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I
INTRODUCCION

El pasado 8 de julio de 1992, Luis Carlos Croissier y Richard Breeden, Pre-
sidentes de la Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV) y de la
Securities and Exchange Commission (SEC) de los EE.UU., respectivamente,
firmaban en Quebec (Canad4) un Memorindum de Entendimiento (el MOU)!
en virtud del cual se establece un marco general para la formulacién de consul-
tas sobre asuntos de mutuo interés e intercambio de informacién en materias
propias de sus competencias. Se disefia con ¢llo una estructura juridica de cola-
boracién a los efectos de lograr una mejor supervision y aplicacién de las res-
pectivas legislaciones sobre mercados de valores.

En la nota de prensa que-sigui a la firma del MOU? se destacaba el hecho de
que el valor total de las operaciones realizadas por personas fisicas o sociedades
norteamericanas en valores espafioles a lo largo de 1991 habia crecido en apro-
ximadamente 300 veces la cifra alcanzada en 1981. Asimismo, el valor de las
operaciones realizadas por personas espafiolas en valores norteamericanos se
habia multiplicado por 150 veces a lo largo de idéntico periodo.

t El término inglés empleado es el de «Memorandum of Understanding», por lo que
hemos de admitir que la traduccién literal empleada en la versi6én espafiola no nos satisface
plenamente por ser poco juridica y emplear términos poco usuales en nuestra lengua. En
términes generales, pensamos que la version espafiola es «manifiestamente mejorable».
No obstante, por tratarse de versiones doblemente auténticas y ser nuestro objetivo mds
juridico que filolégico, s6lo haremos una llamada al lector allf donde entendamos que la
version espafiola resulta ambigua o confusa.

2 Puede encontrarse un extracto de la misma en BNA Securities Regulation & Law
Report, vol. 24, 17.7.92, p. 1063.
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El MOU ha propiciado las reflexiones que siguen acerca del proceso de glo-
palizaci6n de los mercados de valores, que constituye una de sus manifestacio-
nes estructurales recientes mds importantes. Sin lugar a dudas, este fenémeno
de globalizacién es a la vez origen y resultado de un amplio conjunto de altera-
ciones estructurales que estdn teniendo lugar en los mercados de capitales de
todo el mundo. Otros factores importantes que estén contribuyendo a propiciar
estos cambios son: el fenémeno de integracién de los servicios financieros? yla
institucionalizacién de los mercados.* La confluencia de estas corrientes estd
dando lugar a una creciente intérdependencia de los mercados internacionales,
tal‘y como puso‘claramente de manifiesto el crash bursitil mundial de octubre
de 1987. ; ’ '

Se trata, por tanto, de un fenémeno que esté afectando a los principales mer-
cados financieros del mundo. Ante este estado de cosas, es preciso preguntarse
cudl debe ser la respuesta a un problema de esta naturaleza, a la vez tan comple-
jo y diferenciado. De entrada, no cabe duda de que los problemas clésicos de
eficiencia de los mercados y de confianza y proteccién al inversor deben con-
templarse desde una perspectiva distinta.

‘En el presente estudio analizaremos los origenes y algunas manifestaciones
de este fendémeno de globalizacidn, asf como lo que entendemos constituye al-
gunos de los problemas més destacados que éste plantea.

Mis adelante apuntaremos algfmas de las soluciones propuestas para afron-
tar este cimulo de cuestiones, destacando las iniciativas adoptadas en el plano
internacional. Muy especialmente, analizaremos cémo el llamado modelo de
colaboracién internacional constituye la férmula mds idénea a seguir, en tanto
en cuanto no resulten mds viables a corto plazo soluciones armonizadoras.

Asimismo, analizaremos el alcance de los MOUs como la manifestacién més
concreta y reciente del modelo de colaboracién propuesto. Incidiremos, ade-
mds, especialmente, en el anlisis de la estructura y contenido del MOU suscrito
entre la CNMV y Ia SEC, destacando lo que en nuestra opinién puede suscitar
problemas desde el punto de vista del Derecho espaiiol.

Finalmente, concluiremos con un conjunto de reflexiones sobre las posibles
consecuencias de la globalizacién para nuestros mercados de valores y la nece-
sidad de que Espafia participe de forma activa y creciente en este proceso de
formacién del Derecho internacional del mercado de valores.3

3 Este fen6meno se refiere a la desaparicién de las tradicionales barreras existentes
entre los negocios de banca, seguros e intermediacién bursétil.

* Se trata de la gradual desaparici6n del inversor individual de los mercados y su pro-
gresiva sustitucién por inversores institucionales (fondos de pensiones, compaiifas de se-
guros, etc.) que canalizan el ahorro de miles de pequefios inversores,

3 A lo largo de este trabajo, nos referiremos al Derecho internacional de los mercados
de valores como categorfa especifica y propia, reconociendo los problemas terminoldgicos
¥y de delimitaci6n sustantiva que este término plantea. Para una excelente aproximacién al
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II
EL FENOMENO DE LA GLOBALIZACION
DE LOS MERCADOS DE VALORES

1. INTRODUCCION: ;QUE SIGNIFICA UN MERCADO DE VALORES GLOBAL?

| .

Se viene manejando profusamerite los términos de «internacionatizacién»y

«globalizacién» cuando lo cierto es qué no sélo distan de ser términos inequivo-
cos,’ sino que, ademds, se utilizan con frecuencia de'forma indistinta.”

En términos generales, se habla de internacionalizaci6n para reflejar todas
aquellas tendencias que hacen que cuanto atiene a un mercado de capitales deje
de ser estrictamente doméstico para verse condicionado, en cambio, por fené-
menos que tienen lugar fuera de su"propio dmbito geogrifico. Por su parte, la
globalizacién es una consecuencia o resultado del proceso de internacionaliza-
cién; se refiere al hecho de que, habiéndose internacionalizado, los mercados y
la contratacién bursitil se desarrollan a escala mundial. :

A partir de todo ello, resulta obligado, en el presente estudio, comenzar iden-
tificando factores concretos que permiten apuntar hacia la existencia de un mer-
cado de valores internacional y, por consiguiente, determinar cugndo se dan las
circunstancias idéneas para considerar que se tiende a una situacién de globali-
zacion.

No siendo nuestro propésito dar una definicién juridica del significado de la
internacionalizacion, si que destacaremos que los teéricos de las finanzas pare-
cen mostrar su acuerdo sobre la caracterizacion siguiente: existe internacionali-
zacion del mercado de activos financieros (v. gr., acciones, obligaciones y deri-
vativos) cuando, ostentando idénticos elementos de riesgo y rentabilidad, éstos
tienen el mismo precio en diferentes paises.® En todo caso, si bien esta defini-
cién tiene la virtud de ser grifica, resulta muy abstracta y dificilmente recondu-
cible a pardmetros coficretos. Ademds, no nos indica cémo se manifiesta un
mercado de capitales internacional, ni los factores que impiden dicha interna-
cionalizacién.?

debate docirinal sobre la creacién de nuevas categorias sisteméticas en este campo, puede
verse BERCOVITZ, A., «El Derecho del mercado de capitales», RDBB 29 (1988) pp. 67 y ss.

§ AUSTIN, «Regulatory principles and the internationalization of the securities mar-
kets», Law & Contemp. Probl., 50 (1987) p. 228.

7 Vid., por ejemplo, PETERS & FELDMAN, «The changing structure of the securities
markets and the securities industry: implications for international securities regulation»,
Mich. Yb.Inr'l. Legal Stud., vol. 9 (1988) pp. 19-21.

% GULTEKIN y otros, «Capital controls and international capital market segmentation:
the evidence from the Japanese and American stock markets», J. Fin., vol. 44 (1989) p.
849; STULZ, «A model of international asset pricing», J. Fin. Econ., vol. 9 (1981) p. 383.

? VAN ZANDT, «The regulatory and institutional conditions for an international securi-
ties market», Va. J. Iin’'L. L., vol. 32 (1991) pp. 47-50,
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En una perspectiva juridica, cabria identificar un mercado de valores inter-
pacional de la forma siguiente:

— Porun lado, y en la perspectiva del mercado primario, existird un mercado -

internacional cuando no surjan obsticulos legales para que un emisor pueda fi-
nanciarse acudiendo a inversores en cualquier parte del mundo. Con ello desapa-
recerian las diferencias existentes en la actualidad entre mercados domésticos,'?
euromercados?! y mercados extranjeros.'? En definitiva, los emisores de todo el
mundo deberian poder competir para captar el ahorro de potenciales inversores
de todo el mundo, sin depender para eilo de restricciones juridico-fiscales, en
funcion de las preferenmas de los inversores, del riesgo y de la rentabilidad de
los.valores emitidos.!?

— Por otra parte, y desde Ia éptica de los mercados secundarios, podremos
hablar de un mercado infernacional cuando la negociacién se realice sobre la
base de sistemas de contratacién electrénicos plenamente informatizados, en
mercados abiertos durante las 24 horas del dfa. Ello no significa una inmediata
desaparicién de los meicados como «plazas fisicas», sino su progresiva interco-
nexién.'* .

En definitiva, habrd un mercado de valores realmente internacional desde el
momento en que se den las condiciones en virtud de las cuales tanto emisores
como inversores no tengan incentivo alguno para limitar sus actividades a sus
propios mercados nacionales. Por ello, cuando se puede hablar de internaciona-
lizacién desde ambos puntos de vista, se habran puesto los fundamentos para el

nacimiento de un mercado global de valores.

2. CAUSAS DE LA INTERNACIONALIZACION DE LOS MERCADOS

En un reciente estudio de la SEC se apuntaba un hecho evidente: si bien la
internacionalizacién de los mercados no es en modo alguno un fenémeno nue-
vo, el grado con el que los diferentes mercados mundiales est4n internacionali-
zéndose alcanza proporciones sin precedente alguno en el pasado. A los efectos
de comprender y poder analizar este fenémeno con mayor rigor, resulta necesa-
rio identificar los factores mds destacados que han propiciado la consolidacién

19 Se trata de emisiones realizadas exclusivamente en el pais del emisor y destinadas a
comercializarse a inversores de ese mismo pais.
" Los llamados Euromercados exigen menores requisitos y formalidades para las emi-
s;ones son mercados fundamentalmente carentes de toda regulacion.
% Una emisi6n internacional conlleva la apelacion piiblica al ahorro de los inversores
de patses distintos a los del emisor.
¥ VAN ZANDT, cit, p. 51.
H VAN ZANDT, cit.. p, 52.
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del mismo en los principales mercados de valores del mundo. En este sentido,
pueden sefialarse los factores siguientes:

A} Privatizaciones

Los procesos de privatizacidén de empresas estatales que han acontecido en
algunos paises de Europa occiderital (Reino Unido, Francia, Espafia) han dado
lugar a colocaciones masivas de titulos en los mercados internacionales, ya que
los mercados domésticos erait muchas veces insuficientes para poder absorber
en su integridad los mismos.'> Asi, por ejemplo, las privatizaciones parciales de
Repsol y Endesa en nuestro pafs'se éstructuraron sobre la base de colocaciones
en los principales mercados de capitales del mundo.'s Por su parte, las privatiza-
ciones de la década de los 80 en el'Reino Unido dieron lugar a las mayores ofer-
tas piblicas internacionales jamis conocidas.'” Los procesos de privatizacién en
Méjico’®, Singapur, Malasia ¢ incluso en Japén y los EE.UU. ponen, en fin, de
manifiesto que no se trata inicamente de un fenémeno europeo o propio de pai-
ses desarrollados, sino global.

B) Liberalizacion y desregulacién

La dltima década ha conocido una dristica reduceién o eliminacién de dife-
rentes barreras relacionadas con los controles de cambios y restricciones a la

15 No pretendemos abarcar aqui las diferentes y complejas implicaciones juridicas que
plantean los procesos de privatizacién. Unas veces, la privatizacién responderd a una
concepcidén politica subyacente de que el Estado es peor gestor que el sector privado. En
otras, la privatizacion obedecerd a la necesidad de reducir el déficit piblico. Finalmente,
en los procesos de privatizacion de Europa del Este, la privatizacién es una consecuencia
légica del paso de economias estatalizadas a una economia de mercado. Para una intere-
sante aproximacién juridica a la empresa piiblica en Espaiia, asf como al enfoque en Dere-
cho comparado de la privatizacién del sector piiblico, puede verse S. MARTIN RETORTILLO,
«Las Empresas Publicas: reflexiones del momento presente», RAP, vol. 126 (1991) p. 97.
También tienen interés en relacién con la privatizacién y desregulacién los niimeros
monogréficos de Papeles de Economia Espariola, «La empresa piiblica en Espaiias, num,
38 (1989) y Revista del Instituto de Estudios Econdmicos, «Desregulacién y privatizacién
en las economfas modernas», num. 1/1989 (1989).

16 Bl proceso de privatizacién en Espafia puede volver a conocer nuevos brios como
consecuencia de la necesidad que tiene la Administracién de reducir el deficit piiblico. En
este sentido, una préxima oferta piblica internacional de acciones de Repsol, Argentaria,
Endesa (10% del actual 67% del Estado) y Tabacalera (20% del actual 54% del Estado)
podria reportar a las arcas piiblicas cerca de Ptas. 280,000 millones. Vid. Financial Times,
«Disposals case burden of deficit; Spain could raise up to $2.8 bn through share issues»
(21.1.93, p.14). '

17 A titulo indicativo, la reciente privatizacién en 1991 de British Telecom alcanzd Ia
impresionante cifra de Ptas. 1 billén ($10 bn).

'8 La privatizacién de Teléfonos de México alcanz6 la cifra de Ptas, 200.000 millones
($2 bn).
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libre circulacion de capitales y establecimiento. Todo ello ha dado lugar a una
mayor competencia entre los diferentes mercados, con el consiguiente aumento
en la liquidez y reduccion en los costes de transaccién, propicidndose la globa-
lizacién de los mercados.

C) Aumento de la capacidad de inversién -

Este nuevo dato hunde sus rafces en la llamada institucionalizacién de los’
mercados, en virtud de la cual gfandes instituciones (v. gr. fondos de pensiones,
compafiias de seguros, etc.) captan el ahorro de muchos pequefios inversores
particulares. Los grandes inversores institucionales tienen una estrategia inver-"
sora global, por o que sus inversiones apuntan no sélo a sus mercados domésti-
cos o tradicionales sino.también a los llamados mercados emergentes. -

D) Implicaciones de las modernas teorias sobre finanzas

0
)

Las modernas teorfas desarrolladas en el campo de las finanzas ponen de
manifiesto la conveniencia de diversificar 1a gestién de carteras y ofrecen sofis-
ticadas técnicas de arbitraje en los diferentes mercados para reducir riesgos.
Asi, por ejemplo, un inversor espafiol puede comprar contratos de futuros y op-
ciones sobre indices de las principales bolsas del mundo.!®

E) Financiacion mds asequible

En la perspectiva de los emisores, el acceso a mercados internacionales trajo
consigo nuevas posibilidades de financiacién a menor coste, tanto mediante un
incremento de los recursos propios (emisién de acciones) como mediante deuda
(emision de pagarés, bonos y obligaciones). Asi, por ejemplo, estamos viendo
c6mo emisores espafioles acuden a los mercados de capitales internacionales al
objeto de aprovechar coyunturas en los tipos de interés mds favorables que la
del mercado espaiiol, abaratando con ello el coste de la financiacién.2

' Vid. GRUNDFEST, «Internationalization of the world’s securities markets: economic
causes and regulatory consequencess, J, Fin. Serv. Res., vol. 4 (1990) p. 349, Existe am-
plic consenso respecto del hecho de que los fundamentos teéricos de las decisiones de in-
versidn por parte de los inversores institucionales se basan en la «hipdtesis del mercado
eficiente», asi como como en las nuevas teorias sobre gestidn de carteras (modern porifolio
theory). En este sentido, puede verse MALKIEL, A randont walk down Wall Street (5. ed.,
1990), pp. 210-211; LORIE & DODD & KIMPTON, The Stock Market: theories and evidence,
(1983), p. 177. Para una perspectiva interesante de la incidencia de la globalizacién en los
principios relativos a la gestién de carteras, puede verse CHORAFAS, The globalization of
money and securities: the new players, products and markets, (1992), en cap. 7 («Portfolio
managements),

0 Es el caso de algunos grandes bancos espaficles, que emiten acciones preferentes
preferred stock mediante filtales off-shore fundamentalmente dirigidas al inversor norte-
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F) Diversificacion de la base accionarial

Por muy diferentes razones (marketing, defensa frente a tomas de participa-
cidn hostiles, ete.), muchos emisores prefieren ampliar su base accionarial acu-
diendo a mercados internacionales, logrando con ello un perfil accionarial mds
diversificado.

- i

n

G) Progresos en la tecnologia y la informatizacién

.
o )

e s

Los continuos avances en las telecomunicaciones y la informatizacién estin
permitiendo la interconexién permianente-y en tiempo real de mercados geogra-
ficos muy diferenciados.?! En algunos casos, las bolsas de valores de los dife-
rentes paises han llegado a interconectar electronicamente sus sistemas de con-
tratacidn, logrando con ello una total agilizacién de la contratacién bursétil, asi
como de los sistemas de compensacién y liquidaci6én.”

En definitiva, la anterior fragmentacién existente entre los diferentes merca-
dos de valores se estd viendo progresivamente comprometida por la creciente
internacionalizacion de los mismos. Con la aparicion de grandes emisiones pii-
blicas de valores en varios mercados a la vez y la negociacion de valores duran-
te las 24 horas del dia,? asi como la progresiva interconexién de los sistemas de
contratacion, nos aproximamos cada vez mds a la realidad de un mercado glo-
bal.

americano; ademds de lograr una financiacién en mejores términos, el Banco de Espafia
admite su computabilidad a los efectos del coefictente de recursos propios.

2l Respecto de algunos de los problemas de orden prictico planteados por 12 automati-
zaci6n de los sistemas de confratacién, puede verse GRAMM, «Automation of the financial
markets: implications for clearance, settlement and payment procedures», en Regulating
International Financial Markets: issues and policies (ed. F.R. Edwards-H.T. Patrick,
1992), pp. 199 ¥ ss. '

2! E5 el caso del Internatidnal Stock Exchange de Londres, que, habiendo alcanzado un
acuerde con NASD («National Association of Securities Dealers»), ha hecho posible la.
interconexién del SEAQ de Londres con NASDAQ conectdndose ademds el sistema infor-
mdtico de Londres a uno de los principales sistemas de compensacién y liquidacién de’
valores en los EE.UU.: el «International Securities Clearing Corp.(ISCC). Vid. COYNE,
«International securities trading: the United States and Great Britain develop clearing and
settlement procedures for a new age», Cal. West, Intr'l. L. J., vol. 19 (1988) p. 129. Asi-
mismo, NASDAQ v SESDAQ de la Bolsa de Singapur estin interconectados desde 1988.
Existen planes para interconectar las bolsas de los paises de la CE; vid. Financial Times,
«European Bourse reform: making sure SEAQ at the centre of cross-border share trading»
(11.8.91). Para una buena introduccién a los problemas y objetivos de la interconexion de
las bolsas europeas, €l fracaso del proyecto IDIS y las perspectivas del proyecto PIPE,
puede verse IZQUIERDO, Los mercados de valores en la CEE (Derecho comunitario y adap-
tacién al Derecho espariol), (1992) cap. 3°.

23 Para una interesante aproximacién a los problemas précticos planteados por la nego-
ciacién de valores durante las 24 horas, puede verse EARLE & FRIED, «Twenty-four hour
trading, clearance, and settlement: the role of Banks», en Regulating International Finan-
cial Markets: issues and policies (ed. F.R. Edwards-H.T Patrick, 1992), p. 209 y ss.
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3. CRASH BURSATIL DE OCTUBRE DE 1987 Y GLOBALIZACION DE LOS MERCA-
DOS DE VALORES

El crash bursétil de octubre de 1987 constituye uno de los hechos mds graves
y trascendentales de los mercados de valores del mundo en los iltimos afios.
Excederia con mucho del 4mbito del presente estudio analizar las causas y con-
secuencias de dicho evento.?* No obstante, un repaso superficial de los hechos,
asf comio de las conclusiones alcanzadas en algunos de los estudios realizados al
respecto,” permite confirmar ¢on absoluta rotundidad que el proceso de inter-
nacionalizacién ha.culminado ya en la globalizacién de los mercados. Asf, un
pormenorizado andlisis’ de los movimientos del «Dow Jones Industrial Ave-
rage» (DJIA) en la Bolsa de Nueva York, del indice «Nikkei 225» de 13 Bolsa de
Tokio y del indice «FT-SE'100» de la Bolsa de Londres durante los dias anterio-
res y posteriores al 19 y 20 de octubre de 1987 pone de manifiesto la correlacién
existente entre los mercados mds importantes.?® Incluso en los paises que no
presentaban sintomas econémicos que se han asociado generalizadamente con
este crash (v. gr., Alemania, Jap6n) las caidas de las bolsas fueron espectacula-
res. Con ello se puso de manifiesto la marcada interdependencia existente entre

los principales mercados de valores del mundo.

II
GLOBALIZACION Y DERECHO DEL MERCADO DE VALORES:
PROBLEMAS Y RESPUESTAS

1. PUNTO DE PARTIDA: LA NECESIDAD DE UN NUEVQ ORDEN JURIDICO INTERNA-
CIONAL EN MATERIA DE REGULACION DE LOS MERCADOS DE VALORES

La interdependencia existente entre los mercados de valores del mundo
puesta de manifiesto por el crash de octubre de 1987 viene a mostrar, también,
que las tendencias que propician la internacionalizacién de los mercados ¥ su
consiguiente globalizacién tienen un impacto evidente sobre su propia estructu-

* Como es 16gico, la bibliografia al respecto es amplisina. A nuestro juicio, revisten
especial interés los documentos siguientes: U.S. Securities and Exchange Commission,
Division of Market Regulation, The October 1987 Martet Break Report (1988) (en adelan-
te Estudio SEC Crash); Presidential Task Force on Market Mechanisms (en adelante,
Brady Report) (1988). Sobre este tltimo documento, puede verse también HADDOCK, «An
cconomic analysis of the Brady Report: public interest, special interest or remt
extraction?», Cornell L. Rev., vol. 74 (1989) p. 841; ROMANO, «The politics of the Brady
Report», Cornell L. Rev., vol. 74 (1989) p. 865.

¥ Securities and Exchange Commission, Recommendations regarding the October
1987 Marker Break (3.2.88) (en adelante Recomendaciones SEC Crash).

