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EL RECONOCIMIENTO UNILATERAL
DE VALORES EN LA ERA DE LA COMPETENCIA
ENTRE MERCADQOS

Manuel Castilla Cubillas*

En el vigente contexto de competencia, los mercados de capitales internacionales rivalizan por atraer a sus sis-
temas de contratacion el mayor numero posible de operaciones en valores, con independencia de la nacionali-
dad del emisor de éstas o de los inversores que realizan aquéllas. Este trabajo se centra en el analisis del reco-
nocimiento unilateral de valores —una de las técnicas que hacen posible la competencia entre plazas
financieras situadas en distintos paises— identificando, en primer lugar, sus beneficios para los inversores y los
mercados organizados, asi como los problemas que pueden derivarse de su implementacion. Seguidamente, se
estudia el encaje de la figura en la regulacion espafiola, perfilando los mecanismos méas econdmicos que permi-
ten darle acogida en ella, sin transgredir las normas sobre informacion a los inversores, ni sobre el consenti-
miento del emisor para la admision.
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1. Introduccion cionados por la competencia para alcanzar la deseada protec-
cion de los inversorest.
El contenido de la moderna regulacién pablica de los merca- Pero las transformaciones habidas en los dltimos afios en los

dos de valores tiene sus raices en el contexto politico que siguié6  mercados de valores parecen haber hecho mella en el tradicional
a la crisis econémica de 1929, que llevd a la implantaciéon en  paradigma regulativo intervencionista. Los muchos fendmenos
Estados Unidos de una legislacion especifica de tutela para los  que durante este periodo han afectado al funcionamiento de este
inversores menos sofisticados, cuyo esquema ha sido después  sector del sistema financiero —tales como la introduccién masiva
tomado para la regulacion de los mercados de valores de la  de tecnologia de acceso remoto, la difusion de informacion por
mayoria de los paises desarrollados. La intensa intervencion de  Internet, la internacionalizacion de los mercados, su desmutuali-
los mercados de valores asi establecida revela la desconfianza
del legislador respecto de la idoneidad de los incentivos propor-

1 De hecho —y aunque no sea éste su objetivo declarado— a las medidas
establecidas se les ha imputado el haber ocasionado un significativo efecto

* Departamento de Derecho Mercantil. Facultad de Ciencias Econdmicas. anticompetitivo en la industria financiera (la semilla de esta literatura critica
Universidad de Granada. se encuentra en los trabajos de STIGLER (1971).
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zacion, etcétera— han producido un efecto comun; el aumento de
la competencia entre mercados organizados de valores.

La repercusion de la competencia en la logica regulacién de
los mercados posee tanto una proyeccion interna, como exter-
na. Asi, en el ambito interno, la rivalidad entre mercados organi-
zados abre la cuestion de en qué medida sigue siendo necesaria
una regulacién imperativa y uniforme de su actividad, conside-
rando que los incentivos que sobre cada uno de ellos actlan
impulsan el establecimiento de reglas en proteccion de los
inversores®. En el ambito externo, puede darse el problema de
que las regulaciones nacionales impongan a sus mercados un
«coste regulativo» comparativamente superior al que soportan
otros foros de contratacion rivales, sometidos a autoridades
supervisoras distintas. Asi pues, en el presente contexto de
competencia, muchos de las viejas dogmas de la regulacion de
los mercados de valores han dejado de tener vigencia cientifica.

La consolidacién de un entorno competitivo coincide con el
florecimiento en la literatura juridica sobre el mercado de valo-
res de nuevas propuestas para una renovacion radical de este
sector del ordenamiento, que pretenden aprovechar las inercias
de la rivalidad entre foros de contratacion®. Las propuestas lan-
zadas difieren respecto a quiénes deberian ser los protagonistas
de la nueva regulacién competitiva de los mercados, yendo
desde las que atribuyen esta posicion a los emisores de los valo-
res*, a las que la mantienen para los poderes puablicos®, pasando
por aquéllas que la sitdan en los propios mercados organiza-
dos®, pero tienen en comun el que, en Gltima instancia, dejan a
la eleccion de los inversores la decision respecto a cual ha de
ser la normativa aplicable.

2 Véase MACEY (1994).

8 Kitch ha identificado cinco factores como los responsables en el cambio
de actitud hacia la regulacién de los mercados de valores: la liberalizacion
de los flujos financieros internacionales, los cambios en la tecnologia de
transporte y comunicaciones, los cambios en la propia regulacion, los fallos
de ésta en la consecucién de sus objetivos y el escepticismo sobre la utilidad
para el inversor insofisticado del modelo vigente (véase KITCH, 2001).

4 Véase CHOI (2001).

5 A condicién de que éstos compitan entre si (véase ROMANO 1998).

6 Véase MAHONEY (1997).

Apreciamos esta literatura por lo que aporta al debate cienti-
fico sobre la necesidad de la intervencion publica en este sec-
tor, y acerca de cuales deberian ser las lineas maestras de su
futura legislacion. Sin embargo, su escasa repercusion politica
hasta la fecha nos hace ser muy escépticos respecto a la reali-
zacion préctica de cualquiera de las nuevas estructuras de
regulacion expuestas. Por ello, en este articulo optamos por
una aproximacion realista, haciendo hincapié en uno de los
fenomenos mas significativos que ya configuran el nuevo en el
paradigma competitivo: el reconocimiento unilateral de las
«admisiones» a negociacion de ciertos valores efectuadas por
autoridades extranjeras’, formula que ya ha servido en nues-
tro ordenamiento para articular el mercado de valores latinoa-
mericanos y por cuya extension a otros valores mobiliarios
abogamos.

El reconocimiento unilateral: I6gica esencial

Como resultado de las transformaciones expuestas, en los
Ultimos 15 afios, los viejos monopolios de las bolsas de valores
nacionales han cedido su lugar a un contexto de rivalidad por la
captacion de emisiones a negociar en sus sistemas de contra-
tacion.

En este proceso, participan los mercados organizados tradi-
cionales, que ensayan estrategias globales destinadas a captar
parte del flujo de 6rdenes sobre valores de emisores radicados
en otras areas geograficas y, también, entidades de nueva crea-
cién que proporcionan servicios de negociacion anélogos a los
primeros.

En este clima de abierta competencia, la posicién de cada uno
de los mercados no es distinta a la de cualquier otra empresa: si
no ofrecen el mejor servicio al mejor precio, los clientes aban-
donaran sus sistemas de contratacién con destino a sus compe-
tidores, por lo que, para retener a aquéllos, habran de definirse
los objetivos del mercado de acuerdo con sus necesidades. Por

7 A Licht ha de atribuirsele el mérito de detectar la generalizacion del
fenémeno (véase LICHT, 2001).
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supuesto, el fendmeno tiene también una vertiente ofensiva,
porque sobre cada uno de los mercados actuan los incentivos
necesarios para intentar arrebatar cotizaciones y order flow de
sus rivales. Es en esta segunda faceta en la que ha de situarse el
«reconocimiento unilateral».

