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LA LEY FINANCIERA: UN NUEVO HITO
EN LA REFORMA DEL SISTEMA
FINANCIERO ESPANOL
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El Proyecto de Ley de Medidas de Reforma del Sistema Financiero (méas conocido como Ley Financiera) se
encuentra actualmente en fase de tramitacion parlamentaria. Su aprobacion constituird un avance en la moder-
nizacion del sistema financiero espafiol comparable al que supuso la Ley del Mercado de Valores de 1988. La
Ley se articula en torno a tres objetivos: la mejora de la eficiencia, el impulso de la actividad crediticia hacia la
economia real, y la mejor proteccion de los inversores y clientes de servicios financieros.
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1. Introduccion

La transformacidn del sistema financiero ha sido una pieza
clave del proceso de modernizacion de la economia espafiola.
En una primera fase, iniciada en los afios setenta, se procedié a
introducir en la actividad financiera las libertades fundamenta-
les de mercado: liberalizacion de tipos de interés, desmantela-
miento progresivo de los coeficientes de inversion, equiparacion
operativa de las entidades, etcétera. La segunda fase de la refor-
ma estuvo marcada, durante los afios ochenta, por la adaptacion
de nuestra regulacion a la entrada en la Comunidad Europea y
la creacion de los elementos basicos de un mercado de capitales
moderno que permitiera aprovechar las ventajas de la financia-
cion desintermediada.

* Técnico de la Administracion Civil del Estado. Subdirector General de
Politica Financiera. Ministerio de Economia.

** Técnico Comercial y Economista del Estado. Subdireccion General de
Politica Financiera, Coordinador de Area. Ministerio de Economia.

Todavia durante principios de los afios noventa este proceso
de modernizacién tuvo que enfrentarse a los condicionantes de
la politica macroecondmica y monetaria, que impedian el apro-
vechamiento completo de las posibilidades de contribucion al
crecimiento y a la eficiencia del sistema financiero.

Desde 1995, las condiciones han variado de forma sustancial.
La participacion de Espafia en la primera linea del proceso de
integracion monetaria europea, fruto de los esfuerzos desplega-
dos durante afios por los ciudadanos, las empresas y las Admi-
nistraciones publicas espafiolas, nos ha brindado un entorno
macroecondmico y financiero mucho mas favorable para el
desarrollo pleno de la actividad financiera. Se ha avanzado
mucho en la expansion de los mercados de capitales, la eficien-
cia de los prestadores de servicios y la estabilidad e integridad
del sistema. Estas mejoras han colocado al sistema financiero
espafiol entre los mas pujantes y solidos tanto a nivel europeo,
como en el escenario de la economia global. Durante los dlti-
mos afios ha sido especialmente patente la contribucion del sis-
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tema financiero al progreso econémico de Espafia, a través de la
participacion en la canalizacion de los recursos financieros
hacia las oportunidades de inversion y en la gestion eficiente de
los riesgos!.

No obstante, los cambios en las condiciones en las que se reali-
zan las actividades financieras se han seguido sucediendo a una
velocidad cada vez mayor, lo cual demanda del legislador nuevas
actuaciones. En los ultimos afios las modificaciones mas signifi-
cativas en la legislacion financiera espafiola han sido la Ley
37/1998, de 16 de noviembre, de Reforma de la Ley del Mercado
de Valores y la Ley 46/1998, de 17 de diciembre, Sobre Introduc-
cion del Euro. El siguiente paso es el Proyecto de Ley de Medi-
das de Reforma del Sistema Financiero (conocido como Ley
Financiera), que se aprobara probablemente durante el otofio de
2002. La Ley Financiera se impulsé por la necesidad de proceder
a una actualizacion de la regulacion en diversos dmbitos, para
adaptarla a las nuevas condiciones de competencia en el entorno
de la UE, a las nuevas tecnologias y a las demandas de mejora de
la proteccion de los inversores. La agrupacion de las modificacio-
nes en un solo texto legislativo supone ademas una novedad
muy interesante en la practica legislativa.

No obstante, la Ley Financiera ha ido adquiriendo mayor
envergadura a lo largo de su tramitacion, con sucesivas mejoras
y considerables ampliaciones. Durante el primer semestre de
2002 se ha producido un cataclismo en los mercados de valores
americanos con la quiebra de dos de las més rutilantes empre-
sas cotizadas. Se han ido destapando asi deficiencias graves en
aspectos basicos para el funcionamiento de los mercados de
capitales, que han provocado ya un cambio fundamental y con
visos de ser duradero en el modelo de regulacién americano. La
Ley Sarbanes-Oxley, firmada por el Presidente Bush tras un tra-

mite parlamentario expeditivo, supone la primera pieza de un
nuevo enfoque de la regulacion y supervision de las sociedades
cotizadas y de los agentes intervinientes en la produccién o cer-
tificacion de informacion relativa a éstas que sitda la proteccion
al inversor como objetivo prioritario.

Aungue no existe hasta el momento ninguna evidencia de que
en los mercados de la UE puedan encontrarse casos como los
acaecidos en EE UU, los reguladores y supervisores europeos
han reaccionado con rapidez, tratando de aprender las lecciones
de la crisis al otro lado del Atlantico. Se trata de una respuesta
necesaria y légica, sobre todo teniendo en cuenta que el modelo
americano ha sido, al menos para destacados Estados miem-
bros, una referencia en el proceso de integracion de los merca-
dos financieros europeos. El legislador espafiol ha reaccionado
también con presteza, incorporando a la Ley Financiera las
modificaciones mas urgentes relacionadas con la crisis de con-
fianza proviniente de EE UU.

2. La Ley Financiera: un instrumento
legislativo adecuado a las necesidades
del sistema financiero actual

La importancia del sistema financiero dentro del mundo occi-
dental ha ido obligando a los legisladores nacionales a crear un
cuerpo normativo especifico para disciplinar la organizacion y
funcionamiento de sus mercados y sujetos.

Este ordenamiento juridico sectorial? no se ajusta a una aplica-
cion estricta del principio de autonomia de la voluntad (que
informa el derecho mercantil clasico)? ni al ejercicio exclusivo
de las potestades exorbitantes del derecho comun caracteristico
del derecho administrativo. En todos los paises de nuestro

1 La literatura reciente apoya la existencia de una relacién causal
significativa entre el grado de desarrollo del sistema financiero y el
crecimiento econémico, gracias a la reduccion de los costes de transaccion
(en particular los relacionados con la informacién). BECK y LEVINE (2002)
muestran que tanto el desarrollo de la actividad bancaria como el de los
mercados de capitales afectan de forma positiva e independiente al
crecimiento del PIB.