8 Estudio SEC Crash 1988, cit., pp. 11-6 a II-7,
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ra. Asimismo, este proceso ha tenido una marcada influencia sobre las estrate-
gias inversoras y los objetivos de los operadores econdmicos que participan en
el mercado. En definitiva, entendemos que la progresiva consolidacién del mer-
cado global de capitales, en donde se hace frente a mercados interdependientes
con caracteristicas comunes, viene a imponer a los legisladores la tarea de ree-
valiar los fundamentos y el contenido de su normativa sobre mercados de valo-
res,?’ dando paso a la formaci6n.de un Derecho internacional del mercado de
valores. Ahora bien, una de las lecciones importantes del crash.es la de que este
andlisis debe realizarse con una perspectiva internacional, situando precisamen-
te al mercado nacional en el nuEVo contexto global en donde inevitablemente
desarrolla sus actividades. Dentro de las Recomendaciones que elevé la SEC al
Congreso norteamericano después del crash, se formulaban un conjunto de pro-
puestas tendentes-a solucionar algunds de los problemas que se manifestaron en
su momento.”® Algunas de estas recomendaciones tenian un alcance meramente
interno. Otras, en cambio, revestian un cardcter forzosamente internacional, por
lo que cualquier iniciativa legislativa relativa a su disefio y ejecucion exigfan
forzosamente.e! acuerdo con otros Estados.

De ahi, y por concluir, el que la globalizacidn de los mercados traiga consigo
la necesidad de establecer un nuevo orden juridico internacional. Este orden
juridico deberd aportar necesariamente respuestas a los problemas creados por
las nuevas estructuras derivadas de este proceso.

Llegados a este punto, y aungue parece existir prictica unanimidad entre los
principales Gobiernos y organismos de supervisién del mundo respecto de la
necesidad de coordinar medidas de forma a poder establecer progresivamente
los fundamentos de este nuevo orden juridico internacional,? resulta mds difi-
cil, por el contrario, precisar tanto las materias objeto del mismo, como el proce-
dimiento o metodologia a través del cual establecerlo. Asi, por e¢jemplo, sobre
las materias que requieren atencién especifica parece a primera vista diffcil-
mente concebible que quepa un acuerdo entre todos los Estados respecto de la
fijacién de las dreas de su normativa sobre mercados de valores susceptibles de
proyeccion internacional, asi como de los principios en que tal normativa deba
fundarse. No obstante, cabe ser optimistas respecto de esta posibilidad, por
cuanto que entendemos que existe un denominador comiin en ia comunidad in-

27 PeTERS & FELDMAN, cit., pp. 41-45; GOELZER & SULLIVAN & MLLLS, «Securities
regulation in the international marketplace: bilateral and multifateral agreements», Mich.
Yh, Inr'l. Legal Stud., vol. 9 (1988) pp. 59-60.

28 Recomendaciones SEC Crash, cit., supra nota 24.

¥ Asi, por ejemplo, ésta fue una de las conclusiones del Brady Report, supra nota 24;
del Banco de Inglaterra (vid. Wall $t.J., «Global bank rules to limit securities risks are
urged», 2.2. 88., p. 43) y de 1a SEC (vid. Discurso de D. RUDER, Presidente de la SEC, «The
October Market Break: A stimulant to United States-Japanese cooperative securities regu-
lation», Tokio, 18.2.88).
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ternacional respecto de los objetivos fundamentales perseguidos por toda nor-
mativa sobre ordenacién de los mercados de valores. Ello se pone de manifiesto
mediante un andlisis comparado de algunos de los principales textos legales y
documentos de los ordenamientos mds relevantes a estos propésitos.

Partamos, por ejemplo, de un estudio sobre las obligaciones de informacioén
minimas en la emisién de valores mobiliarios, donde el Comité sobre Mercados
Financieros de la OCDE enunci6 los siguientes principios generales:*

|. Proteccidn al inversor

2. Confianza piblica de lps emisores de valores en la industria de servicios
financieros. ) ‘ .

3. Coordinacién de-los medios y de los métodos para lograr la suscripcion de
capital y la negociacién de valores.

Por otra parte, en un documento programitico sobre la regulacién de los
mercados internacionales de valores presentado en la reunién anual de la «Inter-
national Organization of Securities Commissions» (IOSCO)*' de 1988 en Mel-
bourne (Australia), 1a SEC propuso los siguientes objetivos hacia los cuales
debia, en su opini6n, tender todo mercado de valores internacional:*

1. Mercados presididos por usos justos («fair») y honrados, logrados me-
diante la reglamentacién de précticas comerciales abusivas, prohibicién de las
conductas fraudulentas y un elévado nivel de colaboracidon internacional en la
aplicacién de la legislacién vigeite.

2. Sistemas adecuados de diseminacién de informacion («sound disclosure
systems»}, incluyendo principios contables; criterios de independencia para au-
ditores; normas sobre registro de emisiones y folletos; y criterios de admisién a
cotizacién que, proporcionando una proteccién adecuada al inversor, tengan
asimismo en cuenta los costes y beneficios para los operadores del mercado.

3. Estructuras eficientes, con relacién a la diseminacién de la informacién en
materia de cotizaciones, precios y volimenes; routing y ejecucién de érdenes;
compensacion y liquidacidn, asi como un sistema adecuado reldtivo a los nive-
les de recursos propios exigibles a determinados operadores.

Finalmente, un andlisis conjunto de las Directivas comunitarias sobre merca-
dos de valores permite concluir que los bienes juridicos tutelados son los si-
guientes: ¥

30 OECD Committee on Financial Markets, OECD Minimum disclosure rules applica-
ble to all Publicly offered securities (1986).

*! Aunque las siglas espafiolas de esta orgarizacién serfan OICV (Organizacién Inter-
nacional de Comisiones de Valores}, se ha generalizado el uso de las siglas inglesas, por lo
que emplearemos IOSCO a lo largo del presente trabajo.

A2 United States Securities and Exchange Commission, Policy statement on the regula-
tion of international securities markets, Doc. n® S 7/25/88 (1988) pp. 1-2.

33 Ello se desprende del andlisis del texto de la Directiva 79/279/CEE, de 5 de marzo de
1979, relativa a la coordinacién de las condiciones para la admisién de valores a cotizacién
oficial en una Bolsa de valores (DOCE 1. 66/21, 16.3.1979); de 1a Directiva 90/211/CEE,
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1. Proteccién al inversor, mediante una informacién completa y veraz, asi

como mediante un tratamiento de igualdad que establezca vn régimen juridico
equivalente en todos los Estados miembros y sanciones al trifico de informa-

cién privilegiada. :

2. Fomento del proceso de formacidn de capital, mediante la consecucién de
un funcionamiento eficaz de los mercados secundarios y fomentando ia con-
fianza de los inversores (codigos de conducta).

3. Fomento de la interpenetracién de los diferentes mercados nacionales al
objeto de lograr la creacién de un vinico mercado eyropeo de capitales.

En definitiva, se pone de manifiesto la existencia de unos objetivos comunes
en las diferentes normativas sobre mercados de valores que constituyen el sus-
trato sobre el que edificar este nuevo orden jurfdico internacional. Son estos
objetivos comunes los que nos permitiran identificar algunos de los problemas
concretos que precisan de un nuevo enfoque en este contexto. Asimismo, una
vez enunciados algunos de los problemas que habrd de abordar este nuevo De-
recho internacional del mercado de valores, debe observarse que la resolucién
de los problemas concretos que plantearemos mis adelante puede Hevarse a
cabo sobre la base de muy diferentes metodologias cuya adopeidn depende de
factores diversos tal y como analizaremos mds adelante. Por todo ello, en las
lineas que siguen nos proponemos apuntar los problemas maés destacados a los
que deberd hacer frente este orden juridico internacional, asi como los diferen-
tes procedimientos o metodologias existentes que permiten afrontar una res-
puesta a los mismos.

de 23 de abril de 1990, modificando la Directiva 80/390/CEE, de 17 de marzo de 1980, en
lo referente al reconocimiento mutuo de los foltetos de oferta ptiblica con arreglo al folleto
para la admisién de valores a negociacién oficial en una Bolsa de valores (DOCE L 112/
24,3.5.90); de 1a Directiva 82/121/CEE, de 15 de febrero de 1982, relativa a las informa-
ciones periédicas a publicar por las sociedades cuyas acciones han sido admitidas a cotiza-
cién oficial en una Bolsa.de valores (DOCE L 48/26,20.2.82); de la Directiva 88/627/CEE,

de 12 de diciembre de 1988, relativas a las informaciones a publicar en caso de adquisicién -

y enajenacién de participaciones importantes de una sociedad admitida a cotizacién oficial
en una Bolsa de valores (DOCE L 348/62,17.12.88); de la Directiva 89/298/CEE, de 17 de
abril de 1989, relativa a la coordinaci6n de las condiciones de redaccidn, control y difusién
del folleto a publicar en caso de ofertas piblicas de valores (DOCE L 124/8,5.5.89); y de
la Directiva 89/252/CEE, de 13 de noviembre de 1989, relativa a la coordinacién de los
preceptos sobre las operaciones de los iniciados (DOCE L. 334/30, 18.12.89).

En cuanio a la bibliograffa al respecto, es obviamente extensisima. Hemos encontrado
particularmente ttiles los materiales siguientes: IZQUIERDO, cit.; HOPT & WYMEERSCH,
Euwropean Company and Financial Law (1991) (en adelante HopT & WYMEERSCH, Com-
pany & Financial); TaPlaA HERMIDA & SANCHEZ-CALERO GUILARTE, «La adaptacién del
Derecho espafiol del mercadoe de valores al Derecho comunitario», RDBB 44 (1991) p. 967;
WARREN, «Global harmonization of securities laws: the achievements of the European
Communities», Harv, Int'l. L. J., vol, 31 (1990) p. 185; WOOLDRIDGE, «Some recent Com-
munity legislation in the field of securities laws», ELR, vol. 10, (1985), p. 3; WOLFF, «Se-
curities regulation in the European Community», Denv. J. Int’l. L. Pol., vol. 20, (1991), p.
99.

1
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9. ANALISIS DE ALGUNOS DE LOS PROBLEMAS MAS DESTACADOS

" Con cardcter general, uno de los obstdculos mé4s relevantes frente a la conse-
cucién de un mercado global es el basado en las grandes disparidades existentes
entre los diferentes ordenamientos juridicos del mundo en materia de ordena-
cion de los mercados de valores.>* No obstante, existen multitud de dreas con-
cretas en las cuales resulta necesario un esfuerzo internacional conjunto, a los
efectos de coordinar o armonizar el tratamiento juridico que reciben en cada
Estado. Si bien el andlisis pormenorizado de todas y cada una de estas cuestio-
nes excederfa los objetivos del presente estudio, analizaremos en las lineas que
siguen aquellas 4reas que consideramos de mayor interés.3 )

A) Auromatizacion de los mercados

.Los avances tecnoldgicos han alierado, de forma sustancial, la forma en que
se negocian los valores en los mercados actuales. Con la informdtica, los orde-
nadores informan sobre las oscilaciones de precios en tiempo real, comunicin-
dose de inmediato via satélite alrededor del mundo. Asimismo, los sistemas
electronicos y la informética han permitido también Ja interconexién de algunos
de los principales mercados de valores del mundo.* En este contexto, pueden
plantearse los problemas siguientes:

— sistemas de contratacién internacional;

— Organismos competentes para supervisar y regular el mercado durante las
24 horas del dia;

~— oportunidad o no de creacién de un organismo supranacional que regule y
supervise los mercados. .

Pensamos que los continuos avances tecnoldgicos contribuirdn a facilitar y
desarrollar el proceso de internacionalizacién de los mercados, auspiciando un
mercado global,*7 Los esfuerzos de coordinacién internacional son imprescindi-
blc;é, en consecuencia, para abordar cuantos problemas se deriven de la crecien-
te';iutomatizacién de aquéllos. Tanto desde FOSCO como desde la OCDE deben
impulsarse iniciativas en este sentido.

" WARREN, cit., p. 186, para quien «regulatory disharmony among states is perhaps the
greatest obstacle to an integrated global market»; SELLGMAN, «The internationalization of
the securities markets: preface to a symposipm», Mich. Yh. Inr'l. Legal Stud., vol. 9 (1988)
pp. [-6; VAN ZANDT, cit., p. 70.

% 8i bien estos temas estdn presentes a lo largo de toda la bibiliograffa citada en este
estudio, adoptaremos aqui el esquema seguide por RUDER, «Effective international super-
vision of global securities markets», Hastings Int'l. & Comp. L. Rev., vol.14 (1991) p. 317,

36 | ANGEVOORT, «Information technology and the structure of securities regulations,
Harv. L. Rev., vol. 98, p. 747; SOLOMON & CORSO, «The impact of technology on the
trading of securities: the emerging global market and the tmplications for securities», Joim
Marshall L. Rev., vol. 24 (1991) p. 299.

37 SoLOMON & CORSO, cit., pp. 335 y ss.
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B) Volatilidad de los mercados: respuestas

Un aspecto importante a tener en cuenta en ¢l actual mercado internacional
automatizado es el del aumento del riesgo de volatilidad, definido como la mag-
nitud de las oscilaciones de las cotizaciones de los valores negociados en el in-
tervalo de un mismo dia o en dias sucesivos. El crash de octubre de 1987 puso
de manifiesto cémo la conjuncidn de la automatizacién, junto con el uso de pro-
gramas informaticos en la negociacién de los mercados, puede dar lugar a una
elevada volatilidad perjudicial. para la confianzé"y-qgtabi}idad de los mercados.
En este contexto, una previsién razonable exigirfa una cierta colaboracién inter-
nacional sobre, al menos, las cuestiones siguientes:

— coordinacién de modificaciones al mercado de futuros sobre indices ten-
dentes a aumentar la liquidez y establecer los mecanismos que reduzcan los
efectos de la presidén vendedora sobre las bolsas;

— coordinacién de requisitos relativos a los depdsitos previos o margenes en
los mercados de futuros y opciones para reducir la especulacidn, asi como las
condiciones que permitan suspender la negociacion de valores en las bolsas en
los casos de caidas bruscas del indice general («circuit breakers»);

— desarrollo de los intercambios de informacién entre los mercados de ac-
ciones, opciones y futuros.

C) Sistemas de compensacion y liqguidacion

Un funcionamiento transparente y eficaz del mercado global de valores pasa
por disefiar un sistema internacional de compensacién y liquidacién plenamente
automatizado, basado en un sistema de anotaciones en cuenta.

Haciéndose eco del alcance de este problema, el Grupo de los Treinta publi-
¢6 un trabajo en el que se formulaba un conjunto de propuestas para el desarro-
llo y mejora de los sigtemnas mundiales de compensacién y liquidacion y, parti-
cularmente, para maximizar su eficiencia y reducir riesgos y costes.*® El citado
documento llegaba a la conclusidn de que los principios reguladores respecto de
la compensacién y liquidacién de valores debian ser establecidos y supervisa-
dos en el plano nacional, en vez de a través de un sistema centralizado, sin per-
juicio del establecimiento de un sistema de interconexion electrénica entre to-
dos los diferentes sistemas. La relacion de recomendaciones formulada recoge
los elementos fundamentales para dotar a aquéllos de una mayor eficacia. Las
mds destacadas son las siguientes:

3 (GROUP OF THIRTY, Clearance and settlement in the world's securities markets
(1989). Puede encontrarse una traduccién de este documento en Papeles de Economia Es-
paitola, suplementos sobre el Sistema Financiero, Informe del Grupo de los Treinta: siste-
mas de liquidacién y compensacioén en los mercados mundiales de valores, nurm. 36 (1991)
p. 77.
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— centralizacion del depésito de valores;

— automatizacién del sistema de cuadre y comprobacién;

— participacién generalizada en el sistema, incluyendo a inversores institu-
cionales;

— compensacién por diferencias o multilateral («trade netting»);

— método de liquidacién: entrega de titulos contra pago (ECP);

— liquidacién con fecha «valor mismo dia»; .

— adopcién de un sistema de liquidacién continua; '

— establecimiento de un'sistema de préstamo de valores;

— sistemas de codificacién standard de valores: numeracion ISIN para emi-

“siones de valores.

Una de las ventajas adicionales de este excelente informe es el de la identifi-
cacién de las dreas this complejas que precisan de urgente atencidn. De"este
modo, por ¢jemplo, se plantea en primer lugar la creacién de un servicio central
de custodia de tftulos («global custody»), asf como la necesidad de sustituir la
entrega fisiea de titulos por anotaciones en cuenta.? Asimismo, resulta dificil
determinar hasta qué punto es viable en todos los pafses establecer un sistema de
liquidacién el mismo dia, y arbitrar los sistemas de fianza y préstamo de valores
que doten al sistema de una mayor seguridad. En definitiva, y aunque quedan
pendientes temas de importancia, tales como la compensacién y liquidacién en
mercados derivados (futuros, opciones), se trata de un drea importante que re-
quiere un esfuerzo internacional de coordinacién.*® Por ello, pensamos que pro-
puestas como las avanzadas por el Grupo de los Treinta son precisamente las
que deben fomentarse, en tanto que contribuyen positivamente a ese esfuerzo.

D) Niveles de recursos propios

Una de las cuestiones que desperté mayor preocupao:on con «el dia des-
pués» del crash de octubre de 1987 fue la falta de exigencias uniformes a nivel
internacional sobre los niveles de recursos propios de los operadores en los

3 Resulta interesante comparar esta propuesta con el sistema vigente en nuestro pais,
que gira en torno al Servicio de Compensacnén y Liquidacién, asf como del Registro Cen-
tral y las Entidades adheridas al mismo. Vid, cap. I del Real Decreto 116/1992, de 14 de
febrero, sobre representacién de valores por medio de anotaciones en cuenta y compensa-
¢i6n y liquidacién de operaciones bursdtiles (BOE num, 44, 20.2.92). Sabre el nuevo siste-
ma espafiol y los problemqs que plantea, puede verse RAMIREZ, «Servicio de compensa-
cidn y liquidacién: génesis de un proyecto ambiciosos, en Papeles de Economia Espariola.
Suplementos sobre el Sistema Financiero, num. 36 (1991} p. 17; MENDOZA, «EI sistema de
anotaciones en cuenta desde una perspectiva juridica», en Papeles de Economia Espaiiola.
Suplementos sobre el Sistema Financiero, num. 36 (1991) p. 46,

40 Tres afios después de este estudio, y sin negar sus meritos, existe cierto consenso en
que los objetivos fijados en materia de liquidacién {v.gr., D+1) fueron excesivamente op-
timistas, ya que subsisten atin hoy considerables dificultades. Vid. Financial Times, «Glo-
bal Custody (Survey)», 9.12.92, p. 1L
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mercados de valores. Estas exigencias tienen como finalidad principal proteger a
los inversores frente a los riesgos de posibles insolvencias de los operadores, re-
duciendo asimismo el riesgo sistémico que una posible insolvencia de esta natu-
raleza plantearfa. En un sistema global, la viabilidad financiera de los operadores
adquiere una preponderancia atin mayor.*!

En septiembre de 1989, IOSCO adopté un esquema general sobre los niveles
de recursos propios ex1glbles a sociedades ¥ agenmas de valores que incorpora-
ba los clementos siguientes:*?” . g .

— cada operador deberd tener unos activos suf1c1entemente liquidos que le
permitan hacer frente a sus obhgacmnes

— las cotizaciones que se den respecto de valores deberdn reflejar los valores
de mercado (mark-to-market),

— las exigencias impuestas a los operadores deberdn reflejar los riesgos con-
traidos a cada momento por los mismos.

Estos conceptos bésicos estdn siendo actualmente objeto de estudio por un
Comité Técnico de IOSCO, habiéndose presentado un nuevo documento de tra-
bajo en la conferencia anual de 1990 en Santiago de Chile.

Como ha podido comprobarse recientemente en la dltima conferencia anual
de I0SCO, celebrada en Londres en septiembre de 1992, el tema es muy polé-
mico y los criterios de los diferentes paises no siempre concuerdan.®* Mientras
la Comunidad Europea ha incorporado ya los criterios generales propuestos por
IOSCO en la Propuesta de Directiva del Consejo sobre la adecuacién del capital
de las empresas de inversién y las entidades de crédito,* la SEC entiende que se
trata de una propuesta insuficiente, mediante la cual no se garantiza el logro de
los objetivos de solvencia perseguidos. En cualquier caso, se trata de una cues-
tién importante, que precisard de una colaboracién internacional permanente,
as{ como una flexibilidad reciproca hacia los intereses y preocupaciones legiti-
mos de todos los paises implicados. El acuerdo internacional alcanzado al res-
pecto de los niveles de r&cursos propios para las entidades de crédito® nos con-

41 La preccupacién internacional por la solvencia de los intermediarios en los merca-
dos de valores y el riesgo sistémico de una quiebra para los mercados mundiales se ha
incrementado recientemente como consecuencia del colapso del grupo Drexel Burnham
Lambert. A este respecto, puede verse BREEDEN, «International securities markets in the
1990s», en Group of Thirty, Clearance and settlement (1991), p. 52.

42 Capital standards for securities firms, KOSCQO Working part n.? 4 of the Technical
Committee (X1V th JOSCO Annual Conference, Sept. 1989).

* Financial Times, «Breeden opposes I0SCO capital standard» (28.10.92); Financial
Times, «3EC and regulators deadlocked over capital requiretnents» (30.10.92).

4 COM (90), DOCE C 152/6, 21.6.92

43 Es el caso del Informe del Comité de Basilea. Vid. Comittee on Banking Rgulations
and Supervisory Practices, International convergence of capital measurement and capital
standards (julio, 1988) y Directiva 89/299/CEE, de 17 de abril de 1989, sobre recursos
propios de las entidades de credito (DOCE L 124/16).
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duce, en fin, a un moderado optimismo sobre las posibilidades de acuerdo en
esta materia en un futuro no muy lejano.

E) Informacidn

El funcionamiento eficaz de los mercados de valores, como requisito bésico
del proceso de formacién de capital, pasa por el establecimiento de un sistema
general de suministro y difusién de informaci6n al mercado, tanto con motivo
de una emisién, como después de que acontezcan hechos relevantes, con la for-
mulacién de una OPA o, respecto de las sociedades admitidas a cotizacjén ofi-
cial, con la informacién peri6dica relativa a sus estados financieros.

Por otro lado, el mercado de valores global exige que la informacién propor-
cionada a los registros de los organismos de supervision en cada Estado puéda
ser procesada y difundida con la mayor rapidez posible. Asimismo, serd preciso
arbitrar los mecanismos de interconexién a los efectos de posibilitar el acceso a
esta informacidn por inversores o analistas de todo el mundo. Pensamos que los
constantes progresos en la {ecnologia de las comunicaciones y en la informdtica
hardn que todo ¢llo pueda resultar posible en un futuro.*’

En definitiva, el Derecho internacional del mercado de valores debe coordi-
nar no s6lo la armonizacién de Tos principios sustantivos sobre las obligaciones
de informacion, sino también los pasos que deben seguirse hacia el estableci-
miento ¢ interconexién de los sistemas electrénicos, para que esa informacién
pueda ser diseminada globalmente y en tiempo real.