Esta técnica consiste en la aceptacion en los sistemas de
contratacion regulados por una determinada autoridad nacio-
nal de valores cuya admisién originaria se produjo bajo las
reglas de un ordenamiento extranjero, sin necesidad de cum-
plir requisitos regulatorios distintos a los exigidos en este lti-
mo. Por esta via, las empresas del sector financiero del pais
cuyo mercado reconoce los valores extranjeros, pueden reali-
zar operaciones de intermediacion en aquéllos, expandiendo la
gama de posibilidades de inversidn que ofrecen a sus clientes
y aumentando el volumen total de operaciones del mercado en
el que participen.

En el caso espafiol, el reconocimiento unilateral puede contri-
buir a compensar la pérdida de valores admitidos a cotizacion,
que se viene produciendo, curiosamente, no como consecuencia
de la superior oferta cualitativa de otras plazas financieras, sino
como resultado de la concentracion transnacional de empresas,
que viene provocando la exclusion de los mercados de las accio-
nes de las compafiias espafiolas que se convierten en filiales de
multinacionales extranjeras®.

El estudio juridico del reconocimiento unilateral plantea dos
cuestiones distintas, por una parte, la de cuales son los efectos
concretos del mismo, tanto sobre el «negocio» de las bolsas de
valores, como sobre los inversores que en ellas operan, estable-
ciendo en que modo contribuye a mejorar el bienestar colectivo.
De otra, la referente a las técnicas y cauces concretos que per-
miten implementar el reconocimiento unilateral en nuestro
ordenamiento, pues éste viene dificultado —como en cualquier
otro derecho occidental— por las reglas imperativas estableci-

8 Desde enero de 2001, seis empresas se han retirado de nuestras bolsas y
otras cuatro anunciaron su intencion de hacerlo. Ocho de las diez estaban
controladas por personas extranjeras. Véase «La entrada de grupos
extranjeros acelera la salida de valores de la Bolsa espafiola», Cinco Dias,
15 de mayo de 2002, pagina 29.

das en la regulacién de nuestros mercados de valores. Asi, el
proposito Ultimo de este trabajo es poner de manifiesto los con-
dicionantes legales y reglamentarios para el reconocimiento de
valores extranjeros en nuestro pais, determinando cuéles de
entre las categorias administrativas vigentes permiten eludir las
demandas de informacién y de consentimiento del emisor que,
de ordinario, restringen el acceso a los mercados organizados
de valores.

Para la indagacion de tales cuestiones, estructuramos el con-
tenido del trabajo del modo siguiente: en el apartado 2, analiza-
mos las ventajas que el reconocimiento unilateral puede propor-
cionar a nuestro sistema financiero, asi como las dificultades e
inconvenientes que del mismo pudieran derivarse; en el aparta-
do 3, identificamos aquellas normas concretas de nuestra Ley
del Mercado de Valores (LMV) que pueden obstaculizar el
empleo del reconocimiento unilateral, examinando como las
mismas pueden soslayarse con el empleo de entidades autoriza-
das como Sistemas Organizados de Negociacion (SON); por
Gltimo, en el 4, consideramos la viabilidad real de la extension
del reconocimiento unilateral de valores en nuestro ordena-
miento.

2. Ventajas y problemas del reconocimiento unilateral
Las ventajas del reconocimiento unilateral
Beneficios para los mercados e intermediarios

El negocio de las bolsas se basa en la admisién de valores a
sus sistemas de contratacion. Las nuevas «cotizaciones» impli-
can ingresos para las sociedades gestoras de los mercados,
tanto en forma de canones de admisidn (listing fees), como a tra-
vés de las comisiones que perciban por cada una de las opera-
ciones en las que se emplean sus sistema de contratacion. En el
caso especial del reconocimiento unilateral, dado que no siem-
pre puede exigirse el pago de cantidad alguna en concepto de
admision —puesto que los emisores pueden no haber prestado
su consentimiento para ella— las sociedades gestoras deberan
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enfocar su retribucién hacia las comisiones que cargan por la
operacion.

No puede perderse de vista que la desmutualizacion® de los
mercados organizados ha producido un cambio significativo en
relacion con su politica de ingresos. En los viejos mercados
mutualistas, hubiera bastado el beneficio de los intermediarios-
miembros para legitimar la decision de reconocer unilateral-
mente un determinado valor; ahora, en la medida en que sus
accionariados estén también integrado por socios externos, el
objetivo de maximizacion del valor de la compafiia no puede
soslayarse. Ademas, el avance de los procesos de desmutualiza-
cion abiertos refuerza el objetivo de maximizacion de beneficios
al que los administradores se ven impelidos por la amenaza que
sobre su posicion representa una posible toma de control hostil,
que se veria facilitada por una cotizacién baja de la propia socie-
dad gestora.

Beneficios para los inversores

La teoria sobre eleccion de la cartera nos ensefia que cuando
un inversor adquiere simultineamente un conjunto diversifica-
do de valores, el conjunto resultante posee un nivel de riesgo
mas reducido para cada nivel de beneficios esperados, o lo que
es lo mismo, puede adquirirse una posicion de mayor rentabili-
dad esperada, contrayendo un mismo riesgo.

Pero la diversificacion del riesgo en una cartera exclusiva-
mente nacional tiene significativos limites. Recordemos, breve-
mente, por qué. Consideremos que el riesgo que entrafia cada
valor negociable esta integrado tanto por el riesgo Unico, que
es el que procede de las particulares caracteristicas del emisor
concreto y del sector de actividad en el que opera, como por el
riesgo de mercado, que proviene de aquellos factores que afec-
tan a todas los emisores que operan en el ambito geogréfico
de éste. Cuando un inversor aumenta la diversificacion nacio-
nal de su cartera mitiga el riesgo Gnico de la misma aprove-
chando la compensacion de las desviaciones de unos con las

9 Véase CASTILLA (2001).

de otros™®. En cambio, el riesgo de mercado de la misma per-
manece inalterado pues, justamente, lo que lo define es su
influencia comun sobre todos los valores integrantes del
mismo mercado, impulsando una covarianza positiva entre
todos ellos. Asi pues, no importa el namero de los valores de
un mismo mercado que un inversor adquiera, en la medida en
que todos los emisores del mismo estan sometidos a unas cir-
cunstancias econémicas comunes su objetivo de reduccion de
la variabilidad se vera siempre limitado por el lecho de riesgo
de mercado en el riesgo total de su cartera (piénsese, por
ejemplo, en como incide en cualquiera de ellos la evolucién de
los tipos de interés).

