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I. INTRODUCCION

La entrada en vigor de la Ley del Mercado de Valores supuso, respecto del
tradicional mercado bursatil espanol, una reorganizacion estructural muy im-
portante, sustituyendo el modo de operar en las bolsas de valores, asi como su
estructura y organizacioén, que tenian sus raices, en ultima instancia, en el
Codigo de Comercio (de 1885, aunque los principios contenidos en el mismo
pueden rastrearse en normas anteriores) y en los sucesivos reglamentos de
bolsas, el dltimo, atin parcialmente vigente, aunque es dificil determinar exac-
tamente en qué partes, dada la deficiente técnica derogatoria utilizada, tanto
por la propia Ley del Mercado de Valores como por las normas de desarrollo
de la misma, de 1967.

No obstante toda la innovacion que supuso respecto de los mercados de
valores tradicionales, la Ley del Mercado de Valores no fue suficientemente
audaz a la hora de regular nuevos mercados o nuevas formas de contratacion,
algunas ya muy conocidas en el momento de elaboracion de la Ley (. Sin
embargo, aunque no entrd a regular estos nuevos mercados, si dejo abierta la
puerta para su creacion, por virtud de lo dispuesto en sus articulos 31.c) y 59, a
los que luego hay que afiadir el tercer parrafo del articulo 77 que vino a introdu-
cirse por la Ley 4/1990, de 29 de junio, de Presupuestos Generales del Estado
para 1990. Por el juego de estos tres preceptos, se podian crear en Espana
mercados secundarios de valores, unos oficiales y otros no oficiales (circuns-
tancia ésta muy peculiar, porque incluso los no oficiales tenian que estar apro-
bados por el Ministerio de Economia y Hacienda, no entendiéndose muy bien
como no eran oficiales mercados que estaban sujetos a aprobacidn y control por
las autoridades).

(1) Efectivamente, los mercados de futuros sobre mercaderias se conocian en todo el
mundo desde la segunda mitad del siglo XIX; incluso en nuestro Cédigo de Comercio se con-
templaban como objeto de negociacién bursatil no sélo los valores sino las mercaderias, los
fletes y transportes, los metales preciosos, etc. (articulo 67), y las operaciones no sélo de contado
sino también a plazo (articulo 75). Pero en cuanto a la formulacién moderna de los mercados de
productos derivados, ya desde 1975 el Chicago Board of Trade comenz6 a negociar futuros so-
bre instrumentos relativos a tipos de interés, organizandose pocos afios después en muchos mer-
cados norteamericanos la negociacion sobre este tipo de productos financieros derivados (asi, el
Chicago Merchantile Exchange y el New York Futures Exchange comienzan a negociarlos en
1981). En Europa, en 1978 se establece un mercado de opciones financieras en Amsterdam, el
Ilamado European Options Exchange y en Londres, en el mismo afo, se crea un departamento
de labolsa al que se denomina London Trading Options Market; en 1982 se crea el LIFFE inglés,
que acaba absorbiendo a este Gltimo, y en 1986 se crea el MATIF francés. A partir de entonces se
van creando numerosos mercados en toda Europa, de tal manera que hoy practicamente existen
en todos los paises de la Europa continental (excepto en algunos paises del este).
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En virtud de la autorizacién contenida en los anteriores preceptos, se fue-
ron aprobando diversas normas reglamentarias regulando la creacién y funcio-
namiento de mercados secundarios, que se denominaron “de valores”, aunque,
como luego se indicara, en algunos de ellos no se negocian valores, unos oficia-
les y otros no oficiales, pero, todos, mercados organizados .

Asi pues, habia una serie de mercados secundarios organizados, muy
importantes desde el punto de vista econdmico, cuya normativa no se encon-
traba, salvo en sus principios generales, en la Ley del Mercado de Valores,
sino en normas de desarrollo de la misma, de caracter reglamentario, pero que
incorporaron al conjunto de los mercados secundarios de valores espafioles a
estos otros mas novedosos, supliendo asi la carencia inicial de la Ley. Esta
situacion ha quedado modificada tras la entrada en vigor de la Ley 37/1998,
de 16 de noviembre (B.O.E. de 17 de noviembre) de reforma de la Ley del
Mercado de Valores (la “Ley 37/98”), que incorpora a nuestro ordenamiento
interno la Directiva 93/22/CEE de 10 de mayo de 1993 relativa a los servicios
de inversion en el d&mbito de los valores negociables (la “Directiva de Servi-
cios de Inversién”), cuyo plazo de transposicion ya habia transcurrido con
creces, pero que también incluye numerosas modificaciones en la ordenacion
de los mercados de valores espafoles, adicionales a las exigidas por la Directi-
va de Servicios de Inversion. Asi, dado el retraso de trasposicion, se ha incor-
porado también la Directiva 97/9/CE, sobre sistemas de indemnizacion de los
inversores, y se ha tomado en cuenta la doctrina del Tribunal Constitucional
en materia de reparto competencial entre el Estado y las Comunidades Auto-
nomas (S.T.C. de 16 de julio de 1997), ademas de llevarse a cabo una profun-
da revision de la Ley del Mercado de Valores en muchos temas. La tramita-
cién de esta Ley 37/98 no ha sido fécil; hubo un primer proyecto que se
publicé en el Boletin Oficial de las Cortes Generales, Congreso de los Diputa-
dos, el 26 de diciembre de 1995, y no prosperé al disolverse las Cortes por

(@) Especificamente, el Real Decreto 1814/1991, de 20 de diciembre, regula los merca-
dos oficiales de futuros y opciones financieros, siendo luego modificado por el Real Decreto
695/1995, de 28 de abril, para regular los mercados oficiales de futuros y opciones sobre
citricos y finalmente por el Real Decreto 2590/1998, de 7 de diciembre, sobre modificaciones
del régimen juridico de los mercados de valores; finalmente, por medio de la Orden de
1 de agosto de 1991, luego modificada por Ordenes Ministeriales, todas ellas del Ministerio
de Economia y Hacienda, de 11 de mayo de 1993, 27 de julio de 1995 y 19 de noviembre
de 1996, se autorizd y reguld, aunque muy someramente, un mercado organizado no oficial
de valores de renta fija. Ahora, la Ley 37/98, de 16 de noviembre, de reforma de la Ley
del Mercado de Valores, reconoce expresamente en su Exposicion de Motivos que lo que
se negocia en los mercados secundarios oficiales sobrepasa la categoria de los valores nego-
ciables.
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convocatoria de elecciones generales en 1996 ®). Ha sido un segundo Proyecto
de Ley, publicado inicialmente en el Boletin Oficial de las Cortes Generales,
Congreso de los Diputados, de 12 de febrero de 1997, con la misma finalidad
y contenido, al menos en lo que a los mercados secundarios de valores que
estamos estudiando se refiere, similar al anterior, el que, tras una tramitacion
parlamentaria dificil, se ha convertido finalmente en Ley. En la Ley 37/98 se
reconoce a los mercados sobre productos derivados el cardcter de mercados
secundarios de valores en plano de igualdad con todos los demas que se
contemplan en la Ley, dedicdndose a la regulacion de los mismos el nuevo
articulo 59 de la Ley del Mercado de Valores que aquélla introduce. Por otra
parte, aun cuando se mantiene la terminologia de mercados secundarios ofi-
ciales (a diferencia de la Directiva de Servicios de Inversién, que habla de
mercados reglamentados o regulados) ¥, se mantiene la diferenciacion exis-
tente en la actualidad entre mercados organizados oficiales y no oficiales
(articulo 31, nimeros 1 y 4). Incluso, en el nuevo nimero 2 del articulo 31 de
la Ley se consideran como mercados secundarios oficiales de valores no sélo
a los que se reconocia inicialmente como tales en la redaccion original de la
misma, sino también a los mercados de futuros y opciones, tanto con activo
subyacente financiero como no financiero, y cualquier otro mercado que se
autorice en el marco de las previsiones de la propia Ley y de su normativa de
desarrollo, reuniendo el requisito de funcionar regularmente, especialmente en
lo que se refiere a condiciones de acceso, admisién a negociacion, procedi-
mientos operativos, informacién y publicidad (conforme al nuevo nimero 1
de este mismo articulo 31).

El contenido de los articulos 31.c), 59y 77 de 1a Ley del Mercado de Valores
era, podriamos decir, “de bases”, pues solo establecia unos principios generales a
los que debian acomodarse los mercados secundarios oficiales de valores distin-
tos de los que la ley contempla de forma expresa (en su redaccion original, s6lo
las Bolsas de Valores y el Mercado de Deuda Piblica Anotada) y los mercados
secundarios no oficiales de valores. La nueva redaccidn de los articulos 31, para

(3 En relacién al Proyecto de Ley de 1995 y los mercados de opciones y futuros financie-
ros, puede verse mi trabajo “Los mercados de opciones y futuros financieros y la incorporacién
de la Directiva 93/22/CEE”, en Cuadernos de la RDBB, n° 4, coordinadores A. J. Tapia y J.
Sanchez-Calero, pags. 55 y ss.

®#  Vid. Jaime ABELLA SANTAMARIA, “La Directiva relativa a los servicios de inver-
sién en el &mbito de los valores negociables y la Ley del Mercado de Valores,” RDBB, n® 53,
pags. 68 y 69, donde abogaba por el cambio de denominacidn; sin embargo, la Ley ha preferido,
como explica la Exposicion de Motivos, mantener la denominacion ya existente en la redaccion
original de Ley del Mercado de Valores.
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los mercados de valores en general, y 59, para los mercados de futuros y opcio-
nes, tendria, en parte, este caracter, pero introduciendo, sobre todo este tltimo
articulo, una serie de principios y reglas de aplicacion inmediata y relevante.

En definitiva, la nueva redaccion de la Ley supone un cierto “triunfo” de
los nuevos mercados que su redaccidn original no quiso o no estuvo en situa-
cién de considerar expresamente.

A fin de mejor analizar lo que han supuesto estos otros “mercados de valo-
res”, conviene estudiarlos por separado, teniendo en cuenta que los mercados
de opciones y futuros sobre instrumentos financieros y sobre mercaderias tie-
nen una regulacién en parte comin y que, sin embargo, el mercado secundario
de valores de renta fija tiene una regulacion auténoma. En todos estos merca-
dos, sin embargo, tiene importancia capital el denominado “Reglamento del
Mercado” (concepto éste, por cierto, que se introduce en la Ley 37/98 respecto
del Mercado de Deuda Publica, prueba del éxito, al menos practico, que estos
Reglamentos del Mercado han tenido en cuanto a su concepcion y aplicacion en
aquellos otros mercados).

II. MERCADOS DE OPCIONES Y FUTUROS FINANCIEROS

1. Antecedentes histéricos y normativos

Antes de nada, debe significarse que estos mercados, aunque tuvieron su
engarce con la Ley del Mercado de Valores a través del Real Decreto 1814/1991,
de 20 de diciembre (“Real Decreto 1814/19917), ya existian con anterioridad al
mismo, creados al amparo de una Resolucion de la Direccion General del Tesoro
y Politica Financiera de 21 de marzo de 1989, sobre Operaciones a Plazo, a
Futuros y Opciones sobre Deuda del Estado Anotada, que se dict6 al amparo de
la normativa reguladora, en sus origenes, del mercado sobre Deuda del Estado
Anotada (fundamentalmente, el Real Decreto 505/1987, de 3 de abril, y 1a Orden
Ministerial de 19 de mayo del mismo afno). Luego operaron, durante un corto
periodo de tiempo, al amparo del articulo 77 de la Ley del Mercado de Valores,
es decir, como mercados secundarios organizados pero no oficiales.

En un principio, existieron dos mercados totalmente independientes entre
si, uno radicado en Barcelona, regido por una sociedad que se denominaba Mer-
cado Espaiol de Futuros Financieros, S.A. (por lo que se la venia conociendo
como “MEFFSA”), y otro en Madrid, que se regia por una sociedad denominada
OM Ibérica, S.A. (que luego se denominé como Mercado de Opciones Financie-
ras Espafiol, S.A. o “MOFEX”), por tener en su accionariado a la entidad que
gestionaba el mercado de productos financieros derivados en Suecia, denomina-
da Options Market u OM. Tras diversas vicisitudes, en la actualidad existen dos
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mercados ), mercados regidos por dos Sociedades Rectoras distintas, una radi-
cada en Barcelona (MEFF Sociedad Rectora de Productos Financieros Deriva-
dos de Renta Fija, S.A., en adelante “MEFF RF”) y otra en Madrid (MEFF So-
ciedad Rectora de Productos Financieros Derivados de Renta Variable, S.A., en
adelante “MEFF RV”), negocidndose, compensandose y liquidandose en el pri-
mero opciones y futuros sobre productos financieros derivados cuyo subyacente
son tipos de interés, instrumentos de renta fija y divisas, y en el segundo opcio-
nes y futuros cuando el instrumento subyacente es de renta variable.

2. Los productos financieros derivados

En este punto, y antes de entrar a comentar la organizacioén y funciona-
miento de estos mercados, conviene detenerse un momento a examinar el carac-
ter de los productos financieros derivados y de su significacion juridica.

El concepto de “producto financiero derivado” es de naturaleza fundamen-
talmente econdmica, al menos en su origen. Se trata de contratos de muy diver-
sa indole, por otra parte, que en sus inicios consistian bien en la constitucion de
opciones de compra o de venta, o bien en compraventas a plazo. En la ripida
evolucion que este tipo de contratos ha tenido desde su generalizacion a princi-
pios de la década de los 80 de este siglo han perdido, en muchos casos (aunque
en algunos tipos de contratos alin se mantiene esta estructura de opcion de
compra o de venta o de auténtica compraventa a plazo) la relacion con los
contratos de compraventa para pasar a configurarse autbnomamente como con-
tratos sui generis, distintos e independientes de cualquier otro contrato nomina-
do existente, no s6lo en Derecho espaiiol, sino en la generalidad de los derechos
continentales y aun anglosajones © (aunque en estos tltimos sistemas juridicos
la causa y el nomen iuris tienen escasa relevancia). No obstante, en todos los
productos financieros derivados existe un punto de referencia ajeno al propio
contrato, en el sentido de que la determinacidn o, al menos, la cuantificacién de
las obligaciones de las partes, se hace por referencia o relacion a la cotizacion

() Aprobados ambos por sendas Ordenes Ministeriales, ambas de fecha 8 de julio de
1992, que también aprueban los Reglamentos del Mercado correspondientes a las dos Socieda-
des Rectoras, los dos idénticos salvo las menciones especificas de las mismas; los Reglamentos
del Mercado han sido modificados s6lo una vez, por medio de Orden Ministerial de 31 de
mayo de 1999.

(©)  En este sentido, puede verse Juan Luis IGLESIAS PRADA, “El contrato de futuros
financieros. Una sintesis de su caracterizacién y régimen juridico”, pags. 238 y ss., en “Los
mercados espafioles: opciones y futuros financieros”, dirigida por E. Diaz y P. Larraga, Centro
de Documentacién Bancaria y Bursatil, Madrid, 1995; y José MASSAGUER, “La opcién finan-
ciera: caracterizacion juridica”, pags. 266 y ss., en Los mercados espaioles: ..., op. cit. Tam-
bién, Javier IBANEZ JIMENEZ, “Opciones normalizadas”, E. Dykinson, Madrid, 1999, expe-
cialmente pags. 396 y ss.
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de un valor o la fijacién de tipos de interés o de cambio que se llevan a cabo de
forma publica o publicitada en otros mercados de valores o de alguna forma
sujetos a organizacion (aunque no se trate de mercados regulados u oficiales) y
de acceso publico en cuanto al conocimiento de las valoraciones que resulten. A
estos elementos de referencia para la determinacion de la existencia de la obli-
gacion o del quantum de la misma, o de ambas circunstancias, es a los que se
denomina instrumentos subyacentes. Como se ha indicado, en la mayoria de los
casos estos instrumentos subyacentes son, en si mismos, valores o cestas de
valores (en forma de indices), tipos de interés o tipos de cambio, en estos tlti-
mos supuestos unas veces determinados por la cotizacidn de valores de renta
fija y en otras por las fijaciones de valor que de los mismos se hacen o se
publican por organismos en unas ocasiones publicos y en otras privados, pero
de actuacion, como se indica, publica, aunque las cotizaciones se determinen
libremente en el mercado.

En muchos casos, estos productos financieros derivados (o Instrumentos
Financieros, conforme ala Ley 37/98 y a la Directiva de Servicios de Inversion)
comenzaron a contratarse de forma bilateral, fuera de cualquier mercado organi-
zado (lo que se viene a denominar contratacion OTC, acrénimo de la expresion
inglesa over the counter, o “sobre el mostrador”). En otros casos, sin embargo,
los productos financieros derivados que se negocian en los mercados organiza-
dos son creacion de los mismos. La principal diferencia entre la contratacion
bilateral y la contratacion en los mercados organizados viene determinada por la
normalizacion necesaria para poder negociar en estos ultimos, pues al no tratarse
de valores, en el que los derechos y obligaciones béasicos ya vienen determinados
en el momento de la emision de los mismos, es preciso dar un contenido igual
para todos los contratos que se celebren; por contra, en la contratacion bilateral
las partes pueden acordar, al amparo del principio de libertad de pactos, las con-
diciones que estimen oportunas. Es por ello que se pueden rastrear operaciones
de derivados, tanto sobre mercancias como, incluso, financieros, desde muy an-
tiguo. Por hacer, simplemente, una referencia al conocimiento jurisprudencial
espafiol que sobre los mismos existe, debe senalarse que ya en 1941 encontra-
mos una Sentencia de nuestro Tribunal Supremo sobre un contrato que hoy cali-
ficariamos como producto derivado (7, en parte financiero y en parte no.

(M) Es la Sentencia de 31 de diciembre de 1941, Sala Primera (AR. 1504), en la que se
describe un contrato celebrado entre una sociedad inglesa y un empresario espaiol para el sumi-
nistro de algod6n pagadero en libras esterlinas, en el que existia un pacto de atribucion de
ganancias y pérdidas segtin la evolucién del precio del algoddén en el mercado y otro pacto sobre
fecha de conversion de unas cantidades entregadas en pesetas a libras esterlinas, cantidad depo-
sitada que operaba también como garantia. Habiendo evolucionado tanto los precios del algo-
dén como los tipos de cambio de la peseta con respecto a la libra de forma perjudicial para el
empresario espanol, deja éste de pagar una cantidad a la compafiia inglesa, que le reclama,
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En nuestro Derecho, todos estos contratos son validos al amparo de lo
dispuesto en el articulo 1255 del Cédigo Civil, pudiendo las partes pactar lo que
estimen oportuno en los mismos. Sin embargo, en la inmensa mayoria de los
supuestos, no estaremos ante contratos de compraventa, sino de contratos atipi-
cos regidos por los pactos entre las partes y por las normas generales sobre

destinada a cubrir las pérdidas, sobre todo, de las diferencias de cambio. El empresario espafiol,
planteada la demanda, opone como excepcion, entre otras, que los contratos celebrados por €l
con la empresa demandante carecian de eficacia por inmoralidad, al constituir un juego de azar.
La demanda se estimd en la instanLa demanda se estim6 en la instancia y en la apelacion, y el
empresario espafiol recurrié en casacion reiterando los argumentos que habia efectuado en la
primera instancia,cia y en la apelacion, y el empresario espafiol recurrié en casacion reiterando
los argumentos que habia efectuado en la primera instancia, siendo desestimado el recurso. Es
de destacar que en uno de los considerandos de esta Sentencia, aunque no queda totalmente
claro sila Sala lo hace estrictamente propio o simplemente los acepta como puntos sin discusion
entre las partes, se manifiesta que «son operaciones comerciales de prdctica admitida y fre-
cuente las de compraventa a plazos, denominadas de futuro, en las que el vendedor ha de
entregar la mercaderia y el comprador el precio fijado al concertar la operacion en el tiempo
convenido para consumarla, pudiéndose sustituir licitamente ambas obligaciones, si asi se ha
estipulado, por la percepcion o abono de la diferencia que a su vencimiento exista entre el
precio de venta y adquisicion y el que en el tiempo de aquél tengan las mercaderias vendidas, de
manera que éstas no se entregan materialmente, ni los precios en que fueron vendidas se pagan,
sino que las compras se liquidan mediante ventasy las diferencias entre sus respectivos precios
constituyen la ganancia abonable a uno de los contratantes y la consiguiente pérdida que el
otro ha de sufrir». En definitiva, se reconocen los contratos de futuro sobre mercaderias y, muy
especialmente, la denominada liquidacion por diferencias, elemento bédsico en muchos de los
contratos sobre productos financieros derivados. Existen, mucho mas recientes, y éstas ya rela-
tivas a auténticos contratos OTC sobre productos financieros derivados y no sobre mercaderias,
dos Sentencias del Tribunal Supremo, también de la Sala Primera, aunque ambas sobre el mis-
mo asunto de fondo, pues la primera de ellas fue anulada por el Tribunal Constitucional median-
te la estimacién de un recurso de amparo, planteandose de nuevo la discusion ante la misma
Sala, si bien los ponentes en una y otra Sentencia fueron distintos. La primera de las Sentencias,
de 19 de noviembre de 1990 (AR. 8956), decide un asunto en el que se discutia la validez de un
contrato celebrado en el ano 1982 entre un astillero y una sociedad que le habia procurado un
contrato de construccion de un buque, pagadero en d6lares USA, habiendo pactado ambas par-
tes que, en caso de que la paridad de la peseta con el délar USA ascendiera por encima de un
determinado nimero de pesetas, ambas partes se repartirian al 50% el exceso sobre dicha coti-
zacion. Durante un tiempo, el astillero fue pagando a su contraparte el exceso, en la medida en
que el dolar fue subiendo de paridad respecto de la peseta, pero en un determinado momento
dejo de pagar, y se inicié un procedimiento arbitral en el cual el astillero alegd, en sustancia, que
se trataba de un acuerdo sin causa o con causa ilicita, pues su contraparte estaba cobrando una
cantidad de dinero sin que hubiera contraprestacion o, alternativamente, estariamos ante un
juego de azar que, como tal, era ilicito y no podia dar lugar al pago de cantidad alguna. Debe
también tenerse en cuenta que la contraparte del astillero se habia comprometido a que, si la
paridad de la peseta respecto del ddlar subia, o sea, si el dolar bajaba respecto de la peseta, la
hipotética pérdida también se la repartirian al 50% entre el astillero y su contraparte, si bien esto
no llegd a suceder nunca durante la vida del contrato. El laudo arbitral estim6 la postura del
astillero, alegando la nulidad del acuerdo bien fuera por tratarse de un juego de azar, bien por
tratarse de un contrato de seguro o incluso por no tener causa. El Tribunal Supremo, sin embar-
go, anul§ el laudo arbitral indicando que nada hay de contrato de seguro ni de juego de azar, y
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obligaciones y contratos del Cédigo de Comercio y subsidiariamente del Codi-
go Civil. Sin embargo, para los que se negocian en mercados organizados,
deben tenerse en cuenta previamente las condiciones generales de cada tipo de
contratos que en cada mercado estén establecidas, asi como las normas operati-
vas, sobre todo a efectos de determinar el momento en que las partes quedan
vinculadas y el modo en el que se determinarén, liquidaran y han de cumplirse
sus respectivas obligaciones.

Finalmente, debe tenerse en cuenta que han sido reconocidos como catego-
ria juridica, dentro del concepto mas amplio de “Instrumentos Financieros”,
junto, entre otros, a los valores negociables, entre otras normas, por la Directiva
de Servicios de Inversion y por la Ley 37/98.

3. El Reglamento del Mercado

Elemento esencial en estos mercados es el llamado Reglamento del Mercado,
pues constituye, conforme dispone el Real Decreto 1814/1991, y ahora también el
articulo 59.7 de la Ley del Mercado de Valores, norma de ordenacion y disciplina
del mercado, es decir, de obligatorio cumplimiento para todos.

existiendo una causa suficiente cual es el reciproco compromiso de pagar cuando las cotizacio-
nes de la peseta con el d6lar bajaran, y asimilando el contrato a los de mercados de valores, en
los siguientes términos: «(...) sin que se precise ilustrar que ese esquema contractual dentro de
los pardmetros de la economia moderna se inserta en la categoria novedosa de los llamados
contratos sobre mercado de futuros (en los que cada parte se obliga firmemente y de antemano
al momento constitutivo en asumir unos compromisos econémicos cuya exacta cuantificacion
dependerd de las oscilaciones que acontezcan hasta que o cuando se produzca el momento o
dies ad quem ejecutivo de sus consecuencias 'y en razon a las propias oscilaciones del mercado
libre sobre el que recaiga la materia contratada tal como acontece, entre otras, en operaciones
bursdtiles a plazo (...)». En definitiva, declara la validez del contrato. Como se dijo, esta Senten-
cia dio lugar a un recurso de amparo que ordend reponer las actuaciones al momento inmediata-
mente posterior a la interposicién del recurso de casacidn; en la segunda (de fecha 22 de julio de
1995, Ar. 5597), que también anula el laudo y confirma la validez del contrato, se afirma que el
contrato «tiene una causa cierta, licita y conocida: compartir ambas interesadas los resultados,
prosperos o adversos, derivados de los cambios de paridad entre el délar y la peseta (...), es
decir, una finalidad licita y racional, cuando ninguna de las dos implicadas en el contrato
estaba propicia a correr por si sola el riesgo de una devaluacion del délar, pero tampoco se
queria renunciar a los beneficios de una posible revalorizacion (...). Es de notar que todo el
llamado mercado de futuros y el negocio bursdtil reposan sobre una estructura similar (_..).
Otra cosa es que el contrato sea de naturaleza atipica. La asimilacion del contrato con la figura
de seguro es improcedente (...). A modo de resumen, es decir que el contrato de 8 de noviembre
de 1982 responde, dentro de su atipicidad, a la libertad contractual que preconiza el articulo
1255 del Codigo Civil y que, por consiguiente, es eficaz entre las partes, articulo 1257, contrato
que cabe incluirlo dentro de la categoria de los llamados “sobre mercados futuros”, y de aqui,
es de concluir que no carece de causa o que fuese incapaz de producir efectos obligacionales,
pues lo contrario seria desconocer la regla pacta sunt servanda e ignorar el contenido de las
disposiciones generales comprendidas en los articulos 1254 a 1258 del Cédigo Civil (...)».
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El Reglamento del Mercado ha sido, en todo caso, una pieza esencial en la
organizacion y funcionamiento de los mercados de opciones y futuros financie-
ros. En un primer momento, estos mercados se autorizaron al amparo del articu-
lo 77 de la Ley del Mercado de Valores combinando lo dispuesto en la Resolu-
cién de 21 de marzo de 1989 con el parrafo tercero del referido articulo 77. Ya
entonces se preveia la existencia de un Reglamento del Mercado con funciones
de ordenacion del mismo y con un caracter de norma de obligatorio cumpli-
miento. Aprobado el Real Decreto 1814/1991, las Ordenes Ministeriales que
autorizaron el funcionamiento de MEFF RF y MEFF RV en su configuracion
actual expresamente aprueban también los Reglamentos del Mercado elabora-
dos por ambas compaiiias (idénticos, como ya se ha indicado).

El Reglamento del Mercado se contempla tanto en el articulo 3 del Real
Decreto 1814/1991, (modificado por el Real Decreto 2590/1998), como en el
articulo 59.7 de la Ley, que establece el contenido minimo que debe tener,
regulando formalmente al menos quiénes son y qué caricter tienen los distintos
miembros del mercado, los derechos y obligaciones de los clientes, los aspectos
de negociacion y liquidacion, incluyendo en definitiva la compensacion, el ré-
gimen de garantias, las comisiones a devengar en favor de la Sociedad Rectora,
las medidas disciplinarias y las condiciones generales, que figurardn como ane-
xo0, de todos los contratos que se negocien en el mismo.

Continta el mismo articulo 3, en su ntimero 5, estableciendo que «las dis-
posiciones contenidas en el Reglamento del Mercado tendrdn, una vez recibida
la autorizacion del Ministro de Economia y Hacienda, el cardcter de normas de
ordenacion y disciplina del mercado de valores, estando obligados a su estricto
cumplimiento la sociedad rectora, los miembros del mercado y los inversores
participantes en el mismo». El mismo principio se reitera en el articulo 59.7 de
la Ley: “Estos mercados [...] se regiran por un Reglamento especifico, que
tendrd el cardcter de norma de ordenacion y disciplina del Mercado de Valo-
res...”. En todo caso, debe hacerse notar que el Reglamento del Mercado es
elaborado materialmente por la Sociedad Rectora, es decir, MEFF RF o MEFF
RV, segtin el mercado de que se trate, pero que el mismo debe ser informado,
debe entenderse que favorablemente, aunque el articulo 2 del Real Decreto
1814/1991 no es expresamente claro en este sentido, por la Comision Nacional
del Mercado de Valores, que debe hacer una propuesta, entendiéndose también
que favorable, al Ministro de Economia y Hacienda que es quien, finalmente, lo
aprueba. No es Reglamento del Mercado, por tanto, hasta que no se aprueba por
medio de la orden ministerial correspondiente. Cualquier modificacion del Re-
glamento del Mercado requiere nuevo informe favorable de 1a Comision Nacio-
nal del Mercado de Valores y aprobacion del Ministro de Economia y Hacienda,
salvo modificaciones que se deriven del cumplimiento de normas legales o
reglamentarias, o resoluciones judiciales o administrativas, o aquellas otras que
la Comision Nacional del Mercado de Valores considere necesario, habiendo
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sido consultada previamente, por su escasa relevancia, pero que, en todo caso,
deben notificarse a esta Comision Nacional en un plazo no superior a dos dias
habiles desde la adopcion del acuerdo de modificacion.

Cabe discutir cudl es la naturaleza juridica de este Reglamento del Merca-
do. Como vemos, el Real Decreto 1814/1991 lo considera norma de ordenacion
y disciplina, es decir, una norma bésica del mercado obligatoria para todos los
que operan en el mismo. Sin embargo, no se publicaba en el Boletin Oficial del
Estado el contenido exacto, sino sdlo la Orden Ministerial de aprobacion, en la
que expresamente se hace referencia a esta aprobacion, pero no se refleja el
articulado del mismo. El Reglamento del Mercado, en la configuracion que le
da el Real Decreto 1814/1991, no es una norma puramente contractual, no se
trata de condiciones generales. Tampoco se trata de una norma plenamente
reglamentaria, en la medida en que no se habria seguido el procedimiento de
elaboracion de reglamentos establecido en la normativa correspondiente. Esta-
mos ante un supuesto de una cierta descentralizacion administrativa de compe-
tencias en las que, otorgadas en favor del Gobierno por la Ley del Mercado de
Valores, éste delega en el Ministro de Economia y Hacienda, en la Comision
Nacional del Mercado de Valores y, en cuanto a la mera redaccién material,
pues su obligatoriedad no nace sino hasta que la Orden Ministerial lo aprueba,
en las Sociedades Rectoras ®). En cualquier caso, es cierto que no es facil deter-
minar cudl es la naturaleza del Reglamento del Mercado. Sin embargo, la doc-
trina viene a concluir que estamos ante normas reglamentarias aunque de un
tipo especial . Esta conclusion se refuerza por lo dispuesto ahora en la nueva
redaccion del articulo 59.7 de la Ley del Mercado de Valores, introducida por la
Ley 37/98, ya que, ademas de reiterar el caracter de norma de ordenacion y
disciplina del mercado de estos Reglamentos, se ordena la publicacion de su
contenido integro en el Boletin Oficial del Estado.

Los mercados MEFF, que, como se indic6, son idénticos en cuanto a su
organizacion y funcionamiento, asi como en las normas esenciales relativas a la
disciplina de los mismos, es decir, el Reglamento del Mercado, difieren en cuanto
a los contratos que se negocian en uno y otro, de tal manera que las normas de
desarrollo del Reglamento, en forma de circulares, que no son sino decisiones de
las respectivas Rectoras para la mejor organizacion de la contratacion, liquida-
cién y compensacion, son también distintas, aunque en algunos casos coinciden.

(®  Véase].R. DEL CANO PALOP, “Normativa reguladora de los mercados de productos
financieros derivados”, en Los mercados espaiioles: ..., op. cit., pags. 147 y ss.; también, mi
trabajo “Reglamento del Mercado de Futuros y Opciones Financieros”, Boletin de Estudios Eco-
némicos, Universidad Comercial de Deusto, n® 147/1992, especialmente las paginas 314 a 316.

® J.R. DEL CANO PALOP, op. cit., pag. 152.
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4. Tipos de instrumentos subyacentes y contratos

En MEFF RF se negocian productos financieros derivados de renta fija;
es decir, se negocian contratos cuyo subyacente es un valor o un elemento
cuya cuantificacion econdmica se logra a través de calculos efectuados sobre
la base de tipos de interés, sea de forma directa o indirecta. En MEFF RV, por
el contrario, los subyacentes son valores de renta variable, es decir, acciones,
o elementos cuya cuantificacion econémica estd fundamentada, directa o indi-
rectamente, en la valoracion de mercado de acciones o indices sobre acciones.

Sin embargo, en ambos mercados se negocian los mismos tipos de contra-
tos: opciones y futuros. Es verdad que no todas las opciones son iguales ni todos
los futuros son la misma cosa. Ni econémicamente ni en cuanto a su configura-
cion juridica. Asi, hay opciones que auténticamente responden a lo que juridica-
mente es una opcion, es decir, la adquisiciéon de un derecho, en este caso, a
comprar o vender un valor de renta fija o de renta variable. Otras, sin embargo,
no dan derecho a comprar o vender nada, ni siquiera a ejercitar el derecho, pues
éste se ejercita automaticamente. Por tanto, se denominan opciones porque,
desde un punto de vista econdmico (y, a veces, ni esto, sino por simple facilidad
conceptual), la configuracién que tienen es ésta, pero juridicamente no pueden
calificarse como tales. Asi sucede, por ejemplo, con todas las opciones que han
de liquidarse necesariamente por diferencias. En estos casos, nadie quiere, ni
puede, ejercitar un derecho a comprar o un derecho a vender, aunque se denomi-
nen opciones de compra o de venta, ni, en muchos casos, cabe la decision de si
se ejercita la opcion o no, sino que, en caso de que el tenedor de la opcidn gane,
por diferencias entre el valor dado a la misma en caso de ejercicio y el valor real
del mercado del subyacente de que se trate, ésta se ejercita de forma automatica,
y no se puede, de hecho, ejercitar en caso contrario. Lo mismo ocurre con los
futuros; se intentan formular como compraventas a plazo, pero unos lo son
auténticamente, y su resultado es efectivamente el comprar y vender valores,
pero en otros casos, de nuevo en todos aquellos en los que la liquidacion es
estrictamente por diferencias, no hay voluntad tampoco de comprar ni de ven-
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der 9. Asi pues,

aunque se hable de opciones y futuros, en realidad hay una pluralidad de opcio-
nes y una pluralidad de futuros, que no tienen todos ellos el mismo régimen
juridico, si bien las lineas generales de todos los contratos de opcion y de todos
los contratos de futuro si son parecidas.

En MEFF RF se negocian opciones y futuros sobre bonos nacionales de
deuda publica, tanto espanoles como en combinacion con otros extranjeros del
ambito del Euro (los llamados contratos DEBS) que pueden liquidarse por en-
tregas, es decir, pueden dar lugar a auténticas compraventas. Pero también se
negocian opciones y futuros sobre tipos de interés basados en el tipo de interés
interbancario del mercado de Madrid (MIBOR), que necesariamente se liqui-
dan por diferencias, ya que el MIBOR como tal no es entregable (aunque existe
una cierta ficcion de que lo que se negocian son dep6sitos a plazo que devengan
tipo de interés en base al del referido mercado interbancario, pero en realidad ni
en forma de depdésito ni de certificado de dep6sitos se pueden comprar o vender
los mismos), si bien estos contratos estan en vias de desaparicion (de hecho, no
existen series nuevas), siendo sustituidos por otros sobre el EURIBOR en com-
binacién con el mercado equivalente francés (MATIF). También se negocian
unos contratos sobre productos financieros estructurados que se denominan
DIFF, que son contratos mas complejos que, también necesariamente, se liqui-
dan por diferencias, pues su subyacente es, en sustancia, la diferencia de tipos
de interés de la deuda ptiblica de distintos paises. Historicamente se negociaron

(10)  En este sentido, es muy clara, aunque referida a mercancias, la Sentencia del Tribu-
nal de Justicia de la Comunidad Europea en el caso Alpine Investments B.V., de 10 de mayo de
1995, en la que expresamente se dice: «Las partes de un contrato de futuro sobre mercancias se
comprometen a comprar o a vender una cierta cantidad de mercancia de una calidad determi-
nada a un precio y a una fecha fijados en el momento de la celebracion del contrato. Sin embar-
8o, no tienen la intencion de entregar o de hacerse cargo efectivamente de la entrega de las
mercancias, sino que solo contratan esperando poder beneficiarse de las fluctuaciones de pre-
cios entre el momento de la celebracion del contrato y el mes de la entrega, lo que puede hacer-
se efectuando en el mercado de futuros, antes del inicio del mes de entrega, la operacion inversa
a la primera transaccion». Sin embargo, incluso en estos supuestos, si no se cierra la posicion
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contratos cuyo subyacente eran los tipos de cambio que, por el momento, se han
abandonado.

En MEFF RV se negocian opciones y futuros sobre un indice bursatil (el
IBEX-35), que se liquidan necesariamente por diferencias, y opciones sobre
acciones individuales, las mas liquidas que componen el referido indice, que si
se liquidan por entregas, es decir, dan lugar a auténticas compraventas en caso
de ejercicio.

Todas las opciones, como se dijo, sean o no liquidables por entregas, es
decir, den lugar a auténticos contratos de compraventa, pueden ser, en la confi-
guracion del mercado, opciones de compra o de venta, es decir, pueden dar el
derecho a comprar o a vender el subyacente de la opcidon de que se trate. En
definitiva, en aquéllas que se liquidan por diferencias no dan el referido derecho
a comprar ni a vender, sino simplemente el tenedor de la opcidn, cuando es una
opcioén de compra, tiene derecho a que le paguen la diferencia entre el valor
fijado como de ejercicio de la opcion y el valor de mercado en los supuestos en
que este valor de ejercicio es inferior al de mercado, ocurriendo lo contrario en
las llamadas opciones de venta. Cuando se trata de auténticas opciones de com-
pra y de venta, su ejercicio dara lugar a una compraventa bursatil o en otro
mercado secundario oficial (por ejemplo, el de deuda puablica anotada). A su
vez, segln la fecha de ejercicio, las opciones pueden ser europeas (cuando
tienen una dnica fecha de ejercicio) o americanas (cuando se pueden ejercitar
cualquier dia dentro de un determinado periodo).

