ahlstrom Capital/Capman/Nordkalk)
(2003/C 144/04)
(Texto pertinente a efectos del EEE)

El 10 de febrero de 2003 la Comision decidié no oponerse a la concentracién de referencia y declararla
compatible con el mercado comun. Esta decision se basa en lo dispuesto en la letra b) del apartado 1 del
articulo 6 del Reglamento (CEE) n® 4064/89 del Consejo. El texto completo de la decision estd disponible
tnicamente en inglés y se hard puablico después de liberado de cualquier secreto comercial que pueda
contener. Estard disponible:

— en version papel en las oficinas de ventas de la Oficina de Publicaciones Oficiales de las Comunidades
Europeas (véase la lista en la dltima pdgina),

— en formato electrénico en la version «CEN» de la base de datos CELEX, con el ntimero de documento
303M3064. CELEX es el sistema de documentacién automatizado de la legislacién de la Comunidad
Europea.

Podrd obtenerse mds informacién en la direccién siguiente:

EUR-OP

Informaci6én, Mercadotecnia y Relaciones Publicas
2, rue Mercier

L-2985 Luxembourg

Tel. (35 2) 29 29-427 18, fax (35 2) 29 29-427 09.
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Notificacién previa de una operacién de concentracién
(asunto COMP/M.3206 — Schroder Ventures Limited/Rodenstock)
Asunto susceptible de ser tratado por procedimiento simplificado
(2003/C 144/05)

(Texto pertinente a efectos del EEE)

1. El 12 de junio de 2003 y de conformidad con lo dispuesto en el articulo 4 del Reglamento (CEE)
n° 4064/89 del Consejo (1), cuya tltima modificacién la constituye el Reglamento (CE) n® 1310/97 (%), la
Comision recibi6 notificacién de un proyecto de concentracion por el que la(s) empresa(s) Permira Europe
Il Fund (<Permira», Islas del Canal de la Mancha), bajo el control de Schroder Ventures Ltd (Islas del Canal
de la Mancha) adquiere(n) el control, a efectos de lo dispuesto en la letra b) del apartado 1 del articulo 3
del citado Reglamento de la totalidad de la empresa Rodenstock (Alemania) GmbH, a través de la adqui-
sicién de acciones en la empresa Rodenstock Optics Services GmbH (ROS), especialmente creada para la
realizacién de esta transaccion.

2. Ambito de actividad de las empresas implicadas:
— Permira: fondo de capital riesgo.
— Rodenstock GmbH: desarrollo y produccién de lentes y gafas.

3. Tras haber realizado un examen preliminar, la Comisién considera que la concentracién notificada
podria entrar en el dmbito de aplicacion del Reglamento (CEE) n°® 4064/89. No obstante, se reserva la
posibilidad de tomar una decision definitiva sobre este punto. De conformidad con la Comunicacién de la
Comisién sobre el procedimiento simplificado para tramitar determinadas operaciones de concentracién
con arreglo al Reglamento (CEE) n® 4064/89 (%), se hace notar que este asunto es susceptible de ser tratado
por el procedimiento establecido en dicha Comunicacién.

4. La Comisién insta a los terceros interesados a que le presenten sus observaciones eventuales con
respecto a la propuesta de concentracion.

Las observaciones deberdn obrar en poder de la Comisién en un plazo méaximo de diez dias naturales a
contar desde el dia siguiente a la fecha de esta publicacion. Podrin enviarse por fax [(32-2)
296 43 01/296 72 44] o por correo, indicando la referencia COMP/M.3206 — Schroder Ventures Limited|
Rodenstock, a la direccion siguiente:

Comisién Europea

Direccién General de Competencia
Registro de Operaciones de Concentraciéon
J-70

B-1049 Bruxelles/Brussel.

() DO L 395 de 30.12.1989, p- L rectificacién en el DO L 257 de 21.9.1990, p. 13.
(3 DO L 180 de 9.7.1997, p. 1; rectificacion en el DO L 40 de 13.2.1998, p. 17.
() DO C 217 de 29.7.2000, p. 32.
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BANCO CENTRAL EUROPEO

DICTAMEN DEL BANCO CENTRAL EUROPEO

de 12 de junio de 2003

solicitado por el Consejo de la Union Europea, acerca de una propuesta de Directiva del Parla-

mento Europeo y del Consejo sobre servicios de inversién y mercados regulados por la que se

modifican las Directivas 85/611/CEE y 93/6/CEE del Consejo y la Directiva 2000/12/CE
[COM(2002) 625 final]

(CON/2003/9)

(2003/C 144/06)

1. El 16 de diciembre de 2002 el Banco Central Europeo

(BCE) recibi6 del Consejo de la Unién Europea una solici-
tud de dictamen acerca de una propuesta de Directiva del
Parlamento Europeo y del Consejo sobre los servicios de
inversién y los mercados regulados por la que se modifi-
can las Directivas 85/611/CEE y 93/6/CEE del Consejo y la
Directiva 2000/12/CE del Parlamento [COM(2002) 625
final] (en lo sucesivo, «la Directiva propuesta).

. La competencia consultiva del BCE se basa en el primer
guién del apartado 4 del articulo 105 del Tratado cons-
titutivo de la Comunidad Europea (en lo sucesivo, «el Tra-
tado») y en el articulo 3.3 de los Estatutos del Sistema
Europeo de Bancos Centrales y del Banco Central Europeo
(en lo sucesivo, dos Estatutos»), ya que la Directiva pro-
puesta incluye disposiciones que afectan a la integracién de
los mercados financieros europeos, lo que puede repercutir
en la estabilidad financiera. De conformidad con la primera
frase del articulo 17.5 del Reglamento interno del BCE, el
Consejo de Gobierno del BCE ha adoptado el presente
dictamen.