Justamente, la Unica manera de traspasar la frontera que
impone el riesgo de mercado es adquirir posiciones inversoras
en emisores fuera del &mbito de ese mercado. Tales valores, al
estar sometidos a condiciones econdmicas generales propias,
tienden a presentar una menor covarianza con los valores nacio-
nales que éstos entre si, por lo que su incorporacion a una carte-
ra permite una compensacion mas intensa de los picos estadisti-
cos de su evolucion'™. Por ejemplo, por muy diferentes que sean
las industrias a las que se dediquen dos emisores de un mismo
pais, los beneficios de ambas tenderan a verse reducidos en la
fase baja del ciclo, lo que previsiblemente empujara los precios
de sus acciones en el mismo sentido negativo. Mientras tanto,
las empresas situadas en otro Estado pueden estar benefician-
dose de una situacion de auge de la actividad econdmica nacio-
nal, que impulse favorablemente su cotizacion. Asi pues, por la
incorporacion de valores internacionales a una cartera, el riesgo
de un mercado deviene diversificable. Por supuesto, en una eco-
nomia globalizada el comportamiento de todos los emisores,
con independencia de las naciones en las que operen, guarda
relacion entre si, pero, con seguridad, ésta tendera a ser menor
en cuanto dependan de distintas autoridades ejecutivas, legisla-
tivas y monetarias.

10 para una demostracion simple de como la desviacion estandar de un
conjunto de valores es inferior a la de cada uno de ellos por separado,
BREALEY y MYERS (1996).

11 véase FOX (1997).
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De como el reconocimiento unilateral favorece
la diversificacion internacional. Especial consideracion
de los pequefios y medianos inversores

Las evidentes ventajas de la diversificacion internacional con-
trastan con el hecho de que los inversores en los principales pai-
ses occidentales todavia conforman el nicleo de sus carteras
con valores de empresas nacionales (home country bias)*. Ante
este hecho, el fomento de la adquisicién de valores extranjeros
deberia defenderse como un objetivo deseable de la politica
publica en materia de mercados de valores, para cuya consecu-
cion el reconocimiento unilateral parece un instrumento ade-
cuado.

Es verdad que no hay un vinculo necesario entre diversifica-
cion internacional y reconocimiento unilateral, pues existen vias
de acceso a valores de emisores extranjeros, que no requieren
del mecanismo extremo de su negociacion en los mercados
espafoles, pero es, asimismo, cierto, que existen obstaculos
que de facto estéan restringiendo el empleo del acceso transfron-
terizo a tales mercados, y que hacen que sean sélo los inverso-
res institucionales y aquéllos de mayor sofisticacion quienes
hacen uso de esta posibilidad. Veamos como el reconocimiento
unilateral puede apoyar a los inversores menos sofisticados a
superar tales barreras. Los obstaculos a las operaciones trans-
fronterizas pueden resumirse en dos, en primer lugar, su coste
de ejecucion vy, en segundo, el sesgo favorable a la inversion
nacional de los inversores.

El alto coste de la ejecucion interfronteriza de drdenes proce-
de de la duplicacién de las comisiones de intermediacion que se
produce cuando las empresas de servicios de inversion, o las
entidades de crédito, que reciben las 6rdenes de compra o
venta de valores extranjeros no son miembros de alguno de los
mercados en los que éstos se negocian, debiendo acudir, enton-
ces, a otro intermediario que si lo sea, y que pueda, por ello,
acceder al sistema de contratacion oportuno. Esta doble inter-

12 yéase BIAIS (1999), paginas 242 y 243, con datos de Francia,
Alemania, Estados Unidos y Gran Bretafia, aunque tomados en 1993.

mediacion resulta necesaria, toda vez que ni siquiera en el ambi-
to europeo, en el que la Directiva de Servicios de Inversion
(DSI) proporciona a las empresas de servicios de inversion el
derecho de acceso a cualquier mercado regulado, se han podido
salvar eficazmente las barreras derivadas de la vinculacion entre
el estatus de socio y de miembro del mercado®® y de las propias
exigencias especificas de cada regulacién nacional', que han
sobrevivido al mutuo reconocimiento de la autorizacion de éstas
empresas®®. Se hace asi claro cdmo el reconocimiento unilateral
serd (til, sobre todo, para los inversores de menor tamafio, para
los que los costes derivados de la doble intermediacion son mas
significativos, dado el peso de los gastos fijos®.

La preferencia de los inversores por la adquisicion de valores
negociados en los mercados de los Estados donde residen se ha
explicado como resultado de la confianza en el funcionamiento
de éstos —en unos casos— y por la facilidad de recepcidn y ané-
lisis de la informacion sobre los emisores nacionales —en
otros—Y. Asi, para los inversores pasivos, la seleccion de valo-
res es una operacion que se fia, en Gltima instancia, a la capaci-
dad del mercado para producir precios eficientes en cualquier
momento. La idea de acudir a un mercado extranjero —por muy
bien reputado que sea— supone un salto geografico, linglistico

13 Porque aunque la DSI obliga a los Estados miembros a abolir —o, al
menos, ajustar a la demanda— los limites al nimero de miembros de los
mercados regulados (articulo 15, nimero 1) lo cierto es que todavia debe
pagarse la correspondiente participacion en el capital social de la rectora.

14 Pues la adopcion del principio del home country control, viene matizada
por la obligacion de cumplir con las reglas de conducta en la negociacion del
Estado de acogida, incluyendo las reglas de capacitacion profesional que en
€l se apliquen. El sistema normativo resultante en el que las normas de los
Estados de acogida conservan un cierto ambito de aplicacion ha sido
calificado como de «mutuo reconocimiento imperfecto», véase HERTIG
(1997).

15 Aunque es de esperar que los procesos de desmutualizacién y de
integracion entre mercados y las propias iniciativas que al respecto pretenden
tomar los rganos comunitarios competentes contribuyan préximamente a
ello.

16 A estos efectos, resulta significativo que de los valores extranjeros en
poder de residentes en Espafia, sélo el 6,04 por 100 corresponda a personas
fisicas (el dato procede de las estadisticas sobre la «Posicion de Espafia frente
al exterior» en materia de valores negociables elaborado por la Direccion
General de Comercio e Inversiones, afio 2000).

17 Véase FOX (1997), paginas 2514 y 2515.
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y de cultura financiera, que ayuda poco a crear tal confianza en
el inversor poco sofisticado. Se hace clara, pues, la ventaja que
el reconocimiento unilateral proporciona: el mero hecho de que
los valores extranjeros le sean ofrecidos a través de sistemas de
contratacidn que ya conoce y emplea puede suponer una signifi-
cativa diferencia que impulse su adquisicion por los inversores
no informados.

Para los inversores que toman sus decisiones basandose en
informacion®é, las perspectivas de la inversion transfronteriza
se ven lastradas por el hecho de que resulta comparativamen-
te menos costoso adquirir datos relevantes de los emisores
nacionales, como consecuencia de la facilidad de acceso a los
medios a través de los que se publican y de la propia familiari-
dad con el idioma en que aparecen. Parece claro, entonces,
que la negociacion de los valores extranjeros en los mercados
nacionales puede fomentar la difusion de informacién por cau-
ces analogos a los empleados en los valores locales —tanto a
través del propio mercado, como por medio de publicaciones
independientes— reduciendo el coste del analisis fundamen-
tal y facilitando el especial interesamiento en los emisores
que permite anticiparse en el conocimiento de determinados
datos.