Los contratos de futuros son, a su vez, de dos tipos, las auténticas compra-
ventas a plazo, que suponen la celebracion de un contrato de compraventa en la
fecha de contratacién del futuro y su liquidacion, es decir, la entrega de los
valores contra el pago del precio, en una fecha futura, y aquellos otros que se
liquidan por diferencias, en los cuales el comprador o el vendedor tendran
obligacion de pagar segiin cudl sea el valor de mercado en la fecha de liquida-
cion del contrato y el valor pactado como de liquidacion de la compraventa de
futuro, que no lo es tal, pues nada se compra ni se vende en los mismos, como
se ha dicho. El comprador resultara pagador, en caso de que el precio de mer-
cado sea inferior al precio del contrato; el vendedor sera quien tenga que pagar
cuando el precio de mercado sea superior al precio del futuro. Sin embargo, en

con un contrato de signo contrario, efectivamente puede llegar a efectuarse la compraventa. No
obstante, en los mercados de futuros financieros, en muchas ocasiones, esta posibilidad no exis-
te nunca, porque, ademds de que las partes no quieren de verdad comprar ni vender, en algunos
casos es imposible: pensemos en los futuros sobre indices bursétiles, en los que no podria mate-
rializarse de verdad la compra (salvo por sustitucién, mediante la entrega de valores que fueran
equivalentes a la composicion del indice, pero nunca podria comprarse el indice como tal por-
que, en realidad, no es mas que un cilculo econémico y no un bien o derecho cuya propiedad
pueda trasladarse).
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los futuros existen obligaciones adicionales, especificamente la denominada
“liquidacion diaria de pérdidas y ganancias”, que supone que cada dia se com-
para el precio de mercado con el precio de futuro y el precio de mercado del
dia inmediatamente anterior para determinar una liquidacién que correrd a
cargo del comprador o del vendedor segtin el precio del dia sea superior o
inferior al del dia anterior, siempre, ademas, por referencia al precio del contra-
to de futuro. Las comparaciones, en muchos casos, no se hacen sobre el precio
de contado sino sobre los propios precios de futuro que se hayan cotizado en el
mercado cada dia.

Tanto para las opciones como para los futuros existen obligaciones adicio-
nales, cuales son las de constitucion y mantenimiento de unas garantias que se
calculan por la Sociedad Rectora tomando en consideracion el conjunto de las
posiciones de cada uno de los inversores en el mercado, compensandolas todas
ellas y teniendo en cuenta el maximo riesgo de pérdida que, de la previsible
oscilacion de la valoracion de unas y otras, pueda atribuirseles. La falta de
constitucion de estas garantias puede implicar el cierre de todas las posiciones
del inversor incumplidor, mediante operaciones contrarias, y la ejecucion de las
garantias ya constituidas por cada inversor.

5. Los Miembros del mercado

Como en todos los mercados secundarios oficiales espafioles, la contrata-
cion no puede hacerse directamente por los inversores, si no son miembros del
mercado. Los miembros del mercado si pueden actuar tanto en nombre propio
como en nombre de sus clientes, en el primer caso convirtiéndose en inversores
ellos mismos y en el segundo actuando simplemente como comisionistas sujetos
a la regulacion contenida en el Real Decreto 1814/1991 (aunque la determina-
cion de quiénes pueden ser miembros viene inicialmente establecida en el ar-
ticulo 59.3 en relacién con el 37 de la Ley del Mercado de Valores, en su nueva
redaccion) y en el Reglamento del Mercado, ademds de en todas las demds
normas que inciden sobre quienes actiian como intermediarios en los mercados
de valores, especialmente la propia Ley del Mercado de Valores, en lo que se
refiere a cddigos de conducta y normas de actuacion, y las normas de desarrollo
de la misma en esta materia, muy significativamente el Real Decreto 629/1993,
de 3 de mayo, sobre Normas de Actuacion de los Mercados de Valores y Regis-
tros Obligatorios, y normas que a su vez desarrollan este Real Decreto.

Los miembros en MEFF RF y MEFF RV no son necesariamente coinci-
dentes, y el ser miembro de uno de los mercados no significa serlo del otro,
aunque en muchos casos los miembros lo son de ambos, pero la cualidad de
miembro es de cada uno de los mercados separadamente. Pueden ser de varios
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tipos: los miembros negociadores, que s6lo negocian, es decir, transmiten Or-
denes al mercado, pero tanto por cuenta propia como por cuenta de clientes
(es decir, su posicion no es equivalente a la de las agencias de valores, que no
pueden actuar como inversores de forma directa); los miembros liquidadores,
que negocian, pero también compensan y liquidan, es decir, ademés de trans-
mitir 6rdenes al mercado, hacen cobros y pagos; los miembros liquidadores
custodios hacen todo lo que un miembro liquidador puede hacer, pero ademés
gestionan garantias por cuenta de la Sociedad Rectora, pudiendo limitar su
actuacion a esta ultima gestion de garantias exclusivamente, en cuyo caso se
denominan miembros liquidadores custodios no negociadores; por tltimo, los
miembros negociadores o los liquidadores y liquidadores custodios pueden
actuar en un caracter adicional que es el de creadores de mercado, es decir,
pueden asumir una obligacion especial de, por cuenta propia, cotizar, es decir,
transmitir 6rdenes de compra y de venta al mercado, respecto de ciertos con-
tratos, bien sea de forma continuada, bien sea en unos determinados momen-
tos, aunque lo normal es que sea de forma continuada en el tiempo mientras
mantengan dicha caracterizaciéon. No hay mas miembros en los mercados;
junto a éstos estan los clientes, que son los inversores finales que no asumen
la condicién de miembro del mercado. Clientes pueden ser todo tipo de perso-
nas fisicas o juridicas, residentes en Espafia o en el extranjero, salvo que por
su estatuto personal tengan limitada su capacidad de invertir en productos
financieros derivados. A la vista de lo dispuesto en los articulos 31.5 y 37 de
la Ley del Mercado de Valores, podrian incorporarse nuevas categorias de
miembros a estos mercados.

6. La negociacion y las garantias

Los contratos se negocian normalmente en forma electrénica (1D; algunos
se negocian telefonicamente (12, pero de inmediato se incluyen las cotizaciones
efectuadas en la realizacion de los contratos en registros informaticos, pues slo
cuando se han registrado informaticamente por la Sociedad Rectora es cuando
se entienden celebrados. En este sentido, la operativa de los mercados de pro-
ductos financieros derivados en Espafa es distinta de la de los mercados de
valores tradicionales. Las partes que inician la negociacién de los contratos y

(D) La validez y efectos de la contratacion electrénica, ademas de por fax y télex, han
sido reconocidos por nuestro Tribunal Supremo en Sentencias de 31 de mayo de 1993 (AR.
4061) y 30 de julio de 1996 (AR. 6079). Véase con caricter general, Antonio RODRIGUEZ
ADRADOS, El Documento Negocial formdtico, Anales de 1a Real Academia de Jurisprudencia
y Legislacion, Madrid, 1998, pégs, 435 y ss. y Fernando AZOFRA VEGAS, La Contratacion
Electronica Bancaria, RDBB, n® 68, oct-dic 1997, pags. 1065 y ss.

(12)  Forma de contratacién vilida, entre presentes, segtin Sentencia del Tribunal Supre-
mo de 3 de enero de 1948 (AR. 11).
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que posibilitan la celebracion de los mismos al llegar a un acuerdo de volunta-
des, no se convierten, sin embargo, en contrapartes contractuales. La Sociedad
Rectora se interpone siempre entre ellos (13). De esta manera, la Sociedad Rec-
tora se convierte en contraparte de todos y cada uno de los inversores, sean
clientes finales o miembros del mercado que actiien por su cuenta. Asi, se evita
el riesgo de contrapartida, es decir, de que la contraparte, que en principio se
desconoce quién es, pueda ser insolvente, y se limita la responsabilidad de los
miembros cuando actian por cuenta de sus clientes. De aqui la necesidad del
sistema de garantias que se ha esbozado mas arriba, es decir, de la obligacion de
constituir una garantia en la primera fecha que se celebra un contrato en el
mercado y de adecuar esta garantia diariamente segin la evolucion de los ries-
gos de esa posicidn y de todas las demds que se hayan podido adquirir por la
celebracion de otros contratos, en el desarrollo normal de la cotizacion del
mercado. Pero, ademads, eso obliga a que la Sociedad Rectora exija garantias
especiales, normalmente en forma de prenda de valores, a los miembros del
mercado, y que €stos asuman una cierta responsabilidad respecto de sus clien-
tes, en el sentido de controlar que constituyen la garantia inicial y los ajustes
diarios, respondiendo frente a la Sociedad Rectora de los ajustes de la sesion
anterior, aunque no después de la misma. También la Sociedad Rectora tiene la
facultad de exigir garantias extraordinarias cuando se producen movimientos
bruscos en las cotizaciones del mercado, y existen normas en el Reglamento del
Mercado para evitar la concentracioén de riesgos, limitando las posiciones que
pueden tener un miembro y sus clientes a un cierto porcentaje de los recursos
propios del miembro en cuestion.

Los distintos contratos se extinguen, normalmente, al llegar su fecha de
vencimiento mediante la liquidacidn que proceda, o la no liquidacién en el caso
de las opciones cuando el precio de mercado resulta ser superior o inferior al de
la opcion, segun la opcion sea de compra o de venta, pues en este caso no cabe
ejercicio. Pero se puede también extinguir por una via especial, que es la cele-
bracion de un contrato idéntico pero en el que el inversor adopte la posicién
contraria, es decir, en el futuro en el que se era comprador se celebra un contrato
en el que se es vendedor o en la opcidn en la que se era concedente se pasa a ser
tomador, siempre tratindose del mismo futuro o de la misma opcién. De esta
manera, los derechos y obligaciones que se tendrian frente a la Sociedad Recto-
ra, que no olvidemos que es la contraparte en todos los contratos, serian idénti-
cos, por lo que se extinguen en una especie de compensacion anticipada previs-
ta expresamente en el Reglamento del Mercado. Esto permite limitar las pérdi-

(13)  En nuestro Derecho, esto es obligatorio por virtud de lo dispuesto en el nimero 2 del
articulo 7 del Real Decreto 1814/1991. Ahora, conforme a lo dispuesto en el articulo 59.2 de la
Ley del Mercado de Valores, podria simplemente asegurar la contrapartida por medio de otra
entidad, previa autorizacién del Ministro de Economia y Hacienda. Para la caracterizacion de lo
que es un contrato de opcién y un contrato de futuro, puede verse lo dispuesto en el nimero 2 del
articulo 1 de este mismo Real Decreto.
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das o realizar las ganancias, pues si se compr6 una opcion de compra en la que
se pagd una determinada prima y la evolucidon de la cotizacion de esa opcion es
favorable para el tenedor, podra vender una opcién igual, y si la prima que
recibe es superior a la que pag6, habrd efectuado una ganancia, o, en caso
contrario, puede limitar la pérdida al recibir en cualquier caso una prima aunque
sea inferior a la que pagd. En los futuros ocurre igual, pues aunque no hay
liquidacién en el momento de celebrar un futuro de signo contrario, como ha
habido una liquidacién diaria de pérdidas y ganancias, si la suma de las liquida-
ciones diarias da una pérdida habra liquidado la posicién con beneficio, sin
esperar al vencimiento, o habré limitado la pérdida a lo que ya haya pagado, sin
esperar a la liquidacion final, que le produciria una pérdida mayor.

Como todo el mercado pivota alrededor del régimen de garantias, pues en
caso de incumplimientos generalizados la Sociedad Rectora podria ejecutar
todas ellas, ademas de tener unos fondos propios relativamente elevados (14,
existen algunas normas especiales de proteccion respecto de la validez y ejecu-
cion de estas garantias. En este sentido, en la Disposicion Adicional Séptima,
nimero 1, de la Ley 3/1994, de 14 de abril, de Adaptacién de la Segunda
Directiva de Coordinacidon Bancaria, ya se establecia que las Sociedades Recto-
ras de los mercados secundarios oficiales de opciones y futuros tenian un dere-
cho absoluto de separacion respecto de los valores y efectivo en que se materia-
licen las garantias constituidas en relacion a las operaciones del mercado, en
caso de que aquéllos se vieran sometidos a un procedimiento concursal, siendo
la propia constitucion o afectacion de los valores y efectivos como garantia s6lo
impugnable, respecto de lo establecido en el parrafo segundo del articulo 878
del Cédigo de Comercio, mediante accion especifica ejercitada por los sindicos
de la quiebra, que tendrdn que demostrar la existencia de fraude en la constitu-
cion o afectacion de dichos valores y efectivo. Esta norma ha sido sustituida por
lo dispuesto en el articulo 59.9 de la Ley del Mercado de Valores en su nueva
redaccion, pero conteniendo previsiones idénticas.

Ademas, en el nuevo articulo 59.8 se recoge, en idénticos términos, una
prevision ya reflejada en el articulo 17.3 del Real Decreto 1814/1991, aunque
aqui con insuficiente rango normativo, por virtud de la cual se otorga una prefe-
rencia absoluta a las sociedades rectoras sobre las garantias constituidas a su
favor respecto de operaciones en el mercado, con lo que se aseguran frente a
pretensiones de mejor derecho de posibles terceros acreedores.

Finalmente, la Disposicion Adicional Sexta de la Ley 37/98 ha venido a
establecer un sistema novedoso en cuanto a la constitucién de prendas sobre

(14)  El Real Decreto 1814/1991 exige unos recursos propios minimos en todo momento
de 1.500 millones de pesetas (articulo 10).
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valores negociados representados por anotaciones y la ejecucion de garantias
cuando se constituyen a favor de algiin mercado secundario o sus sistemas de
compensacion y liquidacion o en garantia del cumplimiento de las obligaciones
contraidas por operaciones celebradas en los mismos. Pueden ahora constituirse
las prendas por documento privado o mera manifestacion del titular, aun efec-
tuada por medios telematicos, surtiendo efectos frente a terceros desde la ins-
cripcion en el registro de la entidad encargada. Respecto de la ejecucion, podra
efectuarse, si se trata de prendas, por el procedimiento especial de los articulos
322 a 324 del Cddigo de Comercio, pero exhibiendo sélo la documentacion que
exija el Reglamento del Mercado (aunque debe entenderse que siguiendo los
requisitos exigidos constitucionalmente para supuestos similares). Las ejecu-
ciones de las garantias que no tengan previsto legalmente un procedimiento
especial se haran por subasta notarial, sélo interrumpible por mandato judicial
en el que se exige al juez que imponga caucidn suficiente al solicitante de la
interrupcidn; se aclara expresamente que, en caso de estar las garantias materia-
lizadas en depoésitos en efectivo, se ejecutaran por compensacion.

III. FUTUROS Y OPCIONES SOBRE MERCANCIAS

Ya se ha indicado mas arriba que fueron los mercados de futuros sobre
mercaderias los primeros mercados de futuros que existieron en el mundo (en
su version moderna, ya desde la segunda mitad del siglo XIX); sin embargo,
en Espafa han sido los dltimos en constituirse, haciéndolo al amparo del Real
Decreto 695/1995, de 28 de abril, que introdujo un Capitulo V dentro del Real
Decreto 1814/1991, dando lugar a la autorizacion, por medio de Orden de 14
de julio de 1995, del Mercado de Futuros y Opciones sobre Citricos cuya
rectora es FC&M, Sociedad Rectora del Mercado de Futuros y Opciones sobre
Citricos, S.A. (“FC&M?”), con el cardcter de mercado secundario oficial. Si
respecto de los mercados de futuros y opciones financieros la habilitacién de
la Ley del Mercado de Valores podria perecer relativamente dudosa, pues lo
que en los mismos se negocia no son, como se dijo, valores, en muchos casos
ni siquiera como instrumento subyacente de los contratos alli negociados, en
el caso de los futuros y opciones sobre citricos esto es atin mas evidente. Sin
embargo, no cabe duda de que se trata de mercados de caracter financiero, aun
relacionados con mercaderias, y que no existe en nuestro Derecho otra norma
donde tengan mejor encaje que, precisamente, la Ley del Mercado de Valores.
En la nueva redaccion que se da al articulo 31 de la Ley del Mercado de
Valores se reconoce, de forma paladina, tanto a aquellos mercados de futuros
y opciones con activo subyacente financiero como no financiero como merca-
dos secundarios oficiales de valores, por lo que el mercado regido por FC&M
seria, de aprobarse el Proyecto de Ley, un mercado que legalmente (hasta
ahora lo era reglamentariamente, igual que los mercados regidos por MEFF
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RF y MEFF RV) se reconoce como secundario y oficial de valores. En cual-
quier caso, el grueso de su normativa se encuentra en el articulo 59 de la Ley
del Mercado de Valores y en el Real Decreto 1814/1991, modificado como se
dijo 1%); ademads, también existe en estos mercados un Reglamento con el
mismo caracter de norma de ordenacidon y disciplina del mercado (9. En
general, el régimen del mercado de futuros y opciones sobre citricos es muy
similar al régimen de los mercados de futuros y opciones financieros, con las
modificaciones imprescindibles derivadas de la naturaleza del subyacente, que
no se trata aqui de un valor o de una férmula para el calculo de una valoracién
econémica tomando como base valores o indices de valores o féormulas que
implican valores que se cotizan en mercados organizados, sino mercaderias,
en las que, ademas, la valoracion econdmica en el mercado subyacente es mas
dificil.

Los tipos de contratos que se negocian en este mercado también son opcio-
nes y futuros, con un contenido similar a los de MEFF, interponiéndose siempre
de igual forma la Sociedad Rectora (7).

La Sociedad Rectora tiene asimismo obligaciones y funciones similares a
las de los mercados de futuros y opciones financieros, si bien los recursos pro-
pios minimos que se le exigen son inferiores, bastando mil millones de pesetas.

También los miembros son iguales, y con las mismas capacidad y obliga-
ciones que en los mercados de futuros y opciones financieros, siendo el régimen
de garantias muy parecido. Los tipos de contratos también son opciones y futu-
ros, que se liquidan, hoy por hoy, por entregas aunque cabe su liquidacién por
diferencias cuando hay imposibilidad de la entrega. En este sentido, deben con-
siderarse auténticas opciones de compra y de venta y auténticos contratos a
plazo. De momento, los subyacentes son futuros sobre naranja Valencia-Late,
naranja Navel-Navelina y mandarinas, sin que se negocien, por ahora, opciones
sobre ningtin subyacente. Se pretende iniciar la negociacion de derivados sobre
electricidad.

Por dltimo, también le era de aplicacion lo dispuesto en la Disposicion
Adicional Séptima de la Ley 3/1994 y hoy en el articulo 59.9 de la Ley del

(15)  Puede verse un anilisis sobre la gestacion de estos mercados y de su regulacién en el
trabajo de Vicente CUNAT EDO, “Mercados de derivados no financieros, su régimen juridico”,
en Productos financieros derivados y mercados organizados, obra dirigida por E. Diaz y P.
Larraga, Civitas, 1997, pags. 113 y ss.

(16)  Articulo 22 del Real Decreto 1814/1991, modificado.

(17)  véase el articulo 20.2 del Real Decreto 1814/1991.
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Mercado de Valores, citados al tratar de los mercados de futuros y opciones
financieros, por cuanto la misma se refiere a las Sociedades Rectoras de los
mercados secundarios oficiales de futuros y opciones, sin indicar que su subya-
cente deba ser o no financiero, por lo que deben entenderse incluidos ambos.
Sin embargo, y a pesar de que la Ley del Mercado de Valores considera a los
mercados de futuros y opciones sobre mercaderias como mercados secundarios
oficiales, debe tenerse en cuenta que no esté claro si la Directiva 93/22/CEE de
Servicios de Inversion incluye o no a los mercados organizados sobre mercade-
rias dentro de la definicién de servicios de inversion (9).

IV. MERCADO AIAF DE RENTA FIJA

El mercado AIAF de renta fija (“Mercado AIAF”) era, hasta hoy, el tinico
mercado secundario organizado no oficial, creado al amparo del Gltimo parrafo
del articulo 77 de la Ley del Mercado de Valores. Sin embargo, tras la entrada
en vigor de la Ley 37/98 debe entenderse que este mercado se ha convertido en
un mercado secundario oficial.

El Mercado AIAF se cre6 por medio de Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda de 1 de agosto de 1991, como mercado promovido por la Asocia-
cion de Intermediarios de Activos Financieros, estableciéndose que su funcio-
namiento se ajustaria a lo dispuesto en la Ley del Mercado de Valores y en el
Reglamento del Mercado AIAF de Renta Fija y en el Reglamento del Segmento
de Bonos Matador, ambos preparados por el propio Mercado AIAF.

En el nimero tercero de la Orden Ministerial citada se contenian las reglas
de funcionamiento de este mercado, con caricter general, estableciéndose que
el control y supervision del mismo correspondia a la Comision Nacional del
Mercado de Valores, la cual debia tramitar las modificaciones a los estatutos de
la Asociacion de Intermediarios de Activos Financieros y de los Reglamentos
arriba indicados, para su aprobacion por el Ministerio de Economia y Hacienda,
que retuvo las competencias en esta materia. Asimismo, debia conocer, pero no
aprobar, los cambios que se produjeran en la comision directiva de la referida
Asociacion de Intermediarios, asi como aprobar modificaciones sustantivas en

(18) " El Anexo B de la Directiva no incluye los derivados sobre mercancias, pero luego
s6lo excluye, dentro de la definicién de servicios de inversion, a la negociacién sobre materias
primas, pero no a los derivados mas o menos financieros sobre éstas; el propio Tribunal
de Justicia no parece tener claro si quedan incluidos o no dentro del dmbito de la referida
Directiva los servicios financieros que se relacionen con los mercados organizados de futuros
y opciones sobre mercaderias, como puede verse en la Sentencia, ya citada, del caso Alpine
Investments B.V,, en la que expresamente se dice que «(...) debe observarse que, aun supo-
niendo que fuera aplicable a las transacciones en los mercados de futuro sobre mercancias,
la Directiva 93/22/CEE del Consejo, de 10 de mayo de 1993, relativa a los servicios de
inversion en el dmbito de los valores negociables (...)», de donde parece querer decir que,
en el mejor de los casos, no estd claro que estén incluidos dentro del dmbito de aplicacion
de dicha Directiva.
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el funcionamiento del mercado y establecer las informaciones periddicas que
sobre el funcionamiento y desarrollo del mercado debian remitirse a la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores; y se conferia al Mercado AIAF el carac-
ter de mercado espafol organizado de funcionamiento regular, a efectos de
materializacion del activo de las sociedades y fondos de inversion.

El Reglamento del Mercado se modific6 con posterioridad a través de
Orden Ministerial de 11 de mayo de 1993 y, finalmente, sufri6 una transforma-
cion en su régimen por medio de Orden Ministerial de 27 de julio de 1995, en
la que se aprueban nuevas modificaciones del Reglamento del Mercado, al
constituirse una entidad, “AIAF, Mercado de Renta Fija, S.A.” que pasa a ser
la entidad rectora del mercado, quedando éste denominado en adelante “AlAF,
Mercado de Renta Fija” (“AIAF”); se modifica el régimen que habia estableci-
do la Orden de agosto de 1991, en el sentido de encomendar a la Comision
Nacional del Mercado de Valores, que sigue encargada del control y la supervi-
sidn del referido mercado, las facultades de tramitar cualquier adicién o modi-
ficacion de los estatutos de la Asociacion de Intermediarios de Activos Finan-
cieros, de la propiedad sociedad rectora del mercado y del Reglamento del
mismo (entre tanto, debe entenderse desaparecido el Reglamento del Segmento
de Bonos Matador, para fusionarse toda la normativa en un Gnico Reglamento
del Mercado), si bien la aprobacion de cualquier modificacion sigue quedando
en manos del Ministro de Economia y Hacienda. También tiene la Comision
Nacional del Mercado de Valores que conocer no sélo los cambios en la comi-
sidn directiva de la referida Asociacion de Intermediarios de Activos Financie-
ros, sino también en el Consejo de Administracion de la sociedad rectora y en
el propio accionariado de la misma, asi como en quienes ocupen la Direccion
General y la Secretaria General de la propia rectora. Corresponde también a la
Comision Nacional del Mercado de Valores la facultad de conocer quiénes son
los miembros del mercado en cada momento, aprobar modificaciones sustanti-
vas en el desarrollo y prestacion de los servicios relacionados con la compen-
sacion y liquidacion de valores llevadas a cabo por AIAF y recibir las informa-
ciones periddicas regulares que estime pertinentes sobre el desarrollo y funcio-
namiento del mercado. Finalmente, la Orden de 9 de noviembre de 1996,
también del Ministerio de Economia y Hacienda, aprueba modificaciones en
los estatutos de la Asociacion de Intermediarios de Activos Financieros y en
los estatutos de la propia sociedad rectora.

No son ya, respecto del mercado regido por AIAF, normas de ordenacion y
disciplina del mercado las contenidas en el Reglamento del mismo (al menos
por el momento, pues la Ley del Mercado de Valores no hace referencia alguna
a esta categorizacion y ain estan pendientes los desarrollos reglamentarios de la
misma, donde quiza se le atribuya este caracter). En este sentido, deben caracte-
rizarse exclusivamente como condiciones generales de los contratos que las
partes asumen de forma expresa al adquirir la condicién de miembros del mer-
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cado; pero, como digo, deben considerarse meras normas contractuales, aunque
sujetas a control de la Administracion.

Junto al Reglamento del Mercado, existen normas interpretativas o de apli-
cacion del mismo que dicta la propia AIAF, como sociedad rectora, en ejercicio
de las funciones que el propio Reglamento del Mercado le atribuye. De éstas, es
importante la Circular que aprueba el Manual de Procedimientos de la entidad
encargada del sistema de compensacion y liquidacion de valores (9. Este Ma-
nual de Procedimientos es, en cuanto a su contenido, practicamente otra norma
reglamentaria, aunque no adopte la forma de tal ni sea siquiera elaborada por
AIAF sino por la entidad que realiza las funciones de liquidacién y compensa-
cion. Porque debe hacerse notar que en este mercado se adopta una division de
funciones entre las de negociacién, que lleva a cabo AIAF, en cuanto a registro
de operaciones efectuadas, y las de compensacion y liquidacion, que se llevan a
cabo, en la actualidad, por Espaclear, Sistemas de Compensacion de Activos
Financieros, S.A., A.V., agencia de valores cuyo capital pertenece integramente
al Servicio de Compensacion y Liquidacion de Valores, S.A., entidad encarga-
da, como sabemos, de las operaciones de liquidacion y compensacion relativas
al Sistema de Interconexion Bursatil (y de aquellos otros mercados de valores
que puedan acordar con €l la realizacion de dicha funcién) 9. El contenido del
Reglamento del Mercado AIAF es, sin embargo, similar, aunque, por la menor
normalizacion y regulacion previa (no hay norma equivalente al Real Decreto
1814/1991) algo mas especifico y detallado que los Reglamentos del Mercado
de MEFF RV, MEFF RF y FC&M.

Asi, se regulan las clases de valores que pueden negociarse, incluyendo
cédulas, bonos y participaciones hipotecarias, obligaciones con y sin garantia,
incluso las subordinadas, asi como bonos en las mismas condiciones, y emisio-
nes de bonos en pesetas emitidos por no residentes, los llamados “bonos mata-
dor”; también, respecto de fondos de titulizacidn, los bonos de titulizacién que
los mismos puedan emitir, pagarés de empresa y warrants, salvo los que recai-
gan sobre acciones o valores convertibles en acciones, o que otorguen derecho a
su adquisicion o suscripcion (por estar reservada su negociacion a las bolsas de
valores, conforme al articulo 46 de la Ley del Mercado de Valores).

También se regulan las distintas clases de miembros, diferencidndose entre
los llamados “miembros en general” y los “miembros especializados”, pudien-
do ser estos tltimos en relacion con los sistemas de mediadores-brokers espe-

(19)  Circular 7/1997, de 22 de octubre.

(20)  Circular 1/1997, de 29 de abril.
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cializados y en la modalidad de bonos matador. Los miembros especializados
realizan algunas funciones similares a las de los creadores de mercado en los
demas mercados que venimos considerando, obligindose los que negocian en
la modalidad de sistemas de mediadores-brokers especializados a cotizar y ne-
gociar en dicho sistema y los de negociaciéon de bonos matador a cotizar y
negociar en dicho segmento o modalidad del mercado.

Los miembros generales son los que pueden negociar en todos los segmen-
tos del mercado, pero sin obligacion especifica de efectuar cotizaciones. Pue-
den cotizar y cruzar operaciones con otros miembros, directamente o a través de
mediadores-brokers, o con sus clientes, asi como en el sistema normalizado.
Los miembros especializados estdn obligados, como se dijo, a cotizar obligato-
riamente para un minimo de emisiones, pero no directamente sino a través de
los mediadores-brokers especializados, cuando se trata de miembros que se han
comprometido a actuar en esta modalidad de negociacion. Sin embargo, los
miembros especializados en la modalidad de bonos matador cotizaran directa-
mente. Los especificos compromisos de cotizacidn estan establecidos en el pro-
pio Reglamento del Mercado y en las normas de desarrollo del mismo para cada
tipo de valor y de miembro especializado.

Otro tipo de miembros especiales son los llamados mediadores-brokers,
que pueden ser a su vez mediadores-brokers en general y mediadores-brokers
especializados. Los mediadores-brokers s6lo pueden actuar por cuenta de los
miembros del mercado.

El procedimiento general o sistema normalizado de contratacién consiste
en la difusion de precios a través de pantallas electronicas, si bien las ofertas de
compra o de venta se hacen telefénicamente 2, en principio de forma no vin-
culante, ya sea directamente a otro miembro ya sea a través de un mediador-
broker. Recibida la oferta, la misma también se puede aceptar telefénicamente,
si bien debera confirmarse por escrito, ya sea por télex o fax, en el mismo dia de
la contratacidn; las conversaciones quedan grabadas. Debe entenderse que el
contrato se ha celebrado desde que hay acuerdo telefénico, siendo la confirma-
cion escrita mero elemento de prueba y de confirmacién de que no existen
errores.

Todos los miembros, en este sistema de contratacion normalizada, tienen
obligacion de, hasta un cierto importe maximo acumulado, dar contrapartida, es
decir, liquidez al mercado ofertando precios en relacion a los valores de sus
propios clientes que coticen en el mercado, hasta esos importe maximos que
establece el Reglamento (en la actualidad, veinticinco millones de pesetas). Los

(21)  Sobre contratacion electrénica y telefonica, véase lo indicado al tratar el tema res-
pecto de la negociaciéon en MEFF RV y RF.
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precios de contrapartida son los que fijan libremente los propios miembros, que
pueden difundirlos pablicamente. También se pueden difundir precios en firme,
en forma de oferta piblica de compra o de venta de los mismos, a través del
sistema normalizado de cotizacion, o por cualquier medio que estimen oportu-
no. Las cotizaciones que deben realizar los medios especializados en su forma
de contratacion es igual, pero en cuanto al contenido de las ofertas mismas es
diferente, teniendo que ser, en todo caso, ofertas en firme, y, opcionalmente,
pudiendo evitarse la contratacion telefonica y sustituirse por la contratacion
electronica directamente por medio de 6rdenes introducidas a través de la ter-
minal de ordenador.

La compensacion y liquidacion de los valores representados mediante ano-
taciones en cuenta no se lleva a cabo por Espaclear, sino por el propio Servicio
de Compensacién y Liquidacion de Valores, S.A., con sometimiento a lo dis-
puesto en los articulos 47 a 54 del Real Decreto 116/1992, de 14 de febrero.

Se regula en el Reglamento del Mercado un sistema de quejas y reclama-
ciones asi como un procedimiento arbitral muy detallado, obligatorio y que
debe entenderse que es en equidad.

En cuanto a los tipos de contratos que se pueden celebrar son basicamente
la compraventa simple al contado, la compraventa simple a plazo, es decir, un
contrato de compraventa en que en una fecha se acuerdan los términos del
contrato para que se liquiden en una fecha posterior (al menos, en su regulacion
actual, al quinto dia habil siguiente al de contratacién), y la compraventa simul-
tanea, es decir, una doble compraventa en sentido contrario, en la que quien
aparece como comprador en una de ellas es vendedor en la otra y viceversa,
siendo fechas de liquidacidn distintas las de ambas compraventas aunque la de
contratacion sea la misma. Debe entenderse, en todo caso, que las compraven-
tas que se realizan en AIAF son compraventas que se liquidan siempre por
entregas, es decir, mediante transferencia de las anotaciones en cuenta o entrega
fisica de los titulos, segiin estén representados los valores, contra pago del pre-
cio en efectivo.

Es por eso que son importantes las operaciones de compensacion y liquida-
cion. Las que se llevan a cabo por el Servicio de Compensacion y Liquidacién
de Valores se hacen conforme a su normativa general; las que se llevan a cabo
por Espaclear se hacen conforme al procedimiento del sistema de compensa-
cion y liquidacion a que se ha hecho referencia més arriba y que, en términos
generales, se asemeja al procedimiento general que se sigue por el Servicio de
Compensacion y Liquidacion de Valores.

V.  VALORACION FINAL

Si bien la Ley del Mercado de Valores no previo la existencia de mercados
especializados en derivados financieros y no financieros o en un mercado méas
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agil que las propias bolsas de valores y destinado mas bien a la negociacion de
valores especiales en los que quienes invierten son fundamentalmente profesio-
nales o lo que se ha dado en llamar “inversores institucionales” o “mayoristas”
mas que inversores particulares, sin embargo contuvo en si misma, en los repe-
tidas veces mencionados articulos 31, apartado c), 59y, tras la adicion efectua-
da, el 77 de la propia Ley del Mercado de Valores, germen normativo suficiente
para permitir, aunque fuera por via de preceptos reglamentarios de desarrollo, la
creacion y funcionamiento, por otra parte con gran éxito en la generalidad de
los casos, de todos estos mercados, de tal manera que, en la Ley 37/98, pasan a
contemplarse de forma expresa entre los mercados secundarios oficiales que la
misma regula. En este sentido, quiza, hubiese sido un ejercicio de congruencia
el modificar el titulo de la propia Ley, pues, como hemos visto, no son necesa-
riamente valores lo que se negocia en estos mercados, aunque su régimen juri-
dico de negociacion sea equiparable, tanto en cuanto a la organizacion y funcio-
namiento de los mercados como al objeto de su negociacion, al de los mercados
de valores. En cualquier caso, el balance tras diez afios de vigencia de la Ley del
Mercado de Valores no puede ser negativo en este sentido, pues ha demostrado
ser bastante para que se creen y funcionen eficazmente estos otros mercados
secundarios en nuestro pais, aunque la propia experiencia acumulada en este
tiempo haya hecho necesaria la puesta al dia y adecuacion normativa de la
misma a la realidad actual y a las lagunas o deficiencias comprobadas, lo que,
aun con las dificultades que su elaboracion ha conllevado, se ha logrado, sus-
tancialmente, con la aprobacioén y entrada en vigor de la Ley 37/98.
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I. INTRODUCCION

Una de las novedades mas importantes de la Ley del Mercado de Valores

(LMV) fue la implantacion con cardcter general de un régimen de representa-

(D Deseo agradecer la informacién proporcionada para la redaccién de este trabajo por

D. Carlos Collar, del Departamento de Organizacién del SCLV, S.A.
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cion y transmision de los valores negociables mediante anotaciones en cuen-
ta @. La ruptura de la “relacion biunivoca” entre el mercado de valores y los
titulos-valores, de la que hablaba la Exposicién de Motivos de la Ley @), tuvo
una indudable transcendencia practica, respondiendo a las necesidades concre-
tas de los operadores en los mercados de capitales (Y. La doctrina estuvo atenta
a esa importancia, dedicindose desde un primer momento al andlisis de la natu-
raleza y funcionamiento de este nuevo medio de representacion de los dere-
chos ©). Sin embargo, es hoy —once anos después de la promulgacion de la

@ El primer sistema organizado de sustitucién completa de los titulos-valores en el mer-
cado de capitales se produce, en nuestro Derecho, con el Real Decreto 505/1987, de 3 de abril,
sobre la Deuda Publica Anotada. Se debe advertir, sin embargo, que esta regulacion tenia un
objetivo marcadamente econdmico: modernizar la Deuda Piblica como instrumento de la poli-
tica monetaria. En este ambito (y a pesar de que los proyectos de Real Decreto tuvieron un
contenido mas juridico) se entendid, acertadamente, que no era el Real Decreto el encargado de
articular el régimen general del sistema de anotaciones en cuenta, ni siquiera por una deslegali-
zacion de la materia. Por ello, el RD 505/1987 tiene un marcado cardcter operativo o funcional,
intentando insertarse en el Derecho vigente.

Frente a precedentes anteriores, el sistema de anotaciones de la LMV no nace para un
mercado determinado (como ocurria con el sistema de depésito especial del D. 1.128/1974),
para un tipo de valores mobiliarios (como el mismo RD 505/1987) o para aligerar una fase del
cumplimiento contractual (compensacién y liquidacién). El nuevo sistema es aplicable “a todo
tipo de valores cuando sus emisores asi lo decidan”, reguldndose “con dnimo de generalidad”
(preambulo del RD 116/1992, de 14 de febrero, parrafos 1%y 39).

(3 Exposicién de Motivos de la LMV, n° 2, 1.6 parr.

() El nuevo sistema debia superar la incompatibilidad de la manipulacién material de
los titulos-valores con el tréfico masificado. Las necesidades que debia atender estaban ligadas,
pues, a la modernizacion de las transmisiones bursatiles, fundamentalmente desde el lado de la
liquidacién de las operaciones: se debia ampliar el tratamiento fungible a todos los valores (los
valores nominativos no llegaron a integrarse en el “nuevo sistema de liquidacién” de las opera-
ciones bursatiles establecido por el Decreto 1.128/1974); utilizar los nuevos avances técnicos
en la mejora de los procesos de compensacion y liquidacion, y reducir los gastos de conserva-
cién de los valores.