F) Ofertas piiblicas de adquisicién (OPAs) multinacionales

Con la internacionalizacién de los mercados de valores, se han planteado
tambi€n problemas derivados de operaciones de adquisicién y OPAs de cardcter
multinacional, entendiéndose por éstas las ofertas en las cuales 13 sociedad afec-
tada tiene una presencia empresarial significativa en otros Estados, o bien un
accionariado extranjero también significativo.

 Se trata de un principio fundamental sobre el que reposan gran parte de [os funda-
mentos tedricos mismos del funcionamiento de un mercado de valores. Sobre la trascen-
dencia del sistema de «disclosure» y la «hipotesis del mercado eficiente», existe abundante
bibliograffa que no podemos recoger aquf. En los EE.UU,, uno de los «cldsicos» sigue
siendo el trabajo de GILSON & KRAAKMAN, «The mechanics of market efficiency», Vu. L.
Rev., vol. 70 (1984) p. 549. Recientemente, y discutiendo sus fundamentos empiricos,
puede verse LANGEVOORT, «Theories, assumptions and securities regulation: market effi-
ciency revisited», U, Penn. L. Rev., vol. 140, (1992), p. 851. Para una buena introduccién
al respecto en nuestro pafs, puede verse J. GARCIiA DE ENTERRIA, «Sobre la eficiencia del

mercado de capitales. Una aproximacién al securities law de los Estados Unidos», RDM,
vol. 193-194 (1989) p. 653.

17 Vid. supra, apartado A).
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El tema se planteé recientemente en el polémico y controvertido asunto
Minorco.*® Se trataba de una OPA hostil formulada en septiembre de 1988 por.
una sociedad de nacionalidad luxemburguesa, si bien filial de un grupo sudafri-
cano, Minorco, sobre una sociedad inglesa, Consolidated Gold Fields FLC. Si
bien ambas compafifas tenfan importantes intereses en los EE.UU., sus acciones
no cotizaban formalmente en ninguna bolsa de valores de aquel pais. No obstan-
te, existian ADRs («American Deposnary Receipts») de Consolidated Gold
Fields, representativos de acciones ordmarlas de la somedad en los EE. UU
negociados en mercados secundarios «over-the- counter» (OTC) y cotizados a
través del sistema NASDAQ (<<Nat10nal Associatién of Securities Dealers
Automated Quotations»).

Si bien la OPA era sobre el capital social de una sociedad inglesa y habia
sido formulada en el Reino Unido; habiendo recibido las pertinentes autoriza-
ciones administrativas en aquel pafs, Consolidated logré bloquear la oferta, con-
venciendo a los tribunales norteamericanos de que la misma infringfa la norma-
tiva norteamericana sobre ofertas piblicas, asf como las reglas vigentes en ma-
teria de Derecho de la competencia.”® En un fallo muy criticado,* los tribunales
norteamericanos establecieron su competencia y jurisdiccién sobre la oferta
piiblica por entender que la misma tenia efectos manifiestos en los EE.UU., si
bien habia quedado probado que solamente 22 accionistas eran norteamerica-
nos, poseyendo un porcentaje insignificante de acciones. Con este ejemplo se
ponen de manifiesto los problemas de delimitacién de competencias que pueden
plantearse en el contexto de una OPA multinacional, como son los relativos a
los organismos de supervisién competentes, el contenido del folleto o las publi-
caciones y anuncios necesarios.

G) Emisiones piiblicas multinacionales

Como apuntibamos anteriormente, la ola de privatizaciones en la década de
los 80, asf como la voluntad de los emisores de buscar nuevas fuentes de finan-
ciacién y diversificar su base accionarial, han propiciado el desarroilo de emi-

48 Consolidated Gold Fields PLC v. Minorco, S.A., 871 F.2d 252 (2d Cir.), cert.
dismissed, 110 S.Ct. 29 (1989). Para bibliografia al respecto, puede consultarse COVEY,
«Consolidated Gold Fields PLC v. Minorco, S.A.: the extraterritorial application of U.S.
securities laws in international equities markets», Fordham Int'l. L. J., vol. 14 (1990) p.
240; GOELZER-MILLS-GRESHAM-SULLIVAN, «The role of the U.S. Securities and Exchange
Commission in Transnational Acquisitions», fnt'/. Lawyer, vol. 22, (1988), p. 615, Desde
otra perspectiva, BERMAN, «Consolidated Gold Fields PLC v. Miuroco, S.A.: the growing
extension of U.S. antitrust law», Am. U. J. Inr'l. L. & Pol'¥, vol.6,(1991),p.399.

4 Ambas sociedades son grandes multinacionales mineras, con importantes intereses
en yacimientos de oro, tante en Suddfrica como en el resto del mundo. Desde una perspec-
tiva antitrust, se pensé, entre otras cosas, que esta concentracién podria dar lugar a un
dominio del mercado mundial en este mineral.

30 CoVEY, cit. supra; BERMAN, cit., supra.
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siones piblicas de valores en donde se hacian llamadas al aherro de inversores
en dos 0 més paises.’!

Desde un punto de vista juridico, estas emisiones multinacionales plantean
un conjunto de problemas complejos, que apuntaremos brevemente.52 De la so-
lucién de estos problemas depende en gran parte el futuro crecimiento de los
mercados internacionales y Ia posibilidad de lograr una asignacién mds eficien-
te de recursos.

En primer lugar, existen problemas derivados de las exigencias de cada Esta-
do en donde se proyecta.colocar un tramo de la emisién relativas al folleto de
emisién, su contenido, presentacion y registro. Aunque en aquellos casos en los
que la emision se circunscribe a paises de la Comunidad Europea el problema ha
quedado grandemente simplificado,> subsisten considerables obsticulos cuan-
do no es éste el caso. ™ ’

. En segundo lugar, se plantean un conjunto de dificultades derivadas de las
particularidades propias de los ordenamientos juridicos de cada pafs en relacién
al aseguramiento de la emisi6n, tanto en una perspectiva de Derecho privado
como respecto a su tratamiento por el Derecho piblico del mercado de valores.
En este sentido, los sistemas empleados por los bancos de negocios EUropeos en
general, y especialmente britdpicos, difieren sustancialmente.®

Tampoco son despreciables los problemas derivados del diferente tratamien-
to jurfdico que reciben las actividades publicitarias previas a la verificacién for-
mal de la emisién por el correspondiente organismo de supervisién. En la medi-

31 Para una buena descripcién de los aspectos financieros de las emisiones y colocacio-
nes internacionales de acciones, puede consultarse ONTIVERO-BERGES-MANZANO-
VALERO, Mercados financieros internacionales (2.* ed., 1991), pp- 391 y ss.

32 Al respecto, pueden consultarse BOUGHTON, «Multinational securities offeringss»,
Brooklyn J. Int'l. L., vol. 16 (1988) p. 339; CUSHING, «Barriers to the international flow of
capital: the facilitation of multinational offerings», Vand. J. Transnati'"I.., vol. 20 (1987)
p. 81; GIRA, «Toward a global capital market: the emergence of simultaneous multinatio-
nal securities offerings», en Contemporary issues in securities regulation (2. M. Stein-
berg, 1987), p. 185; WOLFRAM & BENNET, «Multinational offerings: a United States
perspective after British Telecom, British Gas and British Airways», Colum. Bus. L. Rev.,
(1987) p. 339.

33 Ello se debe al principio de reconocimiento mutuo del folleto de emisién cuando este
haya sido previamente verificado por la autoridad competente de uno de los Estados miem-
bros recogido por el articulo 21 de la Directiva 89/298/CEE, de 17 de abril de 1989, rela-
tiva a la coordinacién de las condiciones de redaccién, control y difusisn del folleto a pu-
biicar en caso de ofertas piiblicas de valores (DOCE L 124/8, 5.5.89). Al respecto, puede
consultarse WARREN, «The Common Market prospectus», CMLR, vol. 26 (1989) p. 687.

. 3 Mientras que en Europa el sistema tradicional habia sido el de fijar un precio de
acuerdo con ¢l emisor y proceder a colocar posteriormente ta emision («fixed price offer
method»), en los EE.UU. se est4 consolidando el procedimiento consistente en ir recibien-
do ofertas de potenciales inversores y fijar el precio al final del proceso en funcién de la
demanda existente («book-building method»). Vid., por ej., The Economist, «Intenational
equity: going by the book», n.2 7793, 9.1.93, p. 72.
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da en que los anuncios relativos a una emisién e incluidos en prensa pueden
«viajar» a otros paises, la cuestién se complica adicionalmente.

Por otra parte, los diferentes regimenes juridicos existentes en materia de
responsabilidad civil derivados de la realizacién de manifestaciones inexactas o
incomplétas en el folleto de emisién constituyen también un obstdculo impor-
tante. Asi, por ejemplo, siendo quizds el mercado mundial-con mayor potencial
para colocar emisiones de acciones, los EE.}IU. generan, sin embargo, gran in-
certidumbre y retraimiento en los emisores europegs debido a sug severas dispo-
siciones legales en materia de responsabilidad civil.. « .

Finalmente, deben tenerse en cuenta determinadas précticas llevadas a cabo
por los aseguradores de la emisi6n tendentes a estabilizar el precio de salida de
la misma, con la finalidad de evitar un «mercado gris» que perjudique tanto la
colocacidn posterior como la imagen del emisor en el mercado. Mientras que en
algunos paises estas practicas se consideran plenamente legitimas, en otros pue-
den llegar a ser consideradas como infracciones graves, por entender que cons-
tituyen maniobras para alterar fraudulentamente el precios de los valores ofreci-
dos y entorpecer el proceso de libre formacidn de precios.

Por concluir, la subsistencia de estos problemas viene a obstaculizar la con-
secucién de un mercado realmente global para los emisores, por lo que la cola-
boracién internacional resulta una vez mds necesaria para abordar su resolu-
cidn.

H) Contabilidad

Aunque no se trate de una cuestién propiamente juridica, la contabilidad tie-
ne unas indudables implicaciones para las cuestiones que estdn siendo aqui ob-
jeto de nuestro anélisis. Las diferencias existentes entre los principios de conta-
bilidad empleados, asi como en los criterios de auditoria aplicables a emisores,
sociedades cotizadas o ¢on obligaciones de entregar informacidn periddica al
organismo de supervision correspondiente, dificultan la comparacién interna-
cional de los estados financieros. Como consecuencia de ello, subsiste un obsta-
culo a la globalizacidn de los mercados. Estos obsticulos estan siendo progresi-
vamente reducidos gracias a la labor de coordinacidn y aproximacion de las le-
yes realizada en el seno de las asociaciones internacionales de contabilidad
(IASC) y de auditorfa de cuentas (IAPC).

1} Conductas fraudulentas o de cardcter manipulador

Con la internacionalizacién de los mercados de valores, las oportunidades de
infringir la normativa y eludir las sanciones aumentan considerablemente. Lo-
grar unos mercados transparentes y veraces en donde impere el respeto de las
reglas del juego por parte de emisores, inversores y operadores, debe constituir
un objetivo primordial del Derecho internacional del mercado de valores.
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Uno de los problemas existentes en este campo es el de la falta de homoge-
neidad existente en lo que respecta al reconocimiento y definicién de las con-
“ductas fraudulentas, o consideradas de naturaleza manipuladora, por atentar
contra los mecanismos de libre formacién de precios o distorsionar la informa-
cién ya existente. Se trata, en definitiva, de la conveniencia de generalizar un
conjunto de principios dentro de las llamadas normas de conducta, en virtud de
los cuales se recojan y tipifiquen unas obligaciones, asi como infracciones sus-
tantivas comunes, )
En ¢l 4mbito del Derecho comunitario, esta labor constituy6 una de las pre-
_ocupaciones iniciales de la Comisién, plasmdndose sus esfuerzos en este senti-
do en la Recomendacién sobre un Cédigo de Conducta Europeo relativo a las
transacciones de valores mobiliarios.® Profundizando esta iniciativa, se aprobé
tinalmente la Directiva 89/252/CEE sobre operaciones de iniciados,’S en la cual
se establecen los principios para la coordinacién de la normativa de los Estados
miembros en materia de «insider trading».
En un plano internacional, I0SCO ha hecho de este tema otra de sus priori-
dades, plasmdndose sus trabajos en el documento presentado en la reunidn
“anual celebrada en Santiago de Chile (noviembre 1990) sobre cédigos de con-
ducta.®’ B
En definitiva, se hace necesaria una coordinacién internacional para armoni-
zar los principios sustantivos en materia de normas de conducta, asi como para
tipificar las conductas fraudulentas o de cardcter manipulador que atenten con-
tra los principios de proteccién al inversor y funcionamiento eficaz de los mer-
cados de valores.

* Recomendacién 77/534/CEE de la Comisién, de 25 de julio de 1977, sobre un Cédi-
‘go de Conducta Europeo relative a las transacciones de valores mobiliarios (DOCE L 212/
36,20.8.77). Al respecto, pueden consultarse IZQUIERDO, cit., pp- 54 y ss.; HOPT &
WYMEERSCH, Company and Financial, cit., p.157; LEMPEREUR, «Vers un Code Europeen
de Bonne Conduite pour les transactions sur valeurs mobilieres». Rev. Bangue, num, 367
(1977) p. 367.

5¢ Directiva 89/252/CEE, de 13 de noviembre de 1989, relativa a la coordinacién de los
preceptos sobre las operaciones de los iniciados (OCE L 334730, 18.12.89), La bibliogra-
fia es extensisima; pueden consultarse IZQUIERDO, cit., pp. 141 y ss.; HOPT & WYMEER-
SCH, Company and Financial, cit., p. 158; HOPT & WYMEERSCH, European insider dealing
(1991) (en adelante HOPT & WYMEERSCH, Insider); DAVIES, «The European Community's
Directive on insider trading: from company Taw to securities markets regulation?», Ox J.
Leg. Stud., vol. 11 (1991) p. 92; RAMSDELL, «The EEC Directive on Insider Trading: will
there be a cure by 19927, Am. U. J. In’'l. L. & Pol’y, vol. 6 (1991) p. 637; ZURITA SAENZ
DE NAVARRETE, «El régimen espaifiol sobre insider trading y la Propuesta de Directiva
Comunitaria», en Derecho Mercantil de la Comunidad Econdmica Ewropea-Estudios en
Homenaje a José Givén Tena, (1991), p. 1.253.

¥ JOSCO Working Party of the Technical Committee, futernational Conduct af Busi-
ness Principles, (XVth Annual Conference, Nov. 1990,
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J) Aplicacion de las legislaciones vigentes

Junto a la necesidad de armonizar los principios sustantivos relativos a nor-
mas de conducta, el proceso de globalizacién creciente de los mercados y la
voluntad de combatir eficazmente las conductas fraudulentas han hecho que
una aplicacién real de las legislaciones nacionales sobre mercados de valores
resulte adicionalmente dificil. Estas dificultades provienen de una diversidad de
factores entre los que cabe destacar los ﬁ'siguieptes: falta de competencia juris-
diccional o legislativa; problémas procesales derivados de citaciones o empla-
zamientos a personas residentes en otros paises; dificultades para la obtencidn
de informacién y pruebas, etc.® -

Tanto la Administracién norteamericana como la de los restantes pafses tie-
nen un indudable interés en que sus legislaciones sean eficazmente aplicadas, a
pesar de los problemas que plantea la globalizacién de los mercados en este as-
pecto. No cabe duda de que un proceso de generalizacién del fraude y de la
manipulacién en los mercados de valores acabarfan minando gravemente la
confianza de los inversores, perjudicdndose con ello los procesos de formacién
de capital tan necesarios para el desarrollo de toda economia moderna. Por tan-
to, existe un afén creciente por arbitrar los mecanismos legislativos, judiciales y
diplomdticos que resulten necesarios para que las infracciones a la legislacién
sobre mercados de valores no queden impunes cuando se cometen desde otros
paises.

En una fase inicial tanto la SEC como el Departamento de Justicia de los
EE.UU. optaron por una politica agresiva de aplicacién extraterritorial de la le-
gislacion norteamericana sobre mercados de valores. El debate resultd espe-
cialmente controvertido en relacién al trifico de informacién privilegiada y
otras figuras de manipulacién de las reglas de ordenaci6n del mercado, asi como
por la decidida voluntad de algunos paises de tutelar el secreto de las operacio-
nes bancarias (v.gr. Suiza) o de oponer legislacién «de bloqueo» (blocking
laws) (v.gr. Reino Unido, Francia).*® Con posterioridad, se ha venido generali-

38 Se trata de uno de los problemas cldsicos que plantea la globalizaci6n de los merca-
dos de valores. A este respecto, puede consultarse PHILLIPS & MILLER, «The interna-
tionalization of securities fraud enforcement in the 1990s», Rev. Sec. & Comm. Reg., vol.
25 (1992) p. 119; MANN & MaRI, «Developments in international securities law enforce-
ment», en PLI Securities Enforcement Institute (1989); RUDER, cit., p. 329. Especifica-
mente en relacién con el «insider trading», puede verse MANN & LUSTGARTEN, «[nterna-
tionalisation of insider trading enforcement. A guide to regulation and cooperation», en
HopT & WYMEERSCH, [nsider, ¢it., pp. 339 y ss.; HIRSCH, «International enforcement and
international assistance in insider trading cases», en HOPT & WYMEERSCH, Insider, cit.,
pp. 377 ¥ ss..

%% La bibliograffa existente sobre estas cuestiones es extensfsima, pero valga, ahora,
citar a titulo indicativo NANDA & PANSIUS, Litigation of international disputes in U.S.
courts, (1989), caps. 5-35 a 5-39; CORrse, «Section 10(b) and transantional securities
fraud: a legislative proposal to establish a standard for extraterritorial subject-maiter
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sando el consenso de que los resultados que genera una politica de colaboracién
internacional por 1a via de los Tratados de Asistencia Mutua y MOUs entre or-
eanismos de supervision son netamente superiores. No obstante, la sofisticacién
;r complejidad con que se «disefian» algunas infracciones, tales como el tréfico
de informacion privilegiada en los mercados internacionales, siguen haciendo
de este problema una cuestién especialmente compleja. Una vez mds, la colabo-
racién internacional es probablemente la tinica forma de poder combatir eficaz-
mente estas situaciones.

-

3. ANALISIS DE LOS MODELOS TEORICOS EN TORNO AL NUEVO ORDEN

JURIDICO INTERNACIONAL

Existen diferentes procedimientos de aproximacién a la consecucién del
nuevo Derecho internacional del mercado de valores. Todos ellos tienen el co-
miin objetivo de lograr la resolucién total o parcial de los problemas anterior-
mente enunciados, estableciendo con ello las bases juridicas por las que debe
regirse un mercado global. En las lineas que siguen abordaremos los rasgos ge-
nerales de los principales modelos tedricos existentes, analizando igualmente
los resultados alcanzados con su aplicacién. Los modelos examinados son los
siguientes: liberalizacidn, armonizacién y colaboracién internacional.

A) Liberalizacién: el problema del «arbitraje normativo»

En términos generales, suele identificarse la expresion liberalizacién (dere-
gutlarion) con la eliminacién o desaparici6n de las barreras existentes en los di-
ferentes mercados de valores, que se materializa mediante una flexibilizacién
de la normativa reguladora de estos mercados.® .

Cabe distinguir dos principales manifestaciones de la llamada liberaliza-
cién:®!

— de acceso o establecimiento (access deregulation),

— de supervision (prudential deregulation).

jurisdiction», Geo. Wash. J. In'{. L. & Econ., vol. 23 (1989) p. 573; FRANZ, «Offshore
funds and 10b-5: an international law approach to extraterritorial jurisdiction under the
Securities and Exchange Act of 1934». Fordham Inrl. L. J., vol. 8 (1984} p. 396;
HASELTINE, «International regulation of securities markets; interaction between United
States and foreign laws», Inr’l. & Comp. L. Q., vol. 36 (1987) p. 307. Para un caso reciente,
vid., v.gr., MCG Inc. v. Great Western Energy Corp., 896 F.2d 170 (5th Cir.,1990) comen-
tado en AJIL, vol.84 (1990) p. 755. Sobre las legislaciones «de bloqueo», vid., por todos,
COHEN-TANUGI, «Les jurisdictions americaines face aux lois étrangéres interdisant les
communications de renseignements economiques», RCDIP (1983) p. 213.

0 [ZQUIERDO, cit., p. 188,

81 WARREN cit. p. 187
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Por liberalizacién de acceso viene entendiéndose la remocién de barreras
normativas, tales como las relativas al control de cambios o las referentes a los
requisitos para poder ser intermediario en un determinado mercado, con lo que

facilita grandemente la entrada en una industria de servicios como es la relativa

al asesoramiento, informacién o intermediacién en los mercados de valores.
Asi, por ejemplo, esta ltima década ha presenciado una ola liberalizadora sin
precedentes en Europa, por lo.que hemos asistido a importantes cambios y
transformaciones juridico-financieras en los mercados de paises como el Reino
Unido, Alemania, Francia 'y Espafia. En este sentido, el «Big Bang» de la City
londinense representa uno de los procesos de liberalizacién de acceso mis co-
nocido y estudiado por todos, tanto debido a la importancia de Londres como
plaza financiera mundial, como por la profundidad de los cambios estructurales
que trajo consigo este proceso en inos mercados con gran tradicién.s?

Por otra parte, y sobre la base de criterios neoliberales de mayor permisivi-
dad,%* la liberalizacién de supervisién se refiere a la relajacién de la normativa
relativa a los requisitos de informacidn y proteccién de los mercados frente a
conductas abusivas, falta de liquidez e incertidumbre.

Lo cierto es que un andlisis de los principales mercados internacionales, asi
como de los recientes proyectos de organismos internacionales como I0SCQ,
permiten concluir que ambos procesos han seguido evoluciones bien distintas.
Si decfamos antes que la liberalizacién de acceso habia sido generalizada, la de
supervision, en cambio, ha brillado por su ausencia. En realidad, estamos asis-
tiendo a un proceso de «re-regulacién» en materia de supervisién, que pone de
manifiesto la inquietud de los legisladores por desarrollar unos sistemas adecua-
dos de proteccidn al inversor, asi como de lograr un funcionamiento eficiente de

2 La bibliograffa sobre el «Big Bang» inglés es muy extensa, Dentro de los trabajos
més conocidos y que revisten mayor interés estin KERR, Big Bang (1986); GOWER, «Big
Bang and City Regulatifn», Mod. L. Rev. , vol. 51 (1989) p. 1. M4s recientemente, puede
consultarse la excelente monografia de POSER, International Securities Regulation (1990).