2 Sin animo de entrar en mayores profundidades en cuanto a su
calificacion, también cabria considerarlo como un derecho estatutario, en la
medida en que disciplina las relaciones juridicas de unos sujetos especificos
como son las entidades financieras.

3 La evolucién desde el principio de la libre iniciativa en el derecho
mercantil de la codificacién queda reflejada con claridad en URIA 'y
MENENDEZ (1999).
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entorno, en suma, se han ido constituyendo normas especificas
para regular estos mercados y sujetos dando lugar a sistemas
normativos sectoriales.

Estos sistemas estan caracterizados por cierta tendencia a la
homogeneizacidn, derivada del arbitraje regulador y la compe-
tencia entre las jurisdicciones para atraerse la localizacion de
prestadores de servicios financieros. Asi, categorias juridicas
como la inversion colectiva, la titulizacion o los contratos de
derivados, apenas conocidos hace décadas han pasado a estar
reguladas (de forma cada vez mas homogénea) en todos los
ordenamientos juridicos de nuestro entorno.

Otra caracteristica del ordenamiento juridico financiero es su
caracter cambiante. El regulador debe reaccionar ante los proble-
mas surgidos en los mercados con la suficiente rapidez. Ello ha
obligado a la creacion de instancias de produccién normativa que
actdan con rapidez y flexibilidad como son los llamados «regula-
dores financieros» que al tiempo que supervisan los mercados,
adoptan disposiciones administrativas de caracter general cada
vez mas pormenorizados. No obstante, en nuestro pais el Consejo
de Estado ha sido siempre mas generoso con las potestades nor-
mativas reconocidas al Banco de Espafia que a la CNMV-.,

La lentitud de las instancias de produccién normativa tradiciona-
les se ha revelado con especial virulencia en el &mbito comunitario.
El informe del grupo de expertos (informe Lamfalussy)s acogido
por el Consejo Europeo de Estocolmo ha puesto en entredicho las
deficiencias del actual sistema de fuentes comunitarias para acome-
ter el Plan de Accion de Servicios Financieros (PASF). Este Plan
incorpora 42 medidas normativas que permitirian la plena integra-

4 Un buen ejemplo podria ser el reciente Dictamen emitido por el Consejo
de Estado en el expediente relativo al Anteproyecto de Ley Financiera, que
sefiala expresamente en su pagina 86. «Es cierto que en algun caso el
reconocimiento de la competencia normativa de la Comision Nacional del
Mercado de Valores esta plenamente justificada, como seria, por ejemplo, en
el supuesto previsto en el apartado 5 de la nueva redaccién del articulo
82(...). Pero , en cualquier caso seria preferible reconocer Ginicamente la
competencia normativa del Ministro de Economia, sin perjuicio de que con
ulterioridad éste pueda habilitar a la Comisién para regular concretos
aspectos de tales desarrollos».

5 Report on the Regulation of European Securities Markets (febrero de
2001).

cion de los mercados financieros europeos el afio 20058, Por tanto,
el informe destaca que en el &mbito del mercado de valores serd
necesario que las Directivas necesariamente sean mas genéricas
de forma que sus principios puedan ser desarrollados normativa-
mente a través de los procedimientos comitoldgicos (adopcién de
medidas de ejecucion por parte de la Comisidn, asistida por un
comité con representantes de los Estados miembros).

La necesidad de contar con respuestas normativas rapidas y
flexibles se ha dejado sentir también en aquellos ordenamientos
juridicos nacionales que cuenten con un amplio principio de
reserva de Ley. Asi Alemania desde hace afios aprueba (practi-
camente anualmente) una «Ley financiera» donde va recogien-
do las medidas suficientes para ir actualizando su sistema finan-
ciero. El legislador espafiol esta inaugurando esta técnica
normativa alemana con la tramitacion de la Ley Financiera.

El uso de las «Leyes de acompafiamiento» en Espafia para
actualizar nuestro sistema financiero ha sido, hasta el momento,
el mecanismo utilizado por el legislador espafiol. No obstante,

6 El Consejo Europeo de Cardiff de 1998 invité a la Comisién a elaborar un
marco de accion para mejorar el mercado Unico de servicios financieros. En
respuesta, la Comisién present6 en 1998 una Comunicacion previa al Plan
de Accién para los Servicios Financieros (PASF) en la que se detallan cinco
tipos de medidas necesarias.

— Dotar a la UE de un procedimiento legislativo agil.

— Eliminar la fragmentacion del mercado de capitales en la UE.

— Permitir a usuarios y prestadores de servicios aprovechar las
oportunidades del mercado Unico.

— Fomentar una coordinacion més estrecha entre las autoridades de
supervision.

— Desarrollar una infraestructura integrada al por menor y al por mayor.

Posteriormente, el Consejo Europeo de Viena, de diciembre de 1998,
tradujo el consenso existente en la materia en un programa de trabajo
concreto. Se cre6 el Grupo de Politica de Servicios Financieros (GPSF o FSPG
en inglés), integrado por representantes de los Ministerios de Economia y
Hacienda y del Banco Central Europeo, bajo la presidencia de la Comision.
Su tarea consistia en asistir a la Comisién en la determinacion de las
prioridades de actuacion, que habrian de ser objeto de debate en el ECOFIN
de mayo de 1999.

Fruto de los trabajos del FSPG, la Comision presenta el 11 de mayo del
mismo afio, el Plan de Accién de Servicios Financieros con la finalidad de
confirmar los objetivos que habrian de apuntarse en la politica de servicios
financieros. Al mismo tiempo se establecen prioridades entre dichos objetivos,
se articula un calendario de actuaciones y se definen los mecanismos que
pueden contribuir a su realizacion. Todo ello se enmarca en el objetivo
bésico de avanzar hacia la construcciéon de un mercado financiero dnico.
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esta técnica ha venido generando un grado de fragmentacion e
inseguridad juridica criticado por la doctrina. La Ley de Medidas
de reforma del sistema financiero trata, por tanto, de dar una res-
puesta Unica, horizontal (para los sectores de la banca, seguros y
valores) y rapida a las necesidades de reforma de nuestro siste-
ma. Inevitablemente a esta Ley debera seguir otras de similares
caracteristicas si se pretende transponer en tiempo las complejas
medidas normativas incluidas en el PASF, algunas ya publicadas
y otras todavia en tramitacion en las instituciones comunitarias.