() La bibliografia publicada en nuestro pais sobre la anotacion en cuenta de los valores
mobiliarios ha sido no s6lo numerosa sino, en nuestra opinion, una de las mds interesantes en el
Derecho comparado. Ya antes de la promulgacion de la LMV se pronunciaron sobre esta mate-
ria ilustres mercantilistas (véase, por todos, la publicacién de las Jornadas sobre Anotaciones en
cuenta de Deuda del Estado, Centro de formacion del Banco de Espana, Madrid, 1987, 472
pp.)- Sobre el anilisis de la regulacién de la Ley del Mercado de Valores pueden verse, entre
otros, los trabajos de ANGULO RODRIGUEZ, L., “Derechos de crédito representados mediante
anotaciones en cuenta y negocios juridicos sobre los mismos”, y DiaAz MORENO, A./PRIES RI-
CARDO, A., “Negocios sobre acciones representadas mediante anotaciones en cuenta”, ambos en
Negocios sobre derechos no incorporados a titulos-valores y sobre relaciones juridicas espe-
ciales, Civitas, Madrid, 1992, pp. 261-308 y 309-349, respectivamente; DiAZ MORENO, A., “La
prenda de anotaciones en cuenta”, RCDI, 603 (1991), pp. 355-441; DOMINGUEZ GARCIA,
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LMV y tras siete afos de funcionamiento del nuevo sistema— cuando podemos
acercarnos a cudl ha sido la articulacion de detalle del instrumento de represen-
tacion y transmision que establecieron los arts. 5 a 12 LMV ©).

El Capitulo 2° del Titulo I LMV definid con caracter general los principios
basicos del funcionamiento del sistema de anotaciones, pero delegd en el desa-
rrollo reglamentario su concrecidn definitiva. El régimen legal de las anotacio-
nes participa asi del caracter de “Ley marco” propio de la LMV (). Cuestiones

M.A., “Acciones y obligaciones representadas mediante anotaciones en cuenta: aspectos dog-
maticos y de régimen juridico”, RdS, 4 (1995), pp. 149-173; MADRID PARRA, A., “La circulacién
de valores al portador y de los anotados en cuenta”, RDBB, 37 (1990), pp. 23-103; PAZ-ARES,
C., “La desincorporacion de los titulos-valor”, RDM, 1996, pp. 7-34; RECALDE CASTELLS, A.,
“En torno a la pretendida nominatividad de las anotaciones en cuenta y a su régimen de publici-
dad”, RDBB, 50 (1993), pp. 361-403; 1d., “La desmaterializacion de los valores privados en
Espana (El sistema de anotaciones en cuenta)”, en AA.VV., Estudios de Derecho Mercantil en
Homenaje al Profesor Manuel Broseta Pont, pp. 3.093-3.116; SANCHEZ ANDRES, A., “Sobre las
orientaciones del Proyecto de Real Decreto para «Representacion de valores por medio de Ano-
taciones en Cuenta y Compensacion y Liquidacion de operaciones bursatiles»”, RGD, 1992
(abril), pp. 2.843-2.851; SANCHEZ CALERO, F., “Régimen de los valores representados por ano-
taciones en cuenta”, en AA.VV., El Nuevo Mercado de Valores, pp. 91-110; SANTOS MARTINEZ,
V., “Acciones y obligaciones representadas mediante anotaciones en cuenta”, en Derecho de
Sociedades Anonimas II. Capital y acciones, Vol. 1%, Civitas, Madrid, 1994, pp. 345-518; ZUN-
ZUNEGUI PASTOR, F., “El valor anotado en cuenta y su régimen juridico”, RDBB, 56 (1994), pp.
825-870. Y los estudios monograficos de ESPINA, D., Las anotaciones en cuenta —un nuevo
medio de representacion de los derechos—; Civitas, Madrid, 1995, 705 pp.; GONZALEZ CASTI-
LLA, F., Representacion de acciones por medio de anotaciones en cuenta —organizacion del
sistema y derechos del socio— Tirant lo blanch, Valencia, 1999, 662 pp. (en prensa); y MARTI-
NEZ-ECHEVARRIA Y GARCIA DE DUENAS, A., Valores mobiliarios anotados en cuenta. Concepto,
Naturaleza y Régimen juridico, Aranzadi, 1997, 335 pp.

©)  LaLey 37/1998, de reforma de la LMV mantiene el contenido esencial de los articu-
los que establecen el sistema de anotaciones en cuenta. Se modifican los arts. 6, con la posibili-
dad més amplia de exclusion de la necesidad de la escritura publica de anotaciones, y el art. 7,
que se adapta al reconocimiento de la participacion plena de las entidades de crédito en los
mercados de valores, permitiendo que la llevanza del registro de los valores no cotizados sea
otorgada tanto a las empresas de servicios de inversion como a las entidades de crédito (ademas
de al SCLV cuando se lo encomiende el Gobierno). La modificacion del art. 54 LMV sera
analizada infra, en texto.

(M La Exposicién de Motivos de la Ley (n? 1) afirma su carécter de “Ley marco, suscep-
tible de concreciones diversas en funcién de las necesidades y problemas que en cada momento
se manifiesten”. Asi se la calificd, ademds, desde los propios debates parlamentarios o los infor-
mes de los intervinientes en los mercados, pasando por las opiniones de los sectores econémicos
(vid. FERNANDEZ-ARMESTO/CARLOS BERTRAN, El Derecho del Mercado Financiero, Civitas,
Madrid, 1992, p. 55; SANCHEZ ANDRES, A., “A modo de prontuario sobre una reforma polémica:
la Ley 24/1988 del Mercado de Valores”, RDM, 1989, p. 267). Dado el significado juridico de
“Ley marco” en nuestro ordenamiento, nosotros la calificariamos mas bien de “Ley abierta”, en
la medida en que ha posibilitado la rapidez de adaptacion a las nuevas realidades e innovaciones
producidas en el sector de los mercados de valores.

-35 -



REVISTA DE DERECHO BANCARIO Y BURSATIL

como el cardcter tnico o no del registro, la obligatoriedad de la representacion
contable para determinados valores, etc. fueron dejadas al desarrollo reglamen-
tario, constituido por el RD 116/1992, de 14 de febrero, que, como veremos, ha
reconducido en ocasiones a las Circulares del Servicio de Compensacion y
Liquidacion de Valores su definicién Gltima. Esta realidad contrasta, en cierta
forma, con los mecanismos tradicionales del Derecho privado ®), aunque se
justifica por la importancia de los aspectos técnicos y operativos en este 4mbito,
ya que es importante permitir una adaptacion flexible a las circunstancias de los
mercados.

Por otra parte, debe subrayarse que la implantacion de los arts. 5a 12 LMV
estaba ligada en Bolsa a la articulacién del nuevo sistema de compensacion y
liquidacion regido por la Sociedad Anénima prevista en el art. 54 LMV: El
Servicio de Compensacion y Liquidacion de Valores, S.A. (SCLV). De esta
forma, la puesta en marcha del sistema de anotaciones estuvo vinculada a la
creacion del Servicio. Fue el SCLV el que organizé y dirigid, conforme al
régimen transitorio del RD 116/1992, la puesta en funcionamiento del sistema,
y ha sido el SCLYV el autor del disefio operativo del régimen de valores anotados
en cuenta.

La actuacion del Servicio en estos siete afios ha sido una de las claves del
buen funcionamiento del sistema de anotaciones de los valores bursatiles. No
obstante, sin reconvenir esos resultados, nos parece necesario abordar un anali-
sis juridico de esa actuacidn, partiendo de las peculiaridades de esta entidad:
una sociedad de naturaleza privada, participe en el ejercicio de funciones publi-
cas, que emite una serie de disposiciones de ordenacidn del sistema cuya natu-
raleza y concordancia con las previsiones legales no ha sido objeto de suficiente
analisis ©).

Conforme a lo expuesto, nuestro objetivo no sera el disefio operativo del
proceso de compensacion y liquidacion de operaciones bursatiles, ni un estudio
iuspublicista de los caracteres de esta sociedad en relacién con la organizacion
institucional de los mercados financieros, sino atender a la naturaleza del SCLV
y a sus funciones ordenadoras, teniendo presentes las distintas relaciones juridi-

®  vid. al respecto, GIRON TENA, J., “Las reformas varias, pendientes y andantes, de la
sociedad andnima en Espafia”, La Ley, 1989, p. 938.

)  En cuanto al aspecto institucional, la doctrina administrativista no se ha dedicado al
estudio de las peculiaridades del Servicio, remitiéndose someramente las més de las veces a su
contraste con las Sociedades Rectoras de las bolsas. En lo que se refiere a las Circulares del
Servicio, algunas han sido objeto de comentario (v.gr. RECALDE CASTELLS, A., “Circular del
SCLV sobre comunicacion de titulares de valores representados mediante anotaciones en cuen-
ta a solicitud de las emisoras”, RDBB, 52 (1993), pp. 1.201-1.203), pero no se ha abordado su
tratamiento conjunto.
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co-privadas que se dan cita en los mercados de valores y que pueden resultar
afectadas por la ordenacién del sistema de anotaciones en cuenta.

II. EL SERVICIO DE COMPENSACION Y LIQUIDACION
DE VALORES, S.A.

1. Creacién, naturaleza y funciones del SCLYV, S.A.

En 1987 un grupo de expertos y representantes de los principales mercados
del mundo —el “Grupo de los Treinta”—, emiti6 un informe sobre los sistemas
de compensacion y liquidacion en los mercados de valores. En dicho informe se
proponian unas normas sobre los sistemas de liquidacion que deberian ser esta-
blecidas por los mercados de valores nacionales antes de 1992. Sus recomenda-
ciones se dirigian a reducir riesgos (acortando el tiempo que media entre con-
tratacion y liquidacion; promoviendo la provision de garantias; y asegurando la
simultaneidad de la entrega de valores y su pago) y a mejorar la eficiencia
(eliminando el movimiento de titulos mediante un depositario central; normali-
zando los sistemas de comunicacion y los calendarios de liquidacién). Las reco-
mendaciones del “Grupo de los Treinta” se basaban principalmente en la exis-
tencia de un depositario central de los valores que permitiera la transferencia de
valores mediante anotaciones contables (10).

Un afio antes, en nuestro pais, la Comision Mixta para la reforma de los
sistemas de liquidacion habia propuesto la reorganizacion del denominado Ser-

(10)  Cabe sefialar que para el cumplimiento de las recomendaciones del Grupo de los
Treinta era indiferente la existencia o no de un sistema de titulos fisicos. De hecho, de los 17
depositarios centrales que existen en Europa en la actualidad, los hay que ha funcionado sobre
titulos maltiples (como la Deutsche Kassenverein o el Osterreichische Kontrolbank), mientras
otros son “depositarios” de valores desmaterializados (SICOVAM, SCLV, 1a Vaerdipapircentra-
len holandesa).

Nuestro ordenamiento ha acogido practicamente todas las recomendaciones de ese infor-
me. Como elementos de mayor eficiencia del sistema actual pueden mencionarse el ahorro de
gestion que se produce al ser un sistema integrado, la reduccién de costes de depdsito (aunque la
administracion de valores anotados incurre en otros gastos), su rapidez y automatismo. Por otra
parte, la seguridad sale fortalecida debido a la reduccién de los plazos de liquidacién, lo que
aminora el “riesgo de sistema”, y a los mecanismos de préstamo de valores y fianzas, lo que
disminuye el “riesgo de liquidacion” (sobre estas cuestiones, vid. RAMIREZ MAZARREDO, F.,
“Servicio de compensacidn y liquidacion: génesis de un proyecto ambicioso”, PEE. Suplemen-
tos sobre el Sistema Financiero, 36 (1991), pp. 17-22; id., “Planteamiento general del Nuevo
Servicio de Compensacion y Liquidacion de valores”, en AA.VV., El Nuevo Mercado de Valo-
res, Publicaciones del Real Colegio de Espana, Zaragoza, 1993, pp. 113-132; sobre la distincién
entre riesgo de liquidacion y de sistema: PELLICER, M., “El riesgo en la compensacion y liquida-
cion de los mercados financieros”, PEE. Suplementos sobre el Sistema Financiero, 36 (1991),
pp. 56-69).
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vicio de Coordinacion en una Sociedad Andnima, y la necesidad de que se
produjera una evolucién del sistema de liquidacién de operaciones bursati-
les (D),

De acuerdo con todas estas exigencias, el legislador previé en el art. 54
LMYV la creacion de una sociedad andnima especial que tuviera por objeto tanto
la liquidacién de las operaciones bursétiles, como el registro de los valores
representados mediante anotaciones en cuenta (12) (13),

(11) " El informe sobre la reforma de los sistemas de liquidacién fue encargado en 1985 a
la Comisién Mixta creada por la Disposicion Final 1? de la Orden de 20 de mayo de 1974. La
Comision estaba integrada por dos representantes de cada una de las Juntas sindicales de las
Bolsas, dos del Consejo Superior Bancario, uno de la Confederacion Espanola de Cajas de
Ahorro y un representante de cada una de las dos emisoras de titulos de mayor volumen de
contratacion bursatil. Su funcionamiento fue, sin embargo, escaso hasta que la Orden de 19 de
noviembre de 1985 reguld su composicion, otorgando la presidencia a un representante del
Banco de Espafia.

En el informe citado, presentado el 4 de agosto de 1986, la Comisién propuso una evolu-
cion del sistema de liquidacion de operaciones basada en:

a) La universalidad del sistema de liquidacion.

b) Lainmovilidad de los titulos en las cajas de los bancos, limitando sus movimientos a
las exclusiones voluntaria o preceptivas.

¢) Disminuir los plazos de liquidacion.

Hasta entonces, correspondia a las Juntas sindicales (a través de sus Servicios de Liquida-
cién y Compensacion) la tarea de encargarse de la instrumentacién contable del mecanismo de
compensacion, exigir a los sujetos los saldos deudores de sus cuentas y satisfacer los saldos
acreedores (art. 6.1 D. 1.128/1974, art. 30 Orden de 20 de mayo de 1974 y Capitulos Il y IV de
las normas de funcionamiento; vid. ENDEMANO AROSTEGUI, J.M., Las operaciones bursdtiles a
crédito en las Bolsas espaiiolas, Marcial Pons, Madrid, 1993, p. 103).

(12)  Sobre el periodo de transito hasta la configuracién definitiva del SCLV, pueden verse
SANCHEZ ANDRES, A., “La reforma del Mercado de Valores espafiol: algunas claves orientado-
ras”, RDBB, 37 (1990), p. 19; RAMIREZ MAZARREDO, F., “Servicio de compensacién y liquida-
cion: génesis de un Proyecto ambicioso”, cit., pp. 17-19; id., “Planteamiento general del Nuevo
Servicio de Compensacién y Liquidacion de valores”, cit. pp. 131-132.

La dificultad que suponia esa tarea de modernizacion del sistema de compensacion y liqui-
dacion de las operaciones, junto al cambio del sistema de representacion, determiné que la
Disposicion Transitoria 6* RD 116/1992 estableciera que el SCLV debia emitir un informe sobre
los problemas que suscitara la aplicacién del RD y las reformas que deberian introducirse en él.
Este informe fue publicado por el Servicio con fecha de 17 de marzo de 1994 (citado, a partir de
aqui, como Informe SCLV). No obstante, hasta el RD 2590/1998, de 7 de diciembre, no se
modificé el RD 116/1992 para adoptar alguna de las propuestas del Servicio, dentro de la re-
ciente modificacion de los Reales Decretos que concretan el régimen juridico de los valores, a la
LRLMYV (RD 291/1992, de emisiones; 377/1991, sobre comunicacién de participaciones signi-
ficativas y autocartera; 116/1992, de representacion de valores por medio de anotaciones;
1814/1991, regulador de los mercados de futuros y opciones; 1197/1991, sobre las ofertas pi-
blicas de adquisicion; y 1416/1991, sobre operaciones bursitiles especiales).

(13) " Debe apuntarse que junto al SCLV existen servicios de compensacién autonémicos.
En efecto, el art. 54, II LMV reconoci6 esta posibilidad: los Servicios serian creados por las
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Conforme a ello, el Servicio de Compensacion y Liquidacion de Valores,
S.A. 9 se constituyd esencialmente como el gestor de la compensacion de
valores y efectivo derivada de la negociacion en las Bolsas de Valores [art.
54.b) LMV]. Su creacién en la LMV dej6 atrés la pluralidad de sistemas de
liquidacion en nuestras Bolsas, y supuso un factor importante para cumplir los
canones de seguridad y celeridad en la ejecucién de las operaciones de los
mercados mds avanzados (19).

En cuanto que “camara de compensacion” (9, el Servicio es una institu-
cion del mercado. Y asi fue reconocido por el Gobierno en la regulacion del RD

Rectoras de las Bolsas en virtud de disposicién de la Comunidad Auténoma, de acuerdo con sus
Estatutos. El desarrollo reglamentario de la Ley se preocupd, sin embargo, de preservar la uni-
dad y uniformidad del sistema. El art. 55.2 RD 116/1992 establece que “en el caso de que se
creen, su organizacién y funcionamiento respetardn los principios contenidos en el presente
titulo”. Consideramos que esta declaracion era de dudosa exigibilidad: el art. 54 LMV concede
al Gobierno la potestad para regular el régimen de funcionamiento del SCLV asi como los
servicios prestados por el mismo, pero los Servicios autonémicos quedan regulados por la nor-
mativa de la Comunidad auténoma correspondiente, con la tnica sujecién a la LMV como
norma estatal reguladora de los mercados de valores (ex art. 149 CE).

En relacion con este tema, parece mas adecuada la redaccion del art. 54, Il LMV tras la
reforma, en la medida en que precisa que el Servicio autonémico “tendra las facultades que esta
Ley atribuye al Servicio de Compensacion y Liquidacién de Valores”. Este texto se refiere a las
funciones, pero no a que deban aplicarse de acuerdo con la normativa estatal, excepto, como
hemos indicado, en lo que se refiere a la LMV (art. 54, Il in fine: “siendo de aplicacién a estos
servicios lo dispuesto en los articulos 7 y 54, salvo las referencias a 6rganos o entidades estata-
les que se entenderan referidas a los correspondientes 6rganos autonémicos”).

En la prictica, la similitud entre la organizacidén y funcionamiento de uno y otros es impor-
tante (los Reglamentos de organizacion y funcionamiento de estos Servicios, pieza clave en su
organizacion, son adaptaciones del Reglamento del SCLV, S.A.). Por otra parte, a diferencia del
SCLYV, los servicios de las Bolsas carecen de personalidad juridica, no habiéndose constituido
como Sociedades An6nimas, ni siquiera como entidades “desconcentradas” dentro del organi-
grama de la Sociedad Rectora de la Bolsa correspondiente, sino que mas bien aparecen como
una actividad, un “servicio” mas, ofrecido por la Sociedad Rectora de que se trate.

(19 En profundidad sobre la organizacién y funciones del SCLV, véase ENDEMANO
AROSTEGUL, J.M., Las operaciones bursdtiles a crédito en las Bolsas espaiiolas, cit., pp.
103-134; GALAN LopEz, C., “Sociedades Rectoras de las Bolsas de Valores. La Sociedad
de Bolsas. El Servicio de Compensacidn y Liquidacion de Valores” y NIETO CAROL, U., “Siste-
ma de liquidacion y compensacion de operaciones bursétiles”, ambos en AA.VV. Derecho del
Mercado Financiero, Civitas/Banco Central Hispanoamericano, 1994, Tomo I, vol. 1¢, pp.
509-554 y vol. 2 pp. 563-586, respectivamente.

(15 SANCHEZ ANDRES, A., “Sobre las orientaciones del Proyecto de Real Decreto para
«Representacion de valores por medio de Anotaciones en Cuenta y Compensacion y Liquida-
cién de operaciones bursatiles»”, cit., pp. 2.843 y 2.847.

(16) " Debemos apuntar que la calificacién del Servicio como cimara de compensacién no
es pacifica. Para ZUNZUNEGUI, el SCLV no es una institucion de clearing en el sentido del orde-
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116/1992: el SCLV se configura como una sociedad andénima especial, cuyos
tinicos accionistas son las Sociedades Rectoras de las Bolsas de Valores (40%
de su capital social) y las Entidades adheridas (60% restante), repartido en
proporcion a su participacion en el volumen total de la liquidacion (art. 69,3 y 4
RD 116/1992) (7).

En lo que se refiere a la composicion de su accionariado, el art. 76 RD
116/1992 mencionaba junto a las adheridas de pleno derecho —Sociedades y
Agencias de Valores y Bolsa miembros de una o varias Bolsas—, a los Bancos y
Cajas de Ahorro en sentido amplio (), a las Sociedades y Agencias de Valores
no de Bolsa y a las Entidades extranjeras que desarrollen actividades de com-
pensacion y liquidacion. Asi pues, en la medida en que se trata de una institu-
cién de compensacion, el Servicio estd abierto no s6lo a los operadores del
mercado, sino a organizaciones extranjeras de analoga naturaleza y a otras enti-
dades financieras domésticas implicadas en los procesos de compensacion y
liquidacion (19) 20),

namiento norteamericano, donde las partes tienen la garantia de obtener todo lo debido por el
otro contratante, ya que el Servicio tiene prohibido asumir riesgos con los participantes en la
compensacion, por lo que concluye su responsabilidad donde termina el sistema de garantias
establecido en proteccién del mercado [ZUNZUNEGUI PASTOR, F., “Garantias en la liquidacion de
las operaciones bursatiles”, DN, 37 (1993), p. 11]. Asi lo manifestaba también el Informe SCLY,
en su epigrafe III.1. Sin embargo, otros autores inciden en que en la compensacion bursatil se
produce la extincion de las obligaciones reciprocas surgidas de la compraventa y su sustitucion
por la actuacion necesaria del SCLV (ENDEMANO AROSTEGUL, J.M., Las operaciones bursdtiles
a crédito en las Bolsas espaiiolas, cit., pp. 106-115). Este parece ser el sentido de la regulacion,
cuyo objetivo es evitar el llamado “riesgo de contrapartida” [v. Grupo de los Treinta. “Espafia:
Informe de situacion, en PEE”. Suplementos sobre el sistema financiero, 36 (1991), p. 95]. Asi,
segun el art. 56.5 RD 116/1992, el SCLV asegurard “la puesta a disposicion de las Entidades
adheridas acreedoras de los valores o efectivo”. El hecho de que el Servicio deba abstenerse de
“asumir riesgos con los participantes” (art. 54, IIl LMV), s6lo exige que se regulen los sistemas
de fianzas, préstamo o recompra de valores que sean necesarios, pero no niega el caricter de
camara de compensacion del servicio. Aunque esa afirmacion en el ambito de la liquidacion de
operaciones, no afecta a su responsabilidad en cuanto a la llevanza del registro contable corres-
pondiente a valores admitidos a negociacién [arts. 7 y 54.a) LMV; art. 27 RD 116/1992].
(7)  GALAN LOpEZ, C., “Sociedades Rectoras de las Bolsas de Valores. La Sociedad

de Bolsas. El Servicio de Compensacién y Liquidacion de Valores™, cit., p. 543. La reglas esta-
blecidas por los arts. 69 y 79 RD 116/1992 siguen siendo ésas. Sobre este tema, vid. infra, nota
35.

(18) A la vista del antiguo art. 76 LMV se incluia a la Confederacién Espaiola de Cajas
de Ahorro, la Caja Postal de Ahorros, las Entidades oficiales de crédito, el Banco de Espafay la
Caja General de Dep6sitos. El mismo criterio amplio deberd mantenerse con el nuevo régimen
del art. 65 tras la LRLMV.

(19 SANCHEZ ANDRES, A., “La reforma del Mercado de Valores espafiol: algunas claves
orientadoras”, cit., p. 19.

(20)  En cuanto a la composicion de su accionariado se refiere, debe destacarse que el
sistema ha mostrado, desde su implantacion completa en 1993, una tendencia a la centralizacién
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No obstante, debe tenerse en cuenta que la reciente reforma de la LMV por
la Ley 37/1998, de 16 de noviembre (LRLMYV), ha alterado el dmbito subjetivo
al que se refiere el RD 116/1992. Como es sabido, la reforma ha incorporado el
concepto unitario de “empresa de servicios de inversion” (art. 62) definida por
la naturaleza de la actividad que desarrollan (art. 63). A nuestros efectos, la
actividad de llevanza de los registros contables no es calificada como “servicio
de inversion”, sino como “actividad complementaria” [art. 63.2.a)] y lo funda-
mental es que no se distingue entre la llevanza del registro de valores no cotiza-
dos y de valores negociados en Bolsa, pudiendo ser desarrolladas ambas activi-
dades, tanto por las Sociedades y Agencias de Valores (art. 64.2 y 3 LMV)
como por las entidades de crédito “siempre que su régimen juridico, sus estatu-
tos y su autorizacion especifica las habiliten para ello” (art. 65.1). Las previsio-
nes reglamentarias en este punto (como en tantos otros) se adaptaron a la nove-
dad legislativa (vid. RD 2590/1998), aunque no se alterara sustancialmente el
universo subjetivo de las adheridas, que seguira ligado a su participacion en los
procesos de compensacion bursatil.

Junto a su actuacién como cdmara de compensacion [art. 54.b) LMV], el
objeto social exclusivo de esta S.A. se integraba con su condicion de encargada
del “registro contable correspondiente a valores admitidos a negociacion en las
Bolsas de Valores y representados por medio de anotaciones en cuenta” [art.
54.a) LMV]. El RD 116/1992 realiz6, de forma criticable, una interpretacion
flexible de esas funciones, al anadir la posibilidad de llevar el registro contable
de valores no admitidos a cotizacion (art. 66.3), funciones de supervision (art.
72), funciones consultivas (art. 74), de direccion y administracion en relacion
con las entidades implicadas en los procesos de compensacion (art. 73) y de
atencion de reclamaciones del publico (art. 75). Sin embargo, esta ampliacion
de facultades ha sido legalizada a posteriori por la LRLMY, introduciendo en el
art. 54, I una letra c) donde se establece que el Servicio tendra como funciones
“las demas que le encomiende el Gobierno, previo informe de la Comision
Nacional del Mercado de Valores”.

de las operaciones de mantenimiento de los registros contables de valores cotizados —antiguo
art. 71 h) LMV, cfr. art. 63.2.a) LRLMV— en las entidades bancarias. Este fendmeno se produ-
ce, en primer lugar, por la concentracién del negocio de Sociedades y Agencias en la contrata-
cién bursétil. Ademads, la participacion del propio sector crediticio en el accionariado de esas
sociedades, favorece tanto que los bancos se encarguen de la llevanza del registro, como entida-
des “autorizadas” por cuenta de esas adheridas participadas (ex art. 16 Reglamento del SCLV),
como que las sociedades simplemente renuncien a realizar tal actividad, dandose de baja de
registro de adheridas. Por altimo, no debe olvidarse que la puesta en marcha del sistema partié
del mecanismo de fungibilidad (Disposicién Transitoria 1* RD 116/1992), en el que los deposi-
tarios eran las Juntas sindicales de las Bolsas y las entidades de crédito adheridas (vid. Servicio
de Estudios de la Bolsa, “Las Bolsas de Comercio: organizacién y funcionamiento”, en
AA.VV,, Curso de introduccion a la Bolsa, 1* ed., Instituto Espafiol de Analistas de Inversiones,
Madrid, 1987, p. 299).
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2. La estructura organica del SCLV

El SCLV se constituye como una sociedad andénima especial (art. 54 LMV
y art. 65.1 RD 116/1992). El Capitulo 1° del Titulo III del RD 116/1992 deter-
mina su estructura orgédnica y funciones. El Servicio debera contar con dos
6rganos rectores: un Consejo de Administracion y un Director General, cuya
organizacion debia ser recogida en los estatutos sociales (arts. 68 y 73 RD
116/1992). Por otra parte, estas instituciones estan bajo la tutela de la CNMV
(vid. infra). El Reglamento del Servicio fue aprobado por la Circular 1/1992, de
28 de abril, del SCLV (conforme a lo previsto en el art. 73.1 RD 116/1992). Su
Titulo II concretd el funcionamiento del Servicio.

En cuanto al Consejo de Administracion, se regula su competencia para
dictar las Circulares del SCLV @1, Las Circulares, como veremos, determinan
cuestiones relativas a la llevanza y control del registro de anotaciones, o bien a
la compensacion y liquidacion de operaciones. Deberan ser publicadas en el
Boletin Oficial de Cotizacion de las Bolsas y comunicadas a la CNMV o a la
Comunidad Auténoma que corresponda (art. 73.2 RD 116/1992 y art. 4.2 Cir-
cular SCLV 1/1992). El Director General es competente para emitir Instruccio-
nes, cuyo contenido son desarrollos técnicos de las Circulares.

El Consejo de Administracion se apoya en el desempeno de sus tareas en
unas Comisiones, bien de forma permanente (la Comision Técnica Asesora (22))
o coyuntural (Comisiones delegadas y Comisiones técnicas (23). Junto a estas
Comisiones, mas bien ejecutivas, el Reglamento establece también la creacion
de una “Comision de Dirimencias” 4. Pese a que el art. 75 RD 116/1992 deter-
minaba que el SCLV debia examinar y contestar a las reclamaciones que formu-

(1) Segiin el art. 4.2 Reglamento SCLYV, la aprobacién de las Circulares del SCLV co-
rresponderd “al Consejo de Administracién o a una comisién delegada del mismo”.

(22)  La Comisién Técnica Asesora es una “entidad tutelar” integrada por representantes
de la Banca y las Bolsas. Estd formada por el Presidente del Consejo de Administracion, el
Director General, tres miembros propuestos por el Consejo Superior Bancario, un miembro
propuesto por la Confederacion Espanola de Cajas (ambos deben ser Entidades adheridas) y 4
miembros por las Rectoras de las Bolsas. Su labor es el seguimiento, estudio y asesoramiento de
la actividad del Servicio (art. 3.3 Reglamento del SCLV).

(23)  Las facultades, tareas y plazos de estas comisiones deberan ser sefialados por el
Consejo (art. 3.2 Reglamento del SCLV). Las Comisiones Delegadas podrian dictar Circulares
en el ambito de la delegacion concedida por el Consejo (art. 4.2).

(2% La Comisién de Dirimencias sera nombrada por el Consejo y formada por dos repre-
sentantes del propio Servicio (uno de los cuales sera el asesor juridico), un representante de las
Sociedades Rectoras de las Bolsas, uno de las Entidades adheridas miembros y otro de las Enti-
dades adheridas bancarias (art. 52 Reglamento del SCLV).
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lara el pablico, en esta Comision sélo se atenderan las derivadas de las propias
Entidades adheridas, siendo una especie de institucion arbitral entre entidades,
un 6rgano de autocontrol que denota el compromiso que los operadores finan-
cieros han asumido en la correcta llevanza del registro de los valores cotizados
(véase Circular del SCLV n® 6/1993, de 21 de julio) 2.

Por dltimo, en lo que respecta a su organizacion, el SCLV también se en-
cuentra descentralizado territorialmente. El art. 5 del Reglamento establece que
la oficina central se ocupara de la llevanza del registro y del control de los
movimientos necesarios para obtener los importes a liquidar; pero junto a esta
“central” existiran oficinas “locales” en cada una de las Bolsas, que realizan
una labor de comunicacién entre emisoras y Entidades adheridas “colaborando
en la solucion de incidencias™ (20).

Debe destacarse que el SCLV actiia bajo determinadas potestades de direc-
cién de la CNMV. Corresponde a la CNMYV, por ejemplo, la aprobacion del
proyecto de estatutos del Servicio, o el nombramiento de los miembros de su
Consejo de Administracion; puede también imponer una modificacion de pre-
cios o de las comisiones cobradas por el Servicio (art. 71 RD 116/1992) e
incluso puede intervenir en las actividades de la entidad (ex art. 107 LMV via
cumplimiento de los requisitos de liquidez y solvencia a que alude la Ley de
Disciplina e Intervencion de las Entidades de Crédito) 2. En cuanto a la “su-
pervision” se refiere, a las reuniones del Consejo podra asistir, con voz pero sin
voto, un delegado nombrado por la CNMYV, que puede solicitar del Presidente
tanto la convocatoria del Consejo como la inclusién de puntos en el orden del
dia de éste (art. 68 RD 116/1992). Las facultades de la Comision respecto del
SCLYV son similares a las que ostenta sobre los organismos rectores de los
mercados secundarios, o a las del Banco de Espaia en relacion, por ejemplo,
con las comisiones arbitrales en materia de liquidacion de efectos y, aunque
incluyen la posibilidad de suspender los actos del SCLV, no implican, evidente-
mente, una absorcién de las funciones de éste.

(25 Debe destacarse que las decisiones de esa Comisién surten efecto “inmediatamente,
realizando el SCLV las adaptaciones en sus registros que sean necesarias” (art. 52.3). La cir-
cunstancia de que los laudos o decisiones de este drgano tengan efecto directo sobre las Entida-
des no encuentra més apoyo legal que la sujecion debida al Servicio ex art. 73 del RD 116/1992.

(20) A estos efectos, las Entidades adheridas podran designar una oficina local con la que
se desarrollardn sus relaciones, o bien determinar que incumbird el desarrollo de esa labor a la
entidad del lugar donde se realice la contratacion.

(27)  Vid. FUERTES LOPEZ, M., La Comisién Nacional del Mercado de Valores, Lex Nova,
1994, pp. 152-153.
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III. EL SCLV Y LA ORDENACION DEL REGISTRO DE VALORES
ANOTADOS EN CUENTA

Hemos descrito con brevedad la naturaleza, organizacion y funciones de
esta sociedad andnima especial encargada de la llevanza de los registros de
valores bursatiles anotados en cuenta. Para valorar cualitativamente el papel
ordenador que corresponde al SCLV debemos estudiar, en primer lugar, el dise-
no legal del sistema de registro de valores anotados.

La LMYV reguld, indudablemente, un sistema “registral” 2): los valores se
anotan en un registro (art. 8, I), a nombre de su titular (arts. 8, II; 11), estable-
ciéndose un régimen completo de la primera inscripcion (art. 8), transmision de
los valores (art. 9) y constitucion registral de derechos reales sobre los mismos
(art. 10). En cuanto a los principios de ese registro, se establecen los de legiti-
macion registral, prioridad de inscripcion y tracto sucesivo (art. 11 LMV y 16.2
RD 116/1992).

Abhora bien, la Ley s6lo contiene —como hemos apuntado— unos princi-
pios generales, quedando en manos del desarrollo reglamentario tanto la orga-
nizacion y funcionamiento del sistema de registro, como los medios de identifi-
cacion y control de los valores anotados (art. 7, V). El tnico extremo fijado en
la Ley es la determinacion de las Entidades encargadas: en el caso de valores
negociados en las Bolsas correspondera al SCLV la llevanza del registro conta-
ble (arts. 7, Il y 54); para los valores no admitidos a negociacion en mercados
oficiales, la encargada debera ser una empresa de servicios de inversidn o enti-
dad de crédito autorizadas para desempenar la actividad prevista en el art.
63.2.a) LMV (art. 7, II LMV).

En el articulo 7 LMV se contienen, basicamente, tres precisiones:

a) Se organiza un sistema de Entidades encargadas de los registros de
valores.

(8) Lo que no implica que el sistema sea equiparable a los registros de seguridad juridica
de los que se han intentado trasladar determinados “principios” (tracto sucesivo, prioridad, legi-
timacion). Estos principios, propios de registros de tipo histérico, son dificilmente predicables
de un sistema informatico de registro de valores fungibles donde es posible identificar la opera-
ci6én de donde proviene la posicion de un titular, pero no la historia del valor. Sin embargo, no es
éste el momento de analizar la naturaleza del registro gestionado por el Servicio, para ello nos
remitimos a nuestro trabajo Representacion de acciones por medio de anotaciones en cuenta,
cit., capitulo III, 3.2 y 4; capitulo IV, 3, y a la bibliografia alli citada.
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b) Se concede al Gobierno una amplia habilitaciéon en relacién con la
articulacion del sistema: normas de organizacion y funcionamiento de los regis-
tros; sistemas de identificacion y control de los valores; relaciones entre encar-
gadas y emisores, y la intervencion de aquéllas en la administraciéon de los
valores.

c) Se establecen las lineas basicas del régimen de responsabilidad de las
encargadas de los registros.

El desarrollo reglamentario de los arts. 5 a 12 LMV se efectud por el RD
116/1992, de 14 de febrero. Su contenido, sin embargo, es mas detallado en lo
relativo a la regulacion de principios generales en materia de informacién sobre
los valores y responsabilidad de las Entidades encargadas que en lo referente a
la organizacion de las anotaciones y el registro, circunstancias que en determi-
nados aspectos deja a la concrecion del Reglamento del SCLV, o0 —con mas
limites— a la actuacion de las Entidades encargadas para los registros de valo-
res no cotizados. Efectivamente, en lo que aqui interesa, el art. 31.6 RD
116/1992 senala que “la llevanza de los registros a que se refiere este articulo y,
en particular, los datos que deberan constar en cada inscripcion, se ajustard a lo
que sefiale el Reglamento de organizacion y funcionamiento del Servicio de
Compensacion y Liquidacion de Valores previsto en el art. 73.1 de este Real
Decreto” 9.

Veamos, en lo que afecta al objeto de nuestro trabajo, los elementos funda-
mentales de la organizacion del Registro de valores anotados:

1. En el caso de los valores admitidos a negociacion en Bolsa, el RD
116/1992 establecid en su art. 31 (conforme a la posibilidad abierta por el art. 7
LMYV) un sistema de doble escalon. Significa esto que el registro, que serd
tinico para cada emision de valores (art. 7 LMV), se desglosa del siguiente
modo segin el desarrollo reglamentario (art. 31.1 y 2 RD 116/1992):

a) Un “Registro central” de la emision, a cargo exclusivamente del
SCLYV, que se compone de dos cuentas para cada Entidad adherida: una en la
que consta el nimero de valores de que es titular la entidad (cuenta de propios)

(29 Respecto de los valores no cotizados, la articulacion del sistema de registro debera
respetar dos principios establecidos en el art. 47 RD 116/1992:

a) Elregistro deber4 reflejar “el saldo de los pertenecientes a cada titular, con los desglo-
ses que sean procedentes”.

b) Las anotaciones de ese registro deberan expresar los saldos/titular “por medio de un
sistema informatizado de referencias numéricas que identificara al emisor, la emision, el nime-
ro de valores que cada uno de ellos comprenda y al titular”.
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y otra en la que figura la cantidad global de valores de esa emisién que la
entidad administra por cuenta de sus clientes (cuenta de terceros).

b) Miiltiples “Registros de detalle” (tantos como Entidades adheridas
aparecen en el registro central), llevados por las sociedades adheridas y en los
que la cantidad de la “cuenta de terceros” del Registro central sera desglosada
por titulares.