%3 En relacién con las obligaciones de informacién (disclosure requirements) son ya
cldsicas las criticas de STIGLER y BENSTON al sistema vigente en los EE.UU. Vid. STIGLER,
«Public regulation of the securities markets», J. Bus., vol. 37 (1964) p. 117; BENSTON,
«The value of the SEC’s accounting disclosure requirements», Acct. Rev., vol. 44 (1969) p.
515. Asimismo, en lo que a normas de conducta respecta, es patente la influencia de la
escuela de Chicago en aquellos planteamientos que proponen la despenalizacién (o levan-
tamiento de la prohibicién) del «insider trading» por entender que se trata de una conducta
que, entre otras cosas, contribuye a incrementar la eficiencia informativa de los mercados
de valores como presupuesto de su eficiencia asignativa. Vid., por ej., EASTERBROOK &
FISCHEL, The economic structure of corporate law (Cambridge, 1991), cap. 10 («Trading
on inside information»), aunque la idea parti6 y fue inicialmente desarrollada por MANNE,
Insider trading and the stock marker (Nueva York, 1966), v «In defense of insider
trading», Harv. Bus. Rev., vol. 44 (1966) p. 113. En nuestro pais, para un buen trabajo
informativo sobre este debate, puede consultarse MARTINEZ FLOREZ, «El status
quaestionis sobre ¢l insider trading en el Derecho federal de los Estados Unidos», RDM,
vol. 202 (1991) p. 797.
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los mercados, promoviendo con ello la confianza generalizada en los mismos.5
Esta inquietud ha sido propiciada, ademads, por los abusos y excesos que prolife-
raron a la sombra de la gran actividad de los mercados de valores en la década
de los 80. Finalmente, suscita siempre gran preocupaci6n el hecho de que, con
la finalidad de lograr una ventaja competitiva sobre otros mercados, el proceso
de liberalizacién desemboque en una «nivelacién por abajo» (race to the
bottom), relajéndose de tal forma los requisitos legales que se descuiden los
objetivos basicos como la proteccién al inversor.

En definitiva, puede congluirse que la liberalizacién de acceso ha’ vemdo
acompafiada de una nueva regulacién de supervisién. Ello ha desembocado en

un fenémeno denominado, parafraseando terminologia bursatil, como de «arbi-~

traje normativor, en virtud del cual los operadores buscan radicar sus centros de
operaciones en Estados'con ordenamientos mads tolerantes o liberales en materia
de supervisién.® Esto puede resultar especialmente grave para determinadas
plazas financieras, que interpretan este fenémeno como una perdida de compe-
titividad de sus mercados, comprobando c6mo una legislacién con niveles més
exigentes, tanto normativos como de supervision, puede acabar provocando un
desplazamiento de la inversién a otros mercados. En unos momentos en que las
principales plazas financieras A bolsas del mundo luchan dencdadamente por
preservar sus parcelas de negomo y su competitividad internacional, el proble-
ma del «arbitraje normativo» se plantea con absoluta vigencia.

En conclusion, podemos apreciar c6mo detrds del proceso liberalizador exis-
ten muy diferentes manifestaciones y tensiones competitivas internacionales,
que imposibilitan hacer de este fendmeno el Gnico método para la consecucién
del nuevo orden juridico internacional que reclaman los mercados de valores.
Serdn precisas ademds otras técnicas que pasamos a comentar.

B) Armonizacién: el ejemplo de la Comunidad Europea

.

La armonizacién normativa es un concepto estrechamente ligado a los de li-
beralizacién de acceso y re-regulacién de supervisién antes analizados.5¢ Mien-
tras que la liberalizacién de acceso abre los mercados internacionales y la lla-
mada re-regulacién de supervisién vela por la proteccién de un correcto y trans-

6% WARREN, cit., p. 188, Incluso, la propia «City», gue se habia caracterizado por un
modelo liberal de «autorregnlacién en un marco normativo» (self-regulation within a
statutory framework), estd en proceso de replantearse este modelo; vid. Financial Tines,
«Rethinking City regulation» {4.11.92); Financial Times, «Re-regulating investment»
(8.12.92). Con carfcter general, puede verse GOODHART-KAY- MORTIMER-DUGUID, Finan-
cial regulation or over-regulation (1988).

55 WARREN, cit., p. 188.

8 1d., p. 190. Con carécter general, puede verse también KUBBARYCH, «International
regulatory harmonization: the economic and financial environment», Brookiyn J. Inf'i. L.,
vol, 14 (1988) p. 839,
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parente funcionamiento de los mismos, la armonizacién viene a completar el
circulo, acercando los ordenamientos de los diferentes Estados y reduciendo
con ello el problema del «arbitraje normativo». Asimismo, debe destacarse que
la armonizacién es por si misma uno de los motores del proceso de internaciona-
lizacién, puesto que la progresiva convergencia, tanto de los ordenamientos ju-
ridicos como de las précticas de los principales mercados de valores, representa
un requisito bdsico para la consecucion de un mercado global.

En términos generales, caben des aproxirﬁacionp_s distintas dentro del proce-
dimiento de armonizacién: . * e

— por comunidad o puesta en comin; %’ '

— por reciprocidad o sobre la base deprincipios minimos basicamente equi-
valentes.%

Por una parte, la armonizaci6n basada en principios de comunidad postula el
desarrollo de normas internacionales comunes o uniformes para todos los Esta-
dos, que cubran la generalidad del Derecho del mercado de valores. No cabe
duda de que una legislacién internacional uniforme presentaria notables venta-
jas, tanto para inversores, como para emisores, operadores y un funcionamiento
mds eficiente del mercado en general.

Por otra parte, la armonizacién entendida como reciprocidad significa que
un Estado daré por buena la normativa sobre mercados de valores de otro Esta-
do, siempre que el ordenamiento de éste recoja unos principios minimos bésica-
mente equivalentes con los del suyo propio. Debido a su mayor sencillez précti-
ca y al hecho de que los Estados miembros no sélo tienen sistemas y tradiciones:
jurfdicas muy distintas, sino también intereses frecuentemente contrapuestos, la
reciprocidad estd siendo el criterio bdsico que viene presidiendo las Directivas
comunitarias sobre mercados de valores.%

La armonizacidn estd avanzando en numerosos frentes. Con cardcter bilate-
ral, los EE.UU. y Canadd han suscrito un acuerdo para el reconocimiento reci-
proco de folletos de emifién de valores.”® Con cardcter internacional, revisten

7 Dentro del sistema de fuentes del Derecho comunitario, se tratarfa de los Reglamen-
tos.

8 En este caso, y siguiendo en el sistema de fuentes del Derecho comunitario, estarfa-
mos anie una Directiva.

89 Se trata de un cambio de orientacion radical en la Comunidad Europea, que habfa
doptado inicialmente un criterio de armonizacién por comunidad. Como ya hemos puesto
de manifiesto, este enfoque fracasé por la resistencia de los Estados miembros a renunciar
a determinados rasgos de sus normativas propias y a los intereses contrapuestos. Por ello,
las Directivas aprobadas en la segunda mitad de la decada de los 80 recogen una orienta-

cién mucho mé4s basada en la armonizacién por reciprocidad. Vid. JONES, «Putting 1992 in-

perspectives, Nw. J. Int'l. L. & Bus., vol. 9 (1989) pp. 469-470.
0 Qe trata del llamado «Multijurisdictional Disclosure System». Al respecto, puede

verse BLOOMENTHAL & WOLFF, «The Multijurisdictional Disclosure System and other
cross-border offerings», Denv. J. Int’l L. & Pol., vol. 20 (1992) p. 551; DRUMMOND,
«Securities law: internationalization of securities regulation Multijurisdictional Disclo~
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especial importancia los trabajos que viene desarrollando IOSCQ, que constitu-
ye hoy dia no sélo un foro de discusion y encuentro de gran importancia para
todos los diferentes organismos de supervisién del mundo, sino también como
motor de diferentes proyectos de armonizacién?! y de coordinacién con otros
organismos supranacionales con responsabilidades en cuestiones relevantes
para la ordenacién internacional de los mercados de valores.”

Ahora bien, puede decirse que la Comunidad Europea es, sin genero de du-
das, el organismo supranacional més activo en el campo de la regulacion inter-
nacional de los mercados de valores.” Ha sido calificada por algunos autores
como «el principal protagonista mundial a la hora de lograr la consecucién de la
armonizacién normativa en ¢l campo de la regulacién de los mercados de valo-
res».™ De esta forma, y hasta la fecha, puede decirse que la Comunidad Europea
tiene el dnico sisterna multinacional de regulacién de los mercados de valores,
demostrando con ello que puede lograrse una considerable armonizacién sus-
tanitiva en este campo. En conclusion, y a pesar de las iniciativas existentes por
parte de otros paises o de organismos internacionales apuntadas anteriormente,
la Comunidad es hoy uno de los principales motores de la armonizacién global
del Derecho internacional de los mercados de valores.

Fuera del ambito de la Comunidad, no obstante, forzoso es reconocer que
todavia resulta prematuro poder defender la armonizacién como criterio meto-
dol6gico exclusivo en el camino hacia la consecucion de un orden juridico inter-
nacional en el campo del Derecho del mercado de valores. Las caracteristicas
propias de los mercados nacionales, sus tradiciones juridicas diferenciadas vy la
frecuente existencia de intereses encontrados abonan esa idea. Ello no significa
que deban minusvalorarse los esfuerzos de organismos internacionales, como el
IOSCO y la Federacién Internacional de Bolsas de Valores (FIBV), que realizan
una labor fundamental para lograr un progresivo acercamiento de las diferentes
legislaciones nacionales. Por ello, aunque deba tenderse a un proceso de armo-
nizacién, el camino que nos toca recorrer hoy es el de la colaboracién interna-
cional. Sobre esta base. y con la ayuda de un proceso generalizado de liberaliza-
cién de acceso, podrd irse fraguando un acercamiento progresivo entre los orga-
nismos de supervisién de los diferentes Estados, en virtud del cual quepa

sure System for Canada and the U.S.», Villanova L. Rev., vol. 36 (1991) p. 775; JORDAN,
«Multijurisdictional Disclosure System», Rev, Sec. & Comm. Reg., vol. 23 (1990) p. 55.
7! En relacién a la informacién a proporcionar en los casos de emisiones y ofertas pi-
blicas de valores multinacionales, pucde verse I0SCO, Multinational offerings - A
progress report for 1988 Annual Meeting (Working Party n.® | of the Technical
Committee) (XIIIth IOSCO Annual Conference, Nov. 16, 1988).
> Es el caso de los contactos con el [ASC («International Accounting Standards
Committee») para armonizar normas y criterios de contabilidad.
2 WOLFF, cit. p. 100
™ WARREN, cit., p. 193,
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establecer las bases pricticas y normativas para ese futuro proceso de armoni-
zacidn.

C) Colaboracién internacional: sus diferentes manifestaciones

Como tuvimos ocasién de analizar anteriormente, una de las caracterfsticas
puestas de manifiesto por el crash.de octubre de 1987 fue la interdependencia
existente entre los principales metcados de valores del mundo. Eor ello, seguir
. 1 proporcionando respuestas unilatérales a los problemas globales planteados no
Fa ... puede sino conducir a resultados parciales o imperfectos, lejos de aportar las
' soluciones que la estructura del nievo niercado global exige. Se hace preciso,
por ello, adoptar un nuevo enfoque basado en la colaboracién internacional.”
™ Como concluiza la SEC en su estudio sobre el crash de octubre de 1987, «los le- 1

gisladores de todo ¢l mundo en materia de mercados de valores deberdn ahora R
colaborar para asegurar la integridad de nuestros mercados...».” En esta linea, y .
desde un punto de vista metodolégico, Ia colaboracién internacional puede en :
. focarse en una doble perspectiva: bilateral y multilateral.”’ '

La perspectiva multilateral pasa no sélo por la formalizacion de tratados in-
ternacionales entre Estados soberanos o acuerdos de otra fndole entre organis-
mos de supervisién, sino también por potenciar los foros internactonales de dis- :
cusidn de los problemas especificos que plantea ¢l moderno Derecho interna- I
cional de! mercado de valores, algunos de los cuales fueron examinados ante- :
riormente. R

Los acuerdos multilaterales adoptardn generalmente las formas siguientes: o
(1) tratados internacionales que vinculen a los Estados firmantes después de su - 4
ratificacién; (2) acuerdos internacionales entre varios organismos de supervi- ‘
sién de diferentes Estados; y (3) acuerdos entre los organismos rectores de las
bolsas u otros mercados de valores (por &j., futuros, opciones}, cuando éstos ten-
gan potestad normativa y capacidad para concertarlos.

5 Parece existir un acuerdo undnime al respecto. Vid., en este sentido, PETERS & - f
FELDMAN, cit. p. 45; VAN ZANDT, cit., pp. 70 y ss.; RUDER, cit., p. 318; GOELZER- . ;
SULLIVAN-MILLS, cit., p. 59; GRUNDFEST, «Internationalization and regulation of the k
world’s securities markets», en Regulating international financial markets: isswes and ¥
possibilities (ed. F.J. Edwards & H. Patrick, 1992}, pp. 123-126 (en adelante GRUNDFEST, R
Internationalization); TRACHTMAN, «Recent initiatives in international financial regula- S |
tion and goals of competitiveness, effectiveness, consistency and cooperation», Nw. J,
Inr'l. L. & Bus., vol, 12 (1991) pp. 241-248.

76 SEC Studio Crash, cit., pp. 11-21. _

77 Se trata, evidentemente, de una distincién algo simplificadora. Para una perspectiva :
més amplia del problema, aunque sustancialmente idéntica, puede verse POURIAN, «Inter- :
national securities markets: integration, regulation, and methods for extraterritorial con- b
flict resolution», en Recent developments in international bunking and finance (ed. S. R
Khoury & A. Ghosh, 1988), vol. 2, destacando el papel de la diplomacia subterrdnea y de
la llamada «colaboracién hegemdnica».
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En cuanto & los organismos y foros internacionales, IOSCO realiza una im-
portante labor de acercamiento, coordinacién y andlisis de los principales pro-
blemas entre sus miembros, por lo que pensamos que debe potenciarse la mis-
ma.”® También la OCDE y la FIBV contribuyen a fomentar notablemente el cli-
ma de colaboracién constructivo en el plano de la regulacién de los mercados de
valores.

Respecto de los acuerdos de cardcter bilateral, han proliferado en mucha
mayor medida, destacando las manifestaciones siguientes: (1) tratados de asis-
tencia mutua entre dos Estados y (2) Memoranda de Entendimiento o enire or-
ganismos de supervision. En el presente estudio centraremos nuestro andlisis en
los Memoranda de Entendimiento como manifestacion concreta del modelo de
colaboracidn internacional.

»

4, CONCLUSIONES

La globalizacién de los mercados de valores estd poniendo de relieve 1a ne-
cesidad de reevaluar los fundamentos y contenido especifico de los ordena-
mientos juridicos internos para hacer frente a las nuevas realidades. Pero, simul-
tineamente, la interdependencia existente entre 1os diferentes mercados de todo
el mundo viene a confirmar la dimensién internacional de muchos de los proble-
mas planteados, y ¢l hecho de que no bastan respuestas normativas internas. Por
todo ello, el fenémeno de ia globalizacién reclama un orden juridico internacio-
nal, que hernos denominado Derecho internacional del mercado de valores.

A lo largo del presente capitulo, hemos esbozado algunas dreas que entende-
mos pueden constituir el objeto especifico de este nuevo Derecho. No obstante,
como puso de manifiesto el crash de octubre de 1987, determinadas caracterfs-
ticas propias de los modernos mercados de valores, tales como la automatiza-
cidn, la institucionalizacidn, la informdtica aplicada a la gestién de carteras
(program trading), y la potenciacién de los mercados de productos derivados
(v.gr., futuros y opciones), han propiciado la aparicién de problemas inéditos
que precisardn de nuevas respuestas. Se trata, por tanto, de un Derecho en cons-
tante proceso de formacion y desarrollo.

En cuanto a la metodologia idénea para abordar la solucién a los problemas
planteados, hemos visto cémo no existen respuestas dnicas. Asf, por ejemplo,
hemos visto que la liberalizacién es un fendmeno complejo que debe matizarse.
Mientras la liberalizacién de acceso constituye un procedimiento indispensable

™ Sobre et papel de I0SCO en el marco de la colaboraci6n internacional, puede verse
Guy, «Regulatory harmonization to achieve effective international competition», en
Regulating international financial markets: issues and policies (ed. F.J. EDWARDS-H.
PATRLCK, 1992), p. 291.
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para profundizar la globalizacién arménica de los mercados, las dreas correg-
pondientes a la normativa sobre supervnslon de conductas precisan de una metg.
dologia distinta. : :
Por otra parte, las particularidades propias de cada mercado, asi como ias '
respectivas tradiciones juridicas, dificultan los procesos de armonizacién de Ia
normativa aplicable, aunque pueda considerarse por algunos como el proced;-
miento idéneo en un plano tedrico.La Comunidad Europea constituye, en este

. . sentido, una importante excepcién en el plano internacional. . -
‘ R Finalmente, la colaboracién internacional entre Ios propios Estados o entre
=y .. sus organismos de supervision constltuye un modus operandi que, si bien eg
menos ambicioso en cuanto a sus ob_]etwos presenta notables ventajas, entre lag
que debe destacarse una aprox1mac1on mds pragmdtica a los problemas concre-

tos planteados.

Provisionalmente, pues, puede concluirse que el desarrollo del Derecho in-
ternacional del mercado de valores surgido con la globalizacién de los merca-
dos pasa por una aproximacion a los problemas planteados desde la triple pers-

. pectiva de la liberalizacion la armonizacién y la colaboracién internacional.
Solamente un compromiso real de los diferentes Estados en abordar los proble-
e mas planteados, y la potenciacién de las iniciativas en curso a través de foros nE
internacionales como I0SCO, FIBV y la propia OCDE, pueden contribuir a que -.; !
este incipiente Derecho internacional del mercados de valores vaya consolid4n- ‘

dose.
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iv
HACIA UN MODELO DE COLABORACION INTERNACIONAL:
LOS MEMORANDA DE ENTENDIMIENTO

1. INTRODUCCION

Hasta hace pocos afios, los MOUs constitufan una verdadera excepcidn a la
prictica inexistencia de una regulacién internacional de los mercados de valo-
res, en una situacidn caracterizada por respuestas unilaterales a problemas que
revestian sin embargo carécter global. Ahora bien, dentro del modelo de colabo-
racién internacional, la celebracién de acuerdos bilaterales entre organismos
nacionales de supervision de diferentes pafses ha venido proliferando reciente-
mente con gran intensidad. Ello puede explicarse por las razones siguientes,

En primer lugar, al margen del proceso de liberalizacién de acceso, ya gene-
ralizado, debe indicarse que la armonizacion es un fenémeno complejo y conlle-
va una génesis dificil. Asf, por ejemplo, vemos como las diferentes propuestas
elaboradas en el seno de IOSCO llevan no s6lo mucho tiempo en prepararse,
discutirse y aprobarse, sino que plantean ademds el problema adicional de que
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no tienen fuerza vinculante para los organismos miembros. A ello debe afiadirse
que, una vez aprobadas las propuestas, corresponde al organismo de supervi-
sién correspondiente instar en su propio pafs los cambios legislativos o regla-
mentarios necesarios, tarea ésta no siempre factible.

En segundo lugar, los acuerdos bilaterales se han convertido en una de las
prioridades del programa internacional de la SEC,” lo que tratdndose del orga-
nismo de supervisién mds experimentado y organizado de cuantos existen, re-
sulta especialmente significativo. Se busca, por un lado, evitar en esta materia el
rechazo creado frente a cierto «imperialismo juridico» de los EE.UU., ‘que dio
Jugar tanto a la promulgacién de legislaciones de «blogueo» como, mds especi-
ficamente, a la vigorosa tutela del secreto bancario®? ¥, POT otro, evitar criticas
internas, basadas en el argumento de que la legislacién se aplica con mayor se-
veridad a los norteamericanos que a los extranjeros. )

Finalmente, los MOUs constituyen un instrumento que presenta ciertas ven-
tajas respecto de la formalizacién de un tratado bilateral, de entre las que cabe
destacar:¥!

— mayor agilidad en su aprobacion, puesto que no precisa de un procedi-
miento de aprobacion formal por el poder legislativo;

— 4mbito de aplicacién més amplio, abarcando un mayor numero de con-
ductas que las que habitualmente recogen los tratados bilaterales;

— mayor flexibilidad para los organismos de supervision al establecerse
procedimientos concretos para problemas especificos relacionados con los mer-
cados de valores;

" Vid. EISENBERG & CAYNE, «Insider trading, the internationalization of the securities
markeis and the SEC’s enforcement program», BNA Securities Regulation & Law Report,
num. 23, (1991), p. 1386.

% Vid. LOWENFELD, «Bank secrecy and insider trading: The Banca della Svizzera Ita-
liana case», Rev. Sec. Reg., vol. 15 (1982) p- 942; Nota, «Secrecy and blocking laws: a
growing problem as the internationalitation of the securities markets continues», Vand. J.
Transnat'i L., vol. 18 (1985) p. 809. En el célebre asunto «Marc Richs {(SEC v. Banca defla
Svizzera Italiana, 92 FR.D. 111 S.D.N.Y., 1981; ¢f. In re Mare Rich & Co., 707 F.2d 663,
2d.Cir; cert.denied, 463 U.S. 1215, 1983), un Banco italiano formalmente requerido por la
SEC para que suministrara determinada informacién sobre los titulares ¥ movimientos de
algunas cuentas, se vio ante un arduo dilema: si cumplfa con las exigencias de la SEC,
infringia el Derecho suizo sobre secreto bancario, v si no obedecta, infringia el Derecho
norteamericano por negarse a colaborar con la SEC y encubrir un posible delito, Vid.
tambien HOECHNER, «A Swiss perspective on contlicts of Jurisdiction», Law & Contemp.
Probl., vol. 50 (1987) p. 277. En general, sobre las «obligaciones contradictorias», tiene
interés el documento de Ia QCDE, Minimizing conflicting requirements: approaches of
<nmoderation and vestraint» (Parfs, 1987).