El texto del Proyecto de Ley que aprob6 el Gobierno el 1 de
marzo de 2002, junto con las importantes ampliaciones introduci-
das durante el trdmite parlamentario, constituye sin duda un
nuevo hito en el proceso de reforma del sistema financiero espa-
fiol. Esta reforma esta inspirada en la filosofia que ha guiado la
regulacion financiera en Espafia desde hace afios, cuyas virtudes
se reafirman no sélo por los excelentes resultados cosechados
sino también por las lecciones derivadas de las experiencias
recientes en nuestro pais y en los de nuestro entorno. Parte de
constatar la complementariedad entre el funcionamiento del mer-
cado y la regulacion y supervisién como base para garantizar el
aprovechamiento pleno de las posibilidades de contribucién al
bienestar del sistema financiero. Dicha complementariedad entre
mercado y regulacion, que se manifiesta en toda la actividad eco-
ndmica, es especialmente importante en la actividad financiera,
por la existencia de importantes fallos de mercado relacionados
con lainformacién y la valoracién y gestion del riesgo.

De aqui surge la necesidad de combinar el fomento de la com-
petencia libre como motor de eficiencia e innovacidn, con medi-
das destinadas a proteger a los clientes de los servicios financie-
ros y a garantizar la estabilidad del sistema. En realidad, en el
sistema financiero un funcionamiento adecuado de los mecanis-
mos de mercado (la competencia, la informacién que transmi-
ten los precios relativos y la eleccion del consumidor) sélo
puede conseguirse si existe una buena regulacion.

El Proyecto se articula asi en torno a tres objetivos:

« Adopcion de medidas y creacion de instrumentos que
aumenten la eficiencia de los prestadores de servicios financie-
ros espafoles.

= Adopcidn de medidas destinadas a orientar la actividad cre-
diticia hacia la economia real, verdadera impulsora del creci-
miento y la creacion de empleo, en la que las PYME desempe-
fian una funcion vertebradora.

= Mejora de las condiciones de informacion y proteccion de
los inversores y clientes.

3. El fomento de la eficiencia en un marco
de innovacién tecnoldgica y mayor competencia

El factor de cambio mas potente en el entorno de la industria
financiera espafiola actual es el aumento de la competencia, que
se deriva tanto de la evolucidn de los elementos del negocio
financiero como de la orientacion de la regulacion. En primer
lugar, la introduccién del euro constituye un factor integrador
esencial, al aumentar la transparencia en los precios y reducir
los costes asociados al riesgo de tipo de cambio. Al mismo tiem-
po, la aplicacién masiva de las tecnologias de la informacién a la
prestacion de servicios financieros supone una reduccion de las
barreras a la entrada y de los costes de transaccion que tiende a
ampliar el tamafio de los mercados. Por (ltimo, la aplicacion del
Plan de Accion de Servicios Financieros esta eliminando ya
muchos de los obstaculos regulatorios que todavia persisten a la
competencia efectiva entre Estados miembros de la UE. Este
entorno de mayor competencia lleva a las entidades y a los mer-
cados a buscar el aumento de dimension y el aprovechamiento
de las economias de escala y de alcance.

La capacidad competitiva de la industria financiera espafiola y
su utilizacion de las nuevas tecnologias la colocan en una buena
posicion para aprovechar las oportunidades de este mercado
integrado y cada vez mas abierto. No obstante, el nuevo entorno
demanda un esfuerzo de adaptacion y supone también una ame-
naza para las entidades y mercados que no puedan ofrecer ser-
vicios de calidad a un coste razonable. El regulador pretende
contribuir a ese esfuerzo.

En primer lugar, es necesario eliminar las disposiciones que
impiden o0 encarecen actividades financieras importantes sin
una justificacién sélida. En muchos casos se trata de adaptar
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normas generales a las necesidades especificas de algunos mer-
cados financieros. En otros casos se trata de dar una cobertura
legal a las innovaciones o a los nuevos instrumentos aparecidos
en los mercados, para que la falta de agilidad del regulador no
se convierta en una rémora para nuestra industria financiera.

El objetivo es fomentar la competencia en igualdad de condicio-
nes con los prestadores de servicios de los EE MM de la UE.
Tenemos que evitar que la regulacion sea un sobrecoste, pero
debemos también resistirnos a utilizar la regulacion para prote-
ger a nuestra industria. Esta conviccion es la que nos lleva a
defender con vehemencia el proyecto contenido en el PASF
desde una perspectiva integradora profunda, tratando de conven-
cer a nuestros socios de que no habra un mercado integrado sin
legislacién comn en los aspectos basicos. En este empefio la
Presidencia espariola del consejo de la UE ha sido muy fructifera,
pues hemos conseguido aprovechar una mejora del clima politico
e institucional para dar un paso definitivo hacia el cumplimiento
de los objetivos fijados por el Consejo Europeo de Barcelona.

Mercado de valores

Las medidas destinadas a fomentar la eficiencia en los merca-
dos de valores cobran especial relevancia, dado que este sector
esta experimentando un proceso de transformacion y consolida-
cion para adaptarse a las nuevas condiciones y proporcionar a la
economia europea los beneficios de unos mercados de capitales
liquidos y profundos. Las fuerzas impulsoras de este proceso
son las decisiones empresariales, que tratan de encontrar la for-
mula mas adecuada para sobrevivir o ser lideres en el nuevo
entorno. No obstante, existen multiples dimensiones de este
proceso que son de interés pablico y que demandan la interven-
cion o vigilancia de los reguladores a distintos niveles.