Una Ultima preocupacion de los inversores transnacionales
que debemos considerar es el riesgo de divisa, porque aunque
algunos autores niegan la incidencia del mismo por las crecien-
tes posibilidades de hedging, es evidente que esta alternativa no
es tan asequible para los inversores menos sofisticados®®. Preci-
samente, puesto que el reconocimiento unilateral aumentaria la
demanda de derivados para la cobertura del riesgo de divisa, es

18 Dentro de ellos entendemos comprendidos tanto aquellos inversores que
compran y venden a corto plazo sobre la base de informacién que creen sera
pronto mas ampliamente difundida, como aquéllos que lo hacen a largo
plazo sobre la creencia en la superioridad de su andlisis «fundamental»
(sobre el significado de éste, en contraposicion con el el andlisis «técnico»,
véase MALKIEL (1995), paginas 116-117.

19 Los grandes inversores institucionales pueden contratar over the counter
derivados que les cubran durante periodos significativos de tiempo frente a
riesgos especificos. En cambio, los inversores individuales sélo pueden
aspirar a adquirir derivados con coberturas temporalmente més cortas, e
incurriendo en significativos costes de transaccion.

probable un descenso del coste de su contratacion que los acer-
caria a los inversores ajenos a estas innovaciones financieras en
la actualidad .

Los problemas del reconocimiento unilateral
La tutela de los inversores en valores «reconocidos»

El principal argumento que puede esgrimirse en contra del
reconocimiento unilateral de valores admitidos a negociacion
bajo otras regulaciones es la falta de informacion de los inverso-
res nacionales como consecuencia de la inaplicacion de la
normativa espafiola sobre publicidad de folletos, y sobre comu-
nicaciones periddicas y de hechos relevantes. Tal alegacion
comprende en realidad dos dificultades distintas: la inaccesibili-
dad de tal informacidn para los inversores nacionales y la insufi-
ciencia de la informacion requerida en otros ordenamientos en
relacion con la demandada en el nuestro. Estudiemos por sepa-
rado su relevancia real.

El argumento de la no recepcion de la informacion vendria a
decir algo asi: si los inversores no tienen acceso a folletos o
estados semestrales, elaborados en su propia lengua y difun-
didos a través de los cauces ordinarios, sus decisiones pade-
ceran las consecuencias de la asimetria de informacion que
caracteriza su relacion con los gestores de las empresas emi-
soras, lo que, en todo caso, disminuira la eficiencia alocativa
del mercado y elevara la probabilidad del fraude. Pero este
razonamiento asume un esquema de empleo de la informa-
cién en los mercados de valores que no se compadece con lo
que modernamente sabemos sobre su funcionamiento. De
entrada, con la generalizacién de Internet, no puede decirse
que las barreras geograficas sean ya un obstaculo para el
acceso a la informacion financiera, que se hace disponible a
cualquiera que posea una conexion a la red. Entonces, la dis-
cusion no puede ser una de disponibilidad de la informacion,
sino otra sobre la capacidad de los inversores para su asimila-
cién, considerando las diferencias lingtiisticas y de técnica
contable en la documentacion revelada. Sin embargo, la idea
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de que los inversores no sofisticados, a la hora de realizar sus
operaciones, requieren los folletos y analizan cuidadosamente
su contenido, hace tiempo que viene siendo descartada por
los estudiosos de la regulacion del mercado. Son los profesio-
nales de los mercados quienes poseen la capacidad técnica
necesaria para sacar partido de los datos revelados. Como
quiera que son estos participantes quienes de hecho determi-
nan los precios vigentes en los mercados de valores?, la pro-
teccion viene proporcionada a los inversores insofisticados de
manera indirecta a través de la incorporacion al valor de mer-
cado de la informacion divulgada en los documentos exigidos
regulativamente.

En la realidad, la principal garantia del inversor no sofisticado
—Ilo sea en valores foraneos o en nacionales— proviene de la
eficiencia informativa del mercado en el que realiza sus opera-
ciones. Por ello, éste deberia ser el principal elemento a evaluar
a la hora de reconocer unilateralmente un determinado valor,
pues si sus precios incorporan inmediatamente la informacion
divulgada, el andlisis por el inversor de la informacion revelada
resulta una tarea innecesaria.

La eficiencia del mercado parece el resultado de la convergen-
cia de dos factores, de un lado, el tamafio del mercado de ese
valor en concreto, de otro, la accioén en ese mercado de analistas
e intermediarios de elevada sofisticacién, que produzcan la
incorporacion de la informacion. Como quiera que estas dos
caracteristicas pueden predicarse de la mayoria de los valores
cotizados en los principales mercados mundiales, no parece que
el acceso directo a la informacion haya de ser un obstaculo deci-
sivo para su reconocimiento unilateral.

La demanda regulativa de informacion
La segunda objecion esta relacionada con la posible insufi-

ciencia de la informacion requerida en los mercados de origen
de los valores reconocidos. Aunque todos los paises desarrolla-

20 Véase GILSON y KRAAKMAN (1984).

dos imponen a los emisores, de una u otra manera, la obligacion
de registrar un folleto informativo, podria preocupar el que una
regulacion extranjera estableciese estandares de divulgacion de
datos mas tenues que aquéllos a que obliga la normativa espa-
fiola.

Notese que, la eficiencia del mercado originario no proporcio-
na una respuesta al problema asi planteado. En su version mas
comunmente aceptada —la semifuerte— la hipétesis de eficien-
cia predice que toda la informacion pUblicamente disponible
sobre un cierto valor se incorporara a su precio, lo cual implica
que la informacién que no se revele no se reflejara en el
mismo?!. De ahi que un mercado sometido a una normativa mas
laxa podria ser comparativamente menos eficiente que otro que
operase bajo condiciones de revelacion obligatoria mas severas,
por lo que la comunicacién de precios desde el primero, hacia
cualquier foro de contratacion derivado, no restafiaria las limita-
ciones informativas expuestas.

Sin embargo, para evaluar la importancia real que este efecto
de desequilibrio de informacién tendria, ha de considerarse el
tipo de regulacion a que estdn sometidos los valores que se
prestan al reconocimiento unilateral. En este sentido, pocos
reparos pueden hacerse al régimen de divulgacion de informa-
cién que ha de acompafiar a la admision a cotizacion en foros
como NYSE, NASDAQ, Euronext o el LSE —que serian los pre-
dilectos a la hora de extender el &mbito vigente para el recono-
cimiento unilateral— pues no puede alegarse seriamente que
las exigencias de las autoridades supervisoras de tales merca-
dos sean sustancialmente inferiores a ninguna otra, incluida la
espafiola. Si con la instauracién del mercado latinoamericano
nuestro regulador ha aceptado como suficientes las medidas de
informacion impuestas a los emisores en aquella parte del
mundo, no se ve motivo para considerar, de entrada, como ina-
ceptables las de cualquier otra bolsa seria.