. El objetivo principal de la Directiva propuesta es actualizar
el marco regulador de los servicios de inversion con el fin
de reflejar los cambios fundamentales que se han produ-
cido en los mercados financieros europeos en los dltimos
aflos. Desde la adopcién de la Directiva 93/22/CEE del
Consejo, de 10 de mayo de 1993, relativa a los servicios
de inversién en el ambito de los valores negociables (1) (en
adelante, a DSD), el desarrollo de las tecnologias de la
informaci6n ha influido notablemente en la estructura y
eficacia de los mercados de valores. Al mismo tiempo han
aumentado considerablemente las operaciones transfronte-
rizas debido a la introduccién del euro, lo que hace mds
necesario un mercado de valores europeo realmente inte-

grado.

() DO L 141 de 11.6.1993, p. 27.

4. En estas circunstancias, el BCE celebra y apoya en general

la Directiva propuesta, que tiene por finalidad aumentar el
grado de armonizaciéon en la regulacion y extenderla a
nuevos servicios de inversién e instrumentos financieros.
La Directiva propuesta aborda nuevos problemas que se
derivan de la competencia cada vez mayor entre las bolsas
de valores y las nuevas plataformas de ejecucion de drde-
nes, y establece normas que garanticen que los distintos
lugares de ejecucién estdn sujetos al mismo régimen y, por
consiguiente, pueden competir entre si a la vez que se
aseguran la proteccién de los inversores y la transparencia
y eficacia del mercado. Para lograr esos fines, la Directiva
propuesta establece un régimen general para todos los
lugares de negociacion, esto es, los mercados regulados,
los sistemas de negociacion multilaterales («multilateral trade
facilities», en adelante, <MTF») y los intermediarios que eje-
cutan ordenes de clientes internamente. No obstante, el
BCE considera que la Directiva propuesta podria ser mds
clara en los puntos que se exponen a continuacion.

. En primer lugar, la aplicacién de las técnicas legislativas

recomendadas por el Comité de sabios sobre la regulacion
de los mercados europeos de valores mobiliarios (en ade-
lante, «el Comité de sabios»). En general, el BCE acoge
favorablemente el uso de la comitologia en la Directiva
propuesta, tal y como recomendé el Comité de sabios. El
informe del Comité de sabios pretende lograr que la legis-
lacién de valores de la UE sea mds eficaz, flexible y trans-
parente y que permita dar una respuesta adecuada y opor-
tuna al desarrollo dindmico de los mercados. Teniendo en
cuenta este objetivo, la eleccién del instrumento legal, es
decir, reglamento o directiva, es importante. Para el Co-
mité de sabios, las directivas dan mds libertad de actuaciéon
a los Estados miembros para aplicar el Derecho comuni-
tario, pero, muy a menudo, conducen a una incorporacion
desigual de dicho derecho en el interno y a interpretacio-
nes distintas. En la terminologia del Comité de sabios, la
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Directiva propuesta pertenece al primer nivel de la legis-
lacion, es decir, el de los principios bésicos, pues sefiala
opciones politicas esenciales que deben seguir el Parla-
mento Europeo y el Consejo de Ministros en el tema cen-
tral de los servicios financieros. Los principios bdsicos de-
berfan aplicarse mediante la legislacién comunitaria de
segundo nivel, en lugar de aplicarse por los Estados miem-
bros, ya que la aplicacion nacional conducirfa a una situa-
cién legal diversificada. Los principios bdsicos deberfan ser
los mismos y aplicarse uniformemente en toda la UE. O no
se da libertad de actuacién a los Estados miembros para
aplicar la Directiva propuesta, en cuyo caso no procede
utilizar una directiva, o si se les da y entonces los princi-
pios bésicos conducen a diferencias dentro de la UE. Si
tanto los actos del primer nivel como los del segundo son
directivas que requieren la aplicacién nacional, no se re-
solverd en dltima instancia uno de los problemas apunta-
dos por el Comité de sabios y que, a su entender, frena el
desarrollo de los mercados europeos de valores, a saber, la
falta de una reglamentacién clara a nivel europeo. De
hecho, el Comité de sabios afirmd, en relacién con la
legislacion bésica de primer nivel, que debian utilizarse
mds los reglamentos en lugar de las directivas, y que los
reglamentos debfan utilizarse siempre que fuera posible. El
BCE apoyé las conclusiones del Comité de sabios, lo
mismo que el Consejo Europeo de Estocolmo de marzo
de 2001, que hizo suyo el informe del Comité de sabios. El
BCE advierte que, en efecto, los reglamentos ofrecen ven-
tajas considerables comparados con las directivas, ya que
son aplicables en los Estados miembros directamente y no
a través de la aplicacién de la legislacién nacional. La
uniformidad resultante al nivel de los principios basicos
deberfa desembocar en una aplicacién comunitaria de se-
gundo nivel que tuviera en cuenta las particularidades na-
cionales. La necesidad de adaptarse a las particularidades
técnicas nacionales se plantea en el segundo nivel, donde
se abordan medidas concretas de ejecucion, mientras que
en el primer nivel se establecen solamente los principios
basicos de la legislacion en cuestion. Por consiguiente, el
BCE serfa en general partidario de que, en el futuro, los
actos juridicos comunitarios donde se establecen los prin-
cipios bésicos fueran reglamentos y no directivas, y de que
la aplicacion de esos principios se dejara a la legislacion de
segundo nivel adoptada por comitologia y teniendo en
cuenta las necesidades técnicas nacionales.