2. Enel caso de los valores no cotizados, el sistema registral se “concen-
tra”. En este supuesto (cfr. arts. 7, II LMV y 47 RD 116/1992), el registro
contable de la emision no es sino un “registro de titulares de derechos”, puesto
que no existe un doble escalon. La inscripcion contable identifica el titular, no a
los valores; éstos son intercambiables y s6lo aparecen cuantificados en el saldo.

3. El sistema de registro tinico debe partir de la designacion de una
Entidad encargada de su llevanza (arts. 6.1, 30.1, 45.1 RD 116/1992). En el
caso de los valores no cotizados la emisora podra elegir a la registradora de
entre las Sociedades, Agencias o entidades de crédito que hayan incluido esa
actuacioén en su declaracion de actividades (arts. 7, 63.2 y 65 LMYV, art. 45.1
RD 116/1992). La LRLMY, solucionando las dudas que se producian sobre la
actuacion del SCLV en este dmbito, establece que, junto a las “empresas de
servicios de inversion y entidades de crédito autorizadas” podra el Servicio
asumir esa funcion cuando asi lo autorice el Ministro de Economia y Hacien-
da a propuesta de la CNMYV vy previa audiencia del SCLV y del emisor (art. 7,
I LMV). En los valores bursitiles, la designaciéon de la sociedad recaerd
necesariamente en el SCLV; la Entidad encargada del llamado “segundo esca-
16n” del registro, sin embargo, sera elegida por los titulares (cfr. art. 41 RD
116/1992).

4. Los asientos contables de esos registros, segtn el art. 31.1 y 2 RD
116/1992 —cfr. 47.1 para los no cotizados—, reflejan el saldo del que sea
titular la propia Entidad adherida o sus clientes (registro central), y el de cada
uno de éstos (registro de detalle). Asi pues, una vez producida la designacion de
las Entidades encargadas y la constitucion del registro y primera anotacién de
los valores, las inscripciones registrales no representaran el valor, sino grupos
de valores unidos por el hecho de pertenecer al mismo/s titular/es. Las Entida-
des adheridas (respecto del registro de detalle de los bursatiles) y las Entidades
encargadas (en lo que se refiere a los no negociados en mercados secundarios
oficiales) deben preocuparse, consecuentemente, de que su registro refleje en
todo momento los saldos de valores fungibles pertenecientes a cada inversor; y
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“el sistema” de velar por que dichos saldos correspondan a la totalidad de los
valores de la emision GO

En lo que al sistema institucional se refiere, la Ley se basa en dos princi-
pios: unicidad en la asignacion de cada emision y profesionalizacion e indepen-
dencia de los sujetos que pueden actuar como encargados de la contabilizacion
de los valores @D,

El principio de unicidad determina que la modalidad de representacion se
extienda a todas las acciones de una emisién 42 (lo que no impide que el regis-
tro se organice en dos “niveles”, asi el art. 31 RD 116/1992).

Por otra parte, el legislador espafiol ha optado por los principios de profe-
sionalizacion e independencia en esta nueva organizacion registral. La Ley
espafiola obliga a la llevanza del registro por una entidad ajena a la emisora. En
primer lugar, porque la propia transcendencia del sistema como forma de “ma-
terializacion” de esos derechos de participacidon aconseja conferir su control a
instancias ajenas al propio deudor, en segundo lugar, porque se ha construido
desde las necesidades del mercado, donde la liquidacion de las operaciones
sigue un particular procedimiento con intervencion de entidades especiales.

Abhora bien, los registros de anotaciones no estan a cargo de un funcionario
publico, sino de entidades privadas, que realizan una actividad de interés puibli-

(30) Segun el art. 33 RD 116/1992, en el caso de los valores cotizados, el SCLV debera
llevar control de los saldos de cada entidad en el Registro central y de su correspondencia con
las cuentas en los registros de detalle, asi como la equivalencia global de tales saldos con el
numero total de valores integrados en la emision.

En el caso de los no cotizados, el “sistema” también debe garantizar esa correspondencia
de saldos. A falta de una institucidon tutelar especifica en este ambito, el art. 48 obliga a las
Entidades encargadas de los registros a establecer “sistemas internos de control y comprobacion
que comunicardn a la Comisién Nacional del Mercado de Valores, con caricter previo a su
aplicacion. Dicha Comision Nacional hara, en su caso, las observaciones que considere conve-
nientes con el fin de garantizar la eficacia de tales sistemas, observaciones cuyo cumplimiento
serd obligatorio”.

(1 Elart. 7, I afirma que “la llevanza del registro contable de los valores representados
por medio de anotaciones en cuenta correspondientes a una emision sera atribuida a una vinica
entidad”.

Los parrafos segundo a cuarto de ese articulo confian la llevanza del registro, dependiendo
de los valores de que se trate, al SCLV y sus Entidades adheridas; a la Central de Anotaciones
del Banco de Espafia y sus Entidades gestoras o a las empresas de servicios de inversion y
entidades de crédito.

(2)  ZuNzuNEGUI ha acufiado el término, que proviene en iltima instancia del art. 17 del
Reglamento del SCLV, donde se habla de “unicidad de registro”. Esta caracteristica del sistema
espafiol no es compartida por otros sistemas en los que se permite al inversor solicitar la “mate-
rializacion”, como el dual system of registration norteamericano (v. ZUNZUNEGUI PASTOR, F.,
“El valor anotado en cuenta y su régimen juridico”, cit., p. 829).
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co (como se deduce de la autorizacion administrativa necesaria para el ejercicio
de la actividad G3 —art. 78 RD 116/1992 y Orden de 6 de julio de 1992—).

Dejando a un lado la organizacion del registro contable de valores no coti-
zados, la gestion del registro de las emisiones corresponde al SCLV junto a sus
sociedades adheridas. En cuanto a éstas, el art. 76 RD 116/1992, en desarrollo
del art. 54, IV LMYV, distingue dos clases de entidades:

a) Unas adheridas “natas”, que eran las Sociedades y Agencias de Valo-
res y Bolsa.

b) Otras entidades (art. 76.2) que podian acceder a dicha condi-
cioén, cumpliendo con unos requisitos especiales 34. Se trata de las Socie-
dades y Agencias de Valores no de Bolsa, las entidades de crédito G

(33) EspINA, D., Las anotaciones en cuenta, cit., p. 409.

(34)  Esas entidades deberdn solicitarlo al SCLV, que daré traslado en dos meses a la
CNMY, que es la que resolvera sobre la solicitud (art. 78.1). Las entidades deberan cumplir con
los medios técnicos necesarios y posteriormente asumir la cuota de capital del SCLV que le
corresponda. El Ministerio de Economia y Hacienda, que podia establecer requisitos al respecto
(art. 77 RD 116/1992) ha trasladado al SCLV tanto la determinacién como el control de los
requisitos técnicos que deben cumplir las adheridas en la Orden de 6 de julio de 1992 (Norma
Tercera, parrafo primero).

(35 El Reglamento, como hemos sefialado, supra, 2.1, ha ampliado el tenor literal del art.
76.a) LMV, permitiendo al Banco de Espana y a la Caja General de Depdsitos el acceder a la
condicién de adheridas. La ampliacién correcta en el fondo, puede ser objeto de critica en la
forma, ya que la facultad del Ejecutivo de determinar las posibles adheridas se referia no a todo
tipo de entidades financieras, sino a las “directamente implicadas en los procesos de compensa-
cién y liquidacion de valores”, lo méas conveniente hubiera sido la expresa mencion legal, tal y
como sucede con los servicios de compensacion extranjeros. De todas formas, tampoco es ex-
trafio el olvido de la Ley; en el propio RD 505/1987, por el que se creaba un sistema de anotacio-
nes en cuenta para la Deuda del Estado, no se mencionaba la posibilidad de que el Banco de
Espana pudiera tener una actuacién como entidad gestora, lo que no se reconoci6 hasta el art.
14.3.a) de la Ley 13/1994, de 1 de junio, de Autonomia del Banco de Espana.

No obstante, en el Informe SCLV (p. 28), se afirmaba que (dado su régimen de funciona-
miento financiero y el control de éste por la CNMV) no resultaba “imprescindible que las enti-
dades adheridas tengan necesariamente que constituirse en accionistas, mas ain considerando
las peculiaridades de la adhesion de determinadas entidades, tales como el Banco de Espaiia,
Caja General de Dep6sitos, otras centrales de liquidacion extranjeras, o entidades de crédito y
sociedades de inversion no residentes de conformidad con la Directiva 93/22 de la CEE sobre
servicios de inversién”, por lo que se proponian distintas alternativas. En Real Decreto
2590/1998 sobre modificaciones del régimen juridico de los mercados de valores, se acoge esta
posibilidad respecto del Banco de Espafia, dindose una nueva redaccién al art. 69.2 RD
116/1992: “Seran accionistas del Servicio las Sociedades Rectoras de las Bolsas de Valores y, a
excepcion del Banco de Espaiia, las Entidades adheridas...” (cursiva nuestra).
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y entidades extranjeras que desarrollen actividades andlogas a las del
SCLV o),

Aunque el sistema organizado por el RD 116/1992 deba entenderse subsis-
tente tras la LRLMV (con las adaptaciones inevitables, vid. Sociedades “de
Bolsa”y “no de Bolsa”), la nueva articulacion subjetiva de la LMV alterard el
conjunto de las “entidades adheridas” que defini6 el Reglamento. La LRLMV
se basa, como ya hemos destacado, en la categoria de “empresas de servicios de
inversion” (autorizadas en Espana o en otro Estado de la Unién Europea —art.
71—) en la que se integran sociedades y agencias de valores y sociedades ges-
toras de carteras (art. 64.1 LMV), amplidndose el ejercicio de los servicios de
inversion y actividades complementarias a las entidades de crédito, con la afia-
didura de que “el Gobierno podra regular la creacion de otras entidades, asi
como permitir a otras personas o entidades que, sin ser empresas de servicios de
inversion segin esta Ley, puedan realizar alguna de las actividades propias de
las mismas, o que contribuyan a un mejor desarrollo de los mercados de valo-
res” (art. 65.1, I LMV).

Sin embargo, lo que nos importa en este momento es destacar que la llevan-
za del registro de acciones cotizadas se realiza de forma conjunta por parte del
SCLV vy las adheridas. A estos efectos, las Entidades deberan suscribir el co-
rrespondiente contrato de adhesion con el Servicio, en virtud del cual queden
fijadas contractualmente sus respectivas obligaciones y responsabilidades deri-
vadas del ejercicio de la tarea que comparten 37). Ese contrato ha sido estableci-
do por la Circular SCLV 4/1992 (en desarrollo de los arts. 77y 78 RD 116/1992
y la Orden de 6 de julio de 1992), y sobre €l volveremos mas adelante.

Vista la ampliacion realizada, llama la atencion que no se permita la posibilidad de obtener
dicha condici6n a las cooperativas de crédito ya que, a pesar de que no llegaron a estar en
fungibilidad (arts. 3 a 7 Orden de 20 de mayo de 1974 —véase SANTOS MARTINEZ, V., “Accio-
nes y obligaciones representadas mediante anotaciones en cuenta”, cit., p. 354—), su inclusién
en este ambito viene aconsejada por la equiparacion de su operativa a la bancaria (vid. art. 4.1,
Ley 13/1989, de 26 de mayo, sobre normas reguladoras de Cooperativas de Crédito), habia sido
objeto de recomendacion antes de la ordenacion del nuevo sistema en el Informe de la Comisién
Mixta para el estudio de los problemas del sistema de liquidaciéon y compensacion de las opera-
ciones de Bolsa de 4 de agosto 1986, y seria coherente con su capacidad para actuar como
gestora en el mercado de Deuda Publica Anotada [art. 6.2.a), III RD 505/1987].

(36)  Es de destacar que no podran ser Entidades adheridas al Servicio, y, por tanto, ges-
tionar el registro de detalle, ni las Sociedades Rectoras de las Bolsas (por la prohibicién general
del art. 48, I LMV) que si son accionistas del SCLV, ni los Servicios de Compensacién y Liqui-
dacién autondmicos, que son servicios de las Rectoras y carecen de personalidad juridica pro-
pia.

(37)  ZUNZUNEGUI PASTOR, F., Derecho del Mercado Financiero, Marcial Pons, Madrid,
1997, p. 606.
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En conclusion, puede afirmarse que el sistema de valores anotados en
cuenta es un sistema registral de representacion, cuyos principios de funciona-
miento han sido establecidos en la LMV (y desarrollados por el RD 116/1992),
pero en el que se ha dejado al SCLYV, S.A. la determinacion altima de las reglas
de su organizacion.

IV.  EL EJERCICIO DE “FUNCIONES NORMATIVAS” POR EL SCLV:
NATURALEZA JURIDICA DE LAS CIRCULARES DEL SERVICIO

El art. 54 LMYV, que anuncia la creacion de la sociedad “Servicio de Com-
pensacion y Liquidacion de Valores, S.A.”, no reconoce a ésta capacidad para
dictar disposiciones de alcance general en la ordenacidn de las actividades que
le son encomendadas. Ese silencio era, en cierta medida, coherente con el pro-
pio caracter esquematico del precepto 38). Por otra parte, la amplitud de compe-
tencias otorgada por la Ley a la CNMV (9, que podia dictar, con la correspon-
diente habilitacion, “las disposiciones que exija el desarrollo y ejecucion de las
normas contenidas en los Reales Decretos aprobados por el Gobierno o en las
Ordenes del Ministerio de Economia y Hacienda” (art. 15, I LMV), parecia no
hacer necesario referirse a las funciones normativas de esa institucion.

Tampoco el RD 116/1992 otorga al Servicio una potestad de tipo adminis-
trativo. No obstante, una vez prevista la existencia de Entidades adheridas por
el desarrollo reglamentario, era necesario conceder al SCLV un poder ordena-
dor sobre las mismas. Conforme a ello, el art. 73 RD 116/1992 establece que
“las Entidades adheridas y las Entidades implicadas en la compensacion y liqui-
dacion de valores estaran obligadas a cumplir cuantas decisiones adopte el Ser-
vicio en el marco de las funciones que le atribuyen la Ley del Mercado de
Valores y el presente Real Decreto y, en particular, el Reglamento de organiza-
cién y funcionamiento que debera aprobar”.

La obligacion reglamentaria de las Entidades adheridas se ha trasladado
también a la redaccion del contrato de adhesion que éstas deben suscribir. Efec-
tivamente, el Anexo I a la Circular 4/1992, de 15 de julio, sobre procedimientos
de adhesidn, contiene las condiciones generales de dicho contrato, entre cuyas

(38)  Como ya hemos senalado, el art. 54 dejaba incluso al desarrollo reglamentario un
asunto tan importante como la existencia o no de un sistema de Entidades adheridas. En su
nueva redaccion se ha sustituido la expresion “podrd prever la existencia de entidades adheri-
das...” por “[el Gobierno] establecerd el régimen juridico de las entidades adheridas...”.
(39 Hasta 78 atribuciones distintas se llegaron a contabilizar, segtin ORTEGA, en un infor-
me de los Servicios Juridicos del Banco de Espafia [Banco de Espafia, Servicios Juridicos, Mer-
cado de Valores, Ley 24/1988, de 28 de julio, 2* ed.; ORTEGA FERNANDEZ, R., “La reforma del

Mercado de Valores”, PEE, 44 (1990), p. 154].
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clausulas se establece la manifestacion de la Entidad de que “se obliga a cum-
plir estrictamente el Reglamento de Organizacion y Funcionamiento del SCLYV,
el Manual de Descripcion de Procedimientos del SCLV y todas aquellas normas
que apruebe el Servicio en ejercicio de las funciones que le atribuye el Real
Decreto 116/1992, de 14 de febrero”. La sujecion contractual reitera, pues, la
normativa.

En cuanto a la clasificacion de estas “decisiones”, el RD 116/1992 sélo
distingue, por su contenido, entre las que afectan a la liquidacién y compensa-
cion de las operaciones o a la llevanza del registro (que somete al control previo
por parte de la CNMV —o la Comunidad auténoma correspondiente—) y el
resto de acuerdos, de menor importancia, no sometidos a ese control (art. 73.2
RD 116/1992). Debe destacarse que el art. 4 del Reglamento del SCLV genera-
liza esa comunicacidn a todas las Circulares, solucién que parece logica, en la
medida en que era dificil imaginar supuestos de competencias que pudiera de-
sarrollar el Servicio que no afectaran a esas dos areas. De hecho, el propio art. 4
del Reglamento incide en que las Circulares son emitidas en esos dos supuestos,
y el art. 54 LMYV so6lo mencionaba esas dos funciones generales.

Ha sido el Reglamento de organizacion y funcionamiento del SCLV el que
clasifica esas “decisiones” en Circulares e Instrucciones, bajo el epigrafe “Fun-
ciones normativas” (art. 4). Las primeras ordenaran la llevanza y control de los
registros contables y los procesos de compensacion y liquidacion, mientras que
las Instrucciones recogeran “cualquier desarrollo o modificacion en la secuen-
cia o instrumentacién de los procedimientos técnicos que se apliquen al conjun-
to de los valores u operaciones” (art. 4.3 Circular 1/1992 SCLV).

Para averiguar ante qué tipo de figura estamos, debemos partir de una deli-
mitacién terminoldgica. Como es sabido, los términos “Instruccién” y “Circu-
lar” se reservan en nuestro ordenamiento administrativo para supuestos en los
que entre el drgano que dicta la norma y el destinatario de la misma existe una
relacion de jerarquia 0. Parece que éste es el sentido utilizado por el Regla-
mento, en la medida en que remite las “funciones normativas” del Servicio
exclusivamente a la regulacion de “la operativa y relaciones con las Entidades
adheridas” (art. 4.1 Circular 1/1992 SCLV).

Pese a que entre el SCLV y sus Entidades adheridas no existe dependencia
jerarquica o administrativa, sino vinculacién contractual, si puede hablarse de

(40) SANTAMARIA PASTOR, J.A., Fundamentos de Derecho Administrativo I, Madrid,
1991, pp. 728-729; BAENA DEL ALCAZAR, M., “Instrucciones y Circulares como fuente del De-
recho Administrativo”, RAP, 48 (1965), p. 110. Cfr. también, PARADA VAZQUEZ, J.R., “El valor
juridico de la Circular”, RDBB, 1981, p. 313. Dichos términos aparecen utilizados en el sentido
mencionado en el art. 18 de la Ley de Régimen Juridico de la Administracién del Estado, y en el
art. 7 de la Ley de Procedimiento Administrativo.
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la existencia de una relacion de supremacia. La adquisicion y mantenimiento de
la cualidad de adherida depende, entre otras condiciones, del cumplimiento de
unos requisitos técnicos y funcionales establecidos por el propio Servicio. Ade-
mas, el hecho de que las Entidades adheridas participen en el capital del SCLYV,
S.A. (art. 69.2, 4 RD 116/1992) es compatible con las tareas de direccion, admi-
nistracién y supervision de la actividad de esas mismas entidades que corres-
ponden al Servicio.

La estricta formulacion legal de sus facultades normativas y el ambito de
competencia del SCLV, sometido al control inmediato de la CNMV ¢, no
parecen plantear respecto de estas disposiciones los problemas suscitados en
torno a las Circulares e Instrucciones de la CNMV o del Banco de Espafia y su
papel en el sistema constitucional de fuentes del Derecho “2). Pese a todo, parti-
cipan del fenémeno de reduccion formal de la norma de aplicacion de la Ley,
consistente en el desarrollo de aquella por entes no incardinados jerdrquicamen-
te en la Administracion, sino dotados de personalidad juridica propia y de auto-
nomia en la composicién de sus 6rganos, lo que les permite, aun estando some-
tidos administrativamente al Ejecutivo, expresar su actuacion como el resultado

(41 véase en el RD 116/1992, en relacién con sus funciones de direccién y administra-
cion, el art. 73.2; y sobre su actuacién de supervision, el art. 72. Otro ejemplo lo muestra la
Orden de 6 de julio de 1992. Esta orden encarga al SCLV la elaboracion del pliego de requisitos
técnicos para acceder a la condicion de adherida, pero su aprobacion corresponde a la CNMV
(Norma segunda, parr. 22 de la Orden).

(#2)  Sobre la problemitica de la incardinacién de las Circulares en el sistema de fuentes,
en general, véase, por todos, CUNAT EDo, V., “Reflexiones sobre la deslegalizacion del régimen
juridico de la contratacion privada”, en FAJARDO GARCIA, 1. G. (Coord.), Las fuentes efectivas
del Derecho espaiiol tras la Constitucion de 1978, Anales del Centro de Alzira de la UNED,
Valencia, 1992, pp. 301-318 [en especial, sus consideraciones finales, pp. 316-318].

En concreto, sobre las Circulares del Banco de Espafia y de la CNMYV, en relacién con el
sistema de fuentes, véase: ARAGON REYES, M., “1. Las fuentes. En particular el problema de los
Estatutos de los Bancos y de las Circulares del Banco de Espana”, en AA.VV., Contratos banca-
rios, Civitas, Madrid, 1992, pp. 19-46; CUNAT EDo, V., “Las fuentes reguladoras de la actividad
contractual bancaria”, en Estudios de Derecho Bancario y Bursatil, Est. homenaje a Evelio
Verdera y Tuells, 1, La Ley, Madrid, 1994, pp. 605 y ss.; FERNANDEZ RODRIGUEZ, T. R., “Los
poderes normativos del Banco de Espafia”, RDBB, 1984, pp. 7 y ss.; GALAN CORONA, E., “Las
Ordenes Ministeriales y Circulares del Banco de Espafia sobre proteccion de la clientela: su
posicion ordinamental”, en Estudios de Derecho Bancario y Bursdtil, Est. homenaje a Evelio
Verdera y Tuells, 11, Madrid, 1994, pp. 881 y ss.; GARCIA-CRUCES GONZALEZ, J.A., “Contrata-
cién bancaria y consumo”, RDBB, 30 (1988), pp. 259 y ss.; “La proteccién de la clientela en el
ordenamiento sectorial de la Banca”, RDBB, 46 (1992), pp. 409 y ss.; PARADA VAZQUEZ, J.R.,
“El valor juridico de la circular”, RDBB, 1981, pp. 311-320; RODRIGUEZ-ZAPATA PEREZ, J.,
“A proposito del panorama de fuentes del Derecho, tras las Circulares de la Comision Nacional
del Mercado de Valores”, en AA.VV., Estudios de Derecho Bancario y Bursdtil Homenaje a
Evelio Verdera y Tuells I1I, pp. 2.283-2.292; TRUJILLO, M* ]., La potestad normativa del Banco
de Esparia. El Régimen dual establecido en la Ley de Autonomia, Madrid, 1995.
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de un equilibrio “objetivo” de los intereses propios de la actividad que fiscaliza,
y no como meros ejecutores de la politica del Gobierno 3. Ahora bien, debe
destacarse que la actuacion de estos entes debe remitirse exclusivamente al
ambito de sus funciones publicas, y nunca deberan entrar a reglamentar las
relaciones de derecho privado entre particulares (inversores, clientes) y entida-
des sometidas a su potestad, relaciones que encuentran sus limites en la Ley y el
respeto al principio de autonomia de la voluntad (art. 1.255 C.c.).

Dentro de la regulaciéon de los mercados de valores, las Circulares del
SCLV se situarian en este ambito junto a otras figuras, de distinto alcance pero
muestras de andlogo fendmeno, como las Circulares de la CNMYV, la actuacion
de las Sociedades Rectoras, o la introduccién (mejor, reintroduccion) de su-
puestos de autorregulacion como la prevision del Reglamento de los mercados
de futuros y opciones a que se refiere el nuevo art. 59.7 LMV ¢4,

Abhora bien, las Circulares e Instrucciones del Servicio deberian remitirse
exclusivamente al campo de la actuacidn de las adheridas en cuanto desarrollan la
actividad cuya organizacion corresponde al SCLYV, a saber, el funcionamiento de
los sistemas de compensacion y liquidacion y la regular llevanza de los registros
contables. Tampoco seria adecuada una extension de ese ambito por via legal,
salvo una reorganizacion institucional del mercado de valores, dadas las amplias
funciones de la CNMYV y su propio control sobre las disposiciones del SCLV.

Pero es que, ademads, la naturaleza juridica de estos acuerdos resulta com-
pleja. Por una parte, estamos ante una sociedad andnima de capital privado. Sus
decisiones se podrian ver, por tanto, como fruto del principio de autonomia de
la voluntad. Las Entidades adheridas, socios del Servicio, podrian acordar, de
conformidad con las férmulas y procedimientos estatutarios, las decisiones que
consideren oportunas, decisiones que serian vinculantes para las Entidades en
cuanto accionistas. De hecho, el Reglamento de Organizacién y Funcionamien-
to del Propio Servicio —que contiene la regulacién de las Circulares e Instruc-
ciones— fue aprobado en Junta General de Accionistas del Servicio (en su
reunion de 28 de abril de 1992). Ahora bien, ademas de que las Circulares solo
pueden emanar del Consejo de Administracion, la vinculacion de las Adheridas
en cuanto socias so6lo podria predicarse del ambito propio de las funciones de la
Junta General de 1a Sociedad An6nima, y con el necesario respeto de los limites

(43)  CuNaT EDO, V,, “Reflexiones sobre la deslegalizacién del régimen juridico de la con-
tratacion privada”, cit., p. 305.

(44 Segiin el art. 59.7 LMV los mercados de futuros y opciones, “ademds de regirse por
las normas previstas en la presente Ley y normativa de desarrollo, se regiran por un Reglamento
especifico, que tendré el cardcter de norma de ordenacidn y disciplina del mercado de valores,
cuya aprobacion se ajustard al procedimiento previsto para la creaciéon del mercado y cuyo
contenido integro se publicara en el Boletin Oficial del Estado”.

-53 -



REVISTA DE DERECHO BANCARIO Y BURSATIL

contenidos en la LSA (v.gr. en lo que se refiere al establecimiento de nuevas
obligaciones para los socios, art. 145.1 LSA).

Por otra parte, las decisiones del SCLV —al menos las que revisten la
forma de Circulares—, derivan de una facultad legalmente reconocida (art. 54),
y su incumplimiento por parte de las Entidades Adheridas puede entenderse que
daria lugar a responsabilidad muy grave, dada la redaccion amplia del art. 99.g)
LMY, que se refiere al incumplimiento de “las normas que regulen sus relacio-
nes con los correspondientes registros contables de caracter central”. Desde este
ultimo punto de vista, las Circulares del SCLV se asemejan a las circulares que
eran dictadas por las antiguas juntas sindicales de las bolsas de comercio sobre
los procedimientos de liquidacion de las operaciones y sobre la revision de las
garantias prestadas [art. 17 h) e i) Reglamento de Bolsa de 1967]. Las Circula-
res de las Juntas Sindicales se situaban dentro de la facultad de organizacién
reconocida a las corporaciones publicas de base privada *); en el caso del
SCLV estariamos ante una sociedad privada, ejerciente de determinadas funcio-
nes “publicas” en el &mbito de la operativa bursatil, de modo semejante a los
actos de las actuales Sociedades Rectoras.

De acuerdo con lo expuesto, el establecimiento de los limites de las Circu-
lares del SCLV puede apoyarse en la jurisprudencia administrativa sobre las
Circulares e Instrucciones en el ambito de las relaciones especiales de suje-
cion 40, ademas de atendiendo a los pardmetros legales y reglamentarios expre-
sos. En este sentido, tal y como seniala LOPEZ BENITEZ, para aquel dambito el TS
ha determinado:

1. Que las Circulares e Instrucciones no producen efectos externos y se
dirigen s6lo a los subordinados [entre otras, SSTS de 31 de enero de 1967 (R.A.
335/1967); de 13 de diciembre de 1969 (R.A. 5814/1969); y de 5 de marzo de
1976 (R.A. 1755/1976) ¢7].

(45 FuerTES LOPEZ, M., La Comisién Nacional del Mercado de Valores, cit., p. 47.

(#6) - Por todos, sobre este tema, LOPEZ BENITEZ, M., Naturaleza y presupuestos constitu-

cionales de las relaciones especiales de sujecion, Civitas, 1994, (esp. pp. 369-378); También,
SANTAMARIA PASTOR, J.A., Fundamentos de Derecho Administrativo, cit., pp. 727-732; BAENA
DEL ALCAZAR, M., “Instrucciones y Circulares como fuente del Derecho Administrativo”, cit.,
pp. 107-126.

(#7) 1a STS de 5 de marzo de 1976 sefialaba que la Circular tiene el valor de “simple

directiva de actuacion que las autoridades superiores imponen a sus subordinados, en virtud de
las atribuciones de su propia jerarquia; no son, por ende, una especial manifestacion de la
potestad reglamentaria. Por ello, sus efectos juridicos son: 1°estdn conectadas directamente al
deber de obediencia del inferior jerdrquico, respecto a sus superiores, y 2° estos efectos juridi-
cos se producen aunque la Circular no sea publicada, bastando con el mero conocimiento de la
misma por el inferior”.
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2. No precisan de publicacion en el BOE bastando con el conocimiento
del interesado STS de 22 de octubre de 1964 (R.A. 4723/1964), STS de 3 de
noviembre de 1987 [R.A. 7966/1987), STS 25 de enero de 1993 (R.A. 61/1993)
y STS de 26 de enero de 1993 (R.A. 62/1993)].

Respecto de la segunda precision, el art. 73.2 RD 116/1992 establece la
publicacion de las Circulares del SCLV en los Boletines Oficiales de Cotizacion
de las Bolsas. Este serd por tanto el medio oficial de comunicacién.

En cuanto a la necesaria falta de eficacia externa, fuera del ambito de los
subordinados, implica que las Circulares no pueden afectar a los particulares ni,
por supuesto, vincular a jueces y Tribunales ¢,

Continuando con esta argumentacion, las Circulares del SCLV no deberian
afectar a las relaciones juridico-privadas entre las entidades y sus clientes. Los
limites a la libertad de contratacion entre los titulares de los valores y sus comi-
sionistas-adheridas se encuentran en el art. 1.255 C.c. y no parece que las Circu-
lares del Servicio de Compensacion puedan comprenderse en la ley formal a la
que este precepto se refiere. Asi pues, y conforme con la tesis mas extendida en
ambitos analogos, las Circulares no afectardn por si solas a la validez de los
negocios juridicos celebrados por los particulares (). Cuestion aparte seria la
responsabilidad de las Entidades adheridas por su violacion, puesto que son
ellas las sometidas a su potestad.

(48)  En el ambito de las circulares administrativas, el Tribunal Supremo sefald, en la
sentencia de 18 de noviembre de 1987, que una determinada circular impugnada iba mas dirigi-
da “a los organos inferiores de la administracion que a los administrados, quienes solo se ven
implicados por la Resolucion impugnada mediante acto expreso del inferior, pero no directa-
mente porque la regla no va dirigida a ningiin hipotético interesado”.

(49 Asi, FERNANDEZ RODRIGUEZ distingue en las Circulares del Banco de Espaiia las
dictadas en su papel de vértice del ordenamiento crediticio y bancario, que s6lo tendran eficacia
interna; y las correspondientes a su actuacion por el desdoblamiento de la autoridad monetaria
entre el Gobierno y el propio Banco de Espafia, en cuyo caso sus normas podrdn alcanzar a
terceros (FERNANDEZ RODRIGUEZ, T.R., “Los poderes normativos del Banco de Espana en rela-
cién con el mercado financiero”, cit., p. 33).

En las Circulares del Banco de Espana o de la CNMV (de naturaleza distinta a las del
SCLV) nos encontramos con normas de transparencia (relativas a la publicacion de los tipos de
interés, comisiones, reglas de valoracion, etc.); normas de publicidad (como la autorizacion por
el BE de la publicidad de las entidades de crédito), y normas de proteccion contractual (la
necesidad de entrega de un contrato-tipo, contenido minimo de esos contratos, entrega del con-
trato, etc.). Sin embargo, como ha puesto de relieve la doctrina mas autorizada (CUNAT EDoO,
GARCIA-CRUCES, GALAN CORONA) no estamos ante normativa contractual sino que las nor-
mas de transparencia e informacion a la que nos hemos referido son reglas de actuacion de las
entidades financieras. La finalidad de esas normas sera establecer el marco de desarrollo de la
competencia de la banca, esto es, incrementar la competitividad.
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En definitiva, el poder ordenador del SCLV dentro del funcionamiento del
sistema de compensacidn y registro tiene un cardcter marcadamente “técni-
co” %0, Conforme a ello, no parece que pueda producir efectos directos en el
ambito juridico-privado de la actuacion de los inversores. Aunque, evidente-
mente, si que tienen un efecto indirecto para el titular, en la medida en que
reglamentan la actividad de llevanza de los registros de detalle. Por otra parte,
puesto que la condicién de adherida no designa tanto a una categoria subjetiva,
cuanto a un sector de la actividad de unas sociedades —de crédito, de valores—
de objeto social “muiltiple”, el contenido de las Circulares del SCLV podria
chocar con otro tipo de reglamentacion sectorial que les afectara, en cuyo caso
debera atenderse a los limites competenciales de las autoridades que dicten las
normas de que se trate.

V. LAS CIRCULARES EMITIDAS POR EL SCLV:
EXAMEN Y VALORACION

Para finalizar este trabajo debemos realizar un examen de las Circulares
emitidas por el Servicio GV, contrastando las conclusiones tedricas a las que
hemos llegado con la actuacion del SCLV y su posible incidencia en el ambito
juridico-privado.

Las Circulares dictadas hasta el momento por el SCLV (54) pueden clasifi-
carse, en atencién a su contenido en tres grupos:

1. Circulares destinadas a la ordenacion técnica del sistema de compensa-
cion y liquidacion de valores bursitiles.

Ante el principio de la autonomia contractual de nuestro derecho privado, sélo limitado a
la ley, la moral y el orden publico, la doctrina mayoritaria s6lo acepta la posibilidad del efecto
contractual de estas normas en el caso de que su violacion suponga infraccién de otras normas.
Especialmente en el caso de que la contraparte del Banco sea un consumidor, los preceptos de la
LGDCU (arts. 2, 8, 13.2, y, sobre todo, el art. 10) permitirian el mantenimiento de un efecto
juridico-privado de esas disposiciones a través de una interpretacién arménica con la normativa
de proteccion al consumidor, encuadrando el incumplimiento de la entidad en uno de esos ar-
ticulos de la Ley.

(9 su paralelo eran, como hemos dicho, las facultades que tenian en el Reglamento de
Bolsas las Juntas sindicales respecto de los sistemas de liquidacion en su mercado (v. ZUNZUNE-
GUI PASTOR, F., “Garantias en la liquidacién de las operaciones bursatiles”, cit., p. 10).

(1) Las Circulares aprobadas por el SCLV han sido hasta el momento de redaccién de
este trabajo, las siguientes:

1/1992, de 26 de junio, aprobacién del Manual de Procedimientos.

2/1992, de 15 de julio, aprobacion del pliego de requisitos técnicos y funcionales.

3/1992, de 15 de julio, pruebas técnicas de adhesion.

4/1992, de 15 de julio, procedimientos de adhesion.
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2. Circulares cuyo objeto es la fijacion de condiciones contractuales o de
funcionamiento de las Entidades adheridas al propio Servicio.

5/1992, de 15 de julio, requisitos técnicos y funcionales de emisoras de acciones que ha-
brian de ser nominativas.

6/1992, de 19 de noviembre, aseguramiento de la liquidacion de efectivos.

7/1992, de 19 de noviembre, aprobacién de tarifas.

1/1993, de 17 de marzo, ejercicio de derechos derivados de titulos no inscritos.

2/1993, de 17 de marzo, amortizaciéon de valores por sorteo.

3/1993, de 19 de mayo, comunicacion de titulares a emisoras bajo peticion.

4/1993, de 19 de mayo, reduccién de plazos de liquidacion.

5/1993, de 19 de mayo, sobre contestacién a solicitudes de traspaso.

6/1993, de 21 de julio, aprobacién del reglamento de la Comisién de Dirimencias.

7/1993, de 21 de julio, agilizacion del procedimiento de traspasos.

8/1993, de 20 de octubre, traspasos contra pago.

9/1993, de 23 de diciembre, tarifas y penalizaciones.

1/1994, de 20 de abril, préstamo centralizado de valores.

2/1994, de 15 de junio, modificacion de tarifas.

3/1994, de 23 de noviembre, tarifas y penalizaciones.

4/1994, de 21 de diciembre, justificaciones de ventas con valores pendientes de liquidar
por otra entidad adherida.

5/1994, de 21 de diciembre, agilizacién del procedimiento de traspasos y otras operacio-
nes.

1/1995, de 15 de marzo, modificacion de la tarifa de inclusion.

2/1995, de 15 de marzo, reduccion del plazo de inicio de recompras.

3/1995, de 21 de julio, transferencias de efectivo entre entidades mediante rectificaciones
a la cuenta de liquidacion.

4/1995, de 19 de julio, fianzas complementarias.

5/1995, de 19 de julio, reglamento interno de conducta.

6/1995, de 18 de octubre, confirmacion del traspaso de valores.

7/1995, de 15 de noviembre, reduccion del plazo de inicio de recompras.

8/1995, de 20 de diciembre, tarifas y penalizaciones.

9/1995, de 20 de diciembre, ajustes de operaciones financieras.

1/1996, de 20 de marzo, materializacion de fianzas.

2/1996, de 20 de marzo, comunicacion de operaciones contratadas y conformidad por las
entidades adheridas.

3/1996, de 22 de mayo, procedimiento de inscripcion de las transmisiones del art. 37 de la
Ley del mercado de valores.