21 Aunque esta Ultima afirmacion pueda parecer una obviedad, recuérdese
que la version fuerte de la hipétesis predice que también la informacién no
divulgada se incorpora a los precios (tal es la radicalidad de esta
interpretacién que algin autor ha dicho de ella que estd més cerca de la
teologia que de la teoria financiera, véase CUNNINGHAM (1994).
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El riesgo de «inferioridad» de los precios

Quienes negocian un determinado valor fuera de su mercado
principal corren el riesgo de que los precios pagados u obteni-
dos por él sean de una calidad inferior, al no reflejar toda la
informacidn que, presumiblemente, si habran incorporado las
cotizaciones en el primero.

Pero, la magnitud real de este riesgo no puede sobreestimar-
se. La teoria financiera moderna nos ensefia que las diferencias
en el precio de un mismo valor en varios mercados son elimina-
das continuamente por medio del «arbitraje» efectuado por quie-
nes poseen acceso simultaneo a cada uno de ellos?. En efecto,
los intermediarios internacionales explotan los desequilibrios
momentaneos en la cotizacion de los valores, aprovechando las
oportunidades de comprarlos o venderlos a un mejor precio en
los mercados derivados que todavia no han incorporado a sus
precios los Gltimos items informativos, que en cambio si reflejan
los mercados principales. Lo que aqui nos interesa de la activi-
dad de los arbitristas es que nivela las diferencias de precios
que inicialmente pudieran existir entre los mercados originarios
de un valor y los mercados derivados?.

3. El encaje de la técnica del reconocimiento unilateral
en nuestro derecho vigente

De la técnica del mutuo reconocimiento
al reconocimiento unilateral.
Dificultades legales especificas

Aunque la técnica del reconocimiento unilateral presenta
nexos con el mutuo reconocimiento de folletos establecido por

22 | as diferencias en los precios de un mismo valor que se negocia en
diferentes mercados sélo se mantienen durante muy breves periodos de
tiempo, més all& de los cuales prevalece un Unico precio, resultado de la
informacion aportada por los «arbitristas». Véase LICHT (1998).

23 Piénsese, por ejemplo, en la negociacion simultanea de un determinado
valor listado en NYSE en un sistema de contratacion espafiol afiliado a
nuestras bolsas. La posibilidad de que los precios de ambos mercados

las directivas comunitarias?, en el sentido de que ambas pro-
mueven la negociacion en nuestras plazas bursétiles de valores
emitidos en el extranjero, aquéllas difieren entre si tanto en la
politica regulativa subyacente —de competencia entre merca-
dos internacionales, en el primer caso, y de remocion de obsta-
culos legales entre Estados, en el segundo— como, sobre todo,
en su mecanica juridica —que, en el primer caso, supone la
aceptacioén como suficiente de la informacién reconocida por
una autoridad supervisora extranjera, mientras en el segundo,
requiere la adaptacion de la misma a las particulares exigencias
juridicas y contables del Estado en el que se pretende recono-
cerla—.

En la préctica, la exigencia de adaptacion de la informacién ha
lastrado el funcionamiento del sistema europeo de mutuo reco-
nocimiento de folletos, convirtiéndolo més en una declaracion
programatica, que en un instrumento de utilidad juridica real®.
En efecto, pese a la decidida voluntad liberalizadora de la direc-
tiva sobre el folleto informativo®, las normas de implementa-
cién de cada Estado imponen requisitos de informacién diferen-

difieran s6lo tiene sentido si los participantes en cada uno de ellos carecen de
la posibilidad de acceder a lo que ocurre en el otro, posibilidad, que
—teniendo en cuenta la presencia de ESI que pueden acceder a ambos
mercados y propia la diseminacion de datos en tiempo real a través de
vendors— parece residual.

24 Sobre la implementacién de esas normas en el ordenamiento espafiol,
véase FERNANDEZ-ARMESTO, DE CARLOS BERTRAN, (1992).

25 Por ejemplo, en nuestro ordenamiento, el mutuo reconocimiento —con
las «cortapisas» para aceptar la informacion reconocida por otras
autoridades supervisoras— viene establecido en el articulo 26.2 del RD
291/1992, a cuyo tenor «tratdndose de emisores u oferentes residentes en
otros paises comunitarios, el folleto podra ser el mismo que haya sido
sometido al control previo de las autoridades competentes de cualquier otro
Estado miembro; no obstante, debera agregarsele la informacion adicional
que sefiale el Ministerio de Economia y Hacienda en relacién con el régimen
fiscal y juridico de los valores, la entidad o entidades que se encarguen de la
colocacion y del servicio financiero de los mismos, y el modo de publicacién
de las informaciones destinadas a los inversores espafioles», a lo que se
aflade que «todos los documentos deberan presentarse traducidos al espafiol
por traductor oficial».

26 Recordamos que el principio de mutuo reconocimiento en materia de
Folletos de Admision fue introducido por la Directiva 87/345 de 22 de junio
de 1987, mientras que la Directiva 90/211 de 23 de abril, extendi tal
posibilidad a los folletos de emisién utilizables, también, como folletos de
admision.
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tes, que disuaden a intermediarios y emisores de intentar la
colocacion de una emision més alla de sus fronteras nacionales.
Aunque, tedricamente, la admisidn a cotizacion por parte de uno
de los Estados miembros debe ser reconocida por el resto, la
levedad y generalidad de los requisitos de la Directiva hace irre-
conciliables los folletos redactados para los mercados menos
desarrollados —que se cifien a aquéllos— con las demandas de
informacion impuestas en las regulaciones de los mayores mer-
cados, cuyos supervisores usan toda la discrecionalidad de la
normativa comunitaria para impedir, de hecho, el mutuo recono-
cimiento.?

El reconocimiento unilateral puede convertirse —en la medida
que lo permitan las legislaciones nacionales de cada uno de los
Estados miembros— en una via para superar los perjuicios que
los obstaculos legales al mutuo reconocimiento estan causando
en la financiacion de las empresas europeas. Asi, a la espera de
que se hagan realidad las modificaciones legislativas comprome-
tidas por las autoridades comunitarias?®, la competencia entre
mercados puede anticipar los objetivos de mayor integracion de
los mercados financieros comunitarios que éstas pretenden.

El requisito del consentimiento del inversor
y la alternativa de los sistemas organizados
de negociacién

La implantacion del reconocimiento unilateral en nuestro
ordenamiento esté condicionada por la regla de admision sélo a
requerimiento del emisor, que la LMV impone con caracter
general para los mercados secundarios organizados de valores

27 Karel Lanoo cita como obstaculos al mutuo reconocimiento, la necesidad
de publicar los folletos en el idioma del pais de acogida, el deber de
incorporar informacién sobre el sistema impositivo nacional y su validez
limitada a tres meses (véase LANOO, 1999, pagina 23).