8 Destacando estas ventajas, puede verse PITT-HARDISON-SHAPIRO, «Problems of
enforcement in the muitinational securities market», U. Pa. J. Int’l. Bus. L., vol. 9 (1987)
p. 375; GREENE-COHEN-MATLACK, «Problems of enforcement in the multinational
securities market», U. Pa. J, Int'l. Bus. L., vol. 9 (1987} p. 325; EISENBERG & CAYNE, cit.,
p. 127.
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— fomento de relaciones bilaterales de colaboracién entre los organismos de
supervisién, contribuyendo con ello a unas comunicaciones mas accesibles y a
un mejor entendimiento de las diferencias existentes entre los ordenamientos
juridicos aplicables.

En las lineas que siguen nos proponemos describir someramente el proceso
politico y legislativo que condujo a la SEC a propiciar estos instrumentos, como
iniciativa principal dentro de su objetivo Eie lograr una eficaz aplicacion de las
leyes norteamericanas en el contexto internacional. No se trata en modo alguno
de una incursidn casual en 16s problemas especificos:de la SEC y la legislacién
de los EE.UU., sino que somos de }a opinidn de que se trata de un proceso tras:
cendental para entender no s6lo las iniciativas del IOSCO en este sentido, sino
también para enmarcar en su oportuno contexto el MOU suscrito ente la CNMV
y la SEC. Asimismo, analizaremos las iniciativas del IOSCO en este contexto,
para finalizar examinando su naturaleza juridica y contenido bésico. Por iltimo,
concluiremos realizando una valoracién de los resultados alcanzados hasta la
fecha con los MOU, asi como sobre la oportunidad de potenciar su uso y contenido.

2. LAS FACULTADES DE INVESTIGACION DE LA SEC: ALCANCE DEL «INTERNA-
TIONAL SECURITIES ENFORCEMENT COOPERATION ACT» DE 1988

Con la internacionalizacién de los mercados de valores, la SEC tuvo que
hacer frente a los problemas derivados de las limitaciones de sus facultades de
investigacién, provenientes de las dificultades o imposibilidad de obtener infor-
macidn o preconstituir pruebas en otros Estados.

Tradicionalmente, uno de los pilares de sus facultades de investigacién resi-
de en el llamado «emplazamiento o requerimiento para investigacién» (investi-
gative subpoena),* por el cual la SEC tiene la facultad de emplazar a cualquier
persona residente en los EE.UU. siempre que tenga sobre la misma jurisdiccion
in personam, al efecto’de que ésta facilite cualquier tipo de documentacién o
pruebas en relacién a una investigacién en curso. Se trata de un instrumento ju-
ridico muy eficaz que la SEC utiliza con frecuencia en sus investigaciones.

Como es l6gico, cuando las pruebas estdn en el extranjero, ¢l problema se
complica enormemente, y de forma especial cuando los demds Estados reaccio-
nan contra lo que entienden como una clara conculcacién de su soberanta, al
pretenderse llevar a cabo en sus territorios, y al margen de su voluntad, actua-
ciones procesales como las antes citadas. 7

Por otra parte, aunque la Convencién de la Haya sobre Obtenci6n de Pruebas
en el Extranjero en Materia Civil o Mercantil®? pone de manifiesto una filosofia

82 Art. 21 {a) v (b) del Securities Exchange Act (1934); 15 U.5.C. § 78u{a) y 78u(b)
(1988). i
83 vid. Instrumento de Ratificacién en BOE n.? 203, 25.8.87.
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de colaboracidn internacional en su materia, tiene dos importantes limitaciones
que afectan directamente a las labores investigadoras levadas a cabo por orga-
nismos administrativos de supervisién de mercados de valores. En primer lugar,
solamente puede invocarse su aplicacién en relacién a investigaciones prejudi-
ciales (discovery) por organismos judiciales y no administrativos.* Ademds, un
gran nimero de Estados firmantes, y Espafia entre ellos, se han acogido a la re-
serva prevista en la propia Convencién al efecto de negarse a dar curso a cartas
rogatorias relativas a la obtencién de documentos en relacién a investigaciones
prejudiciales.®

Ante estas limitaciones juridicas a sus facultades de investigacion y la hosti-
lidad de las autoridades y tribunales de otros Estados frente a lo que se percibia
como pretensiones extraterritoriales abusivas, la SEC opté por adoptar un mo-
delo cooperativo, buscando la colaboracién de los organismos de supervisién de
otros paises. Para ello, 1lev6 a cabo el conjunto de actuaciones siguientes:

—¢n primer lugar, buscé el apoyo del Congreso norteamericano a los efectos
de lograr la aprobacién de una ley que ampliara sus facultades de investigacién
en el dmbito internacional, y le permitiera colaborar con las posibles investiga-
ctones que los organismos extranjeros suscitasen en los EE.UU.;

—-en segundo lugar, inicié yna ronda de contactos con organismos de super-
vision de otros pafses al objeto de proceder a la firma de acuerdos bilaterales
relativos al intercambio de informacién y asistencia reciproca en sus dreas de
competencia. Esta iniciativa ha dado lugar en la actualidad a la firma de mas de
veinte MOUs con diferentes organismos de supervisién de todo el mundo; y fi-
nalmente

—-la SEC presioné para que I0SCO incluyera en su agenda de trabajo, como
una de las prioridades, la aprobacién de una resolucién instando a sus miembros
a concertar MOUs entre ellos sobre la base de un documento marco aprobado
por dicho organismo.%

En cuanto al primero de los aspectos mencionados, no corresponde aquf pro-
fundizar en los detalles normativos del «International Securities Enforcement
Cooperatién Act» (ISECA).5 No obstante, su relevancia para el tema objeto de

¥ V.gr., arts. 1 y 2 de la Convencion.

%5 Art. 23 de la Convencién. A este respecto. puede verse COLLINS, «The Hague
Evidence Convention and discovery: a serious misunderstanding?», fn'l. & Comp. L. Q.,
vol. 35 (1986) p. 65. Para una perspectiva norteamericana, tienen interés los aspectos priic-
ticos analizados en la reciente obra de BORN & WESTIN, International Civil Litigation in
U.S. Courts. Commentarv and materials, cap. 3 («Taking evidence abroads), (Boston,
1992).

%8 Vid. infru, apartado IV, 3, A.

875, 2544,100th Cong., 2d Sess. (1988). Para una aproximacién a esta ley norteameri-
cana, pueden consultarse LEVINE & CALDICOTT, «The SEC and foreign policy: the Interna-
tional Securities Enforcement Act», Sec. Reg. L.J., vol. 17 (1991) p. 115: JIMENEZ, «Inter-

national Securities Enforcement Cooperation Act and Memoranda of Understanding»,
Harvard Int'l. L. J. , vol. 31 (1990} p. 295.
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nuestro estudio es clara, por cuanto que marca un cambio de rumbo en la politica
norteamericana, enfrentada al imperativo de hacer valer su legislacién en un
mercado crecientemente global.

En el Titulo I de dicha Ley se establece la posibilidad de que la SEC, a peti-
cién de un organismo de supervisién extranjero, pueda proporcionar pruebas
relativas a presuntas infracciones de las legislaciones extranjeras sobre merca-
dos de valores, siempre que el organismq solicitante dispense a la SEC un trato
de reciprocidad. Parece 16gico pensar que este condicionamiento al principio de
reciprocidad vaya a constituir un notable estimulo para los organismos de su-
pervisién extranjeros, en el senfido de colaborar a su vez con la SEC, si preten-
den beneficiarse de las ventajas contempladas por ISECA. '

A los efectos de desarrollar este mandato legal, ISECA ha ampliado las fa-
cultades de la SEC para colaborar cbn organismos extranjeros, pudiendo incluso
librar requerimientos o tomar declaraciones en los EE.UU. por cuenta de estos
organismos, aun cuando no se hayan infringido las leyes de aquel pais.®® Asi-
mismo, la SEC estd ahora facultada para iniciar de oficio sus propias investiga-
ciones en relacién con presuntas infracciones de la legislacion extranjera.’

Por otro lado, y como es 16gico, la SEC pasa a estar expresamente facultada
para solicitar de los organismos de supervisién extranjeros la asistencia y cola-
boracién necesarias a los efectos de investigar presuntas infracciones de la le-
gislacién de los EE.UU., fuera del 4mbito de competencias de los tribunales
norteamericanos.

Debe mencionarse también el dato de que una serie de disposiciones de di-
cha ley confieren a la SEC potestad sancionadora por infracciones de la legisla-
cién extranjera sobre mercados de valores por parte de profesionales norteame-
ricanos involucrados en los mercados de valores, cuando se haya declarado di-
cha infraccién por parte del organismo de supervision extranjero.”® Hasta
entonces, las normas exigfan que se hubiera cometido una infraccién de las le-
yes norteamericanas. -

En definitiva, ISECA representa un notable fortalecimiento de los poderes
de investigacion de la SEC en procedimientos sancionadores internacionales. El
problema reside en que la maquinaria juridica y administrativa disefiada por
ISECA no se activa hasta que se han detectado posibles infracciones de la legis-
lacién. En ocasiones, la colaboracién con los organismos de supervisién de

8 Se afiade un nuevo pérrafo final al art. 21 (a) det Securities Exchange Act (1934) a
estos efectos. '

89 A los efectos de evitar las «fishing expeditions», la norma exige que ¢l organismo de
supervisién extranjero plantee un requerimiento formal, indicando los hechos que consti-
tuyen una presunta infraccién de su legislacién interna, asf como del tipo de investigacién
que considera necesaria. :

9 Se afiade un nuevo pdrrafo al art. 15 (b) (4) (G) del Securities Exchange Act (1934)
a estos efectos.

S




GLOBALIZACION DE LOS MERCADOS DE VALORES 135

otros pafses constifuye una auténtica condicién previa de que estas infracciones
o fraudes transnacionales puedan llegar a detectarse. Por tanto, la eficacia de
esta legislacion va a depender en gran medida de que puedan negociarse con
éxito acuerdos bilaterales entre organismos de supervisién que tengan por obje-
to fundamental €l intercambio de informacidn v la colaboracién en relacién a
posibles infracciones.”!

A modo de resumen, hemos visto cémo las limitaciones juridicas de las fa-
cultades de investigacién de la SEC en el contexto del mercado global de valo-
res y la reaccion internacional frente a sus veleidades extraterritoriales propi-
cian el cambio de rumbo hacia el modelo de colaboracién. Con el respaldo le-
gislativo de ISECA, la SEC ha podido iniciar los contactos con organismos de
supervision de otros paises con un respaldo normativo importante, lo cual le
permite ofrecer condiciones similares a lo por ¢lla pretendido.

3. ACUERDOS BILATERALES: GENESIS Y EVOLUCION DE LOS MEMORANDA DE
ENTENDIMIENTO

A) Introduccion: la resolucién de IOSCO de 1991

Desde hace tiempo, los organismos representados en IOSCO han venido
constatando el impacto del fenémeno de internacionalizacién sobre la aplica-
¢idn de la legislacion relativa a los mercados de valores y la correspondiente
necesidad de colaboracidn entre los diferentes organismos de supervisién. Por
tado ello, en 1986, IOSCO adoptd una resolucién exhortando a sus miembros a
intercambiar reciprocamente informacién relativa a las funciones de supervi-
sién de los mercados y lucha contra ¢l fraude.

En esta linea, el Comité Técnico de IOSCO cred un Grupo de Trabajo espe-
cifico (Grupo de Trabajo sobre Aplicacién de Normas e Intercambio de Infor-
macidn), al objeto de canalizar las iniciativas multilaterales dirigidas a fomentar
la colaboracién internacional en el campo de los mercados de valores y de futu-
ros. El citado Grupo de Trabajo estaba integrado por 14 delegaciones represen-
tativas de 10 paises, representativas de organismos de diferentes paises, de muy
diversa contiguracion.”?

! JIMENEZ, cit., p. 305.

2 Los integrantes eran: la «Securities Commission» de Australia; la «Securities
Commission» del Estado de Ontario y la «Commission de Valeurs Mobiliéres» del Estado
de Quebec (Canadd); la «Commission des Operations de Bourse» (COB) de Francia; la
«Conumnissione Nazionale per le Socierd ¢ Ia Borsa» (CONSOB) de Itatia; la Oficina de
Valores del Ministerio de Finanzas del Japon; la «Stichting Toezicht Effektenverkehrs de
los Paises Bajos; las Asociaciones de Banqueros Suizos y el Ministerio de Asuntos Exte-
riores de la Confederacion Helvética; el «Department of Trade and Industry» (DTE) v el
«Securities and Investment Board» (81B) del Reino Unido; la «Securities and Exchange
Commision» {SEC} y la «Commodities Futures Trading Conumission» de los EE.UU,




136 A. FERNANDEZ DE ARAOZ /F. I. ZAMORA

En noviembre de 1990, ¢l Grupo publicé un primer documento titulado «In-
forme relativo a los problemas planteados en la negociacién y ejecucion de log
MOUs», Sobre esta base, los miembros de IOSCO pudieron deliberar y analizar
fa compleja problemdtica planteada en estas situaciones.

En marzo de 1991, el Grupo de Trabajo pudo profundizar las conclusiones
preliminares hasta entonces alcanzadas y establecer un conjunto de 10 Princi-
pios que encierran los elementos.necesarjos de'lo que se consider6 el contenido

Gptimo de un MOU. Este esfuerzo se plasmé ‘en.el documento titulado «Princi-

pios sobre Memoranda de Enténdimiento», presentado en septiembre de 1991.%3

Estos Principios fueron claleorados a modo de una guia para las autoridades
de supervision de los diferentes paises, a la hora de redactar y negociar los
MOUs que vayan a poder celebrarse en un futuro. Son un reflejo del consenso
alcanzado entre los diferentes miembros de ¥0SCO respecto del contenido mi-
nimo que deberfan tener estos documentos, a los efectos de poder desarroliar
unos instrumentos mds eficaces en la lucha contra el fraude y demés abusos en
los mercados de valores y de futuros. A pesar de las diferencias existentes, este
consenso fue posible gracias a un acuerdo generalizado sobre la necesidad de
una colaboracidén internacional ¢n este campo, asi como de preservar y mante-
ner unos mercados seguros y transparentes.

Aunque los Principios establecen unos objetivos ambiciosos, el Grupo de
Trabajo reconoce que, en ocasiones, las diferencias existentes entre los ordena-
mientos juridicos y estructuras de mercado de los diferentes paises dificultardn
la inclusién de todos y cada uno de estos Principios en los MOUs que vayan a
negociarse.® No obstante, no cabe duda de que se trata de un importante estimu-
lo y punto de partida para seguir desarrollando en un futuro la colaboracion in-
ternacional, en aras de una mayor proteccion y seguridad de los mercados de
valores del mundo.

B) Naturaleza jurt’dic% de los MOUs

En el Predmbulo at documento final se expone que «los MOUs son declara-
ciones de intenciones que no imponen obligaciones legales vinculantes para sus
firmantes. Como tales, carecen de fuerza para desplazar a las leyes y reglamen-
tos internos, y no afectan a otros posibles canales de colaboracién que pudierar
existir, tales como los Tratados de asistencia mutua en materia penal. Su impor-
tancia, por el contrario, reside en que facilitan el intercambio de informacién
mediante una simplificacién de las diferencias existenies entre organismos de

supervisién, y proporcionan una respuesta a un contexto juridico cambiante».”

93 JOSCO Warking Party n° 4 of the Technical Committee, Principles for Memoranda
of Understanding (XVih I0SCO Annual Conference, Sept. 1991, Washington D.C.).

94 Id., Preambulo.
95 Nota: Traduccién de los autores.
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Por tanto, desde un punto de vista juridico, debe diferenciarse claramente
este MOU de un tratado. En efecto, un tratado es un acuerdo internacional, pre-
ferentemente celebrado por escrito entre Estados u otros sujetos de Derecho in-
ternacional y regido por dicho Derecho, cualquiera que sea la denominacién
que reciba.’ Es, pues, irrelevante para el Derecho internacional tanto la forma
(oral o escrita) como la propia denominacién empleada para designar este
acuerdo. Por tanto, en principio, debe mantenerse que la denominacién de Me-
mordndum de Entendimiento no constituye un obsticulo per se para que pudié-
ramos considerar este tipo de;acuerdos como un Tratado internacional en toda
regla.”” De hecho, lo que realmentg importa para el Derecho internacional es la
intenci6n de las partes de obligarse juridicamente. Resulta evidente que esa in-
tencion brilla por su ausencia en la mayor parte de los MOU: firmados hasta la
fecha. Esta es asimismo la filosofia que inspira el MOU SEC-CNMYV, puesfo
que ni es intenci6n de las partes obligarse juridicamente y su aplicacién depende
de la voluntad de cada parte, pudiendo cualquiera de ellas darlo unilateralmente
por terminado mediante el correspondiente preaviso.’® Es mds, el MOU tampo-
co estd sometido en su interpretacion y ejecucion al Derecho internacional, sino
al ordenamiento de cada uno de los Estados firmantes.” Finalmente, estos
MOUs se conciertan entre diferentes organismos nacionales, que no tienen ca-
pacidad de obligar a sus propioqustados en el plano internacional, salvo que se

les atribuyan al efecto plenos poderes o plenipotencia, que no es el caso en el
MOU analizado.!%

% Vid. arts. 2.1, 2) v 3 de la Convencién de Viena sobre Derecho de los Tratados, de 23
de mayo de 1969 (BOE de 13 de junio de 1980).

% Las implicaciones serfan inmediatas por cuanto que, en nuestro pais, el articulo 93 de
ta Constitucién establece que «mediante ley orgdnica se podré autorizar la celebracién de
tratados por los que se atribuya & una organizacién o institucién internacional el ejercicio
de competencias derivadas de la Constitucion. Corresponde a las Cortes Generales o al
Gobierno, segtin los casos, la garantia del cumplimiento de estos tratadts ¥ de las reso-
luciones emanadas de los organismos internacionales o supranacionales titulares de la ce-
sidn». Asimismo, debe tenerse en cuenta que el articulo 94.1,¢) de la propia Constitucién
establece que «la prestacién del consentimiento del Estado para obligarse por medio de
tratados o convenios requerird la previa autorizacién de las Cortes Generales, en los si-
guientes casos:... c)Tratados o convenios que afecten... & los derechos y deberes funda-
mentales establecidos en el Titulo I». Sobre este particular, puede verse recientemente
SANCHEZ RODRIGUEZ, «El articulo 93 CE y el blogue de la constitucionalidad: algunos
problemas», en Estudios sobre la Constitncion Espaiiola. Homenaje ul Profesor Eduardo
Garefa de Enterria, vol. I, Madrid 1991, pp. 219 y ss, y 1a bibliografia
alli citada.

% MOU, Cliusula 3, seceién 11.

% MOU, Cléusula 3, seccion 11.

19 Vid, arts. 2.1,a) y 3 de la Convenci6n de Viena sobre Derecho de los Tratados, de 23
de mayo. Sobre acuerdos no juridicos entre Estados y otros sujetos de Derecho Internacio-
nal, puede consultarse AUST.«The theory and practice of informal international
instruments», fnt'l. & Comp. L. Q., vol.35 (1986) p. 787: LAUTERPACHT «Gentleman's
agreemments», en fnternationales Recht wnd Wirtschaftsordnung. Festschrift fiir F.A.
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No obstante, aunque no sea éste el caso del MOU CNMV-SEC, nada impide
que las partes firmantes quieran dotar al MOU de fuerza de obligar y, en este
sentido, se han firmado algunos recientemente que recogen este criterio.!0!

C) Contenido bdsico

El documento final contiene una seri¢ de 10 Principios que se consideranala
vez tanto el contenido basico como el'idéneo de un MOU. Se trata, en definitiva,
de establecer un marco legal basico por el que se rijan las conductas de la Auto-
ridad Solicitante y Autoridad Solicitada.'? Por todo ello, pasaremos a exponer y
comentar brevemente estos principios:

1. Objeto. Los MOUs deben recoger el principio fundamental de que las par-
tes firmantes facilitardn ayuda y tolaboracién en labores investigadoras, con
independencia de que la conducta objeto de la investigacién constituya un delito
o una infraccién administrativa en base al ordenamiento juridico del Estado de
la Autoridad Solicitada. No obstante, se contempla la posibilidad de denegar la
colaboracién solicitada cuando el ordenamiento jurfdico prohiba expresamente
a la Autoridad Solicitada prestar 1a colaboracién pedida, en aquellos casos en
los que la conducta investigada no constituya delito o infraccion administrativa
en base al ordenamiento del Estado de la Autoridad Solicitada. Sin embargo, las
notas explicativas del documento indican que, en aquellos supuestos en los que
esto ocurra, la Autoridad Solicitada deberd considerar la posibilidad de elevar al
Gohierno la recomendacién de que se modifique la legislacién en vigor, a los
efectos de poder facilitar dicha colaboracion.

2. Confidencialidad. L.os MOUs deberin contemplar el principio de que la
Autoridad que reciba informacién de otra Autoridad en respuesta a una peticién
concreta velard en todo momento por garantizar los médximos niveles de confi-
dencialidad de la misma, que, como minimo, deberin ser los que prevea el pro-
pio ordenamiento juridico del Estado de la Autoridad Solicitante, respecto de 14
informacidn adquirida en investigaciones de posibles infracciones de la legisla-
cién interna.

Mann, Munich 1977, pp. 381-398; VIRALLY, «La distinction entre textes internationaux
ayant une portée juridique dans les refations mutuelles entre leurs auteurs et textes qui en
sont depourvus», en Rapport definitif, Annuaire de I'IDI, vol, 60, num.1, pp. 328-357;
WENGLER, «Efectos de los acuerdos no juridicos entre Estados», en Anuario de Derecho
Internacional (Univ. de Navarra), vol. I (1985), pp. 17-37.

10! Este es el caso de los MOUs firmados por la SEC con sus homoélogos de Francia y
los Paises Bajos.

02 Se trata de los términos standard empleados, entendiéndose por Autoridad Solici-
tante (Requesting Authority) aquella que formula la peticién de informacién o colabora-
cién al amparo del MOU, y por Autoridad Solicitante (Requested Authority) aquella que
recibe dicha peticién. En nuesira opinién, hubiera sido mds apropiado emplear los térmi-
nos de «Organismo Requerido» y «Organismo Requirente».

.
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3. Procedimientos de efecucion. A continuacién, el documento establece que
Jos firmantes de un MOU de esta naturaleza debersn recoger, de una forma que
resulte reciprocamente satisfactoria, los procedimientos a seguir para la realiza-
cién y puesta en préctica de las solicitudes de informacién que se formulen.
Estos procedimientos deberédn ser coherentes con los requisitos u obstaculos le-
gales aplicables a ambos organismos,

4. Derechos de las personas objeto de una solicitud en base a un MOU..Otro
de los principios que recoge el citado documento consiste en establecer que el
hecho de que una Autoridad.lleve a cabo una investigacién en base a una solici-
tud planteada en ejecucién de un MOU en modo alguno alterars los derechos y
prerrogativas reconocidos a los ciudadanos del Estado de la Autoridad Solicita-
da.