En Esparia, las sociedades que gestionan los principales mer-
cados y sistemas de compensacion y liquidacién han impulsado
un movimiento de integracion destinado a reforzar su posicién
competitiva y su capacidad de negociacion en el mapa de merca-
dos que se esta configurando. El origen de esta decision hay
que buscarlo en la Ley 14/2000, de 29 de diciembre, de Medi-

das Fiscales, Administrativas y de Orden Social, que promovié
la llamada «desmutualizacién» de las Sociedades Rectoras de las
Bolsas de Valores, es decir, permitir que sean miembros de los
mercados entidades que no sean accionistas de la Sociedad Rec-
tora y, por el contrario, que puedan ser socios quienes no sean
miembros del mercado. Posteriormente, la Ley 24/2001, de 27
de diciembre, de Medidas Fiscales, Administrativas y del Orden
Social, ha introducido una nueva Disposicién Adicional Decimo-
séptima en la ley del Mercado de Valores para permitir que se
incorporen a un mismo grupo todas las participaciones sociales
en los capitales de las distintas entidades que rigen algin siste-
ma de negociacién, de compensacion o de liquidacion de valo-
res espafioles, dentro de un proceso tendente a la creacion de
un Unico holding que llegue a ser propietario de las Sociedades
Rectoras de todos los mercados secundarios oficiales de valores
espafioles y de los sistemas de compensacion y liquidacién de
los mismos’.

7 El 20 de junio de 2001 se firmé un protocolo para la integracion de
todos los mercados financieros espafioles. Sus firmantes fueron los
presidentes de las Sociedades Rectoras de las Bolsas de Valores de Madrid,
Barcelona, Bilbao y Valencia, de MEFF Sociedad Holding de Productos
Financieros Derivados de AIAF Mercado de Renta Fija, de Sistema
Electrénico de Negociacion Activos Financieros (SENAF), de FC&M
Sociedad Rectora del Mercado de Futuros y Opciones sobre Citricos y de la
Promotora para la Sociedad de Gestion de los Sistemas Espafioles de
Liquidacion (IBERCLEAR), en cuyo capital participan actualmente el SCLV y
el Banco de Espafia.

Entre las ventajas de este proyecto, cabe sefialar la posibilidad de
incrementar la captacion de recursos financieros, asi como la posibilidad de
una gestion mas eficiente de los recursos, con la consiguiente reduccién de
costes para sus miembros y para los usuarios finales de sus servicios.
Asimismo, la notable dimension de las entidades que se integran permite
esperar un fortalecimiento del papel de Espafia como centro financiero en el
ambito europeo, aumentando la capacidad de negociacién de los mercados
espafioles ante eventuales procesos de colaboracion o alianzas estratégicas
con otros mercados internacionales.

El Protocolo comportara la creacién, en su momento, de la sociedad
«Bolsas y Mercados Espafioles, Sociedad Holding de Mercados y Sistemas
Financieros», que agrupara patrimonialmente a todas las entidades
firmantes, mediante la puesta en comun de las participaciones accionariales
de sus actuales socios en la nueva compafiia holdinng. La nueva sociedad
sera responsable de la unidad de accidn, decision y coordinacién estratégica
de todos los mercados financieros espafioles, sin perjuicio de que las
entidades individuales mantengan su identidad, capacidad operativa,
6rganos de administracién y equipos gerenciales y humanos.
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En la Ley Financiera se han introducido los cambios necesa-
rios para acomodar esta iniciativa del sector, tratando de asegu-
rar el equilibrio entre la bisqueda de una estructura eficiente
liderada por el sector privado y el mantenimiento de la compe-
tencia. Para lograrlo se mantiene el control administrativo sobre
la estructura de los mercados pero dotandolo de una mayor fle-
xibilidad en su aplicacion.

En primer lugar, se da cobertura legal a la integracion de los
dos principales sistemas de compensacion y liquidacion, la Cen-
tral de Anotaciones del Banco de Espafia que gestiona el sistema
de registro, compensacion y liquidacion de la deuda publica, y el
Servicio de Compensacion y Liquidacion de Valores (en adelan-
te, SCLV) que gestiona, con caracter exclusivo, el registro, com-
pensacion y liquidacion de valores admitidos a negociacion en
bolsa. EI SCLV y el Banco de Espafia han constituido la sociedad
denominada Promotora para la Sociedad de Gestidn de los Siste-
mas Espafioles de Liquidacion, S.A. Esta compafiia es ya conoci-
da por su marca registrada: Iberclear. La intencion de los promo-
tores es que esta integracion quedara abierta a otros sistemas de
compensacion, liquidacion y registro de valores existentes en
Espafia 0 incluso en los paises de nuestro entorno.

La reforma se basa en el establecimiento de un régimen juridi-
co flexible que permita la creacion de un futuro depositario cen-
tral Unico. Se trata de un proceso abierto que permitira la inte-
gracion con otros sistemas ya existentes en Espafia (Servicio de
Compensacion de la Bolsa de Bilbao, Servicio de Compensacion
de la Bolsa de Barcelona, Servicio de Compensacion de la Bolsa
de Valencia, MEFF) o de otros paises.

La integracion de la infraestructura de compensacion y liqui-
dacion es una pieza bésica en los esfuerzos por racionalizar la
estructura de los mercados espafioles y reforzarlos de cara a la
integracion europea. La fragmentacion de los sistemas existente
en la UE es uno de los obstaculos mas importantes a la integra-
cion, por la duplicacion de costes de transaccion en operaciones
transfronterizas.

En segundo lugar, se da nueva redaccion al articulo 31.5 de la
Ley del Mercado de Valores (LMV), que sujetaba a la aproba-
cién del Gobierno la participacion de gestoras de mercados

secundarios espafioles en gestoras de mercados extranjeros y
viceversa. Con esta norma se pretendid garantizar un régimen
de control administrativo sobre las eventuales fusiones o alian-
zas que se pudieran producir entre mercados espafioles y
extranjeros. La Ley Financiera pretende dar una nueva redac-
cién a este precepto, de manera que se mantenga la finalidad
buscada (evitar riesgos para los mercados espafioles) sin impo-
ner excesivas trabas burocraticas a este tipo de operaciones.

La nueva redaccion del articulo 31.5 establece que la CNMV
debe autorizar la participacion de sociedades que administren
mercados secundarios oficiales espafioles en sociedades que
gestionen mercados secundarios fuera de Espafia. Con esta
redaccion se pretende mantener el control sobre estas operacio-
nes que establece dicho apartado en su actual tenor literal, con
la salvedad de que el 6rgano administrativo competente pasa a
ser la CNMV en lugar del Gobierno. Asimismo, se preveé que la
Comision deba, en su caso, oponerse en un plazo de dos meses,
con un régimen de silencio administrativo positivo. Por otra
parte, se mejora el control al establecer la autorizacion tanto
para participaciones directas como indirectas (como seria el
caso de crear una sociedad holding comin para administrar
ambos mercados).