4/1996, de 23 de mayo, sistema de comunicaciones en tiempo real y modificacién del
pliego de requisitos técnicos y funcionales.

5/1996, de 19 de julio, préstamo centralizado de valores.

6/1996, de 19 de julio, reduccion del plazo de desglose.

7/1996, de 17 de octubre, remuneracion del préstamo centralizado de valores.

8/1996, de 17 de octubre, reduccién del plazo de desglose.

9/1996, de 18 de diciembre, tarifas y penalizaciones.
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3. Circulares que exceden del ambito de los sujetos adheridos al sistema,
ya exigiendo determinadas conductas en relacion a su participacion en los mer-
cados, ya estableciendo determinados extremos de la relacion adheridas-clien-
tes.

Los dos primeros grupos se sitian en el ambito de las funciones de supervi-
sién y direccidn, al que se refiere el art. 73 RD 116/1992. De la lectura del art.
73.2 RD 116/1992, en relacion con el art. 4.2 Reglamento del SCLV, se deduce
que el contenido exclusivo de los actos del Servicio debe ser la ordenacion de
los procesos de compensacion y liquidacion o del sistema de llevanza y control
de los registros contables, y éste es el objeto mayoritario de las Circulares.

Sin embargo, en determinadas situaciones, el SCLV puede desbordar, en
nuestra opinion, el marco definido por el art. 54 LMV vy el Titulo III RD
116/1992. Sucedera asi en aquellos casos en los que el Servicio sobrepase el
dmbito subjetivo de los sometidos a sus decisiones (por ejemplo, cuando éstas
afecten directamente a los titulares o a las emisoras de los valores), o el dmbito
objetivo de sus funciones de ordenacion de los registros contables. Desde este
punto de vista, creemos que determinadas Circulares han excedido —siquiera
parcialmente— los limites de la potestad del Servicio. En concreto las dudas se
plantean respecto de las Circulares que han regulado el proceso de traspaso de

10/1996, de 18 de diciembre, modificacién del plazo para comunicacién de rechazos y
confirmaciones a las operaciones desglosadas.

11/1996, de 18 de diciembre, plazo de confirmacién de los traspasos de valores.

12/1996, de 18 de diciembre, reduccioén del plazo para la constitucién o reposicién de
fianzas por las entidades adheridas.

13/1996, de 18 de diciembre, reduccion del plazo de liquidacion.

1/1997, de 24 de febrero, comision por administracion y remuneracion de los depdsitos en
efectivo constituidos con motivos de fianzas.

2/1997, de 24 de febrero, determinacion de la posicion de efectivos en D+3.

3/1997, de 21 de mayo, sobre préstamo centralizado de valores.

4/1997, de 23 de septiembre, anotacion de prendas de valores constituida ante el Banco de
Espafia.

5/1997 de 17 de diciembre, sobre tarifas y penalizaciones.

1/1998, de 25 de febrero, sobre préstamo bilateral de valores.

2/1998, de 15 de julio, sobre sistemas de registro, compensacion y liquidacion de valores
de renta fija representados mediante anotaciones en cuenta.

3/1998, de 21 de octubre, tarifas aplicables a los valores negociados en el mercado AIAF
de renta fija representados mediante anotaciones en cuenta.

4/1998, de 21 de octubre, cumplimiento de las pruebas de adaptacién al euro.

5/1998, de 25 de noviembre, planificacion del fin de semana de conversion al euro.

6/1998, de 25 de noviembre, adaptacion al euro de determinados importes contemplados
en la normativa del SCLV.
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valores, la informacidn recibida por las emisoras de valores y el ejercicio de
determinados derechos por los titulares ¢2.

Antes de abordar estas disposiciones, tenemos que hacer dos precisiones.
Debe llamarse la atencion sobre la progresiva reduccion del nimero de Circula-
res. Estamos ante unos actos cuyo contenido es basicamente técnico, por lo que
una vez ensayados y ordenados los procesos de llevanza de los registros conta-
bles, la continuidad de los mismos hace innecesarias nuevas previsiones por
parte del Servicio. En segundo lugar, deben destacarse, como un grupo aparte,
las Circulares dictadas en el proceso de conversion a anotacion en cuenta ©3).
Esta precision debe hacerse porque esas decisiones se caracterizaron por ser
una interpretacion cuanto menos flexible del régimen transitorio previsto en el
Real Decreto (régimen realmente farragoso y que preveia un transito lento y
diferenciado hacia la representacion anotada). E1 SCLV planifico la conversion
a anotacion en cuenta partiendo de dos imperativos ¢4: era mas conveniente
alcanzar el régimen de anotaciones sobre la base de las técnicas ya utilizadas
por las adheridas en fungibilidad, dejando para mas tarde el perfeccionamiento
de los procesos y minimizando los cambios técnicos que esas entidades debian
alcanzar; y, por otra parte, era necesario producir la conversion lo mas rapida-
mente posible, evitando el mantenimiento por las adheridas de dos sistemas de

(2)  Circular 5/1992, de 15 de julio, requisitos técnicos y funcionales de emisoras de
acciones que habrian de ser nominativas.

Circular 1/1993, de 17 de marzo, ejercicio de derechos derivados de titulos no inscritos.

Circular 3/1993, de 19 de mayo, comunicacion de titulares a emisoras bajo peticion.

Circular 5/1993, de 19 de mayo, contestacién a solicitudes de traspaso.

Circular 7/1993, de 21 de julio, agilizacion del procedimiento de traspasos.

Circular 8/1993, de 20 de octubre, traspasos contra pago.

Circular 1/1994, de 20 de abril, préstamo centralizado de valores.

Circular 5/1994, de 21 de diciembre, agilizacién del procedimiento de traspasos y otras
operaciones.

Circular 6/1995, de 18 de octubre, confirmacion del traspaso de valores.

Circular 9/1995, de 20 de diciembre, ajustes de operaciones financieras.

Circular 11/1996, de 18 de diciembre, plazo de confirmacién de los traspasos de valores.

Circular 4/1997, de 23 de septiembre, anotacién de prendas de valores constituida ante el
Banco de Espana.

(53)  Nos estamos refiriendo a las Circulares del SCLV 2/1992, de 15 de julio, de aproba-
cion del pliego de requisitos técnicos y funcionales; 3/1992, de 15 de julio, sobre pruebas técni-
cas de adhesidn al sistema; 4/1992, de 15 de julio, sobre el procedimiento de adhesion; 6/1992,
de 19 de noviembre, sobre aseguramiento de la liquidacion de efectivos; y la Instruccion
n? 1/1992 del SCLYV, de 28 de octubre, de planificacion de la conversion a anotacion en cuenta.

(%) Esa estrategia de transformacion fue establecida en el documento “Plan de Conver-
sién a Anotacion en Cuenta” de 15 de julio de 1991, distribuido por el SCLV a Entidades y
Rectoras.
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liquidacion de las operaciones bursétiles dependiendo de si los valores eran
titulos o anotaciones. De esta forma, las Circulares del SCLV adaptaron el
régimen transitorio a las exigencias de eficiencia econémica de los procedi-
mientos de liquidacién 69).

Volviendo a las Circulares citadas, nos encontramos con seis que se dedi-
can a ordenar el ejercicio del derecho de traspaso que el art. 41 RD 116/1992
concede, de forma un tanto eliptica, al titular de los valores ¢9. Segin dicho
articulo, el titular de los valores puede solicitar la transferencia de los valores
del registro contable de una entidad adherida al de otra distinta, bien por peti-
cion directa a la entidad gestora del registro, bien a través de la propia Entidad
adherida destinataria. Las Circulares del Servicio respetan en su regulacion las
lineas generales de ese traspaso definidas por el art. 41 RD 116/1992, estable-
ciendo la necesidad de que las Adheridas contesten prontamente a las solicitu-
des de traspaso y acortando los plazos para que ese traspaso se complete, con-
forme se han ido reduciendo los plazos de liquidacion (vid. Circular 11/1996).
Sin embargo, estas Circulares afectan a la relacion entre los clientes y las adhe-
ridas en aquellos casos en que no sélo regulan el cumplimiento del deber por
parte de la entidad sino que establecen las condiciones de ejercicio del derecho
por parte del titular de los valores. Asi, la Circular 7/1993 establece el conteni-
do de las solicitudes y demas requisitos exigibles para que el SCLV atienda las
instrucciones de traspasos ¢7), e incluso el régimen de penalizaciones por

(%) El proceso técnico, por medio del cual se produjo la transformacién a anotaciones en
cuenta de los valores cotizados en Bolsa, se inici6 con la “puesta a cero” de los saldos de las
Entidades adheridas en la fecha de conversién a anotaciones. El SCLV procedi6 a realizar una
“carga inicial de saldos” con la informacién proporcionada por el Servicio de Coordinacion. El
resultado de esa carga inicial era enviado a las entidades, previa conformidad de las mismas. En
el caso de los valores nominativos, se dispuso para el control de las titularidades que las entida-
des emisoras guardaran una copia de las titularidades tal y como figuraran en el Libro Registro
de Accionistas en el momento de la conversion, con el fin de ser contrastadas con las manteni-
das por las Entidades adheridas en sus propios registros (informacién extraida del Manual de
procedimientos del SCLV).

(56)  Se trata de la Circular 5/1993, de 19 de mayo, contestacion a solicitudes de traspaso;
Circular 7/1993, de 21 de julio, agilizacion del procedimiento de traspasos; Circular 8/1993, de
20 de octubre, traspasos contra pago; Circular 5/1994, de 21 de diciembre, agilizacion del pro-
cedimiento de traspasos y otras operaciones; Circular 6/1995, de 18 de octubre, confirmacién
del traspaso de valores; Circular 11/1996, de 18 de diciembre, plazo de confirmacion de los
traspasos de valores.

(7 Segtin la Norma 3* de la Circular 7/1993, el cliente deberd comunicar los siguientes
datos para ejercer su derecho de traspaso: en cuanto a la operacion: denominacion de la clase de
valor; Cédigo ISIN; nimero de valores a traspasar; tipo de traspaso: contra pago o libre de pago;
efectivo a recibir cuando sea un traspaso contra pago; fecha de valor de la operacion; y referen-
cia de la Operacion. Datos personales: nombre; sucursal del Banco depositario; Referencia de
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incumplimiento 8. La amplitud con la que esta redactado el derecho de traspa-
soenel art. 41 RD 116/1992 no permitiria objetar extralimitacion alguna a esas
disposiciones, puesto que el Servicio no ha aniadido ningtn requisito a los alli
establecidos, no obstante, entendemos que la Entidad adherida podra siempre
acordar con su cliente el procedimiento que estime oportuno para que éste le
solicite el traspaso de sus valores, independientemente de que frente al SCLV
deba sujetarse al procedimiento reglado.

Otras cuatro han afectado a las sociedades emisoras puesto que establecen
normas que inciden en el conocimiento de sus socios. Las Circulares 5/1992 y
3/1993 relativizan el mandato contenido en la D.A. 12, 6 TRLSA, segin el cual
las Entidades encargadas “estdn obligadas a comunicar a la sociedad emisora
los datos necesarios para la identificacion de sus accionistas” 9. La primera
porque establece que la informacién sobre los titulares de las acciones a que se
refiere la LSA sélo se facilitara a las emisoras si cumplen con las Circulares e
Instrucciones del Servicio. La segunda porque determina un distinto alcance de
la informacion que debe proporcionarse a la sociedad emisora, dependiendo de
que se trate de acciones que hubieren de ser nominativas o del resto de acciones.
Mientras que en el caso de las acciones que habrian sido nominativas por dispo-
sicion legal, reciben nombre, domicilio y NIF del titular (cfr. art. 48 del Regla-
mento del SCLV y Circular 5/1992, SCLV de 15 de julio), la informacién que el
resto de sociedades recibe a través de las adheridas se limita al nombre y el NIF
(Norma segunda de la Circular 3/1993 del SCLV de 19 de mayo, sobre comuni-
cacion de titulares a emisoras bajo peticion). Entendemos que esa diferencia de
régimen debe ser considerada ilegal. El tratamiento deberia ser igual para cua-
lesquiera acciones anotadas en cuenta en la medida en que el régimen de legiti-
macion y circulacion de las mismas es tnico (0. Cierto es que la vinculacion

la cuenta de dep6ésito de valores; cuenta corriente de abono (cuando el traspaso sea contra pago).
En cuanto al destinatario: nombre de la entidad adherida destinataria de los valores.

(58) Segtin la Norma 6, cuando la Comisién de Dirimencias del SCLV considere confor-
me la reclamacion presentada, y con carécter adicional a la compensacion que debera ser satis-
fecha a la entidad reclamadora, la entidad incumplidora quedara obligada al pago de una penali-
zacion al Servicio de 25.000 pts. por cada dia de retraso transcurrido entre el dia siguiente al del
envio de instrucciones del cliente y el del traspaso efectivo de los valores, con un maximo de
200.000 pts.

(59 Este precepto ha sido desarrollado por el art. 22 RD 116/1992, que regula lo relativo
a periodicidad, resolucion de conflictos, etc., pero no se refiere al contenido de la informacién
de los registros. Tampoco se refiere a este tema el art. 48 del Reglamento del SCLV que detalla
el régimen de comunicacion de titulares a sociedades emisoras.

(60)  ZUNZUNEGUI apoya indirectamente la distincién, sefialando que se trata de dos regi-
menes distintos de relaciones de transparencia entre la Entidad encargada y el emisor (Derecho
del Mercado Financiero, cit., pag. 608). Precisamente, como hemos senalado en el texto, esa
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contractual que une a las emisoras con el Servicio a los efectos de recibir la
informacién de sus accionistas supondra que el contenido de la Circular les
afecte 1, pero éste no puede discriminar donde la Ley no lo hace (Disp. adicio-
nal 1* LSA). Otras, como las Circulares 1/1993 y 9/1995, afectan al ejercicio de
los derechos del socio, bien en el caso de que se trate de titulos amortizados (62,
bien en el caso de los ajustes en operaciones de pago de dividendos, aunque se
pueden entender habilitadas por el art. 25 RD 116/1992 que establece que “los
derechos al cobro de intereses, dividendos y cualesquiera otros de contenido
econdémico se ejercitaran a través de las Entidades adheridas o encargadas en
cuyos registros estén inscritos los valores o con su asistencia”. Otra cuestion es
la dudosa obligatoriedad de esta disposicion reglamentaria cuyo contenido no
encuentra amparo en la LMV ni en la regulacion del ejercicio de los derechos
econémicos contenida en la LSA.

Por ultimo, otras dos Circulares contienen disposiciones que se deben in-
cluir eventualmente en contratos con los titulares de los valores. La Circular
1/1994, sobre regulacion de los préstamos en garantia del mercado, incluye la
posibilidad de que esos valores puedan provenir de los clientes. Para este su-
puesto se prevén determinadas cldusulas que deben incluirse en el contrato
entidad-cliente, entre las que la Norma 2.f) sefala que figurard que “el cliente
asume las normas que rigen los contratos de préstamo de valores en garantia
de la liquidacion de las operaciones bursdtiles, aprobadas por el Servicio de
Compensacion y Liquidacion de Valores, sin que pueda el cliente oponer al
Servicio excepciones derivadas de otros pactos entre las partes”. Aun enten-
diendo las razones de fondo de la decision del Servicio, no parece que pueda
entrar en sus competencias establecer los pactos del contrato que suscribira el
cliente y menos que éste deba venir sometido directamente a las decisiones del

diferencia de régimen es la que es incompatible con el texto de la Ley (cfr. RECALDE CASTELLS,
A., “Circular del SCLV sobre comunicacién de titulares de valores representados mediante
anotaciones en cuenta a solicitud de las emisoras”, passim).

(61)  LaNorma primera de la Circular 5/1992 sefiala que la sociedad emisora debera suje-
tarse a “cualesquiera otras normas contenidas en circulares o instrucciones del SCLV”.

(62)  Circular 1/1993, Norma primera: “1. El ejercicio de los derechos derivados de titulos
correspondientes a emisiones transformadas en anotaciones en cuenta requerird la previa ins-
cripcion de la titularidad de los valores en el registro de detalle de las entidades adheridas,
quedando los titulos en poder de la entidad adherida para su destruccién o hacer figurar su
anulacién. 2. Con el fin de ejercitar ante el emisor los derechos econdmicos devengados con
anterioridad a la inscripcidn, el titular de los valores a los que hace referencia el apartado ante-
rior podrd solicitar de la entidad adherida en que hayan quedado anotados que expida un certifi-
cado de legitimacion, en el que haga constar, ademés de lo previsto en el articulo 18 del Real
Decreto 116/1992, de 14 de febrero, la fecha de la inscripcion y la numeracién de los titulos
transformados. La entidad adherida podra encargarse de ejercitar los derechos en nombre del
titular”.
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Servicio en esta materia, puesto que esta sociedad s6lo puede obligar a sus
adheridas. La Circular 4/1997, sobre anotacion de prendas de valores constitui-
da ante el Banco de Espaia, a efectos de garantizar al maximo la posicion del
Banco de Espana como acreedor pignoraticio desde el primer momento, incor-
pora instrucciones irrevocables al Servicio por parte del titular de los valores en
el sentido de no atender operacion alguna sobre los mismos sin consentimiento
expreso del Banco de Espana, hasta que la prenda sea levantada concurriendo
asimismo dicho consentimiento expreso. Por otra parte, se contiene la prevision
de un “certificado” para el acreedor (Banco de Espafa) distinto al establecido
en el art. 12 LMYV, puesto que no llevara incluido plazo de caducidad, con lo que
se estd creando un documento no previsto legalmente.

Sirvan las Circulares citadas como botén de muestra de la influencia que la
organizacion técnica del sistema de anotaciones, a cargo del SCLV, puede tener
sobre el funcionamiento de emisoras y titulares. Este efecto se producira princi-
palmente por la articulacidn del ejercicio de los derechos del titular a través del
propio sistema. Sin embargo, las Circulares no pueden ser instrumento de regu-
lacion de los pactos que unen a las empresas de servicios de inversion con los
clientes. Si que sujetaran a las adheridas, aunque siempre dentro del ambito
establecido legalmente. En este sentido, debe afirmarse que el vinculo contrac-
tual del Servicio con las Entidades adheridas (v. Circular 4/1992, comentada
supra) no podria servir para endurecer la sujecion de éstas mas allad de las
necesidades del correcto funcionamiento del sistema de compensacion y liqui-
dacion.

En conclusion, a pesar de que la valoracion de la actuacion del SCLV en la
ordenacidn de los registros debe ser positiva, sus Circulares careceran de efec-
tos sobre las relaciones privadas (fuera de las exigencias técnicas del sistema),
de forma que, con el necesario respeto a los principios de la LMV, los clientes
podrén pactar otras formas de ejercitar sus derechos econémicos o politicos.
Por otra parte, ni siquiera con base en las necesidades técnicas u organizativas
del mecanismo de compensacion y liquidacion, pueden modificar la “organiza-
cion societaria” contenida en la LSA, basada en dltima instancia en la autono-
mia de la voluntad social. En este sentido, las limitaciones a la informacion de
las emisoras contenida en las Circulares del SCLV deben ser calificadas directa-
mente como ilegales.
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I. CONSIDERACIONES PREVIAS: MERCADOS SECUNDARIOS
DE VALORES

Podemos entender por mercados financieros el conjunto de canales de in-
terrelacion entre oferta y demanda de fondos. Dentro de los mismos y atendien-
do al plazo, suele distinguirse entre mercados monetarios y mercados de capi-
tales. En los primeros se ofrecen y demandan fondos a corto plazo y, en los
segundos, a medio y largo plazo.

El mercado de capitales es el mercado en el que las sumas ahorradas se
concentran y se canalizan hacia empleos donde permanecen inmovilizados du-
rante un largo periodo. Dicho mercado puede subdividirse en mercado crediti-
cio 'y mercado de valores. El primero es un mercado entre entidades de crédito e
inversores, en el que aquéllos utilizan los recursos depositados por particulares
y empresas. Es un mercado de negociacidn directa, cerrada al publico y en el
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que una de las partes, el prestamista, ostenta una posicion privilegiada. En el
mercado de valores, también llamado mercado de capitales en sentido estricto,
los fondos prestados se documentan en valores, apelandose al ahorro publico, a
los particulares y a las empresas en general, ofreciéndoles una rentabilidad para
canalizar tales fondos hacia inversiones productivas. Es un mercado de nego-
ciacion abierta al publico, sin que el prestatario se encuentre en una posicion de
desventaja.

Los mercados secundarios oficiales de valores se encuentran regulados en
el Titulo IV de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores modifi-
cada por la Ley 37/1998, de 16 de noviembre (LMV), que no los definia en su
redaccion original.

Por mercado debe entenderse la confluencia de oferta y demanda sobre
unos mismos bienes, lo que no implica necesariamente la reunion fisica en un
lugar determinado. Este criterio econdmico tiene también su reconocimiento
juridico; el propio Tribunal Constitucional lo recoge en su S. 133/1997, de 16
de julio, al reconocer «el cardcter polisémico de la palabra “mercado” que junto
aun concepto genérico, abstracto y funcional, presenta una dimensién concreta,
fisica y espacial como “centro de contratacion”».

En los mercados de valores se distingue el mercado primario del mercado
secundario. Mercado primario o de emision es aquél en el que los demandantes
requieren nueva financiacion ya sea a través de la emision de valores de capital-
deuda o a través de valores de capital-riesgo. En el primer caso se acude a
capital ajeno con la obligacién por parte del prestatario de reintegrarlo en un
plazo determinado y retribuirlo mientras tanto con el pago de un interés fijo. En
el segundo lo que hay es un capital propio sin que quepa hablar de amortiza-
cion, siendo la retribucidn variable y dependiente del resultado del emisor.

Entendemos por mercado secundario aquel donde los inversores intercam-
bian los valores previamente emitidos. Es, pues, un mercado de realizacion sin
cuya existencia seria dificil la del mercado primario pues dificilmente se suscri-
birian las emisiones de activos financieros si no existiese la posibilidad de liqui-
dar la inversion transmitiéndolos. Proporciona por tanto liquidez a las inversio-
nes pero sin afectar directamente a la financiacion de las mismas.

Ahora bien, tampoco debemos considerar que los mercados secundarios
tienen un papel pasivo. Existe, por el contrario, una cierta interrelacion entre
mercados primarios y secundarios. Ademas del efecto liquidez existen otras
interacciones. Asi, los acontecimientos del mercado secundario determinan las

(M Y ello para luego decir que las funciones de la CNMV operan en el mercado
entendido en la primera de las dos acepciones.
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bases y condiciones de las emisiones en el mercado primario. Ademas, el mer-
cado secundario participa en el de emisiones a través de la negociacion de los
derechos preferentes de suscripcion.

Por otra parte, evita a las empresas el coste de mantener la liquidez de sus
valores, lo que deberia hacer mediante su adquisicién en una labor de contra-
partida. También permite a los inversores realizar los beneficios acumulados a
reservas a través de ganancias de capital.

Mercado oficial es aquél al que la norma le otorga tal condicion. Segiin el
art. 31 LMYV en su redaccion original, tendrian “la consideracion de mercados
secundarios oficiales de valores:

a) Las Bolsas de Valores.

b) EIl Mercado de Deuda Publica representada mediante anotaciones en
cuenta.

c) Aquellos otros, de ambito estatal y referentes a valores representados
mediante anotaciones en cuenta, que se creen en virtud de lo previsto en el
art. 59”.

Este ultimo articulo facultaba al Gobierno para que, a propuesta de la
CNMYV, regulase la organizacion y funcionamiento de estos otros mercados
secundarios oficiales de valores ajustandose a los principios establecidos por la
propia LMV para las Bolsas de Valores y el Mercado de Deuda Publica en
Anotaciones en Cuenta (.

Al amparo de estos preceptos se crearon los Mercados Oficiales de Futuros
y Opciones por RD 1814/1991, de 20 de diciembre y, de acuerdo con el mismo,
surgen MEFF, Renta Fija y MEFF, Renta Variable autorizados por sendas
Ordenes Ministeriales de 8 de julio de 1992.

La Directiva 93/22/CEE del Consejo de 10 de mayo de 1993, relativa a los
Servicios de Inversion en el ambito de los valores negociables (en adelante
DSI) @ distingue entre mercados regulados y no regulados. Los primeros, ade-
mas de gozar de dicha condicién por un reconocimiento expreso del Estado
miembro, tienen tal caracter por cumplir unos requisitos de organizacién, fun-

@ A tenor de la STC 133/1997, de 16 de julio (BOE 6 de agosto) “debe entenderse
que los arts. 31.c) y 59 se refieren sdlo y exclusivamente a los mercados secundarios oficia-
les de ambito estatal, cuya creacidn, establecimiento y regulacion corresponde al Gobierno
por disposicion expresa de la Ley, pero no afectan a los mercados de 4mbito autonémico”
[fundamento juridico 9.A.a)].

) Esta Directiva constituye junto con la Directiva 93/6/CEE, sobre Adecuacién del
Capital de las entidades de crédito y las empresas de inversion, uno de los pilares del Mer-
cado Unico de Valores.
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cionamiento, admision de instrumentos financieros a negociacion, publicidad y
transparencia.

Como sefiala MINGUEZ PRIETO ©), en cuanto a la definicién de mercado
regulado el articulo primero de la Directiva marca los siguientes rasgos defini-
dores:

“a) Elprimero de caricter objetivo, en tanto matiza que lo que caracteriza
a estos mercados es que se negocie en ellos instrumentos financieros de los
contenidos en el Anexo B.

b) En segundo lugar, uno de caricter formal, cual es el de la determina-
cién a efectuar por los Estados miembros cara a concretar a los que en su
estructura interna se les otorga tal caricter.

c) En tercer término, se precisa un elemento funcional como es el del
funcionamiento regular del mercado.

d) En cuarto, por los hechos de que se definan en las reglas de cada
Estado lo relativo al acceso y condiciones de admision de los instrumentos
financieros.

e) Finalmente, se exige el necesario cumplimiento de las normas de re-
porting y de transparencia preconizadas por la disposicion.”

Sin embargo, la Ley 37/1998, de 16 de noviembre, de reforma de la Ley
24/1988, del Mercado de Valores, publicada en el BOE de 17 de noviembre, y
cuyo objeto fundamental es transponer al derecho interno la DSI ), sigue con la
distincién, més arraigada en nuestro ordenamiento, entre mercados oficiales y
no oficiales.

El art. 4 de la Ley de reforma ha dado nueva redaccién al art. 31 LMV.
Empieza por establecer qué se entiende por “mercados secundarios oficiales de

*)  MINGUEZ PRIETO, Rafael: “La Directiva de Servicios de Inversion y su inci-
dencia sobre el modelo de Mercado de Valores espaiol”. En Los Mercados Financieros,
Actualidad Financiera. Nimero monografico. Tercer trimestre 1996, pag. 2.

() El fin basico de la DSI es garantizar la libre prestacién de servicios y el derecho
de establecimiento de las empresas de servicios de inversion y las entidades de crédito de
los Estados miembros de la Unidon Europea. Para ello, como sefiala A. HERNANDEZ
GARCIA (“La reforma de la Ley 24/1988 del Mercado de Valores”. Cuadernos de Infor-
macion econdmica, n® 122, mayo de 1997, pag 86), se adopta, al igual que en el sector
bancario y de seguros, el conocido “pasaporte” comunitario o “licencia tnica”, de modo
que cualquier empresa de servicios de inversion o entidad de crédito autorizada en su pais
de origen, pueda actuar libremente en el resto de los Estados miembros, sin necesidad de
una nueva autorizacion. El complemento de esta “licencia” es que se cede al pais de origen
la competencia de supervisién prudencial (exigencias de recursos propios, limites a las
concentraciones de riesgos frente a la misma contraparte, etc.).
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valores” diciendo que son aquellos que funcionan regularmente, conforme a lo
prevenido en esta Ley y en sus normas de desarrollo, y, en especial, en lo
referente a las condiciones de acceso, admision a negociacion, procedimientos
operativos, informacion y publicidad. Y en su apartado 3 dice que podran nego-
ciarse valores y otros instrumentos financieros que por sus caracteristicas sean
aptos para ello. Este concepto es coincidente con el que da la DSI de mercado
regulado (art. 1.13).

Seguidamente, considera mercados secundarios oficiales de valores:

a) Las Bolsas de Valores.

b) EIl Mercado de Deuda Publica representada mediante anotaciones en
cuenta, gestionado por la Central de Anotaciones.

c¢) Los Mercados de Futuros y Opciones, cualquiera que sea el activo
subyacente, financiero o no financiero.

d) Cualesquiera otros que, cumpliendo los requisitos previstos en el apar-
tado 1 (esto, es, los que caracterizan un mercado secundario como tal), se auto-
ricen en el marco de las previsiones de esta Ley y de su normativa de desarrollo,
asi como aquellos, de &mbito autondmico, que autoricen las Comunidades Au-
tonomas con competencia en la materia ©).

El mercado de la Asociacion de Intermediarios en Activos Financieros
(AIAF) de renta fija, que era el inico mercado secundario no oficial existente,
pasa a tener caracter oficial tras la Ley 37/1998. En efecto, de acuerdo con su
disp. trans. sexta, en la primera Resolucion que se publique reconociendo los
mercados que tengan el caracter de mercados secundarios oficiales, se incluiran
los que tengan tal cardcter a la fecha de publicacion de esta Ley, asi como los
que hubieran sido autorizados al amparo del art. 77, parrafo tercero de la LMV
en su redaccion dada por el art. 58 de la Ley 4/1990. De esta forma, tal como
reconoce la Exposicion de Motivos de la Ley 37/1998, se suprime la distincion
introducida en 1990, entre mercados organizados oficiales y no oficiales.

II. BOLSAS DE VALORES

Las Bolsas de Valores vienen reguladas en el Capitulo II del Titulo IV de la
LMYV (arts. 45-54). De acuerdo con la disp. adic. primera de la LMV en su

(©)  Este inciso referido a los mercados que autoricen las Comunidades Auténomas
no se contenia en el PL 121/000027, de reforma de la LMYV, publicado en el BOCG de 12 de
febrero de 1997, pero fue introducido via enmienda para dar cumplimiento a lo dicho por el
Tribunal Constitucional en su S. 133/1997, de 16 de julio.
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redaccidn original, a partir de la entrada en vigor de los preceptos de esta Ley
referidos a las Bolsas de Valores (29 de julio de 1989), las Bolsas Oficiales de
Comercio pasaron a denominarse Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona, Bil-
bao y Valencia.

Sin embargo, la STC 133/1997 declar6 no aplicable a las Comunidades
Auténomas del Pais Vasco y Catalufia la imposicién del cambio de nombre de
las Bolsas existentes en sus respectivos territorios contenida en la citada disp.
adic. primera. Por eso el art. 8 de la Ley 37/1998 ha dado nueva redaccion a esa
disposicion en los siguientes términos: «A partir de la entrada en vigor de los
preceptos de esta Ley referidos a las Bolsas de Valores, la “Bolsa Oficial de
Comercio de Madrid” pasara a denominarse “Bolsa de Valores de Madrid”, en
tanto que las de Barcelona, Bilbao y Valencia conservaran su denominacion de
“Bolsas Oficiales de Comercio” hasta que las respectivas Comunidades Aut6-
nomas, con competencias en la materia, no varien esa denominacion. Una y
otras tendrén a todos los efectos la consideracion de Bolsas de Valores y les sera
de integra aplicacion lo que se dispone en esta Ley para las mismas.»

Abhora bien, antes de la entrada en vigor de esta Ley de reforma se ha
modificado el Estatuto de Autonomia de la Comunidad de Madrid (LO 5/1998,
de 7 de julio) y ahora su art. 26.1.13 reconoce la competencia exclusiva de esta
Comunidad en materia de “establecimiento de bolsas de valores”, por lo que
podria plantearse alglin problema.

1. Creacion

El art. 65 del Ccom otorgaba al Gobierno la facultad de establecer o autori-
zar la creacion de las Bolsas de Comercio. También las sociedades constituidas
con arreglo a las disposiciones de este Cddigo podian establecerlas siempre que
la facultad de hacerlo fuese uno de los fines sociales. Pero para que tuviese
cardcter oficial la cotizacion de las operaciones realizadas y publicadas en esta
clase de Bolsas, era indispensable que hubiere autorizado el Gobierno dichas
operaciones antes de comenzar a ser objeto de contratacion publica. De esta ulti-
ma forma surgi6 la Bolsa Oficial de Bilbao, siendo primeramente Bolsa privada.

Sin embargo, el D.L. de 30 de abril de 1964 establecio, en su art. 18, que la
creacion de las Bolsas Oficiales de Comercio era, en todo caso, iniciativa del
Gobierno, que podia establecerlas, previos los informes que estimase necesa-
rios, en aquellas plazas en las que asi lo aconsejasen el volumen y frecuencia de
la contratacion, la diversidad de valores y efectos objeto de la misma y la im-
portancia de las emisiones de valores locales que en dichas plazas se realizasen.
En este mismo sentido se manifestaba el art. 5 del Reglamento de Bolsas Ofi-
ciales de Comercio de 30 de junio de 1967 (RB), segin el cual, las Bolsas
Oficiales de Comercio s6lo podian ser establecidas por el Gobierno, por su
propia iniciativa o a propuesta del Ministro de Economia y Hacienda previo
informe del Consejo de Estado y los demds que estimase necesarios.
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Esta situacion se ve alterada con la aprobacion de la Constituciéon de 1978 y
los Estatutos de las Comunidades Auténomas. En efecto, el art. 149 de nuestra
Carta Magna, que incluye las competencias exclusivas del Estado, no hace
referencia alguna a las Bolsas ni a los Mercados de Valores. Tampoco aparece
relacionada expresamente entre las “asumibles” por las Comunidades. Sin em-
bargo, algunos Estatutos de Autonomia incluyen entre sus competencias las
relacionadas con la Bolsa.

Asi, el Estatuto Vasco establece como competencia exclusiva de dicha Co-
munidad Auténoma “el establecimiento y regulaciéon de Bolsas de Comercio”
(art. 10.29). Por su parte, el Estatuto Cataldn proclama también como compe-
tencia propia “el establecimiento y ordenacion de centros de valores” (art.
9.20). También lo hace asi el Estatuto Gallego, en términos similares al del
Catalén, para los “centros de contratacion de valores” (art. 27.28) e, igualmen-
te, el Estatuto de Andalucia (art. 13.15). Por su parte, la Ley de Reintegracion y
Amejoramiento del Régimen Foral de Navarra enuncia como competencia ex-
clusiva de esta Comunidad “el establecimiento y regulacion de las Bolsas de
Comercio y demds centros de contratacion de mercaderias y valores” (art.
44.28). El Estatuto de Canarias le atribuye “competencias de ejecucién en ma-
teria de centros de contrataciéon de mercaderias y valores, de conformidad con
la legislacion mercantil” (articulo 34.B.4). El de la Comunidad Valenciana re-
conoce a la Generalidad competencias exclusivas en materia de “establecimien-
to y ordenacion de centros de contratacion de mercaderias y valores, de confor-
midad con la legislacion mercantil” (articulo 31.20). Y mas recientemente, el
de la Comunidad de Madrid (modificado por LO 5/1998, de 7 de julio) recono-
ce la competencia exclusiva de esta Comunidad en materia de “establecimiento
de bolsas de valores” (art. 26.1.13).

De lo hasta aqui dicho cabria pensar que las competencias legislativas en
materia de Bolsa estdn en manos de las Comunidades Auténomas que tengan
competencias exclusivas en sus Estatutos. A ello contribuye la redaccién poco
feliz de los preceptos constitucionales. S6lo por aproximacion podria incluirse
en las “bases de la ordenacion del crédito, banca y seguros” (art. 149, 11).
Tampoco parece razonable acudir a otros preceptos como el nimero 13 del art.
149, cuando habla de la competencia exclusiva del Estado para establecer “las
bases y la coordinacion de la planificacion general de la actividad econémica
del Estado”.

Todo esto ha llevado a la doctrina a construir la competencia estatal para la
ordenacion de la Bolsa en una extension del término “crédito”, hasta identifi-
carlo con “sistema financiero”. En parte, el propio Tribunal Constitucional ha
tenido que forzar esta via de interpretacion, acudiendo también al concepto de
“intereses generales” del Estado frente a los particulares de las Comunidades
Auténomas, a los principios de “unidad de mercado”, o bien a que la “politica
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monetaria general” debe considerarse de titularidad estatal (SSTC de 28 de
enero de 1982 y de 19 de octubre de 1984, entre otras).

A este respecto, es muy clarificador el fundamento juridico 3° de la STC
133/1997, de 16 de julio, cuando senala que el concepto de mercado de valores
no se entiende si no es integrado en el concepto méas amplio de «sistema finan-
ciero». Por ello, “la nocidon de mercado de valores define una realidad distinta y
mucho mas amplia que aquella a la que se refieren los titulos competenciales
invocados por las Comunidades Autonomas recurrentes (arts. 10.29 Estatuto de
Autonomia del Pais Vasco y 9.20 Estatuto de Autonomia de Catalufa), que
aluden, respectivamente, al «establecimiento y regulacion de Bolsas de Comer-
cio y demas centros de contratacion... de valores» y al «establecimiento y orde-
nacion de centros de contratacion... de valores», en ambos casos de conformi-
dad con la legislacién mercantil”.

Asi, “no es posible identificar una competencia tan especifica como la
relativa al establecimiento y regulacion de centros de contratacion de valores, y
concretamente de uno de ellos, la Bolsa, con la competencia muy extensa y
genérica de ordenar el mercado de valores. Ordenar el mercado de valores es
mucho mas que crear una Bolsa o mercado secundario equivalente, por cuanto
supone disciplinar el trafico juridico de la oferta de ahorro y la demanda de
inversion, a través de los activos financieros negociables, velando por la seguri-
dad juridica para que las transmisiones de esos activos sean efectivas, asi como
por la seguridad econdmica, para garantizar la solvencia a quienes acudan al
mercado de valores, y atendiendo siempre a la transparencia de esas operacio-
nes, para lo cual resulta necesario proporcionar una informacién adecuada so-
bre las mismas. Es claro, pues, que el mercado de valores es una pieza funda-
mental del sistema financiero y, por tanto, un elemento de capital influencia en
la economia del pais. Por eso, este Tribunal, al resolver una controversia com-
petencial en torno a la titularidad de la facultad para fijar la fecha de emision de
las obligaciones de una sociedad mercantil, calific6 dicha facultad de «decision
de politica econémica (que) desborda el ambito estricto de la ordenacion del
crédito, incidiendo en el mas amplio de la politica monetaria y financiera»
(STC 96/1984, fundamento juridico 7.%). Mercado de valores, sistema crediti-
cio, sistema monetario y politica financiera son realidades intimamente conec-
tadas, que se condicionan entre si y condicionan a su vez la politica econémica
del Estado, todo ello, ademads, en el marco del principio de libre circulacion de
capitales que rige en la Unién Europea”.