5. Consultas. Como expresion del principio de colaboracién inherente a un
MOU de esta naturaleza, ¢l documento objeto de nuestra consideracién recoge
el principio en virtud del cual los organismos firmantes acuerden celebrar con-
sultas sobre todas aquellas cuestiones que pudieran plantearse a lo largo de la
vigencia del MOU. Asimismo, podré contemplarse el principio de que los orga-
nismos firmantes celebren consultas frecuentes para discutir acerca de los acon-
tecimientos o propuestas que pudieran afectar a los intereses del otro organis-
mo, o los medios de que dmpone para colaborar.

6. Excepcion de orden priblico. Todo MOU debers recoger el principio de
que la Autoridad Solicitada se reserva el derecho a denegar la colaboracién pe-
dida en aquellos casos en los cnales prestar dicha colaboracién resultaria con-
trario al orden priblico en su Estado. El concepto de orden piblico englobarfa
diferentes cuestiones tales como aquellas que pudieran afectar a la soberanfa, la
seguridad nacional u otros intereses esenciales.

7. Tipos de colaboracion. Por otra parte, los MOUs deben recoger el princi-
pio de que los organismos firmantes han de adoptar todas las medidas razona-
bles para asegurarse que pueden emplear con plenitud sus facultades y compe-
tencias para cumplimentar las peticiones de colaboracién. Cuando la Autoridad
Solicitada disponga de las facultades para ello, la colaboracidn prestada incluird
la obtencidén de documentos y testimonios o declaraciones de testigos, el acceso
a los archivos y ficheros no piiblicos de la Autoridad Solicitada, levar a cabo
inspecciones de entidades ya reguladas.

8. Usos permitidos. Los MOUs deben especificar también cudndo y bajo qué
circunstancias la Autoridad Solicitante estd facultada para recibir la informa-
ci6n solicitada en base a la aplicacién de un MOU con otras autoridades u orga-
nismos nacionales para su uso en cuestiones relacionadas, incluyendo a tal efec-
to investigaciones o expedientes iniciados por otros organismos. Puesto que los
componentes civil, penal y administrativo de las leyes sobre mercados de valo-
res pteden llegar a ser aplicados por organismos muy diferentes, la Autoridad
Solicitada debe tener gran flexibilidad a ia hora de determinar los usos de la in-
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formacién que estin permitidos, teniendo presente el objetivo de lograr la ma-
yor aplicacion y ejecucién posibles de 1a normativa, a la vez que garaatizando el

respecto de los derechos fundamentales de las personas.
9. Participacion de la Autoridad Solicitante. Los MOUs deben contemplar
también la posibilidad de que, dentro del mayor respeto a las normas vigentes, ;
se permita a la propia Autoridad Solicitante participar directamente en la ejecu- ' f
cién de una solicitud de ayuda o colaboracién. La participacién de la Autoridad '
Solicitante puede resultar beneﬁcmsa a los efectos de asegurar que los recursos
v se emplean de forma mas eficaz, pero plantean serips problemas jurfdicos de
competencias y garantfas. b
10. Reparto de los gastos. Fihalmente, los MOUs deben recoger el principio .
de que, bajo determinadas circunstancias y cuando se estime oportuno, la Auto- - 4
ridad Solicitada pueda pedir a la Autoridad Solicitante que participe en los gas- '
tos originados como consecuencia de haber atendido la solicitud de colabora-

cién planteada por parte de la Autoridad Solicitante.

D) Tipologia "3

El tenor general de los principios propuestos por IOSCO en el documento g
modelo y su cardcter meramente orientativo hacen que los MOUs firmados en la b
actualidad difieran en cuanto a su contenido concreto, aungue su estructira ge-
neral presente elementos comunes.'% En las lineas que siguen analizaremos las
caracierfsticas generales de algunos MOUs suscritos por la SEC, a los efectos
de determinar si cabe establecer una tipologfa que nos permita encuadrar con
mayor precision el MOU entre la CNMV y la SEC.

En general, y como ya es sabido, los MOUs tienen por objeto la asistencia
reciproca, con la finalidad de facilitar la realizacién de investigaciones e inicia-
cién de procedimientos judiciales en aguellos casos en los que la informacién o
la prueba esté radicadaen el territorio de uno de los firmantes, y se precisa de
dicha informacién o prueba al objeto de determinar si las leyes del Estado de la
Autoridad solicitante han resultado conculcadas.

Para lz elaboracidén de una tipologia sobre estos MOUSs, deberemos tomar en
cuenta dos elementos fundamentales: %

— ambito de aplicacién del MOU;

— eficacia juridica del mismo.

Sobre la base de este doble criterio, hemos optado por realizar la clasifica-
cibn siguiente:

.
#
e

Lol i e sl L

103 Tampoeo puede olvidarse que muchos de estos MOUs se firmaron con anterioridad
a la difusién del documento del IQSCO.

104 K1.OCK, «A comparative analysis of recent accords which facilitate transnational
SEC investigations of insider trading», Md. J. Int'l. L. & Trade, vol.11 (1987) p. 243,
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Tipo I. Hay MOUs que se limitan a establecer un principio general de cola-
boracién entre los respectivos organismos de supervisién en relacidn a solicitu-
des sobre investigacién y vigilancia que pudieran formularse caso por caso. Su
eficacia jurfdica se circunscribe a una mera declaracién de intenciones.'® '

Tipo I1. Existe otro tipo de MOUs en los cuales, sin que quepa hablar de un
mayor detalle en cuanto a su 4mbito especifico, se recogen con mucha mayor
precisién los mecanismos procesales relativos a las solicitudes de informacién
o, respecto de investigaciones concretas, incluyendo generalmente cuestiones
de orden penal. De nuevo, su ejficécia juridica se circunscribe a la de una mera
declaracién de intenciones.'% .

Tipo HI. Esta tercera generacién de MOUs se caracteriza fundamentaliente
por la gran amplitud de cuestiones englobadas en su dmbito de aplicacion. Ge-
neralmente, vienen a cubrir no s6lo infracciones relativas al trafico de informa-
cién privilegiada, sino también consultas relativas a otras conductas de caricter
manipulador, y derivadas de inexactitudes y carencias con motivo de emisiones
de valores o coalquier otra declaracién oficial. Asimismo, se acuerda proporcio-
nar a la otra parte no s6lo informacién de la que ya se dispone, sino que, ademds,
se establece un compromiso de obtener informacién adicional que pudiera
lograrse mediante Ja colaboracién voluntaria de terceras personas. Finalmente,
para evitar posibles abusos en relaci6n con las solicitudes de informacién, estos
MOUSs suelen especificar los limites o requisitos que deberdn reunir dichas soli-
citudes. Su naturaleza juridica es de nuevo reconducible a una mera declaracién
de intenciones.'?

Tipo 1V. Finalmente, esta dltima generacién de MOUs se diferencia de los
anteriores no tanto por un dmbito de aplicacién todavia mayor, sino por la posi-
bilidad de lograr declaraciones y pruebas por parte de personas residentes en el
Hstado de la Autoridad Solicitada.'® Asimismo, otra de sus peculiaridades im-
portantes es la de que constituyen acuerdos con fuerza de obligar en Derecho
internacional.'®” g

105 Es el caso del MOU suscrito entre Ja SEC y la Oficina de Valores del Ministerio de
Finanzas del Japén (23.5.86).

106 Eg el caso del MOU suscrito entre los EE.UUL y Suiza (10.11.87)yen . L. M., vol. 27
(1987) p. 481, asi como entre la SEC y los organismos de supervisién de Turquia y fa
CONSOB italiana. ‘

107 Es el caso del MOU conjunto suscrito entre la SEC/CFIC de los EE.UU. y el
Department of Trade and Industry/Securities and Investment Board del Reino Unido
(30.9.1991).

103 E5 ¢l caso de los MOU suscritos entre la SEC y la COB francesa (14;12.1989); la
SEC y el organismo de supervisién del Brasil (1.7.1988); la SEC y los organismos de su-
pervision de Ontario, Québec y British Columbia del Canadd (7.1,1988); y entre la SEC y
el organismo de supervisién de los Paises Bajos.

109 E5 el caso de los MOU suscritos entre la SEC v la COB francesa y el organismo de
supervisién de los Paises Bajos.
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Por tiltimo, no quisiéramos concluir este apartado sin mencionar la Declara-
cién Conjunta relativa al establecimiento de un marco de colaboracién entre 1a
SEC y 1a Comisién de las Comunidades Europeas.!!? Sin constituir técnicamen-
te un MOU, reviste importancia por cuanto que las partes firmantes, recono-
ciendo la importancia de una colaboracidn entre los organismos de supervisién
de los mercados de valores, tanto a nivel bilateral como multilateral, y su mutuo
deseo de estrechar la colaboracLén ya ex1stente acuerdan establecer los objeti-
vos siguientes:'!!

— facilitar el intercambio de mformacmn y la asistencia recfproca entre la
SEC y los organismos de supervisién de los respectivos Estados miembros de la
Comunidad Europea en todolo reldtivo a la administracién y aplicacién de sus
legislaciones en materia de ordenacién de mercados de valores;

— colaborar para mantener la solvencia financiera de todos los intermedia-
rios en los mercados de los EE.UU. y la Comunidad Europea;''? y

— consultarse regularmente sobre asuntos de interés reciproco relativos al
funcionamiento y supervisién de los mercados de valores de los EE.UU. y la
Comunidad Europea.

Como continuacién a esta Declaracién, las partes firmantes acordaron igual-
mente iniciar, con cardcter regular, un didlogo al objeto de examinar los desa-
rrollos en los mercados de valores y debatir los principios generales que infor-
man la ordenacidn juridica de este sector, tanto en los EE.UU. como en la Co-
munidad Europea.

- 5\

4. CONCLUSIONES

La firma sucesiva de MOUs con los organismos de supervisién de diferentes

pafses ha conducido a un reforzamiento notable de la eficacia de la SEC a la_

hora de aplicar la l€gislacion norteamericana sobre mercados de valores. A pe-
sar del cardcter programético y no vinculante que tienen para los firmantes (al
menos en cuanto respecta a la mayorfa de ellos), estos Protocolos han sido valo-
rados muy positivamente.'!3

110 Joint Statement on the Establishment of Improved Cooperation between the United
States Securities and Exchange Commission and the Commission of the European Com-
munities (23.9.1921) en lnternational Serfes, Release n.® 320/Sept. 30, 1991. Al respecto,
puede verse «SEC and EC sign Joint Statement regarding exchange of inforrnation», BNA
Securities Regulation & Law Report, vol.23, 27.9.91 (1991) p. 1406.

11 Traduccién de los auntores,

112 Egte punto vuelve a poner de manifiesto la preocupacién respecto del riesgo
«sistémico» que puede conllevar la insolvencia de los intermediarios en los mercados de
valores.

113 por recoger sélo algunos ejemplos ilustrativos, el Comité del Senado de los EE.UU.
sobre asuntos relativos a Banca, Vivienda y Urbanismo concluyé que «los MOUs han pro-
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Aunque disponemos de pocos datos empiricos al respecto, la Memoria
Anual de la SEC correspondiente al afio 1990 destacaba que este organismo
habia realizado 160 requerimientos de colaboracién relacionados con investiga-
ciones basadas en los MOUs vigentes, habiendo asimismo recibido varios re-
querimientos similares por parte de organismos de supervision de otros pafses.
Con la firma de nuevos MOUs con nuevos organismos de supervisién de otros
paises, este numero ha debido incrementarse. Por todo ello, parece 16gico pen-
sar que serdn asimismo muy beneficiosos al efecto de reforzar la capacidad y
eficacia de los organismos-:de‘supervisién de otros Estados en la aplicacién de
sus legislaciones sobre ordenacion de los mercados de valores en un plano inter-
nacional.

Apoyamos plenamente esta linea de actuacién, por cuanto nos parece una
indicacitn ciertamente positiva de que los diferentes Estados y sus organismos
de supervisién en materia de mercados de valores estin empezando a actuar
sobre la premisa de que la globalizacién creciente de los mercados de valores
impone una colaboracién internacional también creciente. En este sentido, en-
tendemos que el establecimiento de unos procedimientos 4giles y reciproca-
mente aceptables de intercambio de informacién entre organismos de supervi-

sion de diferentes pafses, como los que proporcionan los MOUs, constituye una
via muy positiva de promoveér'la colaboracién internacional.

A%
EL MEMORANDUM DE ENTENDIMIENTO CNMV/SEC

1. INTRODUCCION

La Exposicién de Motivos del MOU CNMV-SEC proporciona una buena
indicacién de las razones que llevaron a los organismos de ambos paises a for-
malizar el acuerdo. Por un lado, se establece el reconocimiento mutuo del fend-
meno de la internacionalizacién creciente de log mercados de valores. Por otro,
y sobre la base del punto de partida anterior, se enuncia «la correspondiente
necesidad de cooperacién mutua como medio para mejorar su eficacia en la
aplicacitn de las disposiciones referidas a valores en sus respectivos pafsess, !4
Esta postura, abiertamente partidaria de Ia colaboracién internacional, viene
reforzada por ¢l establecimiento de un marco para la celebracién de consultas

porcionado un medio 4gil y eficiente de obtener informacién [relativa al fraude en los
mercados de valores], reforzando las facultades de ly SEC: para velar por el cumplimiento
de la ley», vid. §.Rep. n.° 461, 100th Cong., 2d. Sess.(1988),p. 6 (Nota: Traduccién de los
auteres). Sobre las ventajas de estos instrumentos, vid. también GRUNDFEST, Interna-

tionalization, cit., pp. 123-126; RUDER, cit., P. 330; GOELZER/SULLIVAN/MILLS, cit., p. 88;
PITT/SARDISON/SHAPIRO, cit., p- 435,

"4 MOU, Exposicién de Motivos.
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periddicas que tiene, entre otros objetivos, la finalidad de «evita[r] al mismo
tiempo, sicmpre que sea posible, los conflictos que puedan derivarse de la apli-
cacién de diferentes pricticas en materia de regulacién».!'> Por tanto, se pone
también de manifiesto con el MOU CNMV-SEC un desplazamiento por parte
de la Administracién norteamericana desde posturas de marcada agresividad
extraterritorial hacia una politica de colaboracidn internacional.

En definitiva, el reconocimiento de la globalizacién de los mercados de va-
lores, con la consiguiente transnacmnhhzacmn de las respecnvas esferas de

competencias de los orgarismos nacionales de’ supervisién, y el modelo coope--

rativo o de colaboracion internacional del que hemos 'hablado en péginas ante-
riores, constituyen el pértico He este Memordndum.

2. COMPETENCIA DE LA CNMYV PARA LA FORMALIZACION DEL MQU

Antes de profundizar en el alcance y contenido del MOU entre la SEC y la
CNMV, resulta necesario abordar el problema de la habilitacién legal especifica
de esta altima para poder celebrar un acuerdo internacional de esta naturaleza.
El articulo 90.2 de la Ley del Mercado de Valores (LMV)!16 habilita expresa-
mente a la CNMYV para que pueda colaborar con organismos de supervision si-
milares que pudieran existir en otros paises mediante el intercambio de las in-
formaciones pertinentes. En un primer andlisis de este precepto, no cabe duda
de que se trata de una habilitacién estricta: los acuerdes de colaboracién con
organismos extranjeros no podrdn tener mis objeto que el mero intercambio de
informacién. No podemos ignorar el contenido amplic que puede darse a la ex-
presién «intercambio de informacion», de la cual cabe hacer una interpretacién
expansiva. Este proceder resulta, sin duda, sugerente y tiene un cierto encaje
con el amplio abanico de potestades y funciones que la LMV concede a la
CNMV. Asi, en su Exposicion de Motivos, la propia LMV dice que «se trata de

un ente al que se le encomienda la supervisién ¢ inspeccién det mercado de va-

lores, sin perjuicio de su colaboracién en las labores de ordenacidén del mismo y
en el impulso de la implantacién de su reformax». Mas adelante, el propio Pream-
bulo refuerza la trascendental importancia de la informacion como complemen-
to al aparato institucional disefiado por la LMV para garantizar una adecuada
supervisién del funcionamiento de los mercados. Parece, por tanto, y en una
primera aproximacion, que el MOU suscrito con la SEC encaja plenamente con
las competencias amplias que el legislador quiso otorgar a la CNMV, como pie-
za clave del sistema en la reforma del mercado de valores.!!?

15 14, Cldusula 2.

16 1 ey 2471988, de 28 de julm del Mercado de Valores (BOE num. 181.,29.7.88; co-
rreccion de errores en BOE ntim. 122, de 235.89 y BOE nim. 185,4.8.89)
U7 para un andlisis similar, en el cual se mantiene que corresponde a la CNMV hacer

e e i




GLOBALIZACI()N DELOS MERCADOS DE VALORES 145

Ahora bien, una lectura més detenida del contenido del MOU y, en especial
de la seccion 1 de la Clausula 3 («Alcance de la asistencia»), pone de manifiesto
que éste va mis alld de la habilitacién legal proporcionada por el articulo 90.2
LMYV que se circunscribe al intercambio de informacién, alcanzando a cuestio-
nes-como la toma de declaracion o la inspeccién e investigacién de personas y
entidades. A esta preocupacién que manifestamos de que la CNMV haya podi-
do exceder el &mbito de las competencias que tiene legalmente atribuidas, debe
anadirse la perplejidad que suscita la lectura del pédrrafo 3, Seccién 1 de fa Cldu-
sula 3 en donde se afirma que «las Autoridades reconocen que, en algunas cir-
cunstancias, pueden no poseer la facultad legal para proporcionar la asistencia
considerada en este Memorindum de Entendimiento». Resulta dificil saber si
estamos aquf ante un reconocimiento implicito v ab initio de la existencia de
detérminadas esferas de incompetencia. La cuestién no es balad{ por cuanto que
los actos administrativos que pudieran emanar de [a CNMV basados en actua-
ciones conjuntas con la SEC que excedieran el mero intercambio de informa-
cién podrian estar viciadas de nulidad de pleno derecho o resultar anulables.!'!§
Las cautelas del pdrrafo 4,a) de la Seccién 2 («Principios generales») en el sen-
tido de que una Autoridad puede negarse a prestar la asistencia solicitada cuan-
do se considere que «infringiria la ley del Estado de la Autoridad solicitada», no
resulta en modo alguno tranquilizadora ni suficiente.

En conclusi6n, y en relacién a esta cuestién de las competencias de la
CNMY para formalizar el MOU analizado, debe llamarse 1a atencién sobre el
potencial dmbito de problemas a que puede dar lugar la «asistencia mutua»
cuando vaya mds alld del mero intercambio de informacion.

3. ESTRUCTURA Y PRINCIPIOS GENERALES

Reconociendo la diversidad de los ordenamientos juridicos en materia de
mercados de valores de Espafia y de los EE.UU., resulta importante analizar si
s¢ desprenden del contenido del MOU unos principios comunes acerca de las

algo mds, puede consuitarse JIMENEZ-BLANCO, Derecho piiblico del mercado de valores,
Madrid 1989, p. 100 para quien: «La LMV aspira asf a que Ja CNMV sea un ene que, mds
atld de sus potestades formaies, ejerza una auténtica moral suasion sobre el wercado..»
También puede consultarse el wrabajo de SORIANG GARCIA, «La Securities and Exchange
Commission, Un ejemplo de entidad instrumental de cardcter expansivo», RDM, vol. 201
(1991) p. 399, en donde se argumenta que. en el sector financiero. surgen nuevas téenicas
de achministracién en donde ¢l Estado [ijt un cuadro normativo general, necesariamente
reforzado con agencias administrativas independientes con amplias competencias de «su-
pervisién», en el que han de desenvolverse los agentes econdmicos de torma libre ¥ Iis-
pensabie,

U Vid, Titulo V, cap. IV de la Ley 30/1992. de 16 de noviembre, sobre Régimen Juridi-
<0 de las Administraciones Piiblicas v del Procedimiento Administrative General (BOE
num. 283, 27.12.92).

R
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cuestiones que deban ser objeto de tutela por parte de estos ordenamientos. Se
trata de una consideracién importante, por cuanto que de existir sintonfa al res-
pecto, los objetivos del MOU se verdn ciertamente simplificados.

Pues bien, al enumerarse por el articulo 2 del MOU las materias objeto de
consultas, se apunta precisamente al denominador comin que ambos organis-
mos de supervisién entienden debe ser objeto de tutela. Este denominador co-
miin puede desglosarse en los prineipios generales siguientes: :

(1) asegurar la estabilidad, eficacia‘-e ihtegn'dad de los mercados de valores;

(2) proteccién al inversor; e

(3) coordinacién de la supervisién de los mercados;

(4) aplicacién de las leyes y*demds disposiciones legales.

Sin lugar a dudas, los principios verdaderamente sustantivos son los dos pri-
meros, mientras que los dos restantes se refieren propiamente a las competen-
cias de atribucién ostentadas por estos organismos de supervisién. Asimismo,
aunque el principio de asegurar la estabilidad, eficacia e integridad de los mer-
cados de valores no estd cxpresamente recogido por nuestra LMV, puede decir-
se que estd implicito en las competencia otorgadas por dicha ley a la CNMYV de
velar «por la transparencia de los mercados de valores [y] la correcta formacién
de los precios en los mismos» (art.13, parrafo primero, de la LMV). En cuanto a
la proteccidn al inversor, se trata de otro de los bienes juridicos fundamentales
reiterado sistemdaticamente por la propia LMV, y cuya tutela se encomienda
igualmente a la CNMV.'? En definitiva, puede concluirse que existe una iden-
tidad en los bienes juridicos objeto de tutela en ambos sistemas.