Por otra parte, el nuevo apartado 6 del mismo articulo 31
prevé que toda participacion en el capital de las sociedades que
administren mercados secundarios espafioles quede sujeta al
régimen de participaciones significativas previsto en la Ley del
Mercado de Valores para las empresas de servicios de inver-
sién, con las adaptaciones reglamentarias necesarias habida
cuenta de la diversa naturaleza de ambos tipos de sociedades.

Por ultimo, la Ley Financiera introducirad una regulacion mas
completa de los sistemas organizados de negociacion (SON). Los
SON, introducidos en nuestra legislacion en el 1998, fueron la
respuesta del regulador espafiol a la proliferacion en el mercado
britanico y norteamericano de los Alternative Trading Systems
(ATS). Los ATS son operadores que se dedican a casar 6rdenes
de compraventa entre los clientes o lo que es lo mismo a gestio-
nar mercados autoregulados y al margen de los estandares de
transparencia y acceso de los tradicionales mercados organiza-
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dos. En Espafia, al amparo de la vigente regulacion de los SON,
se ha creado el Latibex, SENAF y, recientemente, Euro-MTS.

La importancia de las ATS (o SON en la terminologia espafiola)
ha llevado a la Comision Europea a plantear su regulacion en un
documento (actualmente sometido a consulta) que servira de
base a la futura reforma de la Directiva de Servicios de Inversidn.
De hecho este documento estd generando ya un rico debate en
Europa sobre los ATS y su regulacion. En particular sobre su
impacto en el tradicional principio de concentracion de drdenes en
las bolsas y sobre los posibles conflictos de intereses derivados de
Su actuacion por cuenta propia y su gestion de los mercados.

La regulacion contenida en la Ley Financiera se basa en
seguir garantizado su caracter flexible y autorregulado, pero
imponiendo que su creacion debera ser autorizada por el Minis-
tro de Economia, previo informe de la CNMV, sin perjuicio de
las competencias de las comunidades autdnomas en la materia.
Se establece la obligacién de constituir una sociedad rectora,
con forma de sociedad andnima, cuyas funciones basicas seran
la organizacion, supervision y suministro de la informacion.
También corresponderd a esta sociedad la elaboracion de un
reglamento de funcionamiento. Estos reglamentos deberan ser
aprobados por la CNMV. Finalmente, se establece que los SON
quedan sometidos plenamente al régimen de supervision y con-
trol establecido en la LMV.

Mercado de crédito

En el mercado de crédito se introducen disposiciones de
ambito general y disposiciones destinadas a mejorar el régimen
juridico de un tipo concreto de entidades. Dentro de estas (lti-
mas, destacan las introducidas en el tramite parlamentario en
relacion a las cajas de ahorros.

En primer lugar, la creacion de las cédulas territoriales supo-
ne la aparicion de una nueva via de refinanciacion para las ope-
raciones de préstamo por parte de las entidades de crédito a
Administraciones publicas (sobre todo locales y regionales).
Este nuevo valor, a imagen y semejanza de la cédula hipotecaria,
persigue que nuestras entidades de crédito dispongan de una

via de refinanciacion de sus créditos frente a Administraciones
publicas regionales o locales semejantes a aquéllas de las que
disponen sus competidores comunitarios. De hecho, estos titu-
los estén presentes en la regulacion alemana (Pfandbriefe), fran-
cesa (Credit Foncier), irlandesa y luxemburguesa. En estos pai-
ses las emisiones ya estan siendo respaldadas, en algunos
casos, con créditos frente a Administraciones espafiolas. El
objetivo es dotar a las entidades espafiolas de un instrumento
de financiacidn que les permita rebajar su coste de capital que
se convierta ademas en un valor de renta fija privada de alta cali-
dad en nuestros mercados de valores.

En segundo lugar, se regula la emisién y funcionamiento del
dinero electrénico, que sera el medio de pago definitivo para el
desarrollo del comercio electronico. De hecho, puede tener
como soporte no sélo una tarjeta sino la propia red. La creacion
de entidades de dinero electronico podra aumentar los servicios
financieros que se ofrecen en Espafia e incrementar el nimero
de usuarios de la red.

Con tal objeto se otorga a las nuevas entidades de dinero elec-
tronico el estatus de entidades de crédito, supervisadas, por lo
tanto, por el Banco de Espafia. Seran entidades de dinero elec-
tronico aquéllas cuya actividad principal consista en emitir
medios de pago en forma de dinero electrdnico, entendiéndose
por tal el valor monetario representado por un crédito exigible a
su emisor almacenado en un soporte electrénico, emitido al
recibir fondos de un importe cuyo valor no sera inferior al valor
monetario emitido, y aceptado como medio de pago por empre-
sas distintas del emisor.

En tercer lugar, se flexibilizara el régimen juridico aplicable a
las cooperativas de crédito, con el objeto de hacerlas mas compe-
titivas en el conjunto del mercado de crédito. Para ello se acome-
ten dos reformas concretas: en primer término, la flexibilizacion
del régimen de participaciones en entidades no cooperativas, con
el fin de incrementar las carteras industriales y favorecer un redi-
mensionamiento de las cooperativas de crédito que beneficie su
capacidad competitiva. En segundo lugar, se adoptan medidas
tendentes a favorecer el acceso de estas entidades a nuevos cana-
les de financiacion, mediante mecanismos internos mas agiles.
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Por dltimo, las medidas relativas a las cajas de ahorros preten-
den avanzar en la profesionalizacion e independencia de su ges-
tion y hacer de las cuotas participativas un instrumento eficaz
para financiar el crecimiento reforzando la solvencia. Se introdu-
cen asi un conjunto de modificaciones en la Ley 31/1985, de 2
de agosto, de Regulacion de las Normas Basicas sobre Organos
Rectores de las Cajas de Ahorros, entre las que destacan: la
irrevocabilidad de los Consejeros generales y de los vocales del
consejo de Administracion, la limitacion al 50 por 100 de los
derechos de voto de la representacion de las Administraciones
publicas y entidades y corporaciones de derecho publico en sus
6rganos de gobierno, asi como medidas destinadas a facilitar las
fusiones y la cooperacién entre cajas.