En definitiva, esta cuestion puede considerarse resuelta por la interpreta-
cién del Tribunal Constitucional, aunque se haya visto forzado a cubrir las
lagunas y defectos terminolégicos de la Constitucion, recurriendo a una inter-
pretacion extensiva del término “crédito”, para incluir también el “sistema fi-
nanciero” y la “politica monetaria” y, sobre todo, justificando esta ampliacién
por la necesaria unidad econdémica del mercado nacional.
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La LMYV se ocupa de esta materia en su Exposicion de Motivos, y lo hace
en los siguientes términos:

“La regulacion de los mercados secundarios oficiales de valores y de las
Bolsas de Valores, aspectos a que se acaba de hacer referencia, guarda muy
especial relacion con el ejercicio de las competencias en materia de centros de
contratacion de valores por parte de aquellas Comunidades Auténomas que las
tienen reconocidas en sus Estatutos de Autonomia.

La Ley parte del irrenunciable principio de unidad de orden econémico y
del sistema financiero nacional, del que el mercado de valores constituye pieza
esencial. Responde a la necesidad de organizar el mismo como un mercado
unico, condicion inexcusable para su competitividad en el plano internacional.
Resultaria inadecuada una solucién que encaminase hacia un modelo territo-
rialmente fragmentado, sobre todo si se tiene en cuenta el contexto europeo en
el que se mueve la economia espanola.

Por ello, las Bolsas de Valores se conciben como piezas de un mercado de
valores unico e integrado. Este principio se refleja, por supuesto, en el Sistema
de Interconexidn, pero también —y con mayor intensidad si cabe— en la regu-
lacién unitaria de las entidades mediadoras del mercado, que podrén ejercer sus
actividades en todo el territorio nacional y tendran derecho a formar parte de
cualquiera de las Bolsas, asi como en la homogeneidad que se impone en cuanto
a la organizaciéon de las mismas.

Todas estas consideraciones, unidas a que gran parte de los preceptos de la
Ley han de ser calificados como normas de derecho mercantil, justifican los
preceptos de las mismas relacionados con las Comunidades Aut6nomas.”

Por su parte, el art. 45 en su redaccidn original establecia: “la creacion de
las Bolsas de Valores correspondera al Gobierno, salvo en el caso de que se trate
de Bolsas de Valores ubicadas en el territorio de Comunidades Auténomas
cuyos Estatutos de Autonomia les reconozca competencia al efecto. En este
caso, la creacion de Bolsas de Valores corresponderd a dichas Comunidades,
aunque requerird la conformidad del Gobierno de la Nacion, atendiendo a los
elementos y consecuencias supracomunitarias de dicha creacion”. Si bien es
cierto que el ejercicio de esta competencia por las Comunidades es poco proba-
ble, tampoco la solucion fue muy afortunada, ya que la conformidad previa del
Gobierno nacional se combina mal con la competencia exclusiva de las Comu-
nidades Auténomas para establecer Bolsas, tal como senalan los respectivos
Estatutos.

El Tribunal Constitucional en la S. 133/1997 ha podido pronunciarse a este
respecto, declarando que no es aplicable a las CC.AA. de Catalufia y el Pais
Vasco el art. 45 en el inciso “aunque requerird la conformidad del Gobierno de
la Nacidn, atendiendo a los elementos y consecuencias supracomunitarias de
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dicha creacion” (. Por eso, la Ley 37/1998 da nueva redaccion de este precepto
suprimiendo dicho inciso.

Como sefiala IMENEZ-BLANCO ®), los mercados de valores se encuen-
tran plenamente instalados en un proceso, cuya evolucion futura es imposible
de predecir en todo su pormenor, pero del que son predicables dos rasgos gene-
rales sobre los que todo el mundo esta de acuerdo: la inclusion de los mismos
dentro del crédito y la “nacionalizacion” o concentracién del mercado de cada
pais. Todo ello requiere, claro es, una legislacion unitaria; y todo ello exige,
también, un organismo central de supervision. Al servicio de tales miras se
encuentra la LMV y su criatura més importante, la CNMYV, dotada de unos
rasgos y unas potestades que no pueden ser objeto de un estudio fraccionado. El
bésico y capital Sistema de Interconexion Burstil (arts. 49 a 51) debe ser cana-
lizado, en fin, con base a los mismos parametros.

2. Objeto de negociacion

Los valores que genéricamente pueden ser objefo de negociacion vienen
determinados en el art. 46 de la LMV en su redaccion dada por la Ley 37/1998,
al establecer que éstas tendran “por objeto la negociacion de aquellas categorias
de valores negociables y otros instrumentos financieros, de los previstos en el
articulo 63, apartado 4, que por sus caracteristicas sean aptas para ello y que
determine la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

No podran ser negociados en ningtin mercado secundario oficial distinto de
las Bolsas de Valores:

a) Lasaccionesy los valores convertibles en ellas o que otorguen derecho
a su adquisicion o suscripcion. La admision a negociacion de dichos valores
debera referirse, con las excepciones o limitaciones que el Gobierno establezca,
a la totalidad de los emitidos.

b) Aquellos otros valores para los que asi lo determine la Comision Na-
cional del Mercado de Valores.

(M FJ 9.B.a): “La concurrencia de las voluntades del Estado y de la Comunidad
Auténoma para el ejercicio de una competencia sélo es constitucionalmente admisible
cuando ambas voluntades resuelven sobre asuntos de su propia competencia. En el presen-
te caso ello no es asi, por cuanto que la competencia para el establecimiento de una Bolsa
de Valores en su territorio corresponde en exclusiva a la Comunidad Auténoma, y por eso,
la mediatizacion de la conformidad del Gobierno no puede convertir un acto de competen-
cia exclusiva autonémica en un acto complejo, resultado de la concurrencia de dos volun-
tades, la del Estado y la de la Comunidad Auténoma.”

(®  Derecho piiblico del Mercado de Valores. Centro de Estudios Ramén Areces,
1989, pdg. 86.
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Podran negociarse en las Bolsas de Valores, en los términos que reglamen-
tariamente se fijen, valores admitidos a negociacion en otro mercado secunda-
rio oficial. También, en los términos que reglamentariamente se fijen, podran
negociarse en otros mercados secundarios oficiales los valores de renta fija que,
distintos de los sefialados en la letra a) precedente, se negocien en una Bolsa de
Valores.

En ambos casos se debera prever, en su caso, la necesaria coordinacion
entre los servicios de liquidacion respectivos™.

Con esta nueva redaccion del art. 46 LMV, ademds de suprimir como
objeto de negociacidon exclusivo de las Bolsas de Valores los valores que estén
representados por medio de titulos, se admite que negocien en otros mercados
secundarios oficiales los valores de renta fija negociados en una Bolsa de Valo-
res siempre que no sean convertibles en acciones u otorguen derecho a su
adquisicion o suscripcidon. Por otra parte, aunque antes ya se permitia que
negociasen en Bolsa valores admitidos a negociacién en otro mercado secun-
dario oficial, se establecia la limitacion de quedar subordinada a las normas
reguladoras del mercado en que tales valores tuvieran su negociacion principal.
Abhora lo tinico que se exige es la coordinacion entre los servicios de liquida-
cion respectivos.

Este articulo 46 establece cudles son los valores negociables en Bolsa.
Dicha determinacion es lo mismo que precisar el objeto posible de los contratos
bursétiles, lo cual incide plenamente en la regulacion del tipo de contrato mer-
cantil que son las operaciones bursitiles. Es pues una tipica materia mercantil
como lo era el articulo 67 Ccom derogado por la LMV. Se trata de un extremo
esencial para el régimen juridico de las operaciones bursétiles, de relaciones
juridico-mercantiles tipicas, y, por tanto, algo que pertenece a la legislacion
mercantil que corresponde dictar s6lo al Estado. Cuando la Comision Nacional
del Mercado de Valores concede negociabilidad en Bolsa a cierta clase de valo-
res, desempena una funcién normativa, crea un fragmento normativo que tiene
caracter juridico-mercantil, que se dicta al amparo de la competencia estatal del
art. 149.1.6 de la Constitucion Espafola [fundamento juridico 9.B.b) de la STC
133/1997, de 16 de julio].

3. Régimen de administracion y control

Aunque en el régimen del Cédigo de Comercio de 1885 cabia la posibili-
dad de bolsas privadas, ya hemos senalado que a partir del D.L. de 30 de abril
de 1964 esta posibilidad desaparece, por lo que puede decirse que en nuestro
pais existia el sistema llamado de Bolsa de Estado. Frente a este modelo se
encontraba el de Bolsa privada propio de los paises anglosajones, que es al que
ahora se acoge la LMYV, sin perjuicio de la existencia de un control estatal.

-75 -



REVISTA DE DERECHO BANCARIO Y BURSATIL

Todo mercado exige un 6rgano rector. Pues bien, esa estructura privada a la
que antes aludiamos, lleva a confiar la administracién y control de las Bolsas a
una sociedad an6nima. Y ello en dos escalones: por una parte, una sociedad
rectora de cada Bolsa de Valores y otra sociedad, llamada Sociedad de Bolsas,
que gobierna y administra el Sistema de Interconexion Bursitil. No obstante,
como sefiala GALAN LOPEZ ©), “la garantia de una concepcion unitaria del
mercado se mantiene, dado que los 6rganos de gestion respectivos se interrela-
cionan en un esquema de participaciones escalonadas, que se inicia con la parti-
cipacion de los miembros de cada Bolsa en su propia Sociedad Rectora y se
consuma con la participacion de todas las Sociedades Rectoras de las Bolsas en
la Sociedad gestora del referido Sistema de Interconexién Bursatil”.

Ademais, y para cerrar el sistema organizativo de las Bolsas la LMV cre6
un Servicio de Compensacion y Liquidacion de Valores, para cuya organizacién
también se disefia una sociedad anénima especifica.

A) Las Sociedades Rectoras

De acuerdo con el art. 48 LMYV, las Bolsas de Valores estan regidas y admi-
nistradas por una sociedad anénima que es responsable de su organizacioén y
funcionamiento internos, y es titular de los medios necesarios para ello.

Estas Sociedades Rectoras se configuran con un doble caricter. De una
parte, como sociedades andnimas de caracter especial y exentas de proyeccion
financiera; de otra, como entidades a las que la LMV encomienda tareas de
gobierno y direccién del Mercado, responsables, como ya he dicho, de su orga-
nizacién y funcionamiento. Este doble cardcter ha exigido, a la hora de su
regulacion, un delicado equilibrio entre el respeto al régimen mercantil comin
de las sociedades andnimas y las necesidades especiales derivadas de los fines
institucionales propios de las Sociedades Rectoras. Su regulacion se encuentra
recogida en el RD 726/1989, de 23 de junio, sobre Sociedades Rectoras y
miembros de las Bolsas de Valores, Sociedad de Bolsas y Fianza Colectiva (en
adelante RD).

Aqui nos interesa analizar sus peculiaridades como sociedades anénimas,
unico aspecto que es objeto de reforma por la Ley 37/1998. Pero, previamente,
aunque sea de forma sucinta, haremos una referencia a sus funciones como
organos de direccion de las Bolsas.

© GALAN LOPEZ, Carmen: “Sociedades Rectoras de las Bolsas de Valores. La
Sociedad de Bolsas. El Servicio de Compensacion y Liquidacion de Valores” en Derecho
del Mercado Financiero (Directores: Alberto Alonso Ureba y Julidn Martinez-Simancas).
Tomo I, vol. 1, Entidades del Mercado Financiero. Caracterizacion y régimen. Banco
Central-Hispanoamericano, 1994, pag. 514.

-76 -



ARTICULOS

Las Sociedades Rectoras de las Bolsas de Valores ejercen las funciones que
la Ley del Mercado de Valores les asigna, asi como las que en general ésta u
otras disposiciones atribuyan a los organismos rectores de los mercados secun-
darios oficiales de valores. También ejercen las funciones que les atribuye el
RD y las demas que, respetando su caracterizacion legal, le encomienden otras
disposiciones del Gobierno, del Ministro de Economia y Hacienda, de la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores o, en su caso, de las Comunidades Auto-
nomas que tengan reconocidas competencias en la materia

Podemos distinguir las siguientes funciones: de admision de valores a ne-
gociacion (art. 11 RD), como establecer y hacer publicas las condiciones de
admision de valores a negociacion especificas de la correspondiente Bolsa,
acordar la admisioén de valores a negociacion en la Bolsa de que se trate que
requerird, en todo caso, la acreditacion de la previa verificacién por la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores del cumplimiento de los requisitos pre-
vistos en el articulo 32 LMV y en las disposiciones que lo desarrollen.

Nos encontramos ante el desarrollo reglamentario de un precepto de la Ley
del Mercado de Valores que ha sido objeto de impugnacién en los recursos de
inconstitucionalidad que también se resuelven en esta sentencia. Se trata en
concreto del art. 32.1, del que la STC 133/1997 ha afirmado [fundamento juri-
dico 9.2 A.b)] que no vulnera el orden de distribucién de competencias en esta
materia porque, admitido que la garantia de la creacién de un mercado tGnico de
valores reside en el establecimiento, de modo unitario, de los requisitos que
deben reunir los valores para su admisién a negociacidn, es forzoso concluir
que también de modo unitario ha de llevarse a cabo la supervision del cumpli-
miento de dichos requisitos, por cuanto que con ello se esta velando por la
correcta incorporacion al trafico mercantil de los valores de que se trate, con lo
que ello supone de seguridad y confianza para los futuros inversores. Que ello
se atribuya a la Comision Nacional del Mercado de Valores no menoscaba las
competencias autondmicas.

Funciones de supervision (art. 12 RD) en virtud de las cuales las Socieda-
des Rectoras deberan velar por la correccion y transparencia de los procesos de
formacion de los precios, por la estricta observancia de las normas aplicables a
la contratacion y demas actividades propias de sus respectivas Bolsas de Valo-
res, asi como, en general, por su buen desarrollo.

El art. 12 RD 726/1989 es desarrollo del art. 84 LMYV, respecto al cual la
STC 133/1997 ha sefialado [fundamento juridico 12.a)] que la limitacion de las
competencias de supervision, inspeccion y sancion de las Comunidades Auto-
nomas que las tengan atribuidas sobre las Sociedades Rectoras de las Bolsas
ubicadas en su territorio a «las operaciones sobre valores admitidos a negocia-
cioén inicamente en las mismas» no incurre en exceso competencial, porque «es
licito que una Comunidad Auténoma no pueda ejercer funciones de supervi-
sién, inspeccion y sancidn sobre entidades y personas fisicas y juridicas en
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relacién con valores que ademds de operar en las Bolsas de su territorio, lo
hacen también en Bolsas situadas en otras Comunidades Auténomas e, incluso,
fuera del territorio nacional».

Consecuentemente, la alusion de este art. 12 a las facultades de supervi-
sion, inspeccion y sancion que correspondan, en su caso, a la Comunidad Aut6-
noma respectiva ha de entenderse hecha con el mismo alcance del art. 84.2
LMV vy, asi interpretado, tampoco invade las competencias asumidas por la
Comunidad Auténoma del Pais Vasco en virtud del art. 10.29 de su Estatuto
Autonémico.

Funciones de vigilancia relativas a las operaciones de crédito y a plazo (art.
13 RD): Las Sociedades Rectoras deben vigilar que los miembros de sus res-
pectivas Bolsas cumplan estrictamente la obligacion de exigir a sus clientes,
conforme a las disposiciones aplicables, las garantias minimas, el complemento
de garantias, y el régimen de coberturas aplicables a las operaciones a crédito y
a plazo.

Funciones de recepcion y difusion de informacion (art. 14 RD): las Socie-
dades Rectoras recibiran y tendran a disposicion del publico, en los locales de
las Bolsas de Valores, los estados financieros anuales individuales y consolida-
dos, con los correspondientes informes de auditoria, los Balances y Cuentas de
Resultados provisionales trimestrales, y la restante informacién que haya de
suministrarse y hacerse publica por las Entidades que tengan valores admitidos
a negociacion en dichas Bolsas, asi como de los miembros de las mismas.
Ademéds, publicarin todos los dias en que se celebre sesion un Boletin de Coti-
zacion, en el que incluirdn obligatoriamente cuantas informaciones determine
la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Como sefiala la STC de 16 de julio de 1997, el art. 14.1 RD salva expresa-
mente las competencias de recepcion y difusion de informacion de las Comuni-
dades Auténomas con competencia en la materia, sin la limitacion que el art. 84
LMYV establece para las facultades de supervision, inspeccion y sancién, por lo
que no puede sostenerse que desconozca las competencias de la Comunidad
Auténoma Vasca, promotora del conflicto de competencias. También es cierto
que los aps. 2y 4 regulan una potestad reglamentaria de la Comision Nacional
del Mercado de Valores que no puede por si ser objeto de reproche de inconsti-
tucionalidad, en la medida en que a través de su ejercicio se regulen normas
bésicas al amparo del art. 149.1.13 CE. Y en este punto conviene precisar que el
establecimiento de criterios formales uniformes para la publicidad de los esta-
dos financieros de los miembros de las Bolsas de Valores y de las correspon-
dientes cotizaciones estd al servicio de la igualdad de los inversores ante la
informacion bursatil para establecer unos niveles igualitarios de proteccion vy,
por lo tanto, también de la unidad del mercado. Siendo ello asi, es incuestiona-
ble su caracter de normas basicas y por lo tanto la titularidad estatal para su
establecimiento.
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Funciones de direccion y administracion (art. 15 RD): los miembros de las
Bolsas, las Entidades que tengan en ellas valores admitidos a negociacion y las
demas personas o Entidades que se relacionen con las Bolsas de Valores estaran
obligadas a cumplir cuantas decisiones adopten las Sociedades Rectoras, dentro
del marco de la legislacion vigente, en el ejercicio de sus funciones de direccion
y administracion.

Cuando tales decisiones tengan por objeto la ordenacion de aspectos deter-
minados de la contratacidn o del funcionamiento del mercado o la fijacion de
requisitos o criterios en cumplimiento de una disposicion legal o reglamentaria,
deberan ser publicadas en el Boletin de Cotizacion y comunicadas a la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores y, en su caso, a la correspondiente Comu-
nidad Auténoma, dentro de las veinticuatro horas siguientes a su adopcion. La
Comision Nacional podra suspender su aplicacion o dejarlas sin efecto cuando
estime que las correspondientes decisiones infringen la legislacion del mercado
de valores o perjudican la correccidn y transparencia del proceso de formacion
de los precios o la de proteccion de los inversores.

La Comision Nacional del Mercado de Valores velara por la correcta apli-
cacion por las Sociedades Rectoras de la legislacion vigente y de las decisiones
anteriormente referidas; pudiendo a tal fin requerir la modificacién de los co-
rrespondientes acuerdos.

Tras la STC 133/1997, de 16 de julio, hay que entender que tanto las facul-
tades de suspender y dejar sin efecto las decisiones de las Sociedades Rectoras,
como ésta ultima de vigilancia, son competencias de titularidad exclusiva del
Pais Vasco respecto a las situadas en su territorio. Si dicha Comunidad Auténo-
ma tiene competencias en relacion con las Bolsas de Valores (art. 10.29 Estatuto
de Autonomia del Pais Vasco), ha de concluirse que las expresadas competen-
cias de suspension o cesacion de efectos de los acuerdos de las Sociedades
Rectoras, que rigen y administran las Bolsas de Valores, y de vigilancia y de
requerimiento a ella le corresponden. Para defender la competencia estatal el
Abogado del Estado invoca el art. 84 de la Ley en la medida en que las decisio-
nes afecten a operaciones sobre valores cotizados en otras Bolsas o a través del
Sistema de Interconexion Bursatil, pero ya hemos dicho [FJ 12.a)] que la nece-
sidad de imponer en todo el territorio nacional un sistema uniforme de supervi-
sion, inspeccidn y sancion de las actividades en el Mercado de Valores queda
garantizada con la regulacion contenida en el Tit. VIII Ley del Mercado de
Valores, sin que la ejecucion de dicho régimen por las Comunidades Auténo-
mas con competencia en la materia, en sus respectivos territorios, suponga frag-
mentar el mercado. Se trata en definitiva de competencias de ejecucion que, en
cuanto se reducen a velar por el cumplimiento de la legislacion sobre el merca-
do de valores, no tienen el caracter de basicas, siendo, por ello, competencia de
la C.A. del Pais Vasco.
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Funciones consultivas (art. 16 RD): las Sociedades Rectoras de las Bolsas
de Valores asesoraran a la Comision Nacional del Mercado de Valores y, en su
caso, a la correspondiente Comunidad Auténoma, a solicitud de ésta o mediante
la elevacion de mociones, en todas las materias relacionadas con su ambito de
actividad y, en general, con el mercado de valores.

Pasemos ahora al estudio de las Sociedades Rectoras como sociedades an6-
nimas. Como ya sefialamos antes tienen peculiaridades especificas derivadas de
su consideracion de érgano rector. Sefiala GALAN LOPEZ (ob. cit., pag. 516),
que este acotamiento de un régimen especial aparece justificado por el caracter
no lucrativo que presentan las Sociedades Rectoras de las Bolsas y por su finali-
dad tnica de promocién en comin y ordenacién del mercado bursatil. A estos
efectos se mantiene que nos encontramos ante sociedades 6rganos que son co-
merciantes por razon de la forma que adoptan —es decir, en tanto sociedades
anénimas— pero no por razén de su actividad.

Cabe senalar, que este tipo de sociedades no son de constitucion libre sino,
por el contrario, obligatoria, de forma que la creacion de una Bolsa implica
automaticamente la constitucion de la correspondiente Sociedad Rectora. Res-
pecto a la creacion de las cuatro Sociedades Rectoras existentes, ésta tuvo lugar
de acuerdo con las disposiciones adicionales 3* y 4* dado que eran sucesoras de
las Juntas Sindicales de los respectivos Colegios de Agentes de Cambio y Bolsa.

Su objeto social principal, como dice ahora el reformado art. 48 LMV, es la
organizacion y funcionamiento internos de la Bolsa de Valores. Esto es, dirigir
y ordenar la contratacidn y, en general, las actividades que se desarrollen en la
correspondiente Bolsa de Valores no pudiendo realizar actividad alguna de in-
termediacion financiera. S6lo se admiten como excepcion (art. 5°.4 RD), las
operaciones activas y pasivas vinculadas a la normal gestién de su patrimonio,
las realizadas excepcionalmente a requerimiento judicial o las estrictamente
indispensables para el mejor desarrollo de las funciones que le sean propias. Tal
vez por esto tltimo en la nueva redaccion del art. 48 se ha suprimido la referen-
cia al objeto social “exclusivo”, ademas de anadir que podran desarrollar otras
actividades complementarias relacionadas con las Bolsas de Valores. También
se anade que podran exigir retribucion por los servicios que presten, cosa que
ya ocurre hoy en la practica.

En lo que se refiere a sus Estatutos, siguiendo el art. 7.3 del RD, el proyecto
de los mismos, antes de la constitucion de las Sociedades Rectoras, debe some-
terse a la previa aprobacion de la Comision Nacional del Mercado de Valores,
asi como, en su caso, de la Comunidad Auténoma con competencias en la
materia. De acuerdo con la STC 133/1997, de 16 de julio, es competencia ex-
clusiva del Pais Vasco la aprobacion de los Estatutos de las Sociedades Rectoras
de las Bolsas de Valores de su territorio. Es evidente que este precepto regla-
mentario, que desarrolla el altimo parrafo del art. 48 de la Ley, disciplina una
competencia de ejecucion, tal y como afirma el fundamento juridico 9.2 B.d) de
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esta sentencia al resolver la impugnacion de dicho precepto legal. En la misma
linea se reitera que no existe ninguna razén que justifique su caracter basico,
por lo que debe corresponder en exclusiva, esto es, sin el concurso de la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores, a la Comunidad Auténoma del Pais
Vasco respecto de las Bolsas radicadas en su territorio.

Las modificaciones en los Estatutos quedarin sujetas al mismo procedi-
miento de autorizacion visto para la aprobacién.

El art. 7° RD continda diciendo que la Comision Nacional del Mercado de
Valores y, en su caso, la correspondiente Comunidad Auténoma, podra condi-
cionar la aprobacion de los Estatutos sociales y de sus modificaciones a los
cambios que resulten necesarios para asegurar:

“a) El cumplimiento de la Ley del Mercado de Valores y de las disposi-
ciones que la desarrollen y, en particular, de lo establecido en el RD 726/1989.

b) Lacontemplacion explicita de aquellos extremos que se consideren de
interés para garantizar el adecuado desarrollo de su objeto social y la inexisten-
cia de normas ambiguas o insuficientemente desarrolladas.

c) En general, el respeto, en el ambito de la correspondiente Bolsa, de los
principios inspiradores de la Ley del Mercado de Valores.”

Por otra parte, los Estatutos sociales de las Sociedades Rectoras deberan
inspirarse en los fines del mercado y en el interés comun de los socios, y debe-
ran especificar: los acuerdos de sus 6rganos colegiados que precisaran para su
adopcidn mayorias cualificadas; las eventuales limitaciones de la titularidad o
ejercicio de los derechos sociales, especialmente los de voto, que, de acuerdo
con la legislacion mercantil aplicable, se establezcan, en evitacién de excesivas
concentraciones del poder social, para el mejor respeto del senalado interés
comun de los socios.

Por lo que se refiere al Consejo de Administracion, las Sociedades Rectoras
deberan contar con uno compuesto por no menos de 5 personas y con un Direc-
tor General, cuyas respectivas funciones seran delimitadas en los Estatutos
sociales. El nombramiento de los miembros del Consejo de Administracion, en
cuya eleccion sera de aplicacion lo dispuesto en el articulo 123 de la Ley de
Sociedades Anénimas, y del Director General, deberd ser aprobado por la Co-
mision Nacional del Mercado de Valores o, en su caso, por la Comunidad Aut6-
noma con competencia en la materia. Cabe destacar que el art. 4.9 de la Ley
37/1998, al dar nueva redaccién al art. 48 LMYV, introduce la posibilidad de que
pueda existir mas de un Director General. Parece que la experiencia demuestra
que se exige la existencia de mas de uno. De todas formas, hubiera sido sufi-
ciente con que la LMV fijara, como se pretende ahora, la existencia de, al
menos, un Director General, dejando asi un mayor margen de maniobra a las
Sociedades Rectoras.
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También existen peculiaridades en lo referente al capital social. Asi, las
acciones de las Sociedades Rectoras de las Bolsas de Valores serdn nominativas
y deberan estar integramente desembolsadas. Ademads, estas Sociedades ten-
dran como tnicos accionistas a todos los miembros de la correspondiente Bolsa
de Valores, distribuyéndose entre ellos el capital. En su redaccion original esto
se hacia en proporcion al nivel minimo de recursos propios legalmente exigible
de cada uno de ellos, pero tras la reforma de la LMV ese capital social se
distribuira entre los miembros de las Bolsas, clasificindose a estos efectos en
dos grupos, segtin puedan operar o no por cuenta propia. Dentro de cada grupo,
a sus integrantes les correspondera el mismo niimero de acciones.

La LMYV en su redaccion original hablaba de Sociedades y Agencias de
Valores como posibles participantes en el capital social de las Bolsas; tras la
reforma operada por la Ley 37/1998, el art. 48 se refiere a “miembros”. Y de
acuerdo con el art. 37 de la LMV podran ser miembros de los mercados secun-
darios oficiales: las Sociedades y Agencias de Valores, las entidades de crédito
espafiolas, las empresas de servicios de inversion y entidades de crédito (10)
autorizadas en otro Estado miembro de la Unién Europea y las de un Estado no
miembro, si bien en este Gltimo caso el Ministro de Economia y Hacienda podra
denegar o condicionar el acceso de estas entidades.

El capital social de la Sociedad Rectora de cada Bolsa es objeto de modifi-
cacion dentro de los dos meses siguientes a la aprobacion de su balance anual
para adaptar las participaciones en el capital de cada uno de los miembros de
dicha Bolsa, con el fin de hacer efectivo el derecho a la incorporacion de las
Entidades que hubieran manifestado su voluntad de adquirir la condicién de
miembro, el cese de quienes ya ostentaran esa condicion.

Con objeto de posibilitar dicha adaptacidn, se procedera por las Sociedades
Rectoras a aumentar o reducir capital en la medida necesaria. Para los aumentos
o reducciones de capital a que se refiere este parrafo bastara con el acuerdo del
Consejo de Administracion, no siendo de aplicacion lo dispuesto en los articu-
los 75279 D, 158 12y 164 a 166 (13 de la Ley de Sociedades Andnimas. En el

(0) " La previsién de que las entidades de crédito, cualquiera que sea su nacionalidad,
puedan ser miembros de las Bolsas de Valores no entrard en vigor hasta el 1 de enero del
afio 2000.

(11)  Regulan la adquisicién de acciones propias. Es 16gica esta exclusién ya que una
de las vias para dar entrada o salida a quienes desean ser socios de la Rectora serd la compra
o venta de las acciones por la propia sociedad ya que no se contempla, como ocurria antes,
la posibilidad de que sean los accionistas quienes compren o vendan acciones.

(12)  Requisitos referentes al derecho preferente de suscripcion.

(13)  Sobre la oposicién de los acreedores ordinarios a la reduccién de capital.
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caso de reduccion de capital, los accionistas a los que sean restituidas sus apor-
taciones responderan, hasta el importe de las mismas y durante los tres afios
siguientes, de las deudas contraidas por la Sociedad con anterioridad a la reduc-
cion.

Para todos estos casos, establecia la redaccion originaria de la LMV que el
precio de las acciones seria el valor tedrico que resultase del dltimo balance
aprobado. Sin embargo, la Ley 37/1998 deslegaliza esta materia, seialando que
este precio se determinara y revisara periddicamente en la forma que reglamen-
tariamente se establezca.

A este respecto sdlo resta decir que los aumentos o reducciones de capital
que no guarden relacion con el proceso de adaptacién de participaciones, esta-
ran sujetos al régimen general de la Ley de Sociedades Andnimas, con la salve-
dad de que las acciones que se emitan s6lo podrén ser suscritas por los accionis-
tas, y deberan serlo en la misma proporcidn que €stos ostentaran en el momento
de adoptarse los pertinentes acuerdos.

Para concluir hay que senalar que las Bolsas de Valores, en cuanto socieda-
des an6nimas, estdn sometidas, ademés de a las normas de caricter general, a
normas contables, de estados financieros y auditoria de sus cuentas especificas.
La Orden del Ministerio de Economia y Hacienda de 26 de julio de 1989 habili-
t6 a la Comision Nacional del Mercado de Valores para establecer los registros,
las normas contables y los modelos de estados financieros de los organismos
rectores de los mercados bursétiles, asi como el contenido minimo de las audi-
torias de cuentas y del informe correspondiente a que deben someter sus cuen-
tas anuales y dictar normas sobre su publicidad.

Mediante la Circular 1/1990, de 31 de enero, modificada por la Circular
4/1990, de 18 de junio, se regula la forma, detalle, frecuencia y plazo de rendi-
cién de los modelos reservados y publicos de los estados financieros de las
Sociedades Rectoras de las Bolsas de Valores, asi como de las cuentas anuales
concordantes con ellos, sin perjuicio de la posterior adaptaciéon que para la
prestacion de las cuentas anuales, pudiera establecerse, de acuerdo con el desa-
rrollo reglamentario del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Anénimas.

Asimismo, se regula el contenido minimo de la auditoria de cuentas a que
deben someterse las Sociedades Rectoras de las Bolsas de Valores y la publici-
dad que se hara de la misma. Adicionalmente se solicita a estas Entidades que
presenten un informe especial complementario al de caracter general mencio-
nado anteriormente, preparado por sus auditores, en el que éstos pongan de
manifiesto sus conclusiones sobre determinadas actuaciones que se solicitan,
expresen el alcance de las pruebas efectuadas y los criterios de materialidad
aplicados en la revision de las cuentas y se incluyan ciertas informaciones con-
sideradas de interés para la CNMV.
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B) La Sociedad de Bolsas

La Sociedad de Bolsas, sociedad an6nima constituida por las Sociedades
Rectoras de las Bolsas de Valores, tiene a su cargo la direccién y administracion
del Sistema de Interconexion Bursétil, del que es Organismo rector. Le corres-
ponde dirigir y ordenar la contratacion a través del Sistema de Interconexién
Bursatil y las actividades que en €l se desarrollan, su supervision, la organiza-
cion de sus servicios y la titularidad de los medios precisos para su funciona-
miento. El Sistema de Interconexion Bursitil y la Sociedad de Bolsas vienen
regulados en los arts. 49 a 52 LMV y 18 a 22 del RD 726/1989, de 23 de junio y
la Ley 37/1998 no realiza modificacién alguna de este régimen.

Como en el caso de las Sociedades Rectoras, la Sociedad de Bolsas se
configura con un doble caricter: como 6rgano rector del Sistema y como socie-
dad an6nima especial. En cuanto a su primer caracter ejerce funciones también
similares a las que se asignan a las Sociedades Rectoras de las Bolsas. En
concreto, ademés de las funciones que la LMV le asigna, asi como las que en
general ésta u otras disposiciones del Gobierno, del Ministro de Economia y
Hacienda, de la Comision Nacional del Mercado de Valores o, en su caso, de las
Comunidades Auténomas que tengan reconocidas competencias en la materia,
le encomienden, podemos sefalar:

Funciones de supervision: vigilancia de la correccion y transparencia en
los procesos de formacion de los precios y observancia de las normas aplicables
a la contratacion.

Funciones de direccion y administracioén sobre las Entidades que tengan
valores admitidos a negociacion en el Sistema de Interconexién Bursitil.

Funciones de recepcion y difusion de informacion: recepcion y puesta a
disposicion del publico de los estados financieros y restante informacién que
haya de suministrarse por las Entidades que tengan valores admitidos a nego-
ciacion en el Sistema de Interconexion Bursatil, asi como la publicacion diaria
de un Boletin de Cotizacion referente a los valores admitidos a dicho sistema.

En cuanto sociedades anonimas especiales ofrece, si cabe, atin mas peculia-
ridades que las Sociedades Rectoras de las Bolsas. De acuerdo con el art. 50
LMYV, el capital de la Sociedad de Bolsas se distribuira por partes iguales entre
las Sociedades Rectoras de las Bolsas de Valores, estara desembolsado integra-
mente y se representard por medio de acciones nominativas. Esta participacion
igualitaria de las Bolsas separa la condicion de operador del mercado interco-
nectado y la de socio de su Organismo rectot, lo que, como dice la exposicion
de motivos del RD 726/1989, asegura la presencia en el Sistema de todas las
partes interesadas, pero no refleja suficientemente el papel de cada una en la
operativa efectiva en el mercado. Como sefiala GALAN LOPEZ (ob. cit., pag.
537), “quienes lo utilizan no son quienes lo gobiernan”.
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Los Estatutos de la Sociedad de Bolsas, sus modificaciones y la designa-
cioén de los miembros de su Consejo de Administracion requerirdn la aproba-
cioén de la Comision Nacional del Mercado de Valores previo informe de las
Comunidades Auténomas con competencia en la materia. La aprobacidon de los
citados Estatutos o de sus modificaciones podra condicionarse a los cambios
que resulten necesarios para asegurar lo previsto en el niimero 3 del articulo 7°
del RD 726/1989 ya visto para las Sociedades Rectoras (14).

Su Consejo de Administracion estara formado por un representante desig-
nado por cada una de las Sociedades Rectoras y un miembro més, que actuara
como Presidente, elegido por mayoria de aquéllas.

Para concluir sélo resta decir que la Sociedad de Bolsas, al igual que las
Bolsas de Valores, en cuanto sociedades andnimas, estin sometidas, ademas de
a las normas de caricter general, a normas contables, de estados financieros y
auditoria de sus cuentas especificas. La Orden del Ministerio de Economia y
Hacienda de 26 de julio de 1989 habilit6 a la Comisién Nacional del Mercado
de Valores para establecer los registros, las normas contables y los modelos de
estados financieros de los organismos rectores de los mercados bursatiles, asi
como el contenido minimo de las auditorias de cuentas y del informe corres-
pondiente a que deben someter sus cuentas anuales y dictar normas sobre su
publicidad.

Una vez constituida la Sociedad de Bolsas el 26 de febrero de 1990 confor-
me a lo previsto en la Ley del Mercado de Valores, mediante la Circ. 3/1990, de
23 de mayo, se regularon las normas contables aplicables a la misma, asi como
la forma en que deberan remitir a la CNMV los modelos de estados financieros
publicos y reservados, los modelos de estados complementarios y las auditorias
a que debe someterse. Esta Circular establece unos modelos de remisién de
informacion especificos para la Sociedad de Bolsas, titular de los medios nece-
sarios para el funcionamiento del Sistema de Interconexién Bursétil y 6rgano
rector del mismo, eliminando algunos otros de los exigidos a las Sociedades
Rectoras de las Bolsas de Valores en la Circular 1/1990, que no le son de aplica-
cioén y remitiendo en todo lo demds a las normas vigentes para las mismas, sin
perjuicio de la posterior adaptacion que para la presentacion de las cuentas
anuales se pudiera establecer de acuerdo con el desarrollo reglamentario de la
Ley de Sociedades Andnimas.