1% Al margen del inequivoco tenor literal de la LMV, excederfa del objetivo del pre-
sente estudio profundizar en el debate tedrico sobre si la proteccién al inversor constituye
el objetivo primordial o exclusivo de las legislaciones sobre mercados de valores, hacien-
do de los organismos de supervisi6n, como la CNMYV, otra oficina de proteccién al «con-
sumidor de servicios financieros». La postura alternativa pasa por afirmar que lo realmente
importante es tutelar el proceso de formacién de capital y, por consiguiente, el funciona-
miento eficaz, transparente y veraz del mercado. En nuestra opinién, el inversor resultard
protegido como consecuencia de todo ello; un mercado de valores no podra funcionar efi-
caz y 4gilmente si los inversores que acuden a él son sistemdticamente engafiados, lo cual
no significa que éstos merezcan un trato de favor respecto de aquellos que invierten, por
ejemplo, en el sector inmobiliario o en obras de arte...! El debate en los EE.UU. sobre la
verdadera finalidad de las «securities laws» continda en nuestros dfas. Aunque la biblio-
grafia al respecto es extensisima, puede encontrarse una visién interesante de este debate
en KARMEL, Regulation by prosecution: the Securities and Exchange Commissién vs.
corporate America (1982) y KRIPKE, The SEC and corporate disclosure: regulation in
search of a purpese (1979). Son especialmente ilustrativas del mismo las palabras de un
antiguo Presidente de la SEC, para quien: «The ultimate purpose of the federal securities
laws is, after all, to ensure the confident, efficient and fair securities markets that foster
the capital formation process which underpins our prosperity and democracy. In this light,
while the federal securities laws speak specifically only to the need for investor protection
and the maintenance of fair and orderly markets, achieving those objective and fostering
capital formation, when they are properly balanced, go hand in hand. Adequate investor
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Por lo que respecta a la estructura del MOU, se compone fundamentalmente
de tres partes, que son las siguientes:
— definiciones (Clausula 1);
- — establecimiento de un marco para celebrar consultas sobre asuntos de in-
terés mutuo (Cldusula 2); '
—- asistencia mutua ¢ intercambio de informacion (Cldusuia 3).

4. DEFINICIONES R

LN

Una primera lectura de la Cldusula 1 relativa a las definiciones suscitard, sin’

duda, en ¢l lector espaiiol cierta sorpresa por cuanto que no es ésta una técnica
habitual en nuestra tradicién juridica. Asimismo, los términos y expresiones uti-
lizadas en la versidn ¢spafiola ponen inmediatamente de manifiesto que el texto
criginal, del que después se traduce, es el texto inglés.

. No se trata de un procedimiento objetable, pero las dificultades que plantea
toda traduccién juridica son palpables en la versidn espafiola del MOU. Hay
términos cuya traduccidn resulta por si misma compleja; éste es el caso, por
ejemplo, de las expresiones «sgeurities processing business»'* o «over-the-
counter market»'2'. Junto a estas dificultades 1gicas y salvadas decorosamente,

- deben lamentarse otras traducciones que dejan mucho que desear; éste es el

caso del «traspaso»'?? de valores, «sociedad de tratamiento de valores»? o de
la expresién «laws or regulations».'* En cualquier caso, y a pesar de todo ello,
pensamos ¢ue no existen diferencias entre ambas versiones que lleguen a com-
prometer ¢l significado univoco de las mismas o a crear confusiones interpreta-
tivas que no puedan resolverse acudiendo al sentido comiin,!?

protection and fair and orderly markets enhance the confidence and willingness of the

- public to invest, while healthy and active capital markets provide the fuel for a growing

economy and offer investors a fair and efficient marketplace for a broad range of
investment media.» Declaracién del Chairman Harold Williams, 46th Annual Report of the
United States Securities and Exchange Commission, 1980, p.iii. Nota: El subrayado es de
los autores. ’

120 Traducido por «saciedad de tratamiento de valoress (Clusula 1.£).

121 Traducido por «mercado de valores no centralizado» (Cldusula 1.},

122 Se traduce asf el termino «transfers, Por el momento, el términe «traspaso» sélo
tiene un significado jurfdico especifico en el contexto del arrendamiento de locales de
negocio pero no para el Derecho del mercado de valores.,, Pensamos que la traduccién
correcta hubiera sido «transmisién».

123 Se (raduce de esta forma lz expresidn «securities processing business». El termino
«tratamiento» no nos parece en modo alguno adecuado al 4mbito del Derecho del mercado
de valores.

122 Traducido por «leyes o regulaciones» (Clusula .h), cuando lo cierto es que se
busca cubrir la distincién entre ley en sentido formal y material; por ello, no convence el
empleo del termino «regulacidn»,

125 Decimos esto con cierta cautela, porque pueden plantearse en a prdctica multitud
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Sin lugar a dudas, el apartado mds importante es el relativo a la definicién de
«leyes y regulaciones» por cuanto que viene a marcar, en iltima instancia, ¢l
ambito de aplicacién del MOU. Una vez examinados sus diferentes apartados,
se pone de manifiesto que son esencialmente reconducibles a las cuestiones si-
guientés:

— normas de conducta: apartados (1), (iv}, (v} y (vi);-

— obligaciones de informacién, tanto periédica por parte de emisores como
respecto a hechos relevantes: apartados (ib, (iii) y (v); .

— solvencia de los interrhediarios o sujetos de mercado: apartado (vii).

Como podr4 constatarse, estas cuestiones son plenamente reconducibles a
los principios antes mencionados de asegurar la estabilidad, eficacia e integri-
dad de los mercados de valores, as{ como la proteccion al inversor. Si tomamos
como punto de referencia el elenco de materias antes consideradas como parte
integrante de una reflexién general en torno al Derecho internacional del mer-
cados de valores, podremos asimismo constatar que, aunque algunas de ellas no
aparezcan expresamente mencionadas, lo cierto es que resuitan todas ellas en-
cuadrables en el 4mbito material de la definicion de «leyes y regulaciones» que
nos da el MOU. Se trata, en definitiva, de un texto ambicioso en el que caben la
prictica totalidad de asuntos y problemas que plantea el Derecho internacional
del mercados de valores y donde se hace especialmente necesario establecer
una colaboracién internacional.

5. CONSULTAS EN MATERIAS DE INTERES MUTUQ: ESTABLECIMIENTO DE UN
MARCO GENERAL

Con anterioridad a la firma del MOU, ambos organrismos venian mantenien-
do ya excelentes relaciones de cooperacién en las materias propias de su com-
petencia.'?® Desarrollando esta linea y respaldando, con ello, la base misma del
modelo de colaboracién, la Cliusula 2 del MOU establece que los firmantes tie-
nen el prop6sito de celebrar consultas sobre asuntos de interés mutuo «a fin de
mejorar la cooperacién y proteger a los inversores, asegurando la estabilidad,
eficiencia ¢ integridad de los mercados de los EE.UU. y Espafia, 1a coordinacién
de la supervisién del mercado y la aplicacién de las leyes o regulaciones sobre
valores en dichos paises».!” ‘

Parece que las celebracién periddica de consultas constituye uno de los me-
dios mds idéneos para fomentar la comunicacion, evitar posibles conflictos y

de ejemplos de diffcil interpretacidn. Asf, por ejemple, ;puede decirse que el MEFF (Mer-
cado Espafiol de Futuros Financieros) constituye un mercado de valores o bien un «merca-
do no centralizado»?

136 Nota de prensa de la SEC, cit. supra.

127 MQU, Cl4usula 2.
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apoyar el desarrollo de férmulas reciprocamente satisfactorias que contribuyan
al logro de los objetivos marcados.

Estas consultas deben diferenciarse de las contempladas especificamente
por la seccién 7 de la Cldusula 3 («Consultas respecto a la Asistencia Mutua en
virtud del presente Memordndum de Entendimiento»). En este caso, se prevén
las oportunas consultas para que, en aquellos casos en los que pudieran surgir
diferencias respecio de la interpretacion o aplicacién del MOU, cuando éstas
den lugar a la denegacidn u oposicién por una de las Autoridades de la asisten-
cia solicitada, asf como a un;cambio en las condiciones de mercado o del nego-
cio,’en las cuestiones estipuladas_en el apartado 1, h) de la Clausula 1 oen
cualquier otro extremo que haga necesario o conveniente enmendar el MOU
para lograr los propésitos fijados, ambas partes puedan convocar consultas al
respecto, w0 -

En definitiva, se trata de Ilevar a2 un mecanismo concreto y especifico, como
es el de las consultas, el espiritu de colaboracién que preside la totalidad del
MOU e inspira su contenido especifico.

6. ASISTENCIA RECIPROCA E INTERCAMBIO DE INFORMACION

=,
A) Principios generales

Aunque con sistemdtica ciertamente dudosa, la seccién 2 recoge unos llama-
dos principios generales. Decimos sistematica dudosa puesto que algunos de los
principios recogidos se refieren al MOU como tal, y no sélo a la asistencia reci-
proca propiamente dicha. Asimismo, la seccién 1, relativa al dmbito de dicha
asistencia, recoge también un conjunto de elementos que bien podrian conside-
rarse principios generales. Por iltimo, su ubicacién en el texto del Protocolo no
€s, a nuestro juicio, la mds acertada; debido a su cardcter general, mejor hubiera
sido situar estos principios después de la Cliusula 1 sobre «Definicioness.

El primero de estos principios es el relativo a la naturaleza juridica del MOU,
Los firmantes han optado por la férmula mas generalizada de considerar el do-
cumento como una declaracién de intenciones sin fuerza de obligar para las
partes, ni con posibilidad alguna de derogar Ia legislacién vigente en cualquicra
de los dos Estados a que pertenecen los organismos firmantes.

Mas adelante se enuncia el principio en virtud del cual no podré entenderse
que el MOU prejuzga, en modo alguno, el derecho que los firmantes tienen a
obtener la informacién solicitada por cualquier otro medio para el cual estén
legitimados en virtud de sus ordenamientos internos. Ello incluye el derecho de

'8 Este punto concreto se refiere al cambio en 1a definicién del término «leyes o regu-
laciones».
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ambos organismos a poder comunicarse o a obtener informacién o documentos
por parte de cualquier persona residente en el Estado del otro de los firmantes,
siempre que ello se realice de forma voluntaria. Entendemos que esta dltima
cualificacién de voluntariedad podrd limitar las posibles veleidades extraterri-
toriales en que pudiera incurrir la SEC de la mano del ya citado «emplazamiento
o requerimiento para investigacion» (investigative subpoena).

En tercer lugar, se establece la_absolth bilateralidad del MOU en cuanto al
posible nacimiento de derechos o pretensiones juridicas de cualquier indole:
Con ello, se excluye expresaménte cualquier derecho que, directa o indirecta-
mente, pudiera invocarse por alguna persona en relacion a la supresion o exclu-
sién de informaciones solicitadas en base al MOU, asi como su oposicién a
cualquier solicitud de asistencia en base al mismo. Por tanto, y éste es un aspec-
to importante sobre el que volveremos mds adelante, el MOU no confiere dere-
cho alguno a particulares.

Finalmente, después de reiterar el mutuo convencimiento y deseo por ambas
partes de que la asistencia reciproca y el intercambio de informacién faciliten el
deber que cada organismo tiene de velar por la aplicacién de la legislacion en
sus propios Estados, se establecen dos posibilidades por las cuales la Autoridad
Solicitada estaria facultada para denegar la asistencia solicitada. La primera de
ellas es de orden sustantive y trata de la excepcién de orden priblico; tiene un
cardcter amplio por cuanto no sélo faculta a la Autoridad Solicitada para dene-
gar la asistencia pedida cuando conculcara su propio ordenamiento, sino tam-
bién cuando fuera contrario al interés piblico del Estado. En cuanto a la segun-
da, reviste un cardcter formal o adjetivo, por cuanto limita la posibilidad de de-
negar la asistencia cuando la solicitud no se haya redactado y planteado de
acuerdo con lo dispuesto por el propio MOU.'?

B) Ambito
a

La seccién 1 de la Clausula 3 es la relativa al dmbito propio de la asistencia.
Como es obvio, se trata de una seccién de gran importancia, por cuanto que
delimita en gran parte lo que constituye uno de los fines esenciales del MOU,
cualificado por que muchas de las disposiciones que examinaremos posterior-
mente tienen un cardcier meramente procedimental.

Con cardcter general, entendemos que deben destacarse dos principios esen-
ciales:

(1) Ante todo, los firmantes quisieron establecer un principio de plenitud de
asistencia en virtud del cual, con independencia de la relacidn de actuaciones
previstas en el apartado 2 de la propia seccion, se comprometen a prestar «la

129 La seccidn 4 de la Cldusula 3 se refiere a las «Solicitudes de asistencia». Vid. infra,
apartado C).
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mds plena» asistencia recfproca, con el dnico limite de las legislaciones norte-
americana y espaiiola, y dentro del marco del propio MOU. En consecuencia,
desde un punto de vista interpretativo, cualquier solicitud de asistencia debers
ser cumplimentada a la luz de este principio del que, ademds, encontramos dos
manifestaciones distintas en el texto que nos ocupa.

Asf, por un lado, una importante extensién se encuentra recogida en la sec-
cién 8 sobre «Asistencia no solicitada». Se trata de que, por aplicacin de esta
seccion del MOU, cada uno de los organismos firmantes se compromete a dedi-
car el esfuerzo que razonablemente pudiera exigirsele para poner en conoci-
miento de la otra parte cualquier informacién que pudiera descubrirsg, y que
pareciera poner de manifiesto la infraccién de la leyes del Estado del otro orga-
nismo firmante. Por tanto, se establece no sélo el principio de colaboracién | pa-
siva sino también el deber de tomar activamente la iniciativa.

Por otro lado, en fin, el propio apartado tercero de 1a seccién 1 establece gue,
reconociéndose por ambas partes el hecho de que no tendrén siempre la capaci-
dad legal necesaria para proporcionar la asistencia contemplada en el MOU, se
comprometen tanto a instar a los organismos correspondientes para que la legis-
lacidn sea oportunamente modificada al efecto de posibilitar 1a asistencia solici-
tada, como a obtener de aquellas instituciones u organismos que sf ostenten las
facultades necesarias para facilitar esta asistencia.

(2) El segundo de los aspectos importantes de esta seccién, dando un paso
mds, s en ocasiones conocido como el principio de neutralidad, ya que estable-
ce el compromiso de asistencia por parte de la Autoridad Solicitada, con inde-
pendencia de que la conducta objeto de la solicitud de asistencia constituya o no
una infraccidn de su propia legislacién.

Una vez establecidos estos principios generales, el MOU pasa a detallar los
tipos de asistencia que cabe solicitar al amparo del mismo. Se trata de las activi-
dades siguientes:

—- proporcionar acceso a informacién disponible en los archivos de la Auto-
ridad Solicitada;

— tomar declaracién verbal o escrita de personas; y

— llevar a cabo labores de supervisién o inspecciones de los «intermediarios
del mercado de valores»,'*® «sociedades de tratamiento de valores»'3! y «mer-
cados de valores».!3?

C) Solicitudes de asistencia: requisitos

EI MOU rodea a las solicitudes de asistencia de un cierto formalismo que nos
parece plenamente justificado. Se trata de llevar un control elemental de este

130 MOU, Cldusula 1, &).

13l MOU, Cldusula 1, f).
132 MOU, Cldusula I, g).
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tipo de actividades y poder determinar si no existen objeciones juridicas internas
que justifiquen denegar }a asistencia solicitada.'** Veamos sus pardmetros fun-
damentales:

a) Forma. El MOU establece que Ias solicitudes deberdn realizarse por escri-
to. Excepcionalmente, y por razones de urgencia, se contempla la posibilidad de
que se realicen por otro medio siempre que exista confirmacién escrita poste-
rior. .
b) Destinatario. Las persorias desrgnadas por los organismos firmantes como
destinatarios de las solicitudes de asistencia se indican en el Anexo I al MOU,
que son: _ '

— Por la CNMYV: Director, Divisién de An4lisis Econémico.

— Por la SEC: Director, Office of International Affairs.

c) Contenido. La solicitud de asistencia deberd recoger los extremos siguien-
tes:

— descripcidn general, tanto del contenido como de la finalidad para la cual
se recaba la asistencia o informacién;

— declaracién general de asistencia, informacién, documentos o declaracio-
nes buscados por la Autoridad Solicitante;

— cualguier informacién que estuviera ya en poder de la Autoridad Solici-
tante y que pudiera facilitar a la Autoridad Solicitada la identificacién de las

-

personas fisicas o juridicas que, a juicio de la Autoridad Solicitada, disponen de-

la informacién solicitada o de los lugares donde dicha informacién pudiera ob-
tenerse;

-— las disposiciones legales aplicables al tema objeto de la solicitud;

— periodo de tiempo en el que se precisa la respuesta.

Por ultimo, no debe olvidarse la importancia que tiene cumplimentar ade-
cuadamente todos y cada uno de los extremos previstos por el MOU para lag

solicitudes de asistencia, puesto que, en caso contrario, la Autoridad Solicitada:

podria denegar la asistencia por vicios de forma, acogiéndose a lo dispuesto por
la seccidn 2, apartado b). Es de esperar que el espiritu de colaboracidn y asisten-
cia reciproca que inspiré la firma de este documento siga presidiendo las actua-
ciones que se deriven de su aplicacidn, y que este necesario formalismo no
constituya mayor impedimento para el logro de sus objetivos.

D) Ejecucion de solicitudes de asistencia

La seccidn 4 relativa a la ejecucion de solicitudes de asistencia es quizds el
apartado mds detallado del MOU, asi como uno de los mds importantes y con-
trovertidos. Con la finalidad de realizar una aproximacidn sistemadtica al mismo,
analizaremos los aspectos siguientes:

133 En especial, la aplicacién de la excepeidn de orden publico. Vid. supra, apartado B).
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— informacién ya disponible;

— tomas de declaraciones: formalidades y garantfas;

— inspeccién de libros y actas;

— intervencidn directa de la Autoridad Solicitante en las actuaciones ante-
riores.

a) Informacién ya disponible— Cuando la informacién solicitada ya estu-
viera disponible en los archivos o registros de la Autoridad Solicitada, el MOU
establece que éste facilitard sin més la misma a la Autoridad Solicitante. Este
inciso, que resulta a primera Vista sencillo y en alguna medida coherente con el
espiritu de colaboracién que preside el contenido del MOU, puede plantear al-
giin problema de compleja solucién. )

Asi, por ejemplo, imaginemos el supuesto de que la CNMV dispusiera ya de
determinada informacién obtenida en el curso de su actividad inspectora y ésta
estuviera amparada por una obligacién de confidencialidad o reserva. Esta in-
formacidn se solicita por la SEC a quien, en cumplimiento del MOU, se le faci-
lita, puesto que ya estd disponible y no resulta aplicable la excepcién de orden
publico; no obstante, se informa a la SEC de la naturaleza reservada de Ia infor-
macion. Supongamos ahora que la SEC viniera obligada a facilitar la misma en
virtud de una orden judicial emanada de un tribunal norteamericano quien, en el
curso del procedimiento, facilita esta informacién a las partes en litigio. Puede
imaginarse un supuesto similar siendo la CNMYV la Autoridad Solicitante. Como
podrd apreciarse, el conflicto estd servido. '

b) Tomas de declaraciones: formalidades y garantias— Cuando asi se soli-
citara por patte de la Autoridad Solicitante, la Autoridad Solicitada podrs tomar
declaracién de aquellas personas implicadas, directa o indirectamente, en las
actividades que subyacen en la propia solicitud de asistencia, o que dispongan
de informacién que pudiera facilitar la ejecucién de aquella.'?*

Asimismo, este apartado recoge la posibilidad de que, a su propio criterio, la
Autoridad Solicitante puede solicitar se tome declaracién a personas concretas.
Por otra parte, se contempla la posibilidad de gue la propia Autoridad Solicitada
pueda recabar, a iniciativa propia, informacion adicional o pruebas de cualquier
otra persona, ademds de las indicadas por la Autoridad Solicitante.

En relacién al obligado respeto de las garantias en este tipo de actuaciones
administrativas, el apartado 3 de esta seccién 4 establece el principio de que las
declaraciones que pudieran recabarse a cualquier persona en aplicacién del
MOU, se realizardn de idéntica manera y con el alcance previsto para este tipo
de actuaciones por ¢l ordenamiento del Estado de la Autoridad Solicitada. Toda
persona a la que le fuera tomada declaracidn, o de la que se recabaran cualquier

134 El art. 85.1 LMV establece que «la Comisién Nacional del Mercado de Valores
podr4 recabar de las personas fisicas y juridicas... cuantas informaciones estime necesarias
sobre los extremos que interese relacionados con las materias objeto de esta Ley».
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otro tipo de pruebas, goza de la proteccién y los derechos que le dispensa y reco-
noce ¢l ordenamiento juridico del Estado de la Auntoridad Solicitada. En este
sentido, cuando se pretendieran hacer valer, o se aludiera a derechos del tipo que
fuese derivados Unicamente del ordenamiento del Estado de la Autoridad Soli-
citante, los firmantes realizardn consultas a los efectos de determinar el procedi-
miento mdas idéneo de actuacion, :

Por tltimo, se recoge la posibilidad de que la Autoridad Solicitante pida que
el testimonio o declaracién se tqihen bajo juramento/promesa, asi como que se
tomen transcripciones literales de la misma. Igualmente, se'prevé la posibilidad

de que un representante designadg por la Autoridad Solicitante pueda estar pre--

sente durante dichas actuaciones, asi como la posibilidad de que pueda solicitar
a los funcionarios de 1a Autoridad Solicitada la formulacién de una serie de pre-
guntas concretas a las personas investigadas.

¢) Inspeccidn de libros y actas.— A solicitud de la Autoridad Solicitante, se
podrén llevar a cabo inspecciones u obtener testimonios de libros y registros de
un intermediario del mercado de valores, de su depositario o agente, de un mer-
cado de valores o de una sociedad de tratamiento de valores. Al igual que en el
caso anterior, se recoge la posibilidad de que un representante de la Autoridad
Solicitante pueda estar presente en las diligencias inspectoras. Ademds, siempre
que obtenga la previa autorizacién de la Autoridad Solicitada, podré participar
directamente en estas diligencias.

d) Intervencién directa de la Autoridad Solicitante en las actuaciones ante-
riores.— Uno de los preceptos mds interesantes de esta seccidn, que antici-
pamos serd especialmente polémico, se refiere a la intervencién directa de fun-
cionarios de la Autoridad Solicitante en las actuaciones antes citadas.

Ya vimos cémo el MOU contemplaba la posibilidad de que éstos pudieran
asistir a las diligencias de toma de declaraciones y de inspeccién de libros y
actas. Pues bien, el apastado 6 de la seccién 4 recoge la posibilidad de que la
Autoridad Solicitante pueda plantear ante la Autoridad Solicitada una solicitud
motivada en la que se solicite que una o varias personas nombradas por aquél
puedan ser directamente responsables de las actuaciones instructoras, bien to-
mando las oportunas declaraciones a cualquier persona investigada, bien ins-
peccionando libros y actas.