Por otra parte, se establece un nuevo régimen juridico para
las cuotas participativas, creadas a finales de los afios ochenta
con la vocacion de ser un instrumento de captacion de recursos
propios de calidad para las cajas. La realidad es que, a pesar del
fuerte crecimiento de las necesidades de recursos propios aso-
ciado a la expansidn de los Gltimos afios, ninguna caja ha emiti-
do individualmente cuotas, que se han convertido asi en un
«instrumento fantasma». Se ha recurrido a instrumentos de
menor calidad como la deuda subordinada o las acciones prefe-
rentes emitidas por filiales en las Islas Caiman. Sin embargo, el
legislador ha considerado que la necesidad de un instrumento
de captacion de recursos de renta variable es acuciante para que
las cajas mantengan su capacidad competitiva. De esta forma se
ha aclarado la configuracién tanto mercantil como prudencial de
las cuotas, que son valores que dan derecho a recibir un porcen-
taje de los beneficios de la entidad. Se trata asi de culminar en
cierta medida el proceso de equiparacion entre la operativa y
los instrumentos de bancos y cajas, haciendo posible que éstas
Gltimas acudan al mercado para financiar sus proyectos asu-
miendo una mayor disciplina en su gestion.

Mercado de seguros

En materia de seguros, la Ley Financiera transpondra a nues-
tro ordenamiento la Directiva 2000/26/CE, en virtud de la cual,

en todos los paises de la UE (y también en Espafia a través de
esta Ley) se arbitrara una serie de medidas para proteger a los
perjudicados de accidentes de circulacion que hayan tenido
lugar en un Estado de la UE distinto del de su residencia. De
esta forma se refuerzan los canales para su informacion, asi
como la agilidad en la tramitacion, la liquidacion del siniestro y
el cobro de la indemnizacién correspondiente.

Asimismo, introducira otro cambio importante en el sector
asegurador espafiol, se suprimira la Comision Liquidadora de
Entidades Aseguradoras (CLEA) cuyas funciones, patrimonio y
personal seran asumidos por el Consorcio de Compensacién de
Seguros. Esta integracion permitird aprovechar sinergias y aho-
rrar costes de gestion. Para facilitar la gestion de las asegurado-
ras en la recaudacion, se permite que el recargo a favor del Con-
sorcio se fraccione igual que las primas.

4. Facilitar el acceso a la financiacion de las PYME

Otro de los fallos de mercado en el ambito financiero que jus-
tifica la adopcion de medidas por parte del regulador es el que
limita el acceso de las PYME a la financiacion. Las asimetrias de
informacion generan problemas de seleccion adversa y riesgo
moral que pueden derivar en racionamiento cuantitativo o tipos
de interés muy elevados para las PYME. La dificultad para eva-
luar adecuadamente la rentabilidad y el riesgo de los proyectos
de inversion de las PYME pueden limitar la capacidad de inno-
vacion y de creacion de empleo de la economia. En la Ley Finan-
ciera se contintia una linea basica de la politica financiera de los
Ultimos afios que trata de corregir estos fallos de mercado mejo-
rando la informacion, ampliando los instrumentos de financia-
cién especializados y aprovechando sistemas de puesta en
comun y de difusion de los riesgos.

En primer lugar se permite la utilizacién del factoring en cré-
ditos frente a las Administraciones publicas, mejorando asi las
posibilidades de financiacién de las PYME que prestan servi-
cios 0 suministros a las Administraciones publicas. Concreta-
mente, se establece que, en caso de quiebra del cedente, no se
declara la nulidad radical que predica el articulo 878.2 del Cédi-
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go de Comercio, siempre que las cesiones cumplan los requisi-
tos que se determinan en el nuevo articulo 100.4 del Texto
Refundido de la Ley de Contratos de las Administraciones Publi-
cas. La regulacion propuesta sigue los planteamientos ya esta-
blecidos por la Ley 1/1999, de 5 de enero, en su disposicion adi-
cional tercera.

En segundo lugar, se modifica la Ley 3/1994, de 14 de abril,
de adaptacion de la legislacion espafiola en materia de entida-
des de crédito a la Segunda Directiva de Coordinacion Banca-
ria, con la finalidad de aclarar el régimen de movilizacién de
créditos garantizados por hipoteca a través de participaciones
hipotecarias. En efecto, las participaciones hipotecarias se
han convertido en un instrumento barato de cesién de crédi-
tos con garantia hipotecaria a fondos de titulizacion de activos
(pues se pueden ceder con menores costes registrales y fisca-
les). No obstante, existia cierta incertidumbre sobre si se
podia utilizar esta via de cesién con participaciones hipoteca-
rias respaldadas por créditos que no cumplieran todos los
requisitos de la Seccién Segunda de la Ley del Mercado Hipo-
tecario. Esta modificacion viene a aclarar que es posible ceder
préstamos hipotecarios a los Fondos de Titulizacién de Acti-
vos a través de participaciones hipotecarias aunque los présta-
mos no rednan los requisitos de la Ley del Mercado Hipoteca-
rio. Las PYME pueden ser beneficiarias de esta medida, dado
que suelen recurrir con frecuencia a la financiacion con
garantia hipotecaria.

También se introducen cuatro modificaciones en el régimen
juridico de las entidades de capital riesgo:

— Se facilita que las entidades de capital-riesgo mantengan
en su activo acciones de empresas que no cotizaban en el
momento de su adquisicion y que, posteriormente, han pasado
a negociarse en alguna Bolsa, sin perder las bonificaciones fis-
cales correspondientes.

— Se posibilita que las entidades de capital-riesgo inviertan
en sociedades de su grupo, bajo requisitos concretos de trans-
parencia.

— Se mejora la operativa de estas entidades, al permitir aporta-
ciones en especie a su capital con posterioridad a su constitucion.

— Se asegura que las operaciones societarias de las entida-
des de capital-riesgo queden sujetas al debido control.

5. Fortalecimiento del régimen de proteccion
de clientes e inversores

El mayor impedimento para que los clientes de los servicios
financieros obtengan plena satisfaccion en sus transacciones es
la dificultad de acceder a la informacion y de interpretarla ade-
cuadamente para conocer bien lo que estdn comprando. Si las
entidades no informan adecuadamente sobre la naturaleza de
los productos y el coste de los servicios, los clientes no podran
ejercer adecuadamente su opcién fundamental de elegir. Por
otra parte, en las transacciones de servicios financieros existen
elevadas asimetrias de informacion, que hacen posible que las
partes informadas obtengan beneficios privilegiados que perju-
diquen a los clientes no informados.