. En el informe del Comité de sabios se subraya que la
legislacién financiera deberfa presentar una linea divisoria
clara y efectiva entre los principios basicos (primer nivel) y
las normas detalladas de aplicacién (segundo nivel). No
obstante, esa linea divisoria no resulta clara en la Directiva
propuesta. En algunos casos, los principios bésicos se for-
mulan ya con mucho detalle (por ejemplo, las disposicio-
nes del capitulo 1 del titulo II, relativas a las condiciones y
los procedimientos de autorizacién). En otros casos, por el
contrario, los principios bésicos son bastante mas abstrac-
tos y muchas disposiciones tendrdn que concretarse me-
diante la legislacion de segundo nivel (por ejemplo, las
condiciones de funcionamiento de las empresas de inver-
sién establecidas en el capitulo II del titulo 1I). El BCE

considera que la Directiva propuesta podria mejorarse por
lo que se refiere a la linea divisoria entre los principios
basicos, pertenecientes al primer nivel, y las normas deta-
lladas de aplicacién, que deben dejarse al segundo nivel.
Como posible principio orientador, se podria ampliar en la
medida de lo posible el dmbito de las normas que se han
de adoptar por medio de la legislaciéon de segundo nivel,
con el fin de conseguir un alto grado, tanto de armoniza-
cién como de flexibilidad, en la regulacién de los mercados
europeos de valores. Como ejemplo concreto, el BCE ad-
vierte que las «definiciones bdsicas» establecidas en el apar-
tado 1 del articulo 3 de la Directiva propuesta podrian
beneficiarse de normas detalladas de aplicacién de segundo
nivel en la medida en que exijan una aclaracién (apartado
2 del articulo 3). En particular, por lo que se refiere a la
definicién de «nstrumento financiero», convendria incluir
la posibilidad de modificar la lista de la seccién C del
anexo I por medio de comitologia de segundo nivel, den-
tro de ciertos limites conceptuales si fuera necesario, con el
fin de no alterar el 4mbito de la directiva propuesta. Esta
via permitiria contar con principios bdsicos en una norma
tinica europea directa y prioritariamente aplicable en toda
la UE. En reuniones de comitologia recientes se han puesto
de relieve posibles criterios generales para decidir si en el
segundo nivel debe legislarse por medio de reglamentos o
de directivas. El BCE apoyaria la posible utilizacién de
directivas en la legislacion de ejecucién de segundo nivel
siempre que fuera necesario tener en cuenta las particula-
ridades nacionales. Por dltimo, el BCE considera que, en
general, los bancos centrales nacionales de los Estados
miembros (BCN) deberfan participar activamente en la pre-
paracién de las medidas de aplicacién relativas a sus com-
petencias respectivas (por ejemplo, los sistemas de com-
pensacién y liquidacion: véanse también los puntos 18 a
22 del presente dictamen).

. En segundo lugar, las exclusiones del dmbito de aplicaciéon

de la Directiva propuesta. El BCE observa que la letra f) del
apartado 1 del articulo 2 y el apartado 2 del articulo 2
excluyen a los miembros del Sistema Europeo de Bancos
Centrales (SEBC) del dmbito de aplicacién de la directiva
propuesta. El BCE acoge favorablemente esas disposiciones,
que reproducen exclusiones ya recogidas en la actual DSI
al tiempo que tienen en cuenta el nuevo marco institucio-
nal establecido por el Tratado, pues, segtin el articulo 107
de este y el articulo 1.2 de los Estatutos del SEBC y del
BCE, el SEBC estd compuesto por el BCE y los bancos
centrales nacionales de todos los Estados miembros. Mds
concretamente, el apartado 2 del articulo 2 de la Directiva
propuesta actualiza el texto actual del apartado 4 del arti-
culo 2 de la DSI El BCE aplaude esta disposicion, que
reconoce que, sobre la base de la Directiva propuesta, las
empresas de inversion no tienen un derecho automdtico a
ser contrapartes de los BCN. De hecho, la especial natura-
leza de las funciones llevadas a cabo por los BCN en el
Eurosistema justifica un régimen juridico especial, tal y
como se establece en el Tratado y los Estatutos, que el
Derecho derivado comunitario no puede contravenir, y
se subraya en particular por la independencia de los
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BCN. Recuérdese que en el articulo 105 del Tratado se
enumeran las funciones bdsicas que debe desempeiiar el
SEBC (a saber, definir y ejecutar la politica monetaria de la
Comunidad, realizar operaciones de divisas, poseer y ges-
tionar las reservas oficiales de divisas de los Estados miem-
bros y promover el buen funcionamiento de los sistemas
de pago) siguiendo las orientaciones de sus érganos recto-
res. El BCE y los BCN del Eurosistema tienen otras funcio-
nes operativas especificas, como la realizacién de todo tipo
de operaciones bancarias con los paises ajenos al Eurosis-
tema y con las organizaciones internacionales, de confor-
midad con el articulo 23 de los Estatutos, y, en el caso del
BCE, la gestién del capital del BCE, suscrito por los BCN
con arreglo a los articulos 28 y 29 de los Estatutos. En
cuanto a las operaciones de politica monetaria, el BCE
desea subrayar que la Orientacién BCE[2000/7, de 31 de
agosto de 2000, sobre los instrumentos y procedimientos
de la politica monetaria del Eurosistema (1), en particular
su anexo [ (<Documentacién general sobre los instrumen-
tos y los procedimientos de la politica monetaria del Eu-
rosistemav), establece que las entidades que actfian como
contrapartida del Eurosistema en las operaciones de poli-
tica monetaria deben cumplir ciertos criterios de seleccién
que se definen con cardcter no discriminatorio. El objetivo
es dar acceso a una amplia gama de entidades de crédito a
las operaciones de politica monetaria del Eurosistema y
promover asi el trato igualitario de las entidades en toda
la zona del euro, garantizando al mismo tiempo que las
entidades de contrapartida del Eurosistema cumplen deter-
minados requisitos de tipo operativo y prudencial. Las
exclusiones de los apartados 1 y 2 del articulo 2 reducen
cualquier incertidumbre con respecto al dmbito de los
derechos otorgados por la Directiva propuesta y eliminan
el posible malentendido de que la DSI supone que las
empresas de inversion obtienen el derecho automdtico a
convertirse en contrapartes en las operaciones de banca
central.