Anticipandose al caricter excepcional de este régimen, el MOU establece la
posibilidad de que esta solicitud pueda ser rechazada por la Autoridad Solicita-
da a su exclusivo arbitrio. No obstante, en este caso, resultar de aplicacién el
mecanismo de consultas previsto por la seccién 7 de esta misma Clausula 3. En
los casos en los que esta solicitud se concediera por la Autoridad Solicitada, y
cuando el ordenamiento juridico del Estado de la Autoridad Solicitante contem-
plara la asistencia letrada para este tipo de actuaciones, asi como la posibilidad
de que formulen preguntas a los testigos, el MOU establece que la Autoridad
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SOIicitada «hard todo lo posible» para asegurar se garantice esta posibili-

35
dad.!

3 Como apuntamos al principio, se trata de uno de los apartados mds polémicos

y problemdticos desde el punto de vista del ordenamiento juridico espafiol. A

' nuestro juicio, la intervencién directa de personal enviado por la SEC en un

procedimiemo administrative celebrado en Espaiia, de conformidad con el orde-
namiento juridico espafiol, puede entrar abiertamente en conflicto con uno de’los
principios generales del régimen de los 6rganos administrativos como es.el de la
indisponibilidad de la compétencia, por el cual «la competencia es irrenunciable
y se ejercera precisamente por los 6rganos administrativos que la tengan atrt—
buida como propiax».!

Cuando se trate de un procedimiento iniciado en los EE.UU. por presunta
infraccién de la legislacién federal sobre mercados de valores, y la SEC precise
lievar a cabo directamente diligencias concretas en Espaiia, el problema se plan-
tea con perfiles distintos. No se trata ya de la supervisién de los mercados de
4 valores espafioles, sino de la comisién en Espafia de determinadas actuaciones
' por determinadas personas fisicas o juridicas que pudieran constituir una infrac-
T cién de la legislacién norteamericana. Cabe preguntarse aqui si la CNMYV tiene
' alguna competencia sobre el asunto. En una lectura sistemndtica e integradora
_ del articulo 13 LMYV, por el cual se encomienda a la CNMYV «la i inspeccion... de
L cuantas personas fisicas y juridicas se relacionan en el trafico de [los mercados
: de valores]», podria mantenerse que la CNMYV tiene también competencias so-
bre el caso descrito.

En definitiva, entendemos que una intervencién directa por funcionarios de
la SEC en las diligencias que pudieran realizarse en Espaiia, tanto tratdndose de
un procedimiento administrativo espafiol como norteamericano, resultan con-
trarios a principios de Derecho imperativo vigentes en nuestro pais. Por el con-
trario, no vemos problema alguno en que estos mismos funcionarios asistan a la
toma de declaracion de personas o a inspecciones y registros en Espafia, ni tam-
poco vemos objecion técnica alguna a que la SEC proponga la realizacién de
preguntas concretas o de actuaciones especificas.

]

135 En nuestro pafs, y en relacién con la participacién de los interesados en el procedi-
miento administrativo, el artfculo 85.2 de la Ley 30/1992, de 16 de noviembre, sobre Ré-
gimen Juridico de las Administraciones Piblicas y del Procedimiento Administrativo Ge-
neral, establece que «los interesados podrén, en todo caso, actuar asistidos de asesor cuan-
do lo consideren conveniente en defensa de sus intereses». Por ello, la CNMV va a tener
que hacer algo mis «que todo lo posible» para garantizar la asistencia letrada en los proce-
dimientos administrativos de diferente indole que ante la misma se sustancien a riesgo de
que pudiera producirse la nulidad de actuaciones. En la prdctica, y ya desde antes de 1a
entrada en vigor de la Ley 30/1992, nos consta que la CNMYV no tiene objecién alguna a la
asistencia letrada.

B3¢ Vid. articulo 12 Ley 30/1992, de 16 de noviembre, sobre Régimen Juridico de las
Administracicnes Piblicas y del Procedimiento Administrativo General.
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E} Usos permitidos de la informacidn

En el Documento del IOSCO, del que ya nos ocupamos anteriormente, se
contempla el principio por el cual deben especificarse las circunstancias por las
que la Autoridad Solicitante estd facultada para compartir la informacién recibi-
da con otras autoridades u organismos nacionales, para su uso en cuestiones re-
lacionadas, incluyendo las invesﬁgaoioqes 0 expedientes iniciados por otros or-
£anismos. - ’ . . :

La seccion 5 del MOU'recoge este principio, estableciendo que la Autoridad
Solicitante podra emplear la i{lformacién recibida exclusivamente para los usos
siguientes: ; .

— para los propésitos establecidos en la solicitud, incluyendo aqui el asegu-
rar el cumplimiento y aplicacién-de la legislacién del Estado de la Autoridad
Solicitante, incluyendo aquello que se hubiera especificado en la solicitud;

— para cualquier prop6sito que tenga cabida dentro del marco general del
uso indicado en la solicitud, incluyendo la realizacién de un proceso de investi-
gacion de naturaleza civil o administrativa; la asistencia en procedimientos pe-
nales o en relacion con cualquier investigacién derivada de las infracciones
puestas de manifiesto en el escrito de solicitud.

A los efectos de poder emplear la informacién obtenida para cualquier uso
distinto a los anteriormente indicados, la Autoridad Solicitante procederd a no-
tificar primero su intencién de hacerlo, dando a este 1iltimo la posibilidad de
oponerse. La Autoridad Solicitante debera plantear sus objeciones al uso pro-
puesto en un plazo de 14 dias desde la recepcidn de la notificacién por parte de
la Autoridad Solicitante. En caso de materializarse una oposicién de este tipo, el
MOU abre la posibilidad de que ambas partes procedan a celebrar consultas al
amparo de la seccién 7.

Se trata de un apartado que juzgamos de gran importancia por cuanto que
evitard que la infornfacién obtenida con motivo de las solicitudes de asistencia
puedan ser posteriormente empleadas para finalidades distintas de aquellas para
las que fueron originalmente acordadas, escapando con ello al control de la
Autoridad Solicitada, En este sentido, las cautelas y requisitos reflejados en esta
seccion para el caso de que quiera darse a la informacién obtenida un use distin-
to, nos parecen muy positivas.

Ahora bien, resulta obligado preguntarse si se trata de limites realmente apli-
cables y eficaces. Imaginemos que la SEC recibe determinada informacién de la
CNMYV relativa a una investigacién relacionada con una investigacién de
«insider trading». Una vez obtenida, resulta ilusorio pensar que la SEC va a
poder ser ajena a la restante informacién incluida en la solicitud, por lo que, en
ocasiones, esta informacién podré servirle para iniciar nuevas investigaciones
sobre cuestiones directa o indirectamente relacionadas. Como es 16gico, no hay
posibilidad alguna de control por parte de la CNMYV si «su informacién» fue
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aplicada a otras finalidades. Asimismo, supongamos ahora que la CNMYV recibe
determinada informacion por parte de la SEC. En un momento dado, el Congre-
so de los Diputados establece una Comisién de Investigacién a los efectos de
conocer con mayor detalle los pormenores de un escéndalo financiero y bursatil
con ramificaciones internacionales. En este contexto, y como méximo represen-
tante del organismo de supervisién de los mercados de valores, se llama a decla-
rar al Presidente de la CNMV al objeto de que informe al respecto. Como con-
secuencia de la informacion recibida de la SEC sobre otra cuestién, la CNMV
dispone de informacion pregisa sobre este escdndalo. ;Debe solicitar la CNMV
autorizacién a la SEC para dar a ¢sta informacién un uso distinto? En el caso de
que la SEC denegara dicha autorizacion, ;puede la CNMYV ocultar esta informa-
cion al Congreso? Se trata de problemas sin duda complejos y que pueden
resultarlo todavia més $i afiadimos las posibles implicaciones de la obligacién
de confidencialidad.

F) Confidencialidad

Como vimos anteriormente, el punto 2 del Documento de IOSCO de 1991
recoge ¢l principio de que los MOUs deberén contemplar la posibilidad de que
la Autoridad que recibiera informacién de otra Autoridad en respuesta a una
solicitud concreta de informacién, velard en todo momento por garantizar los
méximos niveles de confidencialidad de la misma. En linea con ello, la seccién
6 del MOU recoge este principio, extendiendo la obligacién de confidencialidad
a los aspectos signientes:

— solicitudes de asistencia realizadas al amparo del MOU, asi como al con-
tenido de dichas solicitudes y cualquier otra cuestién que pudiera plantearse du-
rante la vigencia de aquél, incluyendo las consultas que se realizaran y los su-
puestos de asistencia no solicitada;

— toda la informacién obtenida por la Autoridad Solicitante en aplicacidn
del MOU.

Por otro lado, y sin perjuicio de lo que haya podido decirse anteriormente en
relacion con los usos permitidos de informacién, cada una de las Autoridades se
obliga a no facilitar la informacién obtenida a persona alguna. Asimismo, en
aquellos casos en los que tal informacién hubiera ilegado a cualquier otra perso-
na, la Autoridad deber4 hacer lo posible para asegurar que dicha informacién no
llega a su vez a otras.

Esta seccién recoge ademds la obligacién de la Autoridad Solicitante de de-
volver la documentacién y copias obtenidas, una vez concluido su uso y a peti-
cién de la Autoridad Solicitada.

Quizds uno de los elementos mds importantes de esta seccidn es la referencia
expresa que se rezliza a la obligacién que tiene la Autoridad Selicitante de noti-
ficar a Ia Autoridad Solicitada aquellos supuestos en los que cabria exigirsele
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legalmente esta informacidn, asi como de aquellas exenciones que cabria legal-
mente Oponer en estos supuestos. ‘

En este sentido, y con cardcter general, debe tenerse presente que el articulo
35, a) de la Ley 30/1992, de 26 de noviembre, sobre Régimen Juridico de las
Administraciones Piiblicas y del Procedimiento Administrativo Comiin, esta-
biece el derecho de todo ciudadano «a conocer, en cualgquier momento, el estado
de la tramitacién de los procedimientos en los que tengan la condicion de intere-
sados, y obtener copias de documentos 'coﬁtenqus en ellos». Asimismo, el arti-
culo 37 de la misma Ley sefiala que «los ciudadanos tienen derecho a acceder a
los registros y a los documentos que, formando parte de un expediente, obren en
los archivos administrativos,... Siempre que tales expedientes correspondan a
procedimientos terminados». Si bien este derecho general de acceso a archivos
y registros administrativos estd limitado o condicionado a una serie de cualifica-
ciones,'?” se trata de un derecho general de todos los ciudadanos en sus relacio-
nes con las Administraciones Piblicas.!*® Finalmente, no debe olvidarse el ne-
cesario tramite de audiencia de los interesados reconocido por el ordenamiento
vigente en la instruccién de todo procedimiento administrativo; en este tramite,
«... 5S¢ pondrdn de manifiesto a los interesados [los procedimientos instruidosf».

A falta de un desarrollo reglamentario de la Ley 30/1992, y dentro de que
todas las disposiciones limitativas de derechos deben interpretarse restrictiva-
mente, resulta dificil aventurar si se podrdn configurar estas obligaciones de
confidencialidad bajo el MOU dentro de las excepciones y especialidades pre-
vistas por el articulo 37, parrafos 5 y 6 de la citada Ley. Por el momento, enten-
demos que puede concluirse que existen en nuestro ordenamiento disposiciones
imperativas que constituyen necesarias limitaciones a este deber de confiden-
cialidad y que forzosamente habrin de ser respetadas por la CNMYV. En base a
ello, entendemos que, en los casos en los que la CNMYV hubiera recibido infor-
macion de la SEC y, en base a esta informacién y a datos adicionales, se instru-
yera por ejemplo, un éxpediente sancionador contra una persona en Espaiia,
esta persona tendria pleno derecho de acceso a esta informacién.

G) Consultas

La seccién 7 lleva por titulo «Consultas relativas a la asistencia mutua en
ejecucion del presente Memordndum de Entendimiento». Bajo este largo enca-
bezamiento se incluye de hecho lo que constituye tanto un sistema de resolucidn
de posibles contenciosos entre los firmantes derivados de la interpretacién o

137 Se trata de la necesaria proteccién a la intimidad de las personas (art. 37.2); de la
prevalencia de un interés piiblico, de intereses de terceros mis dignos de proteccién o
cuando asf lo disponga una ley (Art.37.4) y de los supuestos tasados establecidos por el art.
37.5 o especiales que contempla el art. 37.6.

138 Vid, art. 35,h) Ley 30/1992.
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aplicacién del MOU como un mecanismo de modificacién del mismo ante futu-
ros cambios legislativos o de mercado.

El primero de estos aspectos contempla fundamentalmente dos tipos de si-
tnaciones de conflicto. Por un lado, estd el conflicto derivado de la interpreta-
cién de cualquier expresioén o término empleado en el MOU. En este caso, se
proporciona una guia interpretativa consistente en definir la expresién o térmi-
no objeto de la controversia de acuerdo con las leyes del Estado de la Autoridad
Solicitante. Por otro, se contempla un género més grave de controversia, a sa-
ber, la denegacidn o la oposi€itn por parte de cualquiera de las Autoridades fir-
mantes a cumplimentar una solicitud de asistencia cursada de conformidad con
el MOU. En este caso, se establece la posibilidad de que cualquiera de las partes
pueda instar a la otra a la celebracién de consultas al respecto,

El segundo de los as;pectos previstos para el cual se establece, también, la
posibilidad de que cualquiera de los firmantes pueda solicitar la celebracién de
consultas, es el relativo al cambio en las condiciones de mercado o en la legisla-
cion. En especial, se hace referencia a la definicién de «leyes o regulaciones»
contemplada por la Cldusula 1.1,h) del propio MOU.

Finalmente, se recoge una férmula «abierta» en virtud de la cual podran con-
vocarse consultas cuando se produzca cualquier desarrollo que haga necesario o
aconsejable la modificacién o ampliacién del contenido del MOU, a los efectos
de asegurar que se logren sus objetivos.

H} Gastos

Siempre que la Autoridad Solicitada fuera a incurrir en unos gastos sustan-
ciales como consecuencia de la respuesta a una solicitud de informacién en apli-
cacién del MOU, las partes alcanzar4n un acuerdo sobre su reparto antes de pro-
ceder a cumplimentar la solicitud. Evidentemente, cabe plantearse la duda acer-
ca del significado del termino «sustancial». Ahora bien, lo importante de esta
seccion es que cuando los gastos pudieran rebasar un nivel razonable, los fir-
mantes deberén ponerse de acuerdo en una férmula para compartir los mismos.

7. CONCLUSIONES

Del analisis anterior se pone de manifiesto que el MOU tiene un contenido
ciertamente amplio, cubriéndose por el mismo practicamente todas las cuestio-
nes relacionadas con la ordenaci6n y supervision de los mercados de valores, asi
como estableciéndose unos mecanismos precisos de intercambio de informa-
cion y asistencia mutua en estas cuestiones. En este sentido, y sin olvidar que su
naturaleza juridica es inequivocamente la de una declaracién de intenciones sin




bt

160 A.FERNANDEZ DE ARAOZ / F. J. ZAMORA,

fuerza de obligar, podria reconducirse a los MOUs englobados en el Tipo IV
antes analizado.'¥ ‘

En 1a perspectiva del ordenamiento juridico espafiol, pensamos que algunos
de los problemas més destacados que plantea este MOU son los siguientes:

— en primer lugar, y como consideracién general, abrigamos serias dudas de
que el MOU no haya rebasado los limites de la habilitacién legal conferida por
el art. 90.2 EMYV a la CNMV pard colab\orar con organismos de supervision si-
milares «intercambiando las informdciones pertinentes». Resulta evidente que
este MOU va mucho mis alld'que el mero intercambio de informacién, engloba-
das bajo el concepto de «asistsncia mutuax., '

— en segundo lugar, y relacionado con la cuestién especifica de la ejecucién
de solicitudes de asistencia, la seccioén 4 de la Cldusula 3 plantea objeciones ju-
ridicas que se nos antojan insalvables. Sin olvidar las competencias generales de
supervision, inspeccién y la potestad sancionadora que se confieren por el arti-
culo 14 LMV a la CNMYV, no puede olvidarse que el articulo 97 LMV atribuye
asimismo a la CNMYV la competencia instructora en materia de infracciones de
las normas de ordenacién y disciplina del mercados de valores. Por ello y por
aplicacion dei principio general de indisponibilidad de la competencia, entende-
mos que las solicitudes que puedan formulazse por la SEC en aplicacién de ia
Cldusula 3, seccién 4, apartado 6 (intervencién directa de la Autoridad Solici-
tante) deberdn rechazarse de plano. Aunque la mera asistencia fisica a tomas de
declaracidn e inspecciones por parte de funcionarios de la SEC resulte dificil-
mente «digerible», no encontramos fundamento juridico alguno que permita
argumentar su ilegalidad. Por ello, entendemos que no habrd objecion alguna a
que la CNMYV invite a funcionarios de la SEC a participar en estas labores de
investigacion o instruccién. ‘

— finalmente, respecto de la obligacién de confidencialidad, no cabe duda
de que se trata de una preocupacién legitima y que nos parece obligada. Muchas
de las investigacione$' que se realizan no concluyen en la imposicién de sancio-
nes, ni siquiera, a veces, en la instruccién de un expediente sancionador; el daﬁd
que podria causarse a las personas o empresas investigadas podria ser irrepara-
ble. Ahora bien, para lograr una aplicacién mds eficaz de las respectivas legis!a-
ciones sobre mercados de valores, entendemos que podria resultar muy positivo
que se conociera, al menos, que los organismos de supervisién de diferentes
paises colaboran estrechamente para lograr que, entre otras cosas, los infractores
de las legislaciones sobre mercados de valores no puedan protegerse bajo las
fronteras ajenas. En este sentido, cuando la investigacién resulte en la imposi-
cion de sanciones, pensamos que deberian arbitrarse los oportunos mecanismos
para que, siempre con el mds riguroso respeto de los derechos fundamentales, se

13 Reiteramos la salvedad de la naturaleza juridica no vinculante del MOU espaiiol.
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logre la necesaria publicidad para que las sanciones tengan el efecto ad terrorem o
disuasorio perseguido.

VI
CONCLUSION

Los MOUs han surgido como una respuesta al fenémeno de globalizaci6n de
los mercados de valores, en el que tienen su origen. Con la creciente compleji-
dad de los problemas que trae consigo esta globalizacién, las respuestas unilate-
rales a éstos han perdido toda efectividad. Una de las posibles soluciones pasa
por incrementar la colaboracién internacional entre los diferentes organismos
de supervisidn existentes, sin perjuicio de impulsar las iniciativas armonizado-
ras como las que se llevan a cabo desde IOSCO o por la Comunidad Europea.
Las autoridades de nuestro pafs han tomado plena conciencia del impacto del
proceso de globalizacién sobre la ordenacién de nuestros mercados de valores y
de la competitividad internacional de los mismos. En este sentido, y través de la
CNMYV, Espafia participa activamente en las iniciativas de I0SCQ.140

En esta perspectiva, entendemos que los MOUs representan una magnifica
iniciativa que, bajo los auspicios de IOSCO y el impulso internacional de la
SEC, viene generalizdndose de forma creciente. El MOU CNMV-SEC es, en
este sentido, un paso muy positivo para dotar a los mercados de valores en Espa-
fia de una mayor transparencia, agilidad y eficacia, lo que redundara, en defini-
tiva, en una mayor competitividad de los mismos.

Pero si bien ¢s cierto que una de las caracteristicas actuales de la Administra-
cién econGmica es la necesaria flexibilidad en su actuacién y la obligada supe-
racion de muchos esquemas formales, de lo cual es un claro exponente e] MOU,
esta flexibilidad y elusidn de las formas «no puede reducir las garantias de los
ciudadanos, ni la aplicacién sustantiva del principio de legalidad'que en muchas
ocasiones aquéllas salvaguardan».'*' En efecto, la Administracién debe some-
terse a la ley y al Derecho, sirviendo con objetividad a los intereses generales
(art. 103.1 Const. espaiiola). Por todo ello, pensamos que deben ser motivo de
una seria reflexion aquellas disposiciones contenidas en el MOU y ya comenta-

das anteriormente que ponen precisamente en peligro estos objetivos primordia-
les.

140 En 1a actualidad, la CNMV es miembro de pleno derecho del Comité Técnico de
108CO, en donde participa ademds en todos los grupos de trabajo. Finalmente, la CNMV
ostenta la Presidencia del Comité Europeo y es asimismo miembro del Comité Ejecutivo
de 10SCO.

M1 S, MARTIN-RETORTILLO, Derecho Administrative Econdmico, vol. I, Madrid 1991,
p. 60.
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De alguna forma, la necesaria respuesta se encuentra en el delicado equilibrio
entre estas necesidades y objetivos. El MOU es una buena respuesta siempre que
su contenido contribuya a reforzar la competitividad de nuestros mercados de
valores sin menoscabar los derechos constitucionales que se reconocen y ga-
rantizan a todos los ciudadanos por nuestro ordenamiento juridico. En este
sentido, sorprende que Espafia haya suscrito sus primeros MOUs con organis-
mos de supervisién de paises no comunitarios'* cuando pareceria més légico
que, junto al proceso de armonizacién le'gislativ_o emprendido por la Comunidad
Europea, se impulsara igualmente una colaboracidn real entre los organismos
de supervisién de los Estados miembros.™ Por ello, pensamos que la formaliza-
¢ién de MOUs entre estos orfanismos serfa no sélo una contribucién positiva
hacia la consecucién de una Europa tinica del mercado de capitales, sino tam-
bién un medio idéneo para que Espaiia pudiera retener mayores competencias
de supervisién y sancién sobre sus mercados nacionales.'*

™~

142 Ademds del MOU con la SEC, la CNMV suscribié en 1991 un documento de simi-
lares caracteristicas con la «Commodities and Futures Trading Commission» (CFTC) y
tiene acuerdos similares con sus homélogos de Argentina y Chile.

143 51 bien es cierto que el articulado de la préctica totalidad de las Directivas comuni-
tarias sobre mercados de valores recogen el principio de colaboracién e intercambio de
informaci6n entre los diferentes organismos de supervisién de los Estados miembros, los
mecanismos préicticos y procedimientos formales sobre los cuales se construye esta cola-
boracién e intercambio no estdn precisados, por lo que entendemos que deben concretarse
en un acuerdo de tipo MOU.

144 Con la predominancia del principio del «pais de origen» (home country control) en
¢l Derecho comunitario del mercado de valores y el hecho de que Espafia sea un pafs pre-
dominantemente receptor de capitales, se plantea el problema del control real que tendrd la
CNMYV en un futuro inmediato sobre numerosas cuestiones relacionadas con sus compe-
tencias. Para una discusién de las implicaciones de este problema, pueden verse VAN
CAYSEELE & HEREMANS, «Legal principles of financial market integration in 1992: an
economic analysis», Int, Rev. L. & Econ., vol. 11 (1991) p. 83.