El regulador espafiol ha sido consciente desde hace afios de la
necesidad de proteger a los clientes con medidas de transparen-
cia en los dmbitos bancario y de seguros y normas de conducta
en el mercado de valores. No obstante, la observacion y el anali-
sis del funcionamiento del sistema financiero, en particular de la
creciente complejidad de los productos y del acceso universal a
los mercados de valores, nos ha llevado a concluir que es preci-
so reforzar los instrumentos publicos destinados a proteger a
los clientes.

Un primer bloque de medidas pretende perfeccionar los
mecanismos administrativos y contractuales de atencién y reso-
lucién de quejas por parte de los clientes. Se crean en primer
lugar nuevos drganos administrativos ad hoc para la proteccion
de la clientela de todos los servicios financieros. El «Defensor
del Ahorrador», el «Defensor del Inversor» y el «Defensor del
Asegurado y el Participe en Planes de Pensiones», bajo la deno-
minacion y naturaleza de «Comisionados», resolveran las con-
sultas, quejas y reclamaciones de los clientes de servicios
bancarios, de inversion y de seguros, respectivamente, integran-
dose en los actuales Servicios de Reclamaciones del Banco de
Espafia, CNMV y Direccion General de Seguros. Los Comisio-
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nados para la Defensa de los Clientes de Servicios Financieros,
que seran nombrados por el Ministro de Economia, estaran ads-
critos organicamente al Banco de Espafia, la CNMV o la DG
Seguros, segun corresponda.

Asimismo, cualquier consulta o reclamacién formulada por
los clientes de servicios financieros, podra ser presentada ante
cualquiera de los Comisionados, con independencia de su con-
tenido, mediante un servicio de ventanilla Gnica.

Como medida complementaria, se impone a todas las entida-
des financieras la obligacion de atender y resolver las quejas y
reclamaciones que los usuarios de sus servicios puedan presen-
tar relacionadas con sus intereses y derechos legalmente reco-
nocidos. A tal fin, las entidades financieras deberan contar con
un departamento de atencion al cliente. Ademas, dichas entida-
des, bien individualmente, bien agrupadas, podran designar un
Defensor del Cliente, que habra de ser un experto o entidad
independiente, y que atenderd y resolvera las quejas y reclama-
ciones que se sometan expresamente a su decision. Las resolu-
ciones del Defensor del Cliente favorables a la reclamacion vin-
cularén a la entidad.

Con esta medida se pretende garantizar que los consumidores
dispongan de mecanismos rapidos, agiles y gratuitos para defen-
der sus intereses frente a las entidades sin necesidad de acudir a
los tribunales. Ademas, debe subrayarse que estos nuevos meca-
nismos no excluyen el acceso a otros sistemas de proteccion pre-
vistos en la legislacion vigente sobre arbitraje o consumo.

Un segundo bloque de disposiciones actualiza el régimen de
sanciones aplicables tanto a las entidades de crédito, como a las
aseguradoras y empresas de servicios de inversion. En los dos
primeros casos, los importes de las multas se actualizan, de
forma que se equiparan los regimenes sancionadores corres-
pondientes a todos los sectores financieros. En el area del mer-
cado de valores se incorporan dos previsiones concretas. En pri-
mer lugar, se extiende a las infracciones graves el régimen de
publicacidn de sanciones ya existente para las muy graves
(publicacion en el Boletin Oficial del Estado, una vez la sancion
sea firme en via administrativa). En segundo término, se crea
un registro oficial y publico en el que se hara constar las sancio-

nes impuestas en los Ultimos cinco afios por la comision de
infracciones graves y muy graves.

La Ley pretende ademas que se recoja en norma de rango
apropiado la posibilidad de sancionar el incumplimiento de las
obligaciones sustantivas vigentes relativas a la concurrencia de
buena organizacién administrativa y controles internos adecua-
dos, por lo que, siguiendo el esquema habitual mediante el que
se tipifican otras conductas irregulares, se propone la inclusion
en la Ley de Disciplina, en la Ley del Mercado de Valores y en la
Ley de Seguros Privados, de dos tipos sancionadores especifi-
cos al efecto (uno como infraccion muy grave, y otro como
grave) aplicables en funcién de la gravedad de las deficiencias
detectadas, atendiendo a los efectos perniciosos de las mismas
para la entidad en cuestion.

El tercer bloque de medidas perfecciona la regulacion vigente
destinada a preservar la integridad del mercado. La pérdida de
integridad de los mercados ocasionada por practicas tales como
la utilizacién de informacion privilegiada, la difusién de informa-
cion falsa 0 engafiosa, la no difusion u ocultacién de informacién
relevante o la manipulacion de cotizaciones, provoca la falta de
confianza de los inversores. Esta falta de confianza tiene una con-
secuencia inmediata en los mercados de valores por cuanto los
pequefios inversores reducen la colocacion de sus ahorros en los
valores cotizados, lo que tiene a su vez otra consecuencia negati-
va como es el encarecimiento de la financiacién empresarial y un
claro obstéaculo al desarrollo de los mercados de capitales.

Entre las medidas incorporadas en el Proyecto destacan:

— Se faculta al Ministro de Economia para establecer la obliga-
toriedad de incluir en los reglamentos internos de conducta de
las entidades de valores medidas concretas tendentes a garanti-
zar el cumplimiento de las «Normas de Conducta» de la LMV.

— Se extiende el concepto de informacion privilegiada a
otros instrumentos financieros distintos de los propios valores
negociables.

— Se faculta al Ministro de Economia para establecer medi-
das concretas de salvaguarda de la informacién privilegiada
adaptadas a las diferentes categorias de entidades de valores y a
las distintas operaciones que se realizan en el mismo.
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— Se define el concepto de informacion de caracter relevante
que es obligado comunicar al mercado, sefialandose que la
comunicacion debe realizarse de forma universal, sin conceder
prioridades particulares. El primer interesado es el mercado, no
admitiéndose asimetrias entre inversores.

— Se especifican medidas de organizacion de las entidades
que prestan servicios en los mercados de valores, de forma que
se impida la comunicacion de informacidn entre las distintas
areas de una entidad o entre entidades de un mismo grupo.

— Se tipifican como infracciones muy graves o graves los
incumplimientos de las obligaciones derivadas de la nueva
regulacion.