. En tercer lugar, las normas relativas a los intermediarios.
De conformidad con el apartado 2 del articulo 1 de la
directiva propuesta, las entidades de crédito que presten
servicios de inversion estardn sujetas a lo dispuesto en
los articulos 12 y 13 (requisitos de organizacién, proceso
de negociacion y finalizacién de operaciones en un MTF) y
en los capitulos I y II del titulo II (condiciones de fun-
cionamiento de las empresas de inversién y derechos de las
empresas de inversion). El BCE celebra la aplicacion de
estas disposiciones a las entidades de crédito para garanti-
zar la igualdad de condiciones de los participantes del
mercado y de los lugares de negociacién y una coordina-
cion apropiada con lo dispuesto en la Directiva
2000/12/CE. Por otra parte, el BCE entiende que el capi-
tulo 1T del titulo IV, que se refiere a la cooperacién entre
las autoridades competentes de distintos Estados miem-
bros, se aplicard no obstante con respecto a la prestacion
transfronteriza de servicios de inversién por entidades de
crédito. En efecto, estas disposiciones regulan la coopera-
cién en materia de supervision de un modo especifico para
la prestacion transfronteriza de servicios de inversién, por
ejemplo, con la debida atencion a las cuestiones relativas a

(") DO L 310 de 11.12.2000, p. 1; Orientacién modificada por la
Orientacién BCE[2002/2, de 7 de marzo de 2002, (DO L 185 de
15.7.2002, p. 1).
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la proteccién de los inversores al por menor, con indepen-
dencia de que esos servicios se presten o no por entidades
de crédito. Por consiguiente, el BCE entiende que el men-
cionado capitulo II del titulo IV se aplicard necesariamente
a las entidades de crédito lo mismo que a cualquier otro
tipo de proveedores de servicios de inversién. El BCE ad-
vierte ademds de la posible necesidad de modificar el
anexo [ de la Directiva 2000/12/CE, donde se enumeran
las actividades que se benefician del reconocimiento mu-
tuo. Los foros competentes del sector bancario podrian
determinar hasta qué punto se justificarfa la modificacién.

. Asimismo, el BCE observa que, de acuerdo con el articulo

62 de la Directiva propuesta, las empresas de inversion
que solamente prestan el servicio de asesoramiento en
materia de inversion estardn exentas de las exigencias de
adecuacion del capital de la Directiva 93/6/CEE del Con-
sejo, de 15 de marzo de 1993, sobre la adecuacién del
capital de las empresas de inversién y las entidades de
crédito (3 (en adelante, da DAC»). En efecto, como se
dice en la seccion IIl.1 de la exposicién de motivos, el
asesoramiento en materia de inversién no provoca riesgos
de mercado o sistémicos, que son el fundamento norma-
tivo de la DAC. El asesoramiento en materia de inversion
puede en cambio ser fuente de riesgo operativo, ya que las
empresas que no observen la diligencia debida pueden
tener que indemnizar a clientes concretos por esta causa,
lo cual podria afectar a la estabilidad de las empresas. Con
el fin de hacer frente a la necesidad potencial de indem-
nizar a los inversores, el apartado 2 del articulo 11 de la
Directiva propuesta establece la obligacion de las empresas
de inversién que solamente presten asesoramiento en ma-
teria de inversioén de suscribir un seguro de responsabilidad
profesional como alternativa a las exigencias de capital
inicial de la DAC. En este sentido, el BCE sefiala que el
riesgo operativo se tiene cada vez mds en cuenta en el
marco regulador, dados los perjuicios que puede causar a
la estabilidad de una entidad. Concretamente, estd previsto
que el riesgo operativo, que también se deriva de la pres-
tacion de asesoramiento en materia de inversién, se in-
cluya en el marco revisado de la UE de adecuaciéon del
capital de bancos y empresas de inversion. Por consi-
guiente, en el futuro, las empresas de inversion que presten
solamente asesoramiento en materia de inversién también
pueden estar sujetas a exigencias de capital relativas al
riesgo operativo de esa actividad. El BCE propone, por lo
tanto, que toda alternativa a las exigencias generales de
capital de la DAC se analice con cautela e incluso que
tenga un alcance limitado, habida cuenta de la préxima
revision del marco de adecuacion del capital.

Por otro lado, el BCE comparte la preocupacién, abordada
por la Directiva propuesta, por la necesidad de adoptar
medidas eficaces frente a posibles conflictos de intereses.
La propuesta establece la adopcion de esas medidas en dos
niveles. De acuerdo con los apartados 1 y 2 del articulo
16, las empresas de inversion deberdn detectar los conflic-