(14) " Esto es, cumplimiento de las disposiciones que afectan al mercado de valores,
garantia del adecuado desarrollo de su objeto social y, en general, el respeto a los principios
de la LMV.
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C) El Servicio de Compensacién y Liquidacion de Valores

El art. 54 LMV exigia la constitucion de una sociedad anénima que con la
denominacién de Servicio de Compensacion y Liquidacion de Valores (SCLV),
y que de acuerdo con la nueva redaccion de este precepto tras la Ley 37/1998,
tendra por funciones:

a) Llevar el Registro contable correspondiente a valores admitidos a ne-
gociacion en las Bolsas de Valores y representados por medio de anotaciones en
cuenta.

b) Gestionar, en exclusiva, la compensacion de valores y de efectivo deri-
vada de las operaciones ordinarias (5 realizadas en una Bolsa de Valores.

¢) Lasdemas que le encomiende el Gobierno, previo informe de 1a Comi-
sién Nacional del Mercado de Valores.

Ello sin perjuicio de que respecto de los valores admitidos a negociacién en
una Unica Bolsa de Valores, las Comunidades Auténomas con competencia en
la materia dispusieran la creacion por la Sociedad Rectora de aquélla de un
servicio propio de llevanza del registro contable de valores representados por
medio de anotaciones en cuenta y de compensacion y liquidacion, el cual tendra
las facultades que la LMYV atribuye al Servicio de Compensacion y Liquidacién
de Valores.

El SCLV debe actuar bajo principios de rentabilizacién de sus recursos
propios y cobertura por sus usuarios del coste de los servicios prestados. No
puede realizar ninguna actividad de intermediacion financiera ni las actividades
citadas en el art. 63, salvo la citada en la letra a) 16 de su niimero 2, y se
abstendrd de asumir riesgos con los participantes en los servicios de compensa-
cion y liquidacion, todo ello con las excepciones, estrictamente limitadas a lo
que resulte indispensable para el desarrollo de sus funciones, que establezca el
Gobierno.

(15 Esta concreci6n respecto a las operaciones ordinarias se hace en coherencia con
la nueva redaccion del art. 36, de acuerdo con el cual tendran la consideracién de operacio-
nes ordinarias las realizadas con sujecion a las reglas de funcionamiento del mercado se-
cundario oficial. Se consideraran operaciones extraordinarias las no sujetas a todas o a
alguna de las reglas de funcionamiento del mercado secundario oficial.

(16)  Las actividades citadas en este articulo son las que se consideran “servicios de
inversion”. La establecida en la letra a) se refiere al depésito y administracién de instru-
mentos financieros comprendiendo la llevanza del registro contable de los valores repre-
sentados mediante anotaciones en cuenta.
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Con objeto de desarrollar todos estos aspectos se dict6 el RD 116/1992, de
14 de febrero, sobre representacion de valores por medio de anotaciones en
cuenta y compensacion y liquidacidon de operaciones bursatiles.

La Sociedad SCLV se configura con un doble caricter. De una parte, como
sociedad an6nima de caracter especial; de otra, como entidad ala que la LMV'y
el RD 116/1992 encomienda la compensacion de valores y de efectivo derivada
de la negociacion en las Bolsas de Valores. Este doble caracter ha exigido, a la
hora de su regulacion, como en el caso de las Sociedades Rectoras y de la
Sociedad de Bolsas, un delicado equilibrio entre el respeto al régimen mercantil
comun de las Sociedades andnimas y las necesidades especiales derivadas de
los fines institucionales propios del SCLV.

Como tal servicio desarrolla una serie de funciones que podemos clasificar
en generales, de supervision, de direccion y administraciéon y consultivas.

Funciones generales: L.a compensacion de valores y efectivo derivada de
la negociacidn en las Bolsas de Valores s6lo podra ser gestionada por el Servi-
cio de Compensacion y Liquidacion de Valores, sin perjuicio de lo previsto en
el parrafo 2° del articulo 54 de la Ley del Mercado de Valores.

El Servicio llevara el registro contable correspondiente a los valores repre-
sentados mediante anotaciones en cuenta admitidos a negociacion en las Bolsas
de Valores, asi como el de aquéllos respecto de los que esté solicitada o vaya a
solicitarse la admision. También podra llevar el registro contable de otros valo-
res no admitidos a negociaciéon en Bolsa.

Funciones de supervision: El Servicio debera velar por la adecuada llevan-
za de los registros contables por parte de las Entidades adheridas y por la co-
rreccion y eficiencia de los procesos de compensacion y liquidaciéon de las
operaciones bursatiles.

Funciones de direccion y administracion: Las entidades adheridas y las
Entidades implicadas en la compensacion y liquidacion de valores estaran obli-
gadas a cumplir cuantas decisiones adopte el Servicio en el marco de las funcio-
nes que le atribuyen la Ley del Mercado de Valores y el RD 116/1992 y, en
particular, su Reglamento de organizacion y funcionamiento de 28 de abril de
1992.

Cuando estas decisiones puedan afectar a la ordenacion de los procesos de
compensacion y liquidacion o del sistema de llevanza y control de los registros
contables, el Servicio deberd comunicarlas a la Comision Nacional del Merca-
do de Valores o, en su caso, a la Comunidad Auténoma correspondiente en el
plazo maximo de las veinticuatro horas siguientes a su adopcion y publicarlas
en los Boletines de Cotizacion de las Bolsas de Valores. Dichas Entidades pi-
blicas podran suspender su aplicacion o dejarlas sin efecto cuando estimen que
dichas decisiones infringen la legislacion vigente o perjudican el adecuado de-
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sarrollo de la compensacion y liquidacion de acuerdo con los principios que
deben inspirarlas.

Funciones consultivas: El Servicio asesorard a la Comision Nacional del
Mercado de Valores y, en su caso, a la correspondiente Comunidad Auténoma,
a solicitud de éstas o mediante elevacion de mociones, en todas las materias
relacionadas con la compensacion y liquidacion de valores y con la llevanza de
los registros contables.

Como ya hemos sefialado anteriormente, el SCLV se configura como una
persona juridica privada bajo la forma de sociedad anénima. Como tal y con
cardcter previo a su constitucion, el proyecto de Estatutos se someterd a la
aprobacion de la Comision Nacional del Mercado de Valores. Al mismo proce-
dimiento se sujetaran las modificaciones de los Estatutos.

Los Estatutos sociales del Servicio deberdn inspirarse en los fines del mer-
cado y en el interés comun de los socios y especificar los acuerdos de sus
6rganos colegiados que precisan para su adopcién mayorias cualificadas y las
eventuales limitaciones de la titularidad o ejercicio de los derechos sociales,
especialmente, los de voto, que, de acuerdo con la legislacion mercantil aplica-
ble, se establezcan, en evitacion de excesivas concentraciones del poder social.

En cuanto a su capital social, 1as acciones del Servicio seran nominativas y
deberén estar integramente desembolsadas desde su fundacion y serdn accionis-
tas del Servicio las Sociedades Rectoras de las Bolsas de Valores y las Entida-
des adheridas (17, con dos salvedades en cuanto a estas ultimas:

a) Las Entidades adheridas que ostenten la condicién de miembro de al-
guna Bolsa de Valores y que no formen parte de un grupo al que pertenezcan
también Entidades adheridas no miembros podran optar por participar en el
capital del Servicio tan sélo indirectamente, a través de su participacion en el
capital de las correspondientes Sociedades Rectoras;

(I7) Respecto a las Entidades que pueden adherirse al SCLV, véanse los arts 76 y ss.
RD 116/1992. Con el fin de facilitar la adhesion de las entidades al Servicio, evitando
establecer elevadas exigencias en materia de inversidon en equipos o desarrollos
informéticos que pudieran crear discriminacion entre entidades, se ofrecen en los contratos
de adhesion diferentes modalidades de participacion en el régimen de Servicio.

Conforme a dichas opciones, una entidad puede autorizar a otra entidad adherida para
que realice la llevanza de su registro de anotaciones por cuenta de aquélla. Sin embargo, la
entidad que autoriza a una tercera no se exime de sus responsabilidades frente al Servicio ni
frente a terceros, constituyéndose a pesar de la mencionada autorizacion en entidad adheri-
da del Servicio pero liberandose de los costes fijos que exige contar con los medios
técnicos necesarios, a cambio de los correspondientes costes variables de subcontratacion
de un servicio (ORTEGA FERNANDEZ, R. y MARQUEZ DORSCH, A.: “Implicaciones
del Mercado Unico de valores sobre el Servicio de Compensamon y Liquidacién de
Valores”. En Mercado de Valores y Mercado Financiero tinico. Perspectivas del Sistema
Financiero, n® 49, 1995, pag. 60.)
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b) Enningin caso podrd participar directamente en el capital del Servicio
mas de una Entidad adherida en el supuesto de grupos econdémicos de los que
formen parte varias de ellas.

La participacion de las Sociedades Rectoras representard un 40 por 100 del
capital del Servicio, distribuyéndose entre ellas en los términos que acuerden,
que deberan tomar en consideracion el volumen de contratacion respectivo; en
defecto de acuerdo, se estard a lo que determine la Comisién Nacional del
Mercado de Valores. No obstante, dicho 40 por 100 se vera minorado con la
deduccidn del porcentaje que represente el conjunto de las participaciones di-
rectas de las Entidades a que se refiere la letra a). El porcentaje que se asignara a
éstas vendra determinado por la proporcién que represente el volumen de las
operaciones liquidadas con su participacion en relacién con el volumen total
liquidado durante el ejercicio inmediatamente anterior a la fecha en que haya de
tener lugar la asignacion.

El 60 por 100 restante del capital se distribuira, con la limitacion estableci-
da en la letra b), entre las Entidades adheridas distintas de las comprendidas en
su letra a). Dicha distribucion se producira en proporcion al volumen global de
las operaciones liquidadas con la participacion del conjunto de Entidades adhe-
ridas integradas en el grupo respectivo durante el ejercicio inmediatamente
anterior a la fecha en que haya de tener lugar la distribucion.

El capital social debera experimentar modificaciones con caracter obliga-
torio. Dentro de los dos meses siguientes a la aprobacion de sus cuentas anua-
les, el Servicio procedera a adaptar las participaciones en su capital de cada uno
de sus accionistas, con el fin de hacer efectiva la incorporacioén de nuevas Enti-
dades, las salidas que procedan y las alteraciones derivadas de la variacion en la
participacion relativa de las Entidades o sus grupos en el volumen total liquida-
do durante el ejercicio anterior. El resultado de este proceso de adaptacion serd
comunicado a la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Con objeto de posibilitar las adaptaciones procedentes, se procedera por el
Servicio a aumentar o reducir su capital en la medida necesaria, salvo que se
opte por hacerla efectiva mediante la compra o venta por la sociedad de sus
propias acciones. Para todo ello sera suficiente el acuerdo del Consejo de Ad-
ministracion, no siendo de aplicacion lo dispuesto en los articulos 75 a 79, 158
y 164 a 166 de la Ley de Sociedades Anonimas. En el caso de reduccién de
capital, los accionistas a los que sean restituidas sus aportaciones o condonados
sus dividendos pasivos responderan, hasta el importe de los mismos y durante
los tres afos siguientes, de las deudas contraidas por el Servicio con anteriori-
dad a la reduccién. En estos casos el precio de las acciones se determinara y
revisard periddicamente en la forma que se establezca reglamentariamente.

Los aumentos y reducciones de capital que no guarden relacién con el
proceso de adaptacién de participaciones estardn sujetos al régimen general
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establecido en la Ley de Sociedades Andnimas, con la salvedad de que las
acciones que se emitan podran ser suscritas inicamente por los accionistas y en
la misma proporcidn que éstos ostentaran en el momento de adoptarse los co-
rrespondientes acuerdos.

En cuanto a sus 6rganos de administracion, el Servicio deberd contar con
un Consejo de Administracion compuesto por no menos de cinco personas y
con un Director general, cuyas respectivas funciones seran delimitadas por los
Estatutos sociales.

El nombramiento de los miembros del Consejo de Administracion y del
Director general deberan ser aprobados por la Comision Nacional del Mercado
de Valores. A las reuniones del Consejo de Administracion podré asistir un
delegado nombrado por la CNMV. Dicho delegado podra solicitar del Presiden-
te del Consejo de Administracion la convocatoria de éste y la inclusion de
puntos en el orden del dia de sus reuniones.

Por Gltimo, 1a Ley 37/1998 introduce tres nuevos parrafos en el art. 54 de la
LMV. En el séptimo se recoge la fianza colectiva cuya regulacion se remite a un
posterior desarrollo reglamentario. Se enmarca asi la fianza colectiva dentro del
régimen que le es mas propio, esto es, en el de la liquidacion, ya que su objeto
es garantizar entre las entidades adheridas al SCLYV, no frente a los clientes, el
cumplimiento de las operaciones pendientes de liquidacion. Obsérvese que la
Ley de reforma impone esta obligacion a las entidades adheridas mientras que
la redaccion original del art. 75 de la LMV hablaba de Sociedades y Agencias
de Valores que ostentasen la condicién de miembro de alguna de las Bolsas de
Valores, aunque el art. 61 RD 116/1992 ya afiadia “las demés entidades adheri-
das”.

Los dos tdltimos parrafos del art. 54 se destinan a recoger los supuestos de
insolvencia de una entidad adherida al SCLV de forma que en los casos de
declaracion judicial de quiebra o admision a tramite de la solicitud de suspen-
sion de pagos de una entidad adherida, el Servicio dé derecho absoluto de sepa-
racion respecto de los bienes o derechos en que se materialicen las garantias
constituidas a favor del mismo. En todo caso, el sobrante que reste después de
la liquidacidn de las operaciones garantizadas se incorporara a la masa patrimo-
nial concursal de la entidad en cuestion. Las mencionadas garantias s6lo serdn
impugnables al amparo de lo dispuesto en el parrafo segundo del articulo 878
del Cddigo de Comercio, esto es, retroaccion de la quiebra, mediante accion
ejercitada por los sindicos de la quiebra en la que se demuestre la existencia de
fraude en la constitucion de la garantia.

Declarada judicialmente la quiebra o admitida a tramite la solicitud de
suspension de pagos de una entidad adherida al Servicio de Compensacion y
Liquidacion de Valores, la Comision Nacional del Mercado de Valores podra
disponer, de forma inmediata y sin coste para el inversor, el traslado de sus
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registros contables de valores a otra entidad habilitada para desarrollar esta
actividad. De igual forma los titulares de tales valores podran solicitar el trasla-
do de los mismos a otra entidad. Si ninguna entidad estuviese en condiciones de
hacerse cargo de los registros sefialados, esta actividad sera asumida por el
Servicio de Compensacion y Liquidaciéon de Valores, de modo provisional,
hasta que los titulares soliciten el traslado del registro de sus valores. A estos
efectos, tanto el juez competente como los 6rganos del procedimiento concursal
facilitaran el acceso de la entidad a la que vayan a traspasarle los valores a la
documentacion y registros contables e informaticos necesarios para hacer efec-
tivo el traspaso. La existencia del procedimiento concursal no impedira que se
haga llegar a los titulares de los valores el efectivo procedente del ejercicio de
sus derechos econdmicos o de su venta.
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I. INTRODUCCION

Los segundos mercados de valores no ha sido objeto de mucha atencion en
Espafia desde la promulgacion de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del mercado
de valores (en adelante, LMV). Regulados en 1986, su normativa no ha sido
modificada @. Cierto es que los emisores, ante su escaso atractivo e importan-

(D Ello no es un fenémeno aislado: sucede lo mismo, aunque en menor medida, con el
régimen juridico de las admisiones de valores a negociacion en Bolsa, y ello a pesar de que la Ley
37/1998, de 16 de noviembre, de reforma de la Ley 24/1998, de 28 de julio, del Mercado de
Valores, ha dado nueva redaccién al art. 32 LMV, dedicado a la admision de valores a negocia-
cién en mercados secundarios oficiales. La equiparacion de los requisitos de admision a los de
las emisiones piiblicas de valores ha desaparecido en esta nueva redaccion. En el art. 32.2 LMV
se delega en el legislador reglamentario el establecimiento de los requisitos y procedimiento en
materia de admision, reglamento que atin no ha sido objeto de promulgacion. Seguimos, pues, a
la espera del desarrollo reglamentario de este precepto, al igual que sucedié en 1988.
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cia hasta la fecha, no se han interesado por estos mercados, pero no lo es menos
que el legislador tampoco ha mostrado mayor interés por impulsar estos canales
de negociacion de los valores emitidos por medianas empresas. En la actuali-
dad, y ante la prevalencia en Europa del modelo autorregulador (un ente asocia-
tivo, normalmente sociedad an6nima, como organismo rector del mercado que
establece sus propias normas de admision y funcionamiento, siempre, €so si,
respetando el marco legal), parece prudente esperar a que sea la iniciativa priva-
dala que comience a desarrollar estos mercados. Sin embargo, la promulgacién
de la LMV hubiera sido una buena oportunidad para, al menos, sentar las bases
de su futuro desarrollo, como sucedid, por ejemplo, con los mercados de futuros
y opciones.

El término “segundo mercado” surge como contraposicion a “primer mer-
cado bursatil” en las Bolsas de Valores. Con él se pretende designar un ambito
especial de negociacion de determinados valores, con unas normas de admi-
sién y permanencia que establecen unos requisitos inferiores a los del “primer
mercado” o Bolsa. En la actualidad, y ante la realidad del Sistema de Interco-
nexion Bursatil o mercado continuo, mas correcto seria sustituir el término
“segundo mercado” por el de “tercer mercado”, o mercado en el que se nego-
cian valores de empresas de menor tamafio y volumen de cotizacién que aque-
llas que participan en el SIB o mercado continuo y en el primer mercado
bursatil. Por ello, y en teoria, el segundo mercado deberia abarcar también
normativa propia en lo que respecta a la admision de valores a negociacion y
al mercado secundario.

Pues bien, el segundo mercado de las Bolsas de Valores espafiolas existe.
Aunque mas correcto seria decir que “subsiste”, como un mercado marginal
respecto al Sistema de Interconexion Bursatil, e incluso, respecto a los de las
cuatro Bolsas espafiolas .

I. EL ESTADO DE LA CUESTION

La creacioén de los segundos mercados ha de enmarcarse en la adhesion de
Espafia a las Comunidades Europeas y en las medidas gubernamentales en favor

(@ Asi, en los seis primeros meses de 1999, en el mercado continuo (SIB) de renta varia-
ble se contraté por importe de 146.674.038 M.Euros; en el mercado de viva voz (corros), el
volumen ascendi6 a 1.546.248 M.Euros, y en el segundo mercado, Ginicamente 7.609 M.Euros
(FUENTE: CNMV. Informe mensual de los mercados de valores, nim. 86, junio de 1999, p. 1).
En el afio 1998, 18 valores distintos se negociaron en el Segundo Mercado de la Bolsa de Barce-
lona, 8 en el de la Bolsa de Bilbao, 3 en el de Madrid, y dos en el de Valencia, con una capitaliza-
cién total de 29.996 millones de pesetas (FUENTE: CNMV. Informe anual sobre los mercados
de valores, Madrid 1998, pag. 168).
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de una mayor liberalizacién y ampliacion de los mercados financieros (aunque
en Espana, y desde 1982, existia el Segundo mercado de la Bolsa de Barcelo-
na @). De los mercados de valores europeos, se importa el modelo del que se
conoce en Francia como Second marché (en la actualidad en vias de extin-
cién @). A la vez que se regulan las sociedades y fondos de capital-riesgo, se
estima oportuno que éstas coticen en “el Segundo Mercado de las Bolsas Oficia-
les de Comercio” ). E1 Real Decreto 710/1986, de 4 de abril, por el que se creaun
segundo mercado de valores en las Bolsas Oficiales de Comercio y se modifican
las condiciones de puesta en circulacion de titulos de renta fija (B.O. 15-4),
indica en su Exposicion de motivos que “se considera conveniente la creacion de
un segundo mercado en las Bolsas Oficiales de Comercio que adecue las exigen-
cias de acceso al mismo, las condiciones de permanencia y las obligaciones for-
males a las caracteristicas de la pequena y mediana empresa”, todo ello en el
marco de la reforma del sistema financiero para facilitar la canalizacidn del aho-
rro hacia la financiacion empresarial (. Sin embargo, este mercado no ha tenido

() La Bolsa de Barcelona, con base en los arts. 161 y 162 del Reglamento de las Bolsas
de Comercio, aprobado por Decreto 1506/1967, de 30 de junio, creé un segundo mercado bur-
satil que comenzd a funcionar el 22 de diciembre de 1982. (V. ARANDA, F./MARTINEZ,
R./CORONA, J.F,, El segundo mercado. Una fuente de financiacion para la pyme, Gestion
2000, Barcelona, 1989, pp. 74 y ss.).

)  El Second marché se inauguré el 1 de febrero de 1983 con buenos resultados. A
finales de los 80 aparecian inscritas en €l casi 300 sociedades (v. JAFFEUX, C., Bourse et
financement des enterprises, Dalloz, Paris, 1994, p. 79; De VAUPLANE, H./BORNET, J.P.,
Droit de la Bourse, Litec, Paris, 1994, pp. 165-166; RIPERT G./ROBLOT, R., Traité de Droit
Commercial, t. 11, 14%. ed, LGDJ, Paris, 1994, pp. 72-73; PEZARD, A., Droit des marchés
monetaire et boursier, JN.A., Paris, 1994, pp. 189 y ss.). Sin embargo, la creacion del Nouveau
Marché en 1996 ha supuesto, en la practica, la absorcion del primero por este Gltimo.

() “Cuando éstos se constituyan” (art. 17 RD-Ley 1/1986, de 14 de marzo, de medidas
urgentes administrativas, financieras, fiscales y laborales). En su art. 21 se sefiala que los titulos
y participaciones que coticen en estos mercados serdn aptos para dar derecho a los beneficios
fiscales atribuidos a los valores con cotizacion en Bolsa. Sin embargo, no se equiparo el régimen
fiscal.

() Se dice ademés en el parrafo segundo de la Exposicién de motivos de este Real De-
creto que la integracién del mercado espafiol en el europeo hace especialmente oportuna la
medida de ampliar la posibilidad de acceso a los mercados de capitales para aquellas pequenas y
medianas Empresas que por su dinamismo e iniciativa necesiten la captacién de recursos a
medio y largo plazo”. Del RD 710/1986 y de la OM de desarrollo de 26 de septiembre de 1986
nos dio noticia SANCHEZ-CALERO GUILARTE, J., en los nims. 22 y 26 de 1986 de la RDBB
(pp- 431 y ss. y 893 y ss., respectivamente).
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mucho éxito desde su creacion (7. Entre otras causas del fracaso, no debe olvidar-
se que el segundo mercado —con excepcidn del de la Bolsa de Barcelona— fue
creado ainiciativa estatal, y no de las Bolsas de Valores o de las empresas espafio-
las. Esto, junto con la ausencia de beneficios fiscales para los valores en él nego-
ciados, nos permite explicar en parte el malogro de este mercado ®.

Anos después. el Real Decreto-Ley 3/1993, de 26 de febrero, de medidas
urgentes sobre materias presupuestarias, tributarias, financieras y de empleo,
recoge las mismas ideas: “uno de los problemas mas importantes que sufren las
pequenas y medianas empresas (PYMES) es la dificultad para acceder a una
financiacion adecuada a sus necesidades. La falta de acceso directo al mercado
de capitales, la insuficiencia de garantias ante las entidades de crédito y la
carencia de informacion y asesoramiento, contribuyen a que las PYMES tengan
un menor acceso a la financiacidn ajena y que, dentro de ésta, dependan en
mayor medida de la financiacién bancaria, cuyos costes financieros son habi-
tualmente mas elevados. Por todo ello resulta conveniente el disefio de una
estrategia que facilite la financiacion de este tipo de empresas, bien a través de
la potenciacidn de los recursos propios, bien estableciendo un acceso mas fécil
y menos costoso a los ajenos. Las medidas que con esta finalidad se contienen
en el presente Real Decreto-Ley permitirdn a las PYMES la negociacion bursa-
til de valores, tanto de renta fija como variable, que las mismas emitan...”.

Se huye ya de la expresion “segundo mercado” para referirse, en su art. 15,
a la posibilidad de establecer “ambitos especiales para la negociacion bursatil
de valores, tanto de renta fija como de variable, que las citadas empresas emi-

() V. FERNANDEZ ARMESTO, J./DE CARLOS BELTRAN, L. de, El derecho del
mercado financiero. Civitas, Madrid, 1992, p. 512; CACHON BLANCO, J. E., Derecho del
mercado de valores, t. 1, Dykinson, Madrid, 1993, p. 71; MARTINEZ CEREZO, R., “El Segun-
do mercado”, en AA.VV,, Curso de Bolsa y mercados financieros (dir., Sdnchez de Valderra-
ma), Ariel, Barcelona, 1996, pp. 366 y 376-377; NAVAS LOPEZ, J.E., “La PYME y el segundo
mercado bursatil”, Ac. Financiera, 26, 1988, pp. 1282-1283; TAPIA HERMIDA, A., “La finan-
ciacién de la sociedad de responsabilidad limitada (con especial referencia a los arts. 9 y 10)”,
en AA.VV.,, Derecho de Sociedades de Responsabilidad Limitada. Estudio sistemdtico de la
Ley 2/1995, t. 1, McGraw-Hill, Madrid, 1996, p. 95.

(®  Aparte de razones econdémicas. El pequefio inversor nunca se ha visto atraido por
estos mercados y ha preferido siempre invertir en el primer mercado bursétil. Elementales razo-
nes de liquidez estdn en la base de esta opcion. El segundo mercado, en principio, parece un
mercado reservado a los inversores institucionales y profesionales que buscan nuevas inversio-
nes con un nivel de riesgo, en teoria, mayor que el que existe en las empresas que cotizan en el
SIB o mercado continuo.
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tan” ©). Pues bien, para esos “ambitos especiales” se prevé en el art. 15.2 la
posibilidad de que el Gobierno establezca excepciones a lo dispuesto en la
LMY, “sin menoscabo de la obligacién de informacion prevista” en el art. 26
LMYV, “y de los demas principios y normas de conducta consagrados en la
citada Ley”, asi como, en su caso, en la disp. ad. 1* del TRLSA (10),

La disposicidn final segunda de la citada Ley 37/1998, de 16 de noviembre,
de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, autoriza
al Gobierno para elaborar un texto refundido de la LMYV, al que ha de incorpo-
rarse, entre otras normas, precisamente este art. 15 RD-Ley 3/1993. El carécter
general de su disposicion derogatoria tinica (1), hace que nos inclinemos por no
entender derogada la normativa sobre el segundo mercado (12, Por otra parte, la
disposicion adicional séptima de la Ley 37/1998 modifico el art. 48.1.a) de la
derogada Ley 18/1991, de 6 de junio, del IRPF, en el sentido de equiparar el

() Para la renta variable, recordemos la exclusividad de que goza la Bolsa en lo que
respecta a la negociacion de acciones [art. 46 a) LMV]. El nuevo art. 46 LMV establece en su
parrafo tercero la posibilidad de que se negocien, en los términos que reglamentariamente se
fijen, en otros mercados secundarios oficiales, los valores de renta fija que se negocien en una
Bolsa de Valores (con excepcion de los valores convertibles en acciones o que otorguen derecho
a su adquisicién o suscripcion, que habran de negociarse necesariamente en Bolsa).

(10)  Un comentario a este art. 15 puede verse en PALA LAGUNA, R., Las ofertas publi-
cas de venta (OPVs) de acciones, McGraw-Hill, Madrid, 1997, pp. 273-274.

(1) «Queda derogado el actual articulo 86 bis de la Ley 24/1988, asi como cuantas dis-
posiciones de igual o inferior rango se opongan a lo dispuesto en la presente Ley”. No hay que
olvidar que la disp. ad. 3* de la Orden de 12 de julio de 1993, sobre folletos informativos y otros
desarrollos del Real Decreto 291/1992, de 27 de marzo, sobre emisiones y ofertas publicas de
venta de valores (B.O. de 22 de julio de 1993), se remite, para los modelos de folleto completo
de admision de valores a la negociacion en el “segundo mercado de las Bolsas espafiolas” al
Anexo de la Orden de 26 de septiembre de 1986, sobre desarrollo del Real Decreto 710/1986.

(12)  Es mas, el art. 2 de la Ley 1/1999, de 5 de enero, reguladora de las entidades de
capital-riesgo y de sus sociedades gestoras alude expresamente al “primer mercado de las Bol-
sas de Valores”, precisamente para delimitar el objeto social de las sociedades de capital-riesgo.
(Art. 2.1: “Las Sociedades de Capital-Riesgo son Sociedades Anénimas cuyo objeto social
principal consiste en la toma de participaciones temporales en el capital de empresas no finan-
cieras cuyos valores no coticen en el primer mercado de las Bolsas de Valores™). Por otra parte,
el término “primer mercado” aparecia ya en la nueva redaccién que al art. 12.2 del RD-Ley
1/1986, de 24 de marzo, de Medidas Administrativas, Financieras, Fiscales y Laborales, dio el
art. 17 del RD-Ley 7/1996, de 7 de junio, sobre Medidas Urgentes de Carécter Fiscal y de
Fomento y Liberalizacion de la Actividad Econdmica: “Se consideraran Sociedades de Capital-
Riesgo (SRC) aquellas cuyo objeto social principal sea la promocién, mediante la toma de
participaciones temporales en su capital, de empresas no financieras que no cotizan en el primer
mercado de las Bolsas de Valores ni en ningtin mercado secundario organizado y que no estén
participadas en mas de un 25 por 100 por empresas que cotizan en dichos mercados o que
tengan la consideracién de entidad financiera...”.
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tratamiento fiscal de las plusvalias y minusvalias de los valores que se negocian
en los mercados secundarios oficiales y en los segundos mercados: (“A los
efectos de lo dispuesto en el parrafo anterior han de entenderse por mercados
secundarios oficiales de valores, ademas de los previstos expresamente en la
Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, los Segundos Mercados
para Pequenas y Medianas Empresas de las Bolsas de Valores espafiolas ya
existentes o que se creen en el futuro” (cursiva nuestra). Esto es, a efectos
fiscales, los segundos mercados tienen la consideracion de mercados secunda-
rios oficiales. Se trata evidentemente de una medida de fomento de tales merca-
dos. Pero esta calificacion del legislador fiscal calificacion que desafortunada-
mente ha desaparecido en la nueva Ley del IRPF (Ley 40/1998, de 9 de diciem-
bre), también deberiamos aplicarla, en nuestra opinién, al ambito mercantil. La
Ley 37/1998, de reforma de la LMYV, da nueva redaccion al art. 31.1 LMV, e
introduce el concepto de mercado secundario oficial: “son mercados secunda-
rios oficiales de valores aquellos que funcionen regularmente conforme a lo
prevenido en esta Ley y en sus normas de desarrollo, en especial, en lo referente
a las condiciones de acceso, admision a negociacion, procedimientos operati-
vos, informacién y publicidad”. Por tanto, no vemos razén para negar a los
segundos mercados el cardcter de mercados secundarios oficiales, ya por esta
via (se ajustan a lo previsto en la LMV), ya por entenderlos un segmento espe-
cial de la negociacion bursatil, a pesar de que no aparezcan expresamente en el
listado de mercados secundarios oficiales que ofrece el art. 31.2 LMV.

En definitiva, se le dé la denominacion que se quiera, parece conveniente el
establecer un marco de negociacion para los valores emitidos por las PYMES
—o0 mejor, para las medianas empresas 13— al que puedan éstas acudir para

(13)  Teniendo en cuenta la amplitud del concepto de “pyme” que se maneja en la Comu-
nidad Europea, parece 16gico que en Espafia las medianas empresas adopten el tipo social de la
an6nima. En el Anexo de la Recomendacién formulada por la Comision de las Comunidades
Europeas, referida a la definicion de PYME utilizada en las politicas comunitarias aplicadas
dentro de la Comunidad y el Espacio Econémico Europeo, de 3 de abril de 1996 (DOCE L.
nim. 107/8 de 30 de abril de 1996), se establece que se entiende por PYMES aquellas empresas
(a) que empleen a menos de 250 personas, (b) cuyo volumen de negocio anual no exceda de 40
millones de ecus —o cuyo balance general anual no exceda de 27 millones de ecus—, y (c) que
sean independientes, esto es que el 25% o mas de su capital o de sus derechos de voto no
pertenezca a otra empresa, 0 conjuntamente a varias empresas que no respondan a la definicién
de PYME. En el propio anexo se establecen las excepciones al umbral del 25%, que podra
superarse: a) si la empresa pertenece a sociedades publicas de participacion, sociedades de
capital riesgo o a inversores institucionales, siempre que éstos no ejerzan, individual o conjunta-
mente, ningln control sobre la empresa, o b), si el capital esta distribuido de tal forma que no es
posible determinar quién lo posee y si la empresa declara que puede legitimamente presumir
que el 25% o mas de su capital no pertenece a otra empresa o conjuntamente a varias empresas
que no responden a la definiciéon de PYME.
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financiarse. La cuestion es si el tejido empresarial espafiol es suficiente como
para mantener un mercado de este tipo.

De hecho, el Gobierno popular estd tratando de fomentar nuevas vias de
financiacion de la PYME distintas de los segundos mercados de valores (14,
Asi, se ha promulgado el RD 1094/1997, de 4 de junio, sobre desarrollo del
Real Decreto-ley 7/1996, de 7 de junio, sobre medidas urgentes de caracter
fiscal y de fomento y liberalizacion de la actividad econémica, en lo referente a
condiciones de inversion de las Instituciones de Inversion Colectiva en valores
no cotizados, y la Circular 4/1997, de 26 de noviembre, de la CNMYV, sobre
criterios de valoracién y condiciones de inversion de las Instituciones de Inver-
sién Colectiva en valores no cotizados (19). Otra via para la financiacion de la
PYME es la que traza el Real Decreto 926/1998, de 14 de mayo, por el que se
regulan los fondos de titulizacion de activos y las sociedades gestoras de fondos
de titulizacion (B.O. 15-5-98). Y por ultimo, no hay que olvidar la Ley regula-
dora de las entidades de capital-riesgo y de sus sociedades gestoras (19, que
pretende, con acierto, mejorar el régimen juridico de estas entidades.

Abhora bien, el RD 1094/1997, de 4 de junio, modifica, en su disposicion
adicional unica, el art. 32.2 del “transitoriamente” vigente Reglamento de Bol-
sas de 1967, dedicado a las condiciones minimas de admision de valores a
negociacién (17). De esta manera, y con buen sentido, el legislador reglamenta-
rio no quiere cerrar la puerta al Segundo mercado de valores para las PYMES.
Esto es, sin perjuicio de que se estén buscando vias alternativas al Segundo
mercado para la financiacion de la PYME, se modifica el art. 32 del Reglamen-
to de Bolsas, delegando en el Ministro de Economia la facultad de establecer

(14)  Aparte, claro es, del programa “Iniciativa PYME de desarrollo empresarial” (v. el
RD 93/1997, de 20 de junio, por el que se establece el régimen de ayudas y el sistema de gestion
de la iniciativa PYME de desarrollo empresarial, B.O. 11 de julio de 1997).

(15 Como indica la Exposicién de Motivos de este Real Decreto 1094/1997 (B.O.
19-07), “dada la importancia en nuestro pais de las pequefias y medianas empresas, esta medida
puede servir para canalizar el ahorro hacia la economia real. A principios de este afo, las Institu-
ciones de Inversion Colectiva gestionaban un patrimonio superior a los 19 billones de pesetas
[n. de la a.: en julio de 1998, sobrepasaba los 32 billones]. Por ello, muy posiblemente la libera-
lizacion de la politica de inversion de estas Instituciones favorecerd la financiacion de nuestro
atomizado tejido empresarial”.

(16)  Ley 1/1999, de 5 de enero (B.O. 6 de enero de 1999).

(7) " Decreto 1506/1967, de 30 de junio, por el que se aprueba el Reglamento de las Bol-
sas de Comercio; art. 32.2 “El Ministro de Economia y Hacienda, o, con su habilitacion expresa,
la Comisién Nacional del Mercado de Valores, podra variar los requisitos a que se refiere este
articulo, asi como establecer otros, en funcion de las variaciones del volumen de valores admiti-
dos a cotizacién en las Bolsas de Valores, de su negociaciéon y demds circunstancias que lo
aconsejen”.
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otros requisitos distintos —presumiblemente menos rigurosos— para la admi-
sion de valores a negociacion. Y en esta linea ha de ir, a nuestros efectos, el
desarrollo reglamentario del art. 32 LMV.

III.  VIABILIDAD DE UN SEGUNDO MERCADO DE VALORES
EN ESPANA

Logicamente, este segundo mercado, de crearse, ha de tener un 4mbito
nacional, puesto que se trata de dar liquidez y nuevas posibilidades de financia-
cion a las medianas empresas. Cuanto mayor sea el mercado, mayores posibili-
dades existen de atraer a los inversores. Pero insistimos en que no se trata tanto
de crear un Segundo mercado para cada una de las cuatro Bolsas espanolas. La
competencia que se va a instaurar entre los distintos mercados de valores euro-
peos (18 hace que la fragmentacion de nuestros mercados carezca de sentido, al
menos en términos de rentabilidad de los mercados de capitales. Ha de buscarse
un mayor ambito y tamafio de los tradicionales mercados bursitiles. De ahi la
conveniencia del fomento del mercado continuo espafiol o sistema de interco-
nexion bursatil (19).

Sin embargo, con ello no queremos decir que no surjan en Espana merca-
dos especializados por los valores o activos financieros que en ellos se nego-
cian. La experiencia de Barcelona en los mercados de derivados muestra la
conveniencia de aumentar el volumen de dicha plaza financiera (si es que de
plaza en sentido fisico podemos hablar, dada la informatizacion de los canales
de negociacion), al igual que sucede con los mercados de productos derivados
sobre citricos en Valencia. Parece que lo mis conveniente es establecer un
mercado informatizado de dmbito europeo, al amparo de la Directiva
93/22/CEE, de 10 de mayo de 1993, relativa a los servicios de inversion en el
ambito de los valores negociables (tipo Tradepoint o Easdaq), puesto que de
este modo se va a conseguir una mayor /iquidez de los valores en él negociados.