28 Sin embargo, a la propuesta de nueva regulacion lanzada por la
Comisién en mayo de 2001 se le ha achacado, justamente, el no solucionar
el problema de su mutuo reconocimiento en cada uno de los Estados
miembros (véase, Position of Nasdaqg Europe on the Proposal for a Directive
of the European Parliament and Council on the prospectus to be published
when securities are offered to the public or admitted to trading, octubre 2001,
pagina 3).

espafioles®, y que obliga a extraer del ambito de éstos la nego-
ciacion de valores reconocidos unilateralmente. En realidad, la
cuestion no plantea mayores dificultades tras la incorporacion a
la LMV de la figura de los Sistemas Organizados de Negocia-
cién, una nueva categoria regulativa que permite establecer
foros de contratacion en valores negociables, no sujetos a las
reglas impuestas para los mercados organizados de valores vy,
entre ellas, la obligacion de solicitud a admisién por el emisor
del articulo 32 LMV.

Precisamente, el empleo de la figura del Sistema Organizado de
Negociacion (SON) para dar carta de naturaleza administrativa al
Mercado de Valores Latinoamericanos, ha permitido que el «regla-
mento» de éste establezca la posibilidad de que la incorporacién de
valores al mismo se produzca a instancia de cualquiera de los inter-
mediarios-miembros del mercado, sin necesidad de contar con la
aquiescencia de su emisor®. La via de los sistemas organizados de
negociacion parece, consecuentemente, la solucion oportuna para
dar entrada a nuevas iniciativas de reconocimiento unilateral. Las
rectoras de las bolsas de valores, y las sociedades en que éstas par-
ticipan de forma comun, pueden utilizar esta alternativa por medio
de la constitucion de entidades filiales que requeriran la correspon-
diente ficha técnica a la CNMV y que, mas tarde, podran buscar su
reconocimiento como «mercados regulados», asegurandose el
régimen de desconcentracion que la Directiva de Servicios de
Inversion otorga a los foros de negociacion que sean calificados
como tales por la autoridad del Estado miembro de origen.®

29 «La admisién a negociacion en cada uno de los mercados secundarios
oficiales requerira, ademas, el acuerdo del organismo rector del
correspondiente mercado, a solicitud del emisor, quien podra solicitarlo, bajo
su responsabilidad, una vez emitidos los valores o constituidas las
correspondientes anotaciones» (articulo 32.1 LMV).

30 Por supuesto, el articulo 92 del Reglamento del mercado admite también
la incorporacién de nuevos valores a requerimiento del emisor, pero, en lo
que aqui nos interesa, ha de incidirse en que su oposicion a la misma no es
tenida en cuenta en su texto, como tampoco la de las autoridades
supervisoras del Estado de origen.

31 Considérense las dificultades técnicas para la hipotética eliminacion del
requisito del consentimiento para la negociacion en los mercados secundarios
organizados —en caso de que el legislativo fuera favorable a esta solucion—
derivadas de la obligacion de facilitar a los inversores informacion sobre el
emisor que, en este caso, podria negarse a proporcionar.
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El problema de la informacion sobre el emisor
Las normas sobre folletos informativos

Los principales obstaculos regulativos para la negociacion de
valores extranjeros en nuestro pais proceden de los requisitos
de informacion sobre el emisor demandados la LMV, principal-
mente, el folleto informativo de emision del articulo 28 y el folle-
to de admision a negociacion previsto en el articulo 32. En este
apartado analizamos su posible incidencia sobre el procedimien-
to que ha de articularse para el reconocimiento unilateral.

Por lo que al folleto de emision respecta, el articulo 26 del RD
291/1992, mantiene la obligacion de registro del mismo para las
ofertas de valores efectuadas por no residentes®. Aunque para
las emisiones que se vayan a producir de manera simultanea en
otros Estados, el reglamento admite la posibilidad de utilizar
folletos registrados en ellos, ésta queda condicionada a que su
contenido global cumpla los requisitos exigidos por nuestra nor-
mativa, lo que reduce considerablemente la utilidad real de este
mecanismo. En efecto, si existen dificultades para el reconoci-
miento de los folletos registrados en otros Estados miembros de
la comunidad —a que explicitamente se refiere el mismo articu-
lo 26.2 LMV— cuyo contenido es trasunto de las misma direc-
tivas comunitarias que informan la normativa espafiola, para
aquéllos cuyo formato procede de fuentes no comunes, la proba-
bilidad de ser admitidos en el registro de la CNMV es baja.

Sin embargo, ha de descartarse que el deber de registro del
folleto de emision y oferta pablica se extienda a los valores reco-
nocidos unilateralmente, y ello porque la contratacion en un mer-
cado secundario al modo propuesto no puede ser calificada como
una oferta puablica de venta de valores de las que el articulo 29 del
RD 291/1992 somete a las obligaciones informativas propias de
una emisién o, al menos, no en tanto no exista una campafa de
difusion, comercializacion o promocién de dicha oferta®.

32 Que ademas debera acompariarse de las informaciones complementarias.

33 Articulo 3.1 b) del RD 291/1992. Habra de tenerse cuidado, no
obstante, para no traspasar la linea que separa las 6rdenes de venta en
bloque, de las ofertas publicas de valores.

En relacién con la exigencia del folleto de admision a cotiza-
cion®, como quiera que ésta solo rige para el registro de los
valores cuyo ingreso se pretenda en un mercado secundario ofi-
cial, en los términos del articulo 34 LMV, de nuevo, por la sim-
ple via de solicitar la autorizacién como Sistema Organizado de
Negociacion de la entidad que se encargue de la contratacion de
los valores «reconocidos», se elude el deber de formar este
documento informativo.*

Mecanismos de proteccion del inversor. Los requisitos
de informacién del emisor en el mercado latinoamericano

Si bien la normativa general espafiola no impone la obligacion
de informar sobre los emisores de los valores ofrecidos publica-
mente en otros paises que, después, se intercambien en un Sis-
tema Organizado de Negociacion autorizado por la CNMV,
siguiendo la formula ya utilizada en las iniciativas de reconoci-
miento unilateral adoptadas en otros paises, para el mercado
latinoamericano se han establecido mecanismos destinados a
asegurar la disponibilidad de la informacion divulgada en el
ambito regulativo de origen®. Tales mecanismos, bien podrian
servir de modelo para nuevas iniciativas de reconocimiento uni-
lateral.

En concreto, el articulo 20 de su reglamento obliga a poner a
disposicion del mercado tanto la informacién que las empresas
emisoras hubieran suministrado a sus bolsas de origen en el

34 Sobre los perfiles juridicos fundamentales de este instrumento, véase.
MINGUEZ PRIETO, (1992) paginas125 vy ss. (pero considérese la
flexibilizacion reglamentaria de las condiciones de su exigibilidad, tras la
eliminacién de la exigencia del parrafo segundo del articulo 32 LMV de que en
la admision a cotizacion se cumpliesen los mismos requisitos que en la emision).