() DO L 141 de 11.6.1993, p. 1; Directiva cuya ultima modificacién

la constituye la Directiva 98/33/CE del Parlamento Europeo y del
Consejo (DO L 204 de 21.7.1998, p. 29).
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tos de intereses que pudieran surgir en sus actividades y
establecer procedimientos operativos eficaces para evitarlos
o gestionarlos sin perjuicio para los clientes. De acuerdo
con la letra a) del apartado 1 del articulo 36, los mercados
regulados también deberdn adoptar medidas para detectar
y abordar las posibles consecuencias adversas de los con-
flictos de intereses, en particular cuando puedan surgir de
funciones reguladoras delegadas en el mercado por la au-
toridad competente. El BCE acoge favorablemente estas
disposiciones, en especial porque estd de acuerdo con la
valoracién general, hecha por la Comision en la exposicion
de motivos, de que el riesgo de conflicto de interés puede
aumentar al aumentar la competencia entre los distintos
métodos de ejecucién de operaciones y entre lugares de
negociaciéon del mismo tipo. Ademds, el BCE considera que
el establecimiento de disposiciones adecuadas sobre con-
flictos de intereses para todos los lugares de negociacién
también podria contribuir a garantizar la igualdad de con-
diciones entre los participantes del mercado. El BCE qui-
siera hacer las siguientes observaciones a fin de reforzar las
disposiciones sobre conflictos de intereses. En primer lu-
gar, segun el apartado 2 del articulo 16, las empresas de
inversi6n deben adoptar medidas preventivas frente a po-
sibles conflictos de intereses entre ellas y sus clientes, o
establecer y aplicar procedimientos organizativos y admi-
nistrativos para gestionar esos conflictos. No obstante, po-
dria interpretarse que la Directiva propuesta establece exi-
gencias preventivas y protectoras como alternativa, aunque
en general se consideran, también por los especialistas,
como exigencias complementarias en el contexto de la
supervision de los intermediarios financieros y de la pro-
teccion de los inversores en particular. Por ejemplo, parece
razonable informar de la existencia de un conflicto de
intereses al cliente antes de ejecutar una orden y no sola-
mente cuando del conflicto resulte un perjuicio. En este
sentido, el BCE considera que el apartado 2 del articulo 16
propuesto deberfa considerar las medidas preventivas y
protectoras frente a los conflictos de intereses como com-
plementarias en lugar de alternativas, lo cual también serfa
coherente con el texto de la letra a) del apartado 1 del
articulo 36. En segundo lugar, el BCE celebra que pueda
aumentarse la eficacia del apartado 2 del articulo 16 me-
diante legislacion de segundo nivel. El BCE considera, sin
embargo, que en la otra disposicién de la Directiva pro-
puesta que se refiere a los conflictos de intereses (el men-
cionado articulo 36 relativo a los mercados regulados) no
se prevén medidas de aplicacion igualmente detalladas. En
vista de la importancia de disponer de medidas eficaces
frente a posibles conflictos de intereses en el nuevo marco
regulador, el BCE serfa partidario de incluir disposiciones
de comitologia no solamente en el articulo 16, sino tam-
bién en el articulo 36. Un planteamiento general basado en
la comitologia no sélo ayudarfa a abordar la naturaleza
cambiante de los conflictos de intereses y los procedimien-
tos para resolverlos, sino que ademds facilitarfa el estable-
cimiento de normas de trabajo comparables, cuando pro-
ceda, entre los diferentes modelos de negociacion.

En cuarto lugar, el nuevo marco regulador de la ejecucion
de drdenes. La Directiva propuesta, a la vez que mantiene
la clasificacién dual existente en mercados regulados y
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empresas de inversion, introduce el funcionamiento de los
MTF como un nuevo servicio esencial de la DSI y, por
consiguiente, permite que se autoricen y sujeten a un ré-
gimen especial las empresas de inversidn que gestionan
esos sistemas. Resultado del rdpido desarrollo tecnoldgico
de los ultimos aflos, los MTF han facilitado la superacién
de la rigidez estructural nacional por la negociacién y las
alianzas transfronterizas, permitiendo un mejor aprovecha-
miento de las ventajas del mercado tnico. Por lo tanto, el
BCE celebra la inclusion de la gestion de los MTF en la lista
de los servicios basicos de la DSI, con lo que se reconoce
la naturaleza cambiante de la intermediacién financiera y
se permite que los MTF pongan a disposicién de los usua-
rios sus medios y servicios en toda la UE y la zona del
euro. Ademds, en la Directiva propuesta se incluyen dis-
posiciones sobre los intermediarios que ejecutan érdenes
de clientes internamente. Para salvaguardar los intereses de
los clientes en casos de conflictos de intereses, las empresas
de inversién estdn sujetas a obligaciones de «mejor ejecu-
cién» y a normas especificas de gestion de 6rdenes de
clientes.

La competencia y la concentracion en la actividad de ne-
gociacién tienen sus ventajas y sus inconvenientes. La con-
centracion mejora la liquidez de los mercados y el funcio-
namiento del mecanismo de formacioén de precios. La li-
quidez atrae mds liquidez y, como resultado de este ciclo,
el mercado con mayor éxito se convierte en un monopolio
natural. A lo largo de los afios han surgido eficaces mo-
nopolios naturales de este tipo en el dmbito nacional. Sin
embargo, existe la preocupacién de que los monopolios
nacionales puedan ser obsticulos para la innovacién y la
eficacia en una nueva situacion en la que la moneda tnica
exige avanzar hacia mercados financieros integrados en la
UE y en toda la zona del euro. La supresion propuesta de
la norma sobre la concentracion de las operaciones en los
mercados regulados que existe en la DSI vigente, por un
lado, y un nuevo marco legal armonizado que reconoce
los nuevos lugares de negociacion, por el otro, aumentardn
la competencia al permitir a estos dltimos poner a prueba
las posiciones ganadas por los mercados regulados. Esta
mayor competencia contribuird al establecimiento de un
mercado financiero paneuropeo eficaz e integrado, lo cual
beneficia también al BCE. No se puede descartar que una
mayor competencia entre los lugares de negociacion en esa
nueva situacién conduzca a una fragmentacion temporal
del mercado que afecte negativamente a la formacion de
precios. Sin embargo, la Directiva propuesta responde efi-
cazmente a esa preocupacién incrementando la trans-
parencia del mercado. En este contexto, el BCE observa
que es esencial garantizar la transparencia adecuada de
los precios en todos los lugares de ejecucion, de forma
que la competencia favorezca el buen funcionameinto glo-
bal del mercado. Ademds, la directiva propuesta establece
normas de «mejor ejecucion» con el fin de garantizar, por
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medio de una mayor divulgacién de la calidad de ejecu-
cién, que los intermediarios sigan pricticas de encamina-
miento de 6rdenes que permitan a los inversores obtener
las mejores condiciones disponibles en los distintos lugares
de negociacion.