La reforma de la LMV en materia de manipulacion de las cotiza-
ciones se encuadra en la Propuesta de Directiva comunitaria
sobre «abuso de mercado» y en el previo documento de FESCO,
organizacion de los organismos supervisores de los mercados de
valores europeos.

En primer lugar, se formula el mandato genérico de abstener-
se de preparar o realizar practicas que falseen la libre formacién
de los precios, y se concreta el alcance de dichas practicas. Adi-
cionalmente, se faculta al Ministro de Economia o la CNMV
para desarrollar una relacion y descripcion no exhaustiva de las
practicas concretas contrarias a la libre formacion de los pre-
cios. Por ultimo, se tipifica como infraccién muy grave o grave
(segun los dafios ocasionados a los inversores) el incumplimien-
to de las obligaciones establecidas.

También se regula la transparencia de las operaciones vincu-
ladas, en la linea de las iniciativas internacionales encaminadas
a obligar a las entidades emisoras de valores, a hacer publicas
las transacciones realizadas por la entidad dominante y su
grupo con accionistas significativos, con directivos y con perso-
nas vinculadas o controladas por aquéllos

Mediante la reforma del articulo 31 LMV se establece la obli-
gacion de informar de todas las operaciones que realice una
sociedad emisora de valores admitidos a negociacion en algin
mercado secundario oficial con personas a ella vinculadas. La
informacion se debe incluir tanto en la memoria de las cuentas
anuales, como en la informacion pablica semestral a que se refie-

re el parrafo segundo del mismo articulo 35 LMV, en los térmi-
nos que reglamentariamente se determinen. También se estable-
ce el deber de las entidades emisoras de valores admitidos a
negociacion en algin mercado secundario oficial de hacer publi-
cas determinadas informaciones trimestrales y semestrales.

Entre estas Ultimas se debera incluir informacion cuantificada
de las operaciones vinculadas que se hayan efectuado durante el
semestre a que se refiera el correspondiente informe.

Por dltimo, se ha introducido en el Proyecto durante el tramite
parlamentario una reforma de la Ley 19/1988, de 12 de julio, de
Auditoria de Cuentas, destinada a garantizar la calidad del servi-
cio y la independencia de los auditores. Sin lugar a dudas, la dis-
torsion interesada de la informacion financiera ha sido el proble-
ma mas grave que se ha manifestado en la crisis de los mercados
americanos. Si los directivos pueden manipular dicha informa-
cion (que afecta directamente a su remuneracion) con la compli-
cidad de los auditores, entonces la integridad del funcionamiento
del mercado de capitales se desmorona. De hecho, los tres prime-
ros Titulos de la Ley Sarbanes-Oxley estan dedicados al control
de los auditores, su independencia y a la responsabilidad de los
directivos respecto a la informacién financiera.

La Ley Financiera va a hacer obligatoria para las sociedades
cotizadas la creacion de un Comité de Auditoria presidido por
un consejero independiente, que elija a los auditores externos y
centralice las relaciones con ellos de la sociedad auditada. Tam-
bién se han introducido nuevas incompatibilidades para impedir
la aparicion de conflictos de interés que puedan afectar a la vera-
cidad del trabajo del auditor. La bisqueda de independencia se
completa con las medidas sobre rotacion forzosa de los socios y
equipos de auditoria y con la transparencia en las remuneracio-
nes percibidas de los auditados. Esta reforma se completa con
una adaptacién del régimen sancionador que ayude al cumpli-
miento efectivo de las normas.

La introduccion de estas medidas relativas a la informacion
financiera en el Proyecto es el primer paso de un nuevo progra-
ma de actuacioén en materia de regulacion y supervision que
estd ya en marcha a distintos niveles, cuyo objetivo es perfec-
cionar los instrumentos actuales para garantizar la proteccion

AGOSTO-SEPTIEMBRE 2002 NUMERO 801

23



ICE

SISTEMA FINANCIERO: NOVEDADESY TENDENCIAS

de los inversores minoritarios y el buen gobierno de las empre-
sas cotizadas. Se trata de un objetivo de gran trascendencia
econdmica, pues la pérdida de confianza en los mercados de
capitales puede suponer una huida de la renta variable que
reduciria la oferta de fondos para proyectos de inversion inno-
vadores y productivosg,

6. Conclusién

Tanto la investigacion académica como las experiencias eco-
némicas de la Gltima década subrayan la importancia que tiene
el buen funcionamiento del sistema financiero para la eficiencia
y el crecimiento de la renta. También esta cada vez mas claro
que dicho «buen funcionamiento» requiere un sistema de nor-
mas que asegure la transparencia, limite los conflictos de inte-
rés y preserve la estabilidad financiera, asi como una supervi-
sién eficaz que incentive las mejores précticas y un régimen
sancionador que promueva el respeto a las normas.

La Ley Financiera es una nueva manifestacion de la voluntad
del legislador espafiol de seguir implicAndose activamente en el
fortalecimiento del sistema financiero como pilar de nuestro sis-
tema econdémico. El texto incorpora los elementos para fomen-
tar la competencia en el marco de la integracion financiera euro-
pea y facilitar a nuestra industria el seguir afrontandola con
éxito, ademas de robustecer el sistema de proteccion a los clien-
tes e inversores. Supone ademas una innovacion en el plano de
la técnica legislativa en materia financiera que puede consolidar-
se en el futuro como férmula para elevar la coherencia y evitar
la dispersion normativa.

No obstante, la aprobacion definitiva de la Ley no va a supo-
ner una interrupcion o una pérdida de empuje en la actividad
del regulador y de los supervisores espafioles. La propia Ley

8 SHLEIFER Y WOLFENZON (2000) presentan un modelo que confirma que
los paises donde el nivel de proteccién a los accionistas minoritarios es mayor
tienen mercados de acciones més liquidos y amplios, lo que permite a las
empresas mas productivas captar un mayor volumen de recursos.

tendra que ser desarrollada reglamentariamente en multiples
aspectos. Asimismo, existen ya varias actuaciones en marcha
destinadas a asegurar la calidad de la informacion financiera,
proteger a los inversores minoristas y promover el buen gobier-
no de la empresa. Por Gltimo, el avance en el cumplimiento de
las medidas del Plan de Accién de Servicios Financieros (que
ha sido muy notable durante la Presidencia espafiola en el pri-
mer semestre de 2002) requerira la transposicion al ordena-
miento juridico espafiol de la legislacion comdn adoptada.
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