35 |a importancia de contar con cierta flexibilidad en las normas sobre
informacién del emisor es esencial para la estrategia de reconocimiento
unilateral. Resulta significativo que la nueva norma con la que pretenden
regularse los SON (el Proyecto de Ley Financiera busca la reforma del
apartado 4 del articulo 34 LMV [Boletin Oficial del Congreso de los
Diputados, 18 de marzo de 2002, Serie A. Nim. 69-1]), la cual ha previsto
que el Gobierno desarrolle reglamentariamente las condiciones que seran
necesarias para el ejercicio de la actividad de estas entidades, excluya de
entre tales condiciones la informacién de emisor.

36 Articulo 9. 4 del Reglamento del Mercado de Valores Latinoamericanos.
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pasado, como la que les proporcionen a partir de su incorpora-
cion a aquél. Sera el mercado el encargado de facilitar el acceso
de sus inversores a esta informacion a través de un registro
publico y de los oportunos medios telematicos®’.

Ha de resaltarse que entre estas normas de informacion, y los
requerimientos generales de informacién de la LMV y el RD
1992 existe una significativa diferencia; mientras las Gltimas
imponen el registro en la CNMV de los folletos y demés docu-
mentos, las primeras se confian a la verificacion efectuada con-
forme a las normas de las bolsas de origen, cuya idoneidad
corresponde determinar al propio mercado latinoamericano®,
La intensidad de estas facultades para el reconocimiento unilate-
ral concedidas al mercado s6lo encuentran limite en los poderes
expresamente retenidos por la CNMV para suspender o dejar
sin efecto los acuerdos de incorporacion cuando, segun su crite-
rio, infrinjan la «legislacion del mercado de valores o perjudi-
quen la correccion y transparencia de la negociacion y del pro-
ceso de formacion de precios o la proteccion de los
inversores»®, clausula que, por la amplitud de sus términos,
faculta en la practica a nuestra autoridad supervisora para para-
lizar cualquier iniciativa que no cuente con su visto bueno.

Suministro de informacion y cooperacion entre mercados

Con el propdsito de garantizar el inmediato acceso a toda la
informacién que las sociedades emisoras hagan publica, asi
como su supervision, el «reglamento» admite la concertacion
con las bolsas de origen de acuerdos de coordinacion que
garanticen la calidad de la difusién de aquélla en el mercado de

37 Articulo 22 del Reglamento del Mercado de Valores Latinoamericanos.

38 Existen, ademas, otras dos diferencias relevantes entre ambas normas,
que atafien a su vinculatoriedad y a sus destinatarios. Asi, mientras las
violacion de las exigencias de informacion de la LMV y del RD 291/1992
acarrea, sin duda, sanciones administrativas, no esta claro cual es la
trascendencia juridico publica del incumplimiento de un «Reglamento», que,
en principio, no tiene otro caracter que el de un acuerdo entre partes. Ni
siquiera esta claro ademas, quiénes han de ser los destinatarios de los
deberes de informacion en el mercado latinoamericano, considerando que
los emisores podrian no haber prestado su consentimiento a la admision.

39 Articulo 6, parrafo 3°, en relacién con el articulo 9.3.

valores latinoamericanos. Pero cabe dudar de la disponibilidad
de las bolsas de origen para facilitar la transfusion de la informa-
cion que reciban de sus emisores a mercados que compiten con
ellas por la captacion del flujo de 6rdenes sobre los valores
negociados en ambas. Desechando la posibilidad de un compor-
tamiento altruista, por parte de entes en abierta competencia
entre si, la viabilidad de los acuerdos de colaboracion sélo pare-
ce probable en contextos mas amplios de colaboracién entre
mercados, tales como alianzas estratégicas, o procesos de inte-
gracion societaria, que alejan el reconocimiento unilateral de su
tipico dominio competitivo.

Reconocimiento unilateral y arbitraje regulativo

La extension del reconocimiento unilateral plantea la cuestion
de las consecuencias de su hipotético empleo por empresas
espafiolas que busquen estandares de disclosure mas favorables
a sus intereses que los administrados por la CNMV. En el siste-
ma expuesto, algunos de nuestros emisores podrian optar por
emitir sus valores en otros foros regulativos para después acce-
der a los mercados secundarios espafioles por la via del recono-
cimiento unilateral en un sistema organizado de negociacion,
eludiendo asi los requisitos de informacién que establece la
LMV. A nuestro modo de ver, la discusion del asunto necesita
del andlisis separado de si tal alternativa es formalmente posi-
ble, de si sus efectos la hacen aconsejable y de si realmente es
viable en la practica.

Respecto a lo primero, recuérdese que si el derecho vigente
permite a los emisores en el mercado latinoamericano eludir los
deberes de informacion, no es por su condicidn de extranjeros
sino porque la colocacidn de sus valores no se realizé en Espa-
fia. De ahi que, en principio, habria de aplicarse el mismo trato a
los emisores espafioles que hayan vertido inicialmente sus valo-
res en un ambito regulativo foraneo.

En cuanto a si esta suerte de competencia regulativa produce
efectos deseables o indeseables, no parece que haya prevaleci-
do un juicio definitivo al respecto en la ciencia juridica. Sinteti-
zando las conclusiones mas comunes, puede decirse que existe
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un acuerdo general respecto a que cierta competencia entre los
reguladores de los mercados de valores es saludable, las dudas
se plantean respecto a la idoneidad de un sistema que descanse
—en Ultima instancia— en la valoracion que los inversores
hagan del régimen de proteccién nacional al que un emisor
haya decidido adherirse. Es cierto que tales dudas no pueden
predicarse de los inversores institucionales, pero si pueden
tener sentido respecto de los inversores no sofisticados, quie-
nes carecen de la capacidad para evaluar el grado de proteccion
que un determinado régimen juridico les proporciona. Por
supuesto, poco habria de temerse de aquellas empresas que se
sometan a los regimenes de informacion previstos en la actuali-
dad por los principales mercados, pero han de admitirse las
dudas respecto a si la apertura absoluta de la competencia pro-
ducirfa un deterioro de sus estandares de calidad informativa.
Por dltimo, cabe preguntarse si realmente puede acudirse a
esta via de cotizacion, o si existen obstaculos que de hecho la
paralizarian. Asi, ha de reconocerse que alla donde se ha esta-
blecido, su implementacion procede de una decision de la pro-
pia autoridad supervisora, concernida con la migracion de los
inversores nacionales a otros mercados®. La tendencia de los
emisores espafioles, en cambio, no es la de renunciar a la emi-
sién en nuestros mercados, sino que su salida internacional se