Tal y como indica también la seccién II de la exposicion de
motivos, existe un consenso cada vez mayor entre regula-
dores y comentaristas financieros en que un régimen de
transparencia eficaz permite aprovechar la competencia
entre los lugares de ejecuciéon de ordenes limitando al
mismo tiempo los efectos negativos de esa competencia
en la eficacia del mercado en su conjunto, por ejemplo, en
forma de fragmentacién. La transparencia del mercado se
considera generalmente fundamental para la imparcialidad
y la eficacia del mercado y, sobre todo, para su liquidez y
para la calidad de la formaciéon de precios. Por consi-
guiente, seria deseable contar con un régimen de trans-
parencia coherente para toda clase de activos que se apli-
cara a todos los lugares de negociacién. Un régimen de
transparencia que se limite a los mercados regulados e
ignore la negociacién fuera de bolsa tendrd un alcance
solo parcial y no logrard resultados 6ptimos, ya que la
negociacion fuera de bolsa puede incluir informacién rele-
vante para las decisiones de inversion. Sobre esta base, se
afirma que todos los participantes del mercado deben po-
der contar con la informacién sobre esas negociaciones o
intereses comerciales para formar sus decisiones de inver-
sién, maximizando asi la eficacia de la formacién de pre-
cios. Con el fin de evitar los efectos negativos menciona-
dos, la Comisién propone aumentar la transparencia del
mercado imponiendo la obligacién de publicar los precios
de demanda y oferta a los que el mercado desea concluir
las operaciones (transparencia pre-negociacién) a todos los
lugares de negociacién. Ademds, establece exigencias de
informaci6n sobre los precios y el volumen de las opera-
ciones realizadas por las entidades autorizadas (transparen-
cia post-negociacién). En principio, el BCE acoge favora-
blemente estas normas porque contribuyen a alcanzar el
objetivo fundamental de permitir que los inversores elijan
los lugares de negociaciéon que mejor funcionen. Conse-
cuentemente, la liquidez afluird con el tiempo a los mer-
cados més eficaces, lo que mejorard la formacion de pre-
cios.

No obstante, el BCE advierte que, para alcanzar ese obje-
tivo, serfa necesario ademds facilitar los medios para una
comparacién completa de las condiciones de precio ofre-
cidas por los distintos lugares de negociacién para los
mismos instrumentos financieros. Con tal fin, podria uni-
ficarse en lo posible la informacién sobre los precios de los
instrumentos financieros a nivel europeo. Sin duda, dados
los avances tecnoldgicos, la norma de la «mejor ejecucion»
s6lo puede funcionar si los inversores e intermediarios
cuentan con informacién sobre las cotizaciones de cada
lugar en que se negocian valores. En un mercado europeo
plenamente integrado, la mejor ejecucién (mejor oferta/
mejor demanda) sélo puede serlo para toda la UE y basada
en las cotizaciones disponibles en toda la UE. La unifica-
cién de la informacién deberfa velar por ser la base de la
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aplicacion del «mejor precio» a la operacién correspon-
diente. Puesto que el otro obstdculo fundamental para re-
alizar la comparacién mencionada, la existencia de distin-
tas monedas, ya ha sido eliminado en la zona del euro con
la introduccién de la moneda tnica, hay sin duda argu-
mentos de peso para unificar la informacion sobre precios
al nivel de la UE o de la zona del euro. Esta unificacién
deberia perseguirse primera y principalmente por el sector
privado, velando por la plena disponibilidad de la infor-
macion para todos los interesados. Los poderes publicos
podrian servir de catalizadores fomentando la actuacién
colectiva del sector privado para resolver cualquier pro-
blema de coordinacion.

Por otro lado, el BCE observa que la Directiva propuesta
limita las obligaciones de transparencia previas y posterio-
res a la negociacion a las operaciones con acciones que
cotizan en mercados regulados, excluyendo, por ejemplo,
las operaciones con valores distintos de acciones que co-
tizan en mercados regulados. Conviene advertir al respecto
que, al final de 2002, el importe nominal pendiente de los
valores distintos de acciones cotizados en mercados regu-
lados que podian admitirse en las operaciones de crédito
del Eurosistema superaba la capitalizacién de las bolsas de
la UE. Es decir, la directiva propuesta deja fuera de las
obligaciones de transparencia previas y posteriores a la
negociacion a una categorfa de activos muy importante.
Ademds, ni la Directiva propuesta ni la exposiciéon de
motivos explican las razones de esta aplicacién limitada
de las obligaciones de transparencia previas y posteriores
a la negociacion. Por el contrario, en la seccion II de la
exposicién de motivos se dice que lo fundamental de la
Directiva propuesta es un régimen eficaz de transparencia
cuyo objetivo es asegurar que se pone a disposicién de los
participantes del mercado de toda la UE la informacién
apropiada sobre las condiciones de las negociaciones re-
cientes y las posibilidades actuales de negociaciéon en todos
los mercados, sistemas de negociaciéon y otros puntos de
negociacion (). De acuerdo con esta afirmacion, el articulo
23 de la directiva propuesta se refiere a todos los instru-
mentos financieros enumerados en el anexo I, en cuanto a
las obligaciones de transparencia. Sin embargo, los articu-
los 25, 26, 27, 28, 41 y 42 limitan de forma inesperada a
las acciones las obligaciones de transparencia previas y
posteriores a la negociacion.

El BCE subraya que la aplicacién de las nuevas normas de
transparencia tanto a los valores distintos de acciones
como a las acciones contribuirfa considerablemente al
buen funcionamiento del proceso de formacién de precios
de esos activos y a proteger la integridad del mercado. En
cuanto a lo primero, el BCE observa que la gran mayoria
de los activos que pueden admitirse en las operaciones de
crédito del Eurosistema son valores distintos de acciones
que cotizan en un mercado regulado. No obstante, estos
activos se negocian con frecuencia en plataformas alterna-
tivas, es decir, no reguladas. En tales casos, la mejor fuente
de informacién de precios puede no ser el mercado regu-
lado en el que cotiza el activo. La determinaciéon de una

(") Véase la exposicion de motivos, p. 13.
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fuente adecuada de precios de referencia de los activos
admisibles es muy importante para el Eurosistema, ya
que la valoracion de esos activos y la aplicacion de las
medidas de control del riesgo se basan casi exclusivamente
en los precios del mercado. Por consiguiente, es impor-
tante para el Eurosistema que no solamente el mercado
regulado en el que cotizan los activos, sino también las
plataformas alternativas de negociacion, en las que se pro-
ducen no pocas operaciones, estén sujetos a las obligacio-
nes de transparencia, lo que asegurard una adecuada for-
macién de precios. Tal y como también advierte la Comi-
sién en la exposicién de motivos, los MTF son en la ac-
tualidad los principales lugares organizados de negociacién
de titulos de renta fija y, sin embargo, tienen solamente el
1% del volumen de las operaciones en acciones de la
UE ('). Restringir las obligaciones de transparencia previas
y posteriores a la negociacién a los instrumentos de renta
variable implicarfa necesariamente, por lo tanto, que el
régimen de transparencia propuesto afectarfa a los MTF
de forma muy limitada, lo cual no concuerda plenamente
con los objetivos de la Directiva propuesta. Ademds, se
admite comunmente que la transparencia de precios es
beneficiosa para la integridad del mercado. Si quienes de-
sean realizar una operacién pueden obtener la mdxima
informacién sobre las ofertas y demandas vigentes y sobre
las operaciones recientes en una amplia gama de sistemas
de negociacién de instrumentos, como se dice en la norma
3 de las normas sobre sistemas alternativos de negociacién
publicadas por el Comité de responsables europeos de
reglamentacién de valores, mejorard la transparencia de
precios. Por tanto, limitar la aplicacién de las normas de
transparencia a las acciones impedirfa a las autoridades
encargadas de detectar el abuso del mercado cumplir sus
funciones respecto de los mercados de renta fija.

El BCE observa que, segiin el articulo 60 de la Directiva
propuesta, la Comisién informard al Parlamento Europeo y
al Consejo, a mds tardar cuatro afios después de su entrada
en vigor, de la posible extensién de las obligaciones de
transparencia previas y posteriores a la negociacion a las
operaciones en instrumentos financieros distintos de accio-
nes. Sin embargo, el BCE recomienda que la Comisién
reconsidere el alcance de las normas de transparencia y
las extienda a los valores distintos de acciones o a todos
los instrumentos financieros que cotizan en los mercados
regulados. Si esto no fuera posible, el plazo establecido en
el articulo 60 deberia reducirse a dos afios.

En quinto lugar, las normas relativas a los sistemas de
compensacion y liquidacion. El BCE celebra la decision
de la Comision de no abordar la regulacién de la compen-
sacion y la liquidacién en la Directiva propuesta y estd de
acuerdo con las razones expresadas en la seccion V.1 de la
exposicion de motivos. Sin duda, la eficaz compensacién y

Véase el recuadro sobre los nuevos avances en la negociacion fi-
nanciera de la UE en la pdgina 8 de la exposicién de motivos.
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liquidacién de las operaciones de valores es decisiva para el
buen funcionamiento de los mercados de valores, la buena
gestién de las operaciones de politica monetaria y la esta-
bilidad del sistema financiero en su conjunto. Debido a la
importancia sistémica de los operadores que ofrecen esos
servicios y a complejas razones técnicas y normativas, la
regulacién de esos distintos tipos de funciones del mercado
deberfa abordarse por separado. Por otro lado, la estrecha
relacién entre negociacién y post-negociacion requiere una
regulacién coordinada. Por consiguiente, el BCE reco-
mienda a la Comisién que concluya un régimen adecuado
de compensacién y liquidacion. El BCE estd muy intere-
sado en el actual debate sobre el contenido de un pro-
grama comunitario sobre la infraestructura posterior a la
negociacion y asegura a la Comisién todo su apoyo a la
hora de establecer las directrices principales de las medidas
que se propongan.

Segiin lo expuesto, la Directiva propuesta limita su trata-
miento de la compensacion y liquidacién a aclarar los
derechos de las empresas de inversion, los miembros de
los mercados regulados y los participantes en ellos, a ac-
ceder, a su eleccidn, a sistemas de compensacion y liqui-
dacién situados en otros Estrados miembros. Con arreglo
al apartado 1 del articulo 32, los Estados miembros se
aseguraran de que las empresas de inversién de otros Es-
tados miembros tengan la posibilidad del acceso directo e
indirecto a los sistemas de contraparte central, compensa-
cién y liquidacion existentes en sus respectivos territorios
con el fin de realizar operaciones en instrumentos finan-
cieros y de que el acceso a dichos sistemas esté sujeto a los
mismos criterios transparentes y objetivos que se aplican a
los participantes locales. En particular, los Estados miem-
bros no pueden restringir el uso de esos mecanismos a la
compensacion y liquidacion de las operaciones en instru-
mentos financieros realizadas en un mercado regulado o
en un MTF de sus respectivos territorios. Asimismo, segiin
el apartado 2 del articulo 32, los Estados miembros se
asegurardn de que los mercados regulados de sus respec-
tivos territorios ofrecen a los miembros o participantes
directos, indirectos y a distancia el derecho a designar el
sistema de liquidacion de las operaciones en instrumentos
financieros realizadas en esos mercados. El BCE estd de
acuerdo con que todas las empresas de inversién tengan
las mismas oportunidades de incorporarse o tener acceso a
los mercados regulados en toda la Comunidad y comparte
la opinién de que, con independencia de la forma en que
se organicen las operaciones en la actualidad en los Esta-
dos miembros, es importante eliminar las limitaciones téc-
nicas y legales del acceso directo, indirecto y a distancia a
los mercados regulados. Para facilitar la conclusion de
operaciones transfronterizas, el BCE también comparte la
opinién de que es conveniente que las empresas de inver-
si6n, incluso las que gestionan un MTF, puedan acceder a
los mecanismos de compensacién y liquidacién en toda la
Comunidad, independientemente de que las operaciones se
hayan concluido a través de mercados regulados del Estado
miembro de que se trate. Por lo que se refiere al acceso y
la eleccion de las contrapartes centrales, el BCE ya ha
expresado publicamente su opinién de que es necesario
un acceso abierto para asegurar la igualdad de condiciones
entre los proveedores de servicios.
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20. El BCE comparte la opiniéon de la Comisién de que las determinado por los miembros o participantes indirectos o

21.