40 El caso israeli ilumina bastante bien la interaccion entre reguladores y
bolsas reguladas en un entorno de competencia. Hacia mediados del afio
2000, practicamente todas las ofertas iniciales de valores israelies en el
sector de la «nueva economia» fueron llevadas a cabo en los Estados Unidos.
Ante esta situacion, como graficamente ha escrito Licht, los gestores del TASE
(Tel Aviv Stock Exchange) llegaron a la conclusion de que o encontraban una
nueva via de negocio, o «cerraban la tienda». La via del reconocimiento
unilateral de los valores emitidos en los mercados norteamericanos fue
recomendada por un grupo de expertos, nombrados por la autoridad
reguladora israeli (ISA), sugiriendo que la aceptacion de los folletos se
condicionase a la incorporacién de cierta informacion adicional que nivelase
lo que la regulacién norteamericana requiere a los emisores extranjeros (el
modelo 20-F), con lo que se les hubiera exigido en Israel. Este Ultimo requisito
—aque de hecho impide un auténtico reconocimiento unilateral— fue
rechazado por el TASE, cuya subsecuente labor de lobby fue efectiva, pues
en julio de 2000, el legislativo israeli aprobo el vigente sistema que permite
la admision inmediata de los valores israelies emitidos bajo la legislacion
norteamericana, sin necesidad de suministrar informaciéon complementaria
(véase LICHT, 2001, paginas 602 y 603).

produce una vez emitidos los valores y aceptados en alguna de
nuestras bolsas, mediante una segunda admisién o un programa
de American Depository Receipts (ADR)*, por lo que nuestra
CNMYV carece de estimulos para colaborar en una iniciativa de
este tipo. En cuanto a la actitud de los propios sistemas organi-
zados en el fomento de esta via, cabe dudar de que exista inte-
rés en la misma cuando —como los hasta ahora constituidos—
estén controlados por los mercados organizados establecidos,
por la pérdida de los canones de admision que a éstos les supo-
ne. Sin embargo, nada obsta en derecho la autorizacién de SON
independientes, que pretendan aprovechar las oportunidades
de negocio que aquélla brinda.

4. Conclusiones. Intervencion reguladora necesaria
y viabilidad empresarial del reconocimiento unilateral

El examen realizado de las bases legales y reglamentarias del
régimen de incorporacion de valores configurado para el merca-
do de valores latinoamericanos demuestra que la implementa-
cién de iniciativas mas amplias de reconocimiento unilateral no
requiere entre nosotros de ningtn cambio normativo de enjun-
dia. La categoria administrativa de los Sistemas Organizados de
Negociacion dota al sistema institucional de la LMV de la flexi-
bilidad necesaria para albergar foros de contratacion que, elimi-
nando el requisito de consentimiento y eludiendo el deber de
conformar la informacion de emisor a los estandares espafioles,
permitan la negociacion de aquellos valores extranjeros, cuyo
potencial demanda por los inversores espafioles hagan asumi-
bles los costes de esta iniciativa, frente a las alternativas basa-
das en el acceso directo a los mercados extranjeros.

En particular, ha de considerarse la competitividad del reco-
nocimiento unilateral, frente al servicio de tramitacion de orde-
nes a mercados internacionales ofrecido por la Bolsa de Madrid
bajo la denominacion de Visual Trader. Aunque la negociacién
de los valores extranjeros en sistemas de contratacion espafio-

4110 que, por cierto, sugiere que la «carga» regulativa impuesta en nuestro
ordenamiento no es comparativamente excesiva.

AGOSTO-SEPTIEMBRE 2002 NUMERO 801

120



ICE

SISTEMA FINANCIERQ: NOVEDADES Y TENDENCIAS

les presenta la ventaja del referido acercamiento a los inverso-
res espafioles, ha de resolverse la cuestion de cdmo efectuar su
liquidacion y registro, porque en las operaciones transnaciona-
les sus costes —ya muy elevados en los intercambios inter-
NOS— Son conspicuos®.

Dado que los intermediarios espafioles no participan directa-
mente en todos los sistemas de compensacion y liquidacion de
los valores susceptibles de ser reconocidos unilateralmente,
para liquidar y registrar las operaciones transfronterizas es
necesario acudir a un sistema de «miltiples estratos»*, cuyo
empleo es caro. Asi, es posible, tanto liquidar las operaciones a
través de «agentes» locales que tengan abierta una cuenta pro-
pia en el sistema local*, como acudir a los servicios de un
«agente global», que se encargue de liquidar las operaciones en
los mercados de muchos paises mediante una red de «subagen-
tes», que participan en cada uno de estos mercados.

A fin de facilitar, estos nexos la Circular SCLV 6/1999% ha regu-
lado la inclusion de valores extranjeros en los registros contables
del SCLV, estableciendo un procedimiento de conexién en el que
el registro espafiol se enlaza con el de origen mediante la cuenta
de una entidad adherida que actla como entidad de enlace, repre-
sentando al emisor®. Ahora bien, para hacer posible la conexién

42 Téngase presente que los gastos en compensacion y liquidacion
constituyen el 80 por 100 del coste de las operaciones bursatiles, y que para
una compraventa de valores transfronteriza, son 11veces superiores a una
operacién en EE UU (véase «Espafia adopta el modelo de integracion
financiera de los mercados alemanes», Cinco Dias, 28 de enero de 2002,
pagina 31).

43 Véase SCOTT y WELLONS, pagina 912.

44 Estos «agentes» locales ofrecen, tanto a residentes como a no residentes,
un amplio abanico de servicios relacionados con la liquidacién de negocios y
la custodia de carteras de valores, cuyo contenido exacto depende del
contrato realizado con cada cliente (véase BIS, Cross Border Securities
Settlements, Basilea, pagina 15). Cénsiderese, ademas, que los dos
principales Servicios Internacionales de Liquidacion de Valores (ICSD) son
Euroclear y Cedel, que comienzan —aunque de manera limitada— a
extender sus servicios a las emisiones de acciones, se conectan a los sistemas
de liquidacion nacionales, a través de agentes locales (véase GIDDY,
SAUNDERS y WALTERS, 1996, pagina 326).

45 Circular SCLV, 6/1999, de 15 de septiembre, de inclusién de valores
extranjeros y funciones de las entidades implicadas.

46 Ademas de la entidad de enlace, el funcionamiento de este mecanismo
requiere de la participacion de una entidad de custodia —que garantice la

es preciso que el propio emisor realice un contrato con la entidad
de enlace y la entidad custodia en el extranjero®, lo que impide su
empleo en aquellos supuestos en que el reconocimiento unilateral
se produzca sin el consentimiento de aquél. Por ello, para liquidar
las operaciones realizadas en el mercado de valores latinoameri-
canos®, la Circular SCLV 7/1999% admite que el alta de los valo-
res pueda promoverse por una entidad diferente de su propio emi-
sor, que podra suscribir el contrato con la entidad de enlace y con
la entidad custodia en el extranjero, en sustitucion del emisor de
los valores®. Este Gltimo procedimiento puede abrir el camino
para la extension de las iniciativas de reconocimiento unilateral,
siempre que su ejecucion no resulte excesivamente costosa.
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