22.

empresas de inversion que deseen participar directamente
en los sistemas de liquidaciéon de paises asociados deben
cumplir los oportunos requisitos operativos y comerciales
para su asociacion, asi como las medidas cautelares, para
mantener el funcionamiento arménico y ordenado de los
mercados financieros, segin se dice en el considerando 35.
El BCE entiende que la expresion «medidas cautelares» no
se refiere a las medidas de control y de riesgo internas del
proveedor del sistema, sino a las medidas adoptadas por
las autoridades responsables del buen funcionamiento de
los mercados financieros. Por consiguiente, esto deberia
reflejarse en la redaccién de la Directiva propuesta inclu-
yendo no solamente las medidas cautelares, sino también
la supervision, ya que el funcionamiento arménico y or-
denado de los mercados financieros también se puede ga-
rantizar con otras medidas reguladoras adoptadas en los
Estados miembros.

Con arreglo a lo dispuesto en el apartado 2 del articulo 32,
el derecho de los miembros de un mercado regulado o de
sus participantes a designar el sistema de liquidacién de las
operaciones en instrumentos financieros realizadas en ese
mercado regulado estd sujeto, entre otras cosas, al «reco-
nocimiento por la autoridad competente responsable del
mercado regulado de que las condiciones técnicas para la
liquidacién de operaciones realizadas en ese mercado a
través de un sistema de liquidacién distinto del que tenga
designado permiten el funcionamiento arménico y orde-
nado de los mercados financieros». De acuerdo con la
observacion anterior, se deberfa tener en cuenta que la
competencia de garantizar un funcionamiento armonico
y ordenado de los mercados financieros podria correspon-
der a autoridades distintas de las autoridades del mercado,
como las autoridades especificamente competentes para la
compensacién o liquidacion de las operaciones de valores
(de mercados regulados), de conformidad con la regulacion
de cada Estado miembro. La redaccién del articulo 32
también deberfa tener en cuenta a esas autoridades y coor-
dinar potencialmente sus funciones respectivas. Asimismo,
en lugar de supeditar el derecho de designacién al recono-
cimiento expreso de la autoridad o autoridades competen-
tes, tal vez convendria imponer unas exigencias armoniza-
das minimas. En este sentido, se deberia reconocer el in-
terés o la competencia de los bancos centrales respecto del
buen funcionamiento de la compensacién y liquidacion de
valores. El BCE entiende que la Comisién, cuando solicita
al Comité de responsables europeos de reglamentacién de
valores que la asesore, también le encargard que consulte
con los BCN las medidas de ejecucion del apartado 4 del
articulo 32.

El BCE entiende que el propésito del apartado 4 del arti-
culo 32 es establecer criterios objetivos para que las auto-
ridades competentes evalden la designacién de un sistema

23.

24,

25.

a distancia de un mercado regulado nacional. Es esencial
velar por que los participantes no consideren que las au-
toridades competentes favorecen a los sistemas nacionales
cuando no reconocen una designacién determinada. Su
decision debe basarse en criterios objetivos y armonizados.
Una vez que los o6rganos rectores competentes hayan
adoptado las recomendaciones del SEBC y del Comité de
responsables europeos de reglamentacién de valores, estas
podrian convertirse en referencia para los BCN y otras
autoridades competentes.

En sexto lugar, el intercambio y las exigencias de informa-
cion. El BCE acoge favorablemente el apartado 6 del arti-
culo 54, que elimina todo obsticulo legal al intercambio
de informacién entre las autoridades competentes y los
miembros del SEBC, incluidos los BCN y el BCE, a los
efectos del cumplimiento de sus funciones respectivas. El
creciente grado de integraciéon de los mercados financieros
en la UE y la zona del euro requiere sin duda alguna un
mayor esfuerzo para cooperar e intercambiar la informa-
cién pertinente de forma rdpida y eficaz. En esta tarea
deberfan participar especialmente las autoridades supervi-
soras pertinentes con cardcter multinacional y multisecto-
rial, asi como los BCN.

Por dltimo, el BCE observa que, de conformidad con el
articulo 56 de la Directiva propuesta, los Estados miem-
bros de acogida podran exigir, con fines estadisticos, que
todas las empresas de inversién que tengan sucursales en
su territorio les informen peridédicamente sobre las activi-
dades de esas sucursales. El BCE desea sefialar que la po-
blacién informadora de referencia del BCE a efectos de sus
exigencias de informacion estadistica, segtin se define en el
articulo 1 del Reglamento (CE) n® 2533/98 del Consejo, de
23 de noviembre de 1998, sobre la obtencién de informa-
cién estadistica por el Banco Central Europeo (1), incluye
un subgrupo de empresas y sucursales de inversién. Con el
fin de reducir en lo posible la carga informadora, el BCE
recomienda que las autoridades comprueben los datos es-
tadisticos ya disponibles y apliquen las exigencias adicio-
nales de recopilacién de estadisticas del articulo 56 de la
directiva propuesta. Ademds, siempre que se recopilen es-
tadisticas en virtud de ese articulo, el BCE acogeria favora-
blemente un intercambio de informacion.

El presente dictamen se publicard en el Diario Oficial de la
Unién Europea.

Hecho en Francfort del Meno, el 12 de junio de 2003.

El presidente del BCE

Willem F. DUISENBERG

() DO L 318 de 27.11.1998, p. 8.
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