(8) V. ad ex., la Comunicacién de la Comisién de las Comunidades Europeas sobre El
impacto de la introduccion del euro sobre los mercados de capitales, COM (97), 337 final, de 2
de julio de 1997, pp. 19y ss. Las Bolsas de Londres y Frankfurt acordaron crear una “Euro-bol-
sa” en la que se negociaran valores de, aproximadamente, 300 empresas (v. Expansion, 8-7-98,
pp- 1y 19). A esta iniciativa se ha sumado la de los presidentes de siete Bolsas europeas (Bruse-
las, Paris, Amsterdam, Madrid, Milan, Estocolmo, Zurich, Londres y Frankfurt). Se trata de un
proyecto europeo que, en ningin caso, llegard a hacerse realidad antes del ao 2000. Una bolsa
paneuropea en la que los sistemas de transaccion electronicos estarian interconectados, como
paso previo a la unificacién de las Bolsas de valores europeas (v. El Pais, 28-11-98. p. 21).

(19 De hecho, el mercado continuo concentra més del 98% de la contratacién en el seg-
mento de renta variable (CNMV, Memoria anual 1997, Madrid, 1998, p. 34).
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Sin embargo, si que puede ser de interés un segundo mercado de valores espa-
nol para colocar los titulos de renta fija que emitan estas empresas, segundo
mercado como alternativa al primer mercado bursétil o al euromercado de valo-
res de renta fija.

Pero dicho esto, volvemos a la idea inicial de que no tiene sentido crear
segundos mercados en cada una de las cuatro Bolsas espafiolas. A lo que debe-
mos intentar llegar es a crear un Gnico mercado de &mbito nacional en el que se
negocien valores emitidos por medianas empresas.

IV.  RECIENTES SEGUNDOS MERCADOS CREADOS EN EUROPA

Precisamente ésta es la realidad en la Europa comunitaria, en la que a iniciati-
va tanto de los empresarios como de los organismos rectores de mercado, se crean
“segundos mercados” informatizados (en realidad, se huye de la terminologia tra-
dicional de “segundos mercados” para referirse simplemente a los “nuevos merca-
dos”), como complemento a la negociacion de valores en las Bolsas existentes en
los paises de la Unidn. Y asi, se ha creado, a iniciativa privada, el Euro.NM, un
mercado regulado en el que se negocian valores emitidos por empresas (PYMES)
con fuerte potencial expansivo, mercado que comenz6 a funcionar en abril de
1997. En su creacion seguramente influy6 el deseo de competir con el AIM (Alter-
native Investment Market), creado por la Bolsa de Londres en 1995 20. En mayo
de 1998 eran 81 las empresas que cotizaban en el Euro.NM. En julio de 1999, se
negociaban valores de mas de doscientas sociedades, con una capitalizacion de
maés de 50 mm. de eruos @. El Euro.NM. es una agrupacion europea de inte-
rés econémico que conecta mercados similares en Paris @2, Frankfurt @ y

(20)  El AIM comenzé a funcionar el 19 de junio de 1995. A 30 de junio de 1999, se
cotizaban en este mercado 323 compaiias, con una capitalizacién de 6,174 £m. Este mercado
ha absorbido parte de las sociedades cotizadas en el Unlisted Securities Market, que dej6 de
admitir nuevas empresas el 31 de diciembre de 1994. El resto de las sociedades cotizadas en el
USM solicitaron su admisién en el Official List o primer mercado de la Bolsa de Londres.

(1) Fuente :http://www.gorsaitahia.ir/ing/news/nn.html.

(22)  Paris participa a través del Nouveau Marché creado el 14 de febrero de 1996. En
mayo de 1998 cotizaban en él mas de 50 sociedades, con una capitalizacion bursatil de 23.360
millones de FF. (Comunicado de prensa del Nouveau Marché de 5 de junio de 1998).

(23)  El Neuer Market de la Deutsche Borse se inauguré el 10 de marzo de 1997. (V.
MARTIN, T.A., “Der Neue Markt an der Frankfurter Wertpapierborse und die Probleme mit-
telstandischer Unternehrmen bei der Finanzierung iiber Eigenkapitalzufiihrung”, AG, 5/1998,

pp- 221 y ss.).
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Milan @%. La iniciativa partié de la Bolsa de Bruselas y los primeros cambios se
cruzaron en abril de 1997.

Se trata de un mercado europeo y descentralizado cuyas reglas son asumi-
das por cada uno de sus miembros a través del Markets Harmonization Agree-
ment. Este documento define los requisitos minimos que han de ser adoptados
por cada uno de sus miembros, en lo que respecta a normas de admision, crea-
dores de mercado (market makers o sponsors) y normas de funcionamiento del
mercado @9,

Rige el principio del home country; las solicitudes de admision se trami-
tan ante las autoridades del mercado en el que ésta se solicita. Para su aproba-
cidn, se tiene en cuenta el folleto informativo, una descripcién, si procede, de
los factores de riesgo, y un acuerdo de minimos entre los markets makers o las
sociedades que hagan sus veces, por un plazo no inferior a un afio. Las socie-
dades cotizadas han de suministrar informacién al mercado con caracter tri-
mestral. Ademas, el grupo de control de la compaiiia ha de comprometerse a
mantener el 80% de las acciones de la sociedad como minimo durante seis
meses.

El Acuerdo define el papel de los intermediarios, que en todo caso deben
ser empresas de servicios de inversion tal y como son definidas en la Directiva
93/22/CEE, de 10 de mayo de 1991, de servicios de inversion (DSI).

En el Markets Harmonization Agreement se establece que la negociacion
funciona por procedimientos informatizados en los que se combinan una central
de drdenes y las terminales de los creadores de mercado. En definitiva, una
estructura capaz de asumir 6érdenes tanto de inversores individuales como insti-
tucionales, de acuerdo con la DSI. El Euro NM. pretende aunar el respeto a cada
mercado en su autonomia y la necesaria coordinacion y cooperacion entre cada
uno de los mercados.

(2% El NMAX, (Nieuwe Market) se constituyé el 20 de febrero de 1997 y comenzé a
funcionar en abril de ese afio. La Sociedad Rectora del Nuovo Mercato de Milan (Borsa Italia-
na, S.p.A.) establecié nuevas normas de funcionamiento de este segundo mercado que han
entrado en vigor el 12 de julio de 1999).

(25 Para cotizar en este mercado se exige un capital social minimo de 1.5 millones de
ecus y la puesta a disposicion del puablico de, al menos, el 20% del capital social. Para tratar de
asegurar una mayor liquidez, se ha de contar como minimo con la colaboracién de un market
maker.
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Otra iniciativa, creada a imagen del NSDAQ estadounidense, es el mercado
europeo EASDAQ 29, que busca servir de puente entre los mercados norte-
americanos y los europeos. Se pretende que coticen en €l las empresas en vias
de expansion con fuerte potencial de crecimiento (high-growth companies 7).

Se trata de un mercado informatizado que, en la actualidad, agrupa inter-
mediarios de trece paises europeos (entre los que no esta Espafia (28)), mas Esta-
dos Unidos, Israel y la provincia de Ontario (Canadd) y en €l, de acuerdo con la
DSI, se negocian valores a solicitud del emisor 9. En julio de 1998 cotizaban
en el EASDAQ valores de 38 compaiiias de distintos paises. Para las empresas
de inversion que operan en este mercado se esta al principio del ~iome country
control, esto es, se reconoce la autorizacién obtenida en cualquier pais de la
Comunidad de acuerdo con la DSI. Sin embargo, este mercado no ha obtenido
el éxito esperado y hoy en Europa, el segundo mercado mas activo es el Neuer
Markt aleman (30, Pero de estas cuestiones se ocupan otros autores en esta obra
y a sus trabajos nos remitimos.

V. NOTAS A LA NORMATIVA SOBRE SEGUNDOS MERCADOS
EN LAS BOLSAS ESPANOLAS

El marco juridico propio del segundo mercado, al ser un ambito especial
para la negociacion de determinados valores, ha de limitarse al mercado secun-

(26)  European Association of Securities Dealers Automated Quotation, mercado regula-
do aprobado por un RD belga de 10 de junio de 1996 (Arreté Royal portant la reconnaissance de
Easdaq, MB de 6 de julio de 1996). Se trata (art. 2 RD) de “un mercado de naturaleza paneuro-
peay de orientacion internacional”, reconocido como mercado secundario organizado en Bélgi-
ca, y sometido a la supervision de 1a Commission Bancaire et Financiére con su propio organis-
mo rector (EASDAQ S.A./N.V.), y normas de funcionamiento. El Arreté ministériel portant
aprobation des statuts de Easdag, S.A., de 30 de junio (MB de 6 de julio de 1996), establece sus
normas de funcionamiento.

(27)  Fundamentalmente, empresas que operan en el sector biotecnolégico, el farmacéuti-
co, el informético y el de las telecomunicaciones.

(28)  Reino Unido, Francia, Alemania, Holanda, Suiza, Austria, Bélgica, Portugal, Dina-
marca, Italia, Grecia, Luxerburgo y Filandia.

(29 Las sociedades que pretendan acceder a esta mercado deberén tener, al menos, capi-
tal social y reservas por importe de 2 millones de ECUs. (V. EASDAQ Rule Book, art. 11.8).

G0)  The Wall Street Journal Europe, 30 de julio de 1998, p. 1. A 30 de junio de 1998, la
capitalizacion bursatil de los principales segundos mercados europeos es la siguiente (en billo-
nes de dblares USA): El Neuer Markt, 17.9; el EASDAQ, 15.1; el Nouveau Marché, 4.3; el
Nieuwe Markt, 1.5 y el Euro.NM, 0.2. (ibid. supra). En julio de 1999, eran 49 las compaiiias que
cotizaban en el EASDAQ, con la capitalizacién de 19,3 billones de euros. (FUENTE: http:
/Iwww.easdaq.com/pf/enf_oo.html).
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dario. La pretension totalizadora de los arts. 26 y 61 LMV y del RD 291/1992,
de 27 de marzo, sobre emisiones y ofertas pablicas de venta, hace que esta
normativa sea aplicable en todo caso. En el mercado primario de valores (ofer-
tas publicas de suscripcion) y en el secundario de ofertas pablicas de venta
existe, pues, una regulacion homogénea, lo que hace que la captacion del ahorro
publico o la apertura de las empresas a los mercados secundarios (mercado
continuo, bolsa o segundo mercado), esté sometida a idénticos requisitos, con
independencia del tamafio de la empresa (). Lo que varia son las normas de
admision en los distintos mercados. Sin embargo, puede ser demasiado gravoso
para las medianas empresas el cumplimiento de la normativa sobre captacién
del ahorro publico. Pero el régimen de excepciones (generales y parciales) esta-
blecido en el RD 291/1992 no deja otra opcién, desde el momento en el que se
van a desarrollar, l6gicamente, actividades publicitarias en el territorio nacional
(art. 3.1.b) RD 291/1992], para tratar de obtener la mayor marketability posible
para esos valores en cuestion.

Como hemos dicho, el marco juridico del segundo mercado de las Bolsas
de Valores lo encontramos en el RD 710/1986 y en la OM de desarrollo de 26 de
septiembre de 1986, que, como normativa anterior a la LMYV, hemos de adaptar
al nuevo marco legal creado por esta Ley.

En lo que respecta a las normas de admision de valores en este mercado, el
art. 2 RD 710/1986 establece que la solicitud debera dirigirse a la Junta Sindi-
cal, esto es, ala Sociedad Rectora de 1a Bolsa correspondiente 32, previa verifi-
cacion por la CNMYV del cumplimiento de los requisitos y del procedimiento
para la admision de valores a negociacion (art. 32 LMV), acompanando una
descripcidn de los valores en cuestion, asi como documentacion relativa a una

(1) En efecto, el legislador no distingue en funcién del tamafio de la empresa a la hora de
establecer la normativa sobre captacién del ahorro publico. Los criterios que utiliza el art. 30
LMYV para exceptuar del cumplimiento de los requisitos previstos en los arts. 26 y ss. de la LMYV,
se refieren a la naturaleza del emisor, la pequena cuantia de la emision, el nimero restringido o
las especiales caracteristicas de los inversores a la que ésta vaya dirigida, u “otras circunstancias
que hagan aconsejable establecer excepciones a los mismos”. Por “naturaleza del emisor” he-
mos de entender su cardcter publico o privado o su condicién de inversor institucional (por
ejemplo, sociedades y fondos de inversién) pero no su tamafio (pequefia, mediana o gran empre-
sa). Nos plantea problemas de interpretacion la amplitud con la que se define la expresién “acti-
vidad publicitaria” tras la reforma que ha sufrido el articulo 3.1 del RD 291/1992 por el RD
2590/1998, de 7 de diciembre, sobre modificaciones del régimen juridico de los mercados de
valores. (“Por actividad publicitaria se entiende toda forma de comunicacion, dirigida a los
inversores con el fin de promover, directamente o a través de terceros que actien por cuenta del
emisor u ofertante, la suscripcién o la adquisicién de valores negociables™).

(32)  En el mismo sentido, el art. 11 b) del RD 726/1989 (citado). V. art. 4 de la Orden de
26 de septiembre de 1986.
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serie de circunstancias que afectan fundamentalmente a la sociedad emi-
sora) (33,

Pero si que existe diferencia en lo que respecta al folleto de admision a
negociacion en el primer mercado bursitil y en el segundo mercado. El primero
se ajusta al modelo establecido en el Anexo A de la Orden de 12 de julio de
1993, de desarrollo del RD 291/1992 (4. Sin embargo, para el segundo existe
un modelo mas sencillo que es el establecido en el Anexo a la Orden de 26 de
septiembre de 1986 (disp. ad. 1* de la Orden de 12 de julio de 1993).

Si tenemos en cuenta que este mercado tiene su concrecion en un 4mbito
especial de la negociacion bursétil de los valores, no es de extranar que, siempre
bajo la supervision de la CNMYV, sean las Sociedades Rectoras de cada una de
las cuatro Bolsas espafiolas quienes concreten los requisitos que han de cumplir
las sociedades que pretendan acceder a este mercado 9.

Al respecto ha de tenerse en cuenta la doctrina sentada por el Tribunal
Constitucional en la Sentencia 133/1997, de 16 de julio (B.O. de 6 de agosto de
1997). Lo afirmado para los mercados secundarios oficiales lo entendemos
trasladable, por las razones expuestas, al segundo mercado. Segin el Tribunal
Constitucional [ex arts. 31 ¢) y 59 LMV], una vez establecido el marco legal
para el segundo mercado, es competencia de la Comunidad Auténoma proceder
a la instalacién en su territorio de tales mercados [“una cosa es regular los
mercados de valores, creando el primario y los secundarios, y estableciendo
dentro de estos ultimos los diferentes tipos de mercados oficiales y mercados no
oficiales, y otra muy diferente es decidir sobre el establecimiento, en el
territorio correspondiente, de esos mercados concretos. En virtud de los titulos
competenciales que se derivan de los apartados 6, 11 y 13 del art. 149.1 C.E,,
corresponde al Estado configurar los tipos de mercados oficiales, y no oficiales,
en los que haya de tener lugar la negociacién de los valores, segtn su diversa
naturaleza, correspondiéndole asimismo determinar las condiciones generales
de los contratos propios de estos mercados. Ahora bien, una vez establecido el
marco legal de dichos mercados —elemento esencial del cual lo constituye, sin
duda alguna, la creacién misma del tipo de mercado de que se trate— es de la

(33)  Elart. 2 RD 710/1986 declara expresamente aplicables en este caso los arts. 26 y 27
del Reglamento de Bolsas, atin vigentes (v. disp. ad. 5%, apdo. 1 del RD 726/1989, de 23 de junio,
sobre Sociedades rectoras y miembros de las Bolsas de Valores, la Sociedad de Bolsas y la
Fianza colectiva). V. también el art. 2 de la Orden de 26 de septiembre de 1986.

(34) Disp. ad. 1* de la Orden de 12 de julio de 1993, de desarrollo del Real Decreto
291/1992, de 27 de marzo, sobre emisiones y ofertas publicas de venta de valores. Téngase en
cuenta, asimismo, la Circular 2/1999, de 22 de abril, de la CNMYV, por la que se aprueban deter-
minados modelos de folletos de utilizacion en emisiones u ofertas publicas de valores.

(5 V. art. 11.1.2) RD 726/1989, de 23 de junio.
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competencia exclusiva de la Comunidad Auténoma instaurar en su respectivo
territorio los distintos mercados (Bolsas, mercado de deuda piblica, mercados
de futuros y opciones, etc.) y proceder a su regulacion dentro del marco de las
bases establecidas por el Estado. De acuerdo con lo dicho, los arts. 31 c) y 59 de
la Ley invadirian las competencias autondmicas si se entendiera que impiden a
las Comunidades Auténomas recurrentes establecer y ordenar otro tipo de
mercado que no sean las Bolsas de Valores, ya que las Comunidades
Auténomas han asumido la competencia exclusiva para el establecimiento y
regulaciéon no sélo de las Bolsas, sino de los centros de contrataciéon de
valores... [“Estos arts. 31 ¢) y 59 se refieren sdlo y exclusivamente a los mer-
cados secundarios oficiales de dmbito estatal, cuya creacion, establecimiento
y regulacion corresponde al Gobierno por disposicion expresa de la Ley, pe-
ro no afectan a los mercados de ambito autonémico” (FJ 9.A de la STC
133/1997)].

No estamos ante nada nuevo. El derogado art. 65 del Codigo de Comercio
preveia, junto con la posibilidad de que el Gobierno estableciera o autorizara la
creacion de Bolsas de Comercio, el que “las sociedades constituidas con arreglo
aeste Codigo” pudieran establecerlas. Eso si, para que tuviera caracter oficial la
cotizacion de las operaciones realizadas, era “indispensable que haya autoriza-
do el Gobierno dichas operaciones antes de comenzar a ser objeto de la contra-
tacion publica que la cotizacién acredite™ (9.

En nuestra opinién se echa en falta un jurista especializado en Derecho
mercantil en la composicion de nuestro Tribunal Constitucional (aunque bien es
cierto que recientemente se ha puesto remedio a esta situacion), ya que no pode-
mos dejar de sefialar una serie de errores conceptuales que, cuando se exponen al
hilo de los obiter dicta, no plantean grandes problemas. Pero no sucede lo mis-
mo cuando tales incorrecciones se encuentran en la ratio decidendi de la senten-
cia (7. Y es que, desde un primer momento, el TC sitiia la cuestion en términos
de territorialidad: parece coherente con el sistema competencial establecido en
nuestra constitucion el que las Comunidades auténomas tengan la competencia
exclusiva en el establecimiento y regulacion de los centros de contratacion de

(36) V. al respecto SANCHEZ ANDRES, A., voces “Bolsa de Valores”, Enciclopedia
Juridica Bdsica, t. 1, Civitas, Madrid, 1995, p. 823, y “Cotizacién (de valores)”, en la misma
Enciclopedia, t. 11, pp. 1787 y ss.

G7) V. ad. ex el razonamiento que se sigue para declarar la constitucionalidad de los
preceptos de la LMV relativos al SIB: “El Sistema de Interconexion Bursatil no es una Bolsa de
Valores 0, mas genéricamente, un centro de contratacion de éstos. El Sistema de Interconexién
Bursitil es un sistema de contratacién, concretamente, el de contratacion continuada, que se
utiliza en nuestras Bolsas junto con otros como son el denominado de viva voz, el de cajas y el
de oposiciones.” [FJ 9°B.e) STC 133/1997].
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mercancias y valores de conformidad con la legislacion mercantil siempre que
radiquen en su territorio, y en sus respectivos estatutos de autonomia conste la
pertinente asuncion de tal competencia. Pues bien, nadie duda de que esto sea
asi. Sin embargo, en la actualidad, el creciente proceso de interconexion de los
mercados de valores —no sélo en Espafa sino en toda Europa—, asi como el
reto que va a suponer la definitiva unién monetaria —con la consiguiente desa-
paricion de un buen nimero de mercados, en primer lugar, los que operan sobre
las divisas de los miembros de la UE, y en segundo lugar, el previsible proceso
de fusion o absorcién de unos mercados, los mas débiles y menos importantes en
volumen de contratacidn, por otros—y, sobre todo, la creciente informatizacién
de los valores y de los sistemas de contratacion, hacen que la nota de territoriali-
dad pierda practicamente toda su virtualidad; los mercados de valores ya no se
establecen en un lugar determinado en sentido fisico, sino que su ambito se
encuentra también desmaterializado: las redes informaticas no operan en un
espacio fisico sino en una realidad virtual. Pretender de este modo que una
Comunidad Auténoma tenga la competencia exclusiva en materia de creacion y
regulacion de un mercado de valores o centro de contratacion que radique en su
territorio, si bien es licito y legal en nuestro sistema actual, no deja de ser anacr6-
nica o quimérica tal pretension, desde el momento en el que el capital no tiene
patria ni fronteras. Ademas, permitiria un distinto nivel de exigencia de los
requisitos de admisidon y permanencia de los valores o activos financieros a
negociacion. Y eso, a la postre, perjudicaria a aquellos mercados con una regula-
cién mas laxa o 14bil, y, por supuesto, de menor importancia econémica. Ahora
bien; si queremos establecer en, pongo por caso, Aragdn, un mercado de valores
(por ejemplo, de futuros sobre la borraja, el aceite o el jamon), somos muy
duefios de crearlo. El problema es quién va a invertir en €l

Los requisitos minimos para la admision de valores a negociacion en el
segundo mercado se detallan en el art. 3 RD 710/1986. Para la admisién de
acciones es necesario que la sociedad cuente con un capital minimo de 25
millones de pesetas, y que ponga a disposicion de una Sociedad de contraparti-
da (market maker) al menos el 20 por ciento de los titulos representativos de su
capital 3®. Evidentemente se trata de una cifra de capital muy baja, al igual que

(38)  Se plantea la cuestién del modo de instrumentacion de estos derechos. En efecto, si
nos atenemos a lo prevenido en la disp. ad. 1%, apdo. 5 TRLSA, “Las acciones y las obligaciones
que pretendan acceder o permanecer admitidas a cotizacién en un mercado secundario oficial,
necesariamente habrdn de representarse por medio de anotaciones en cuenta”. El problema
surge con el término “mercado secundario oficial”. EI RD 710/1986 no califica de tal al merca-
do secundario. Tampoco aparece mencionado entre los mercados secundarios oficiales que cita
el art. 31 LMYV, aunque en su letra a) se refiera a las Bolsas de Valores. Una interpretacion
estricta nos llevaria a concluir que, al ser el segundo mercado un dmbito especial de negociacion
bursatil, es necesario que las acciones estén representadas mediante anotaciones en cuenta,
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sucede con las sociedades que quieren acceder al primer mercado bursatil (200
millones de pesetas 39).

Nos preguntamos por qué el legislador no aprovechd la ocasién y, al mismo
tiempo que modificaba —a través de la OM de 19 de junio de 1997— el requisi-
to relativo a los beneficios obtenidos por el emisor [art. 32.1 ¢) del Reglamento
de Bolsas], en el sentido de poder la CNMV exceptuarlo en determinadas cir-
cunstancias 40, no elevo las cifras minimas de capital social para el primer
mercado, como medida de fomento de estos segundos mercados. Si se eleva la
cifra para el primer mercado, ello podria disuadir a empresas de mediano tama-
flo a entrar directamente en él, y de este modo permanecerian en el segundo
mercado, que es el que en teoria les deberia corresponder.

Por otra parte, no hay que olvidar que la Directiva 79/279/CEE, de 5 de
marzo de 1979, sobre coordinacion de las condiciones de admision de valores
mobiliarios a cotizacion oficial en una Bolsa de Valores 41 no es, en nuestra
opinion, aplicable a los segundos mercados de valores, sino que pretende esta-
blecer una normativa de minimos para el primer mercado bursétil.

Se requiere también la suscripcion de un contrato con la Sociedad de con-
trapartida para facilitar la oferta de los valores, “la cual asumira en documento
publico el compromiso de atender publicamente las ofertas y demandas en régi-

(que es lo que ocurre con los valores negociados en el Segundo mercado para PYMES de la
Bolsa de Barcelona). Sin embargo, ya en el RD-Ley 3/1993, de 26 de febrero, se previé la
posibilidad de que el Gobierno estableciera excepciones a lo previsto en la disp. ad. 1* del
TRLSA para los valores que se negocien en esos “dmbitos especiales para la negociacién bursa-
til”. Ello, junto con la pervivencia de los tradicionales “corros” bursatiles, hace que nos incline-
mos por, si de financiar a las PYMES se trata, conceder el maximo de facilidades posible, y
admitir ambos tipos de instrumentacion de los valores mobiliarios en los segundos mercados.

(9  Arts. 32.1 a) y b) del Reglamento de Bolsas.

(40) " Las excepciones que se establecen en el nimero primero de la Orden de 19 de junio
de 1997 (B.O. 21-6-97), se refieren a la constitucion de la sociedad por fusion, escision o aporta-
cién de rama de actividad; emisores que estén en proceso de reordenacion, reestructuracion
econdmica o privatizacion, y una tercera, que implica mayores riesgos: “que la entidad emisora,
con independencia del plazo que haya transcurrido desde su constitucion, y por sus perspectivas
de negocio y financiera, justifique la obtencion de beneficios en los ejercicios venideros”. Sin
embargo, razones de fomento de los mercados de valores subyacen en esta norma. Ademds, la
exigencia de folleto informativo hace que la transparencia no se vea oscurecida, a pesar de que
estemos ante algo esencialmente aleatorio, desde el momento en que la obtencion de beneficios
en los ejercicios venideros no puede verse garantizada.

(1) JOCE L 66 de 16 de marzo de 1979. Se trata de una Directiva de armonizacién, mas
que de integracion de las reglas de funcionamiento de los mercados. (V. WYMEERSCH, E.,
”L’action de la Communauté Européenne dans le domaine des valeurs mobilieres”, RDAI, 3,
1988, pp. 372 y ss.).
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men de mercado” [art. 3.d) RD 710/1986 y 5.2 y 3 de la OM de 26-9-86]. Hasta
aqui, se trata del compromiso normal de los market makers o creadores de
mercado. El problema viene cuando se les obliga a atender como minimo un
dos por ciento del total de acciones admitidas en el segundo mercado a los
precios por ellas fijados (con una diferencia maxima del 10 por ciento entre el
precio de compra y el de venta) “2. Se otorga una liquidez artificial a estos
valores y se impone una gravosa obligacion a los creadores de mercado; no es
de extrafiar entonces el fracaso de los segundos mercados, desde el momento en
el que pocas seran las empresas de servicios de inversidon que decidan asumir tal
compromiso 3. Quiza, si tal obligacion tuviera caricter temporal (por ejem-
plo, los seis primeros meses a partir de la fecha de admision, o el primer afio),
fuera mejor soportada por los intermediarios financieros. Una cosa es tratar de
incrementar la negociacion de los valores y otra muy distinta la de crear un
mercado artificial que no responda a las ofertas y demandas de los inversores.

Por otra parte si, como hemos venido sosteniendo a lo largo de estas lineas,
los segundos mercados son mercados oficiales de valores, es claro que han de
estar sometidos a los arts. 31 y ss. LMV; en concreto, al capitulo primero (arts.
31 a 44) de este titulo IV de la LMV dedicado a los mercados secundarios
oficiales de valores. De toda esta normativa nos interesa detenernos en lo que
quiza sea la obligacion més gravosa para una sociedad que desee estar admitida
a cotizacion en el segundo mercado: la obligacion de informacidn prevista en el
art. 35 LMYV, desarrollado por la Orden de 18 de enero de 1991 sobre informa-
cion publica periddica de las entidades emisoras de valores admitidos a nego-
ciacion en bolsas de valores 4. En el art. 35 LMV se establece la obligacion
para las sociedades emisoras de hacer publico, con caracter trimestral, un avan-
ce de sus resultados y “en todo caso”, con caracter semestral, sus estados finan-
cieros completos, “con un detalle similar al requerido para sus estados anuales”.
Especialmente en lo que se refiere a la informacion trimestral, seria necesario

(42)  Arts. 5, apdos. 2 'y 3 RD 710/1986 y 5, apdos. 2 y 3 de la OM de 26-9-86. Estas
Sociedades de contrapartida (Sociedades de Valores) habran de estar inscritas en el correspon-
diente Registro que se lleva por las Sociedades Rectoras de las Bolsas y tener un capital minimo
no inferior al 10 por 100 segiin balance de las acciones para las que hagan la contrapartida (art.
5.1 RD 710/1986 y art. 5.1 OM de 26-9-86).

(#3)  Se ha dicho que esta obligacién “es imposible de cumplir y no tiene nada que ver
con la liquidez para los tenedores de acciones. Quienes desean comprar evidentemente dispo-
nen de liquidez... legalmente se obliga a la empresa a proporcionar la liquidez que pretende le
proporcione el mercado” (PLANASDEMUNT GUBERT. J., en el prélogo de la obra de ARAN-
DA, F., MARTINEZ, R., CORONA, I.E,, El segundo mercado. Una fuente de financiacién para
la pyme, Gestién 2000, Barcelona, 1990, p. 10).

(44 B.O. de 30 de enero de 1991.
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que este simplificara su contenido, de tal manera que a pesar de que en este caso
el segundo mercado fuera menos transparente, los emisores que solicitaran su
admision tuvieran mas facilidades de permanencia, al ser menor su obligacion
de informacién. No hay que olvidar que, en principio, seran inversores institu-
cionales y profesionales quienes se interesen por adquirir los valores negocia-
dos en los segundos mercados.

Y es que los problemas que se plantean a la hora de la permanencia de las
empresas en Bolsa son muchas veces de informacién. Los costes que conlleva
la cotizacion, en ocasiones pueden no compensar, maxime si los valores en
cuestion no son objeto de muchas transacciones. Por ello, de potenciarse los
segundos mercados, no s6lo seria necesario reducir los requisitos de admision a
negociacion (que no de captacion el ahorro publico, ello pertenece al mercado
primario), sino también simplificar los requerimientos de informacioén. Se trata-
ria de armonizar la necesaria transparencia de todo mercado eficiente con la
simplificacion de los tramites. El suministro de informacion debiera ser trimes-
tral y en un formato sencillo o reducido, elaborado por la CNMV.

Por otra parte, que el segundo mercado sea el instrumento ideal para el
acceso de las PYMES a los mercados de capitales no es incompatible con que,
en ocasiones (como ha sucedido en Espafia desde su creacion, a imagen del
modelo francés), sea el paso previo para cotizar en el primer mercado bursatil.
Creemos que ambos fines no son contradictorios entre si. Determinadas empre-
sas pueden utilizar el segundo mercado como un primer contacto con los merca-
dos, y otras, decidir permanecer en esos segundos mercados por entender que
no les conviene dar el salto a la “gran empresa”.

En definitiva, de fomentarse los segundos mercados, éstos han de ser mer-
cados especializados, para sociedades con un fuerte potencial de crecimiento
que necesitan fuentes alternativas a la financiacion bancaria. Esta via puede
muy bien combinarse con el apoyo a las sociedades y fondos de capital-riesgo,
credndose un mercado en el que se negocien los valores emitidos por las media-
nas empresas, para, de este modo, facilitar la entrada y salida de capital en las
empresas de mediano tamano y con ello mejorar sus posibilidades de financia-
cion.
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especial a quienes ejercemos de profesores, es asunto complejo y que, ademas

() Conferencia pronunciada en el Instituto de Empresa el dia 19 de noviembre de 1998.

(Los puntos IX y X del texto reproducen basicamente otros aparecidos en el periédico Expan-
sién los dias 13 y 14 de enero de 1999).
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de conocimientos, requiere desde luego criterio, pero también algo de tiempo y
calma. La media hora de exposicién que nos ha sido concedida no da margen
para muchas alegrias y aconseja, en consecuencia, limitar esta exposicion a
muy pocas cuestiones. Optaré por las mas conflictivas porque, aun cuando afor-
tunadamente la eleccion de los asuntos a tratar es privilegio del conferenciante,
no tiene demasiada presentacion que yo trate ahora de explotar esa prerrogativa
a mi favor; sobre todo cuando tengo la impresion de que se me ha llamado aqui
con el fin de comprobar precisamente —segun se dice en el lenguaje colo-
quial— si ain sigo siendo capaz de “bailar con la mas fea”.

1) Las dificultades del tema.—Hago esta afirmacion, y formulo aquella
conjetura, porque es muy dificil hablar, si quiere hacerse con fundamento, sobre
algo que no existe ni consiste, dicho sea lo Gltimo en el doble sentido de aquello
que no resulta objetivamente consistente y que tampoco sabemos practicamente
en qué va a consistir. No estoy tratando de hacer un simple juego de palabras; lo
que pretendo significar es inicamente que los Fondos de Garantia son institu-
ciones discutidas y discutibles y que a falta del oportuno desarrollo reglamenta-
rio, el Titulo VI de la nueva Ley del Mercado de Valores espafiola no pasa de ser
un cascardn vacio de contenido, que puede venir a llenarse de las maneras muy
diversas. Mas alla de recordar desde el primer momento la necesidad de com-
pletar, interpretar y aplicar sus normas —con la excepcion que se dird al final—
bajo el criterio de conformidad con la Directiva (hablo de 1a 9/97 del Parlamen-
to Europeo y del Consejo, relativa a los sistemas de indemnizacion de los inver-
sores), es lo cierto que yo no estoy ahora en condiciones de aportar “exclusiva”
ninguna sobre tan importante tema, ya que no dispongo de informacién de
primera mano acerca del modelo o modelos de Fondos de Garantia (o esquemas
compensatorios para inversores lesionados) en los que pueda estar pensando el
Gobierno. También por esa razon, y agradeciendo de antemano el honor que se
me ha dispensado al confiarme el desarrollo de la Ponencia, entiendo que mi
mejor opcion, a la hora de presentarla, deberia decantarse preferentemente ha-
cia la reflexion conceptual.

2) Los limites del estudio.—Me gustaria que nadie se alarmase, ante el
temor de que me embarque ahora en disquisiciones librescas. Aunque soy de
los que creen de modo firme que no hay cosa més practica que una buena teoria,
no es esa conviccion la que me mueve a preferir el mencionado planteamiento,
que acojo simplemente porque, para otro propdsito, creo sinceramente que ha-
bria resultado mucho mas provechoso —dado el significado de “primicia” que
parece presidir la organizacion de esta jornada— encomendar la exposicion a
cualquiera de los expertos del Ministerio de Economia y Hacienda o de la
CNMV que hoy nos acompafian. Son ellos, en efecto, los tnicos capacitados
para “anticipar” respuestas a preguntas que seguramente también yo podria
hacerme, pero para las que tampoco dispongo de contestacion “fiable” y sobre
las que ni siquiera estoy en condiciones de aportar modestas” “pistas”, al menos
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con pretensiones de alguna validez. Como las opciones de politica economica,
e inclusive de politica juridica, quedan ahora absolutamente fuera de mi alcan-
ce, lo tinico que yo puedo intentar —si se me perdona el recurso a los incorrec-
tos anglicismos que definen la terminologia hoy de moda en estos ambitos— es
presentar algunos escenarios que nos ayuden a “repensar” el alcance de ciertos
planteamientos, o las consecuencias ocultas tras la adopcion de determinadas
alternativas o policies que, sobre ser discutibles en mas de un caso, no suponen
siempre el resultado necesario de una auténtica transposicion —que mas co-
rrecto seria calificar como incorporacion— de los mandatos de las Directivas.

II.  ANTICIPO (Y REMISION) DEL TEMA GENERAL
DE PROTECCION DEL INVERSOR

La brevedad de tiempo aconseja también dejar para mejor ocasion el exa-
men en profundidad de las concordancias y contradicciones que la nueva insti-
tucion de los Fondos de Garantia introduce en el funcionamiento de un sistema,
cuya articulacion general se basa en la filosofia de la transparencia o full disclo-
sure, como principio basilar sobre el que se asienta la proteccion del inversor.
Quienes tengan interés en el asunto podran recuperarlo en el coloquio. Por el
momento, soélo haré dos consideraciones en relaciéon con este tema, a saber:

3) Elprimer desacierto.—Por lo que luego se vera respecto de la posicion
que ocupan los Fondos de Inversién en el panorama general de captacion del
ahorro, y de su tratamiento a la hora de disponer de algin mecanismo de com-
pensacion para esa forma de colocacion del dinero del pablico, hemos de antici-
par que no estamos acertando —ni en Espafia ni en Europa— a procurar ade-
cuada satisfaccion a las necesidades de tutela que manifiesta el sector de los
inversores menos favorecidos.

4) Cambios en el “sistema”.—Los Fondos de Garantia modifican de ma-
nera directa el esquema tuitivo de la legislacion anterior en un punto importan-
te. ;En qué sentido? Fundamentalmente porque —tal como he senalado en otras
ocasiones— el sistema “especial” de proteccion del inversor tenia entre noso-
tros un caracter preventivo, general y abstracto, que no se resolvia en el recono-
cimiento de pretensiones individuales para exigir el resarcimiento de dafios.
Las conductas desviadas de los operadores podian ser sancionadas en via admi-
nistrativa, sin que ello supusiera reintegracion del patrimonio de los inversores
lesionados, cuya compensacion quedaba confiada al régimen comun de recla-
macion de dafnos y perjuicios. La aparicion de los Fondos de Garantia modifica
aquel esquema, cuya aspiracion era evitar las conductas impropias y la apari-
cién de malas practicas, generando asi, a modo de efecto reflejo del ordena-
miento o, si se prefiere, como precipitado u output de la regulacion, un efecto
benéfico en la lucha contra el fraude. Tal es, como veremos después, el origen
norteamericano de la Securities Regulation, que también alli se suplement6 el

- 113 -



REVISTA DE DERECHO BANCARIO Y BURSATIL

afio 1970 con la introduccién de la Securities Investor Protection Act (SIPA),
creadora del Fondo de Garantia correspondiente. Con ello, la tutela individual,
concreta y de contenido patrimonial (ocasionalmente, visible también, en otros
asuntos, como el régimen del Insider trading) se institucionaliza en USA y
empieza a prender en Europa. De ahi proviene esta nueva tutela suplementaria
que dota de substantividad propia al ejercicio de acciones directas de resarci-
miento, en sede administrativa, y aun cuando no siempre por la totalidad del
dano, si en la generalidad de los casos. Esa es la consecuencia mas evidente del
cambio del sistema en este punto; y esa simple consideracion puede también
bastar ahora para entender la funcién anadida o complementaria (que no susti-
tutiva del modelo inicial) derivada del reconocimiento de estos sistemas de
compensacion y de garantia a favor de los inversores.

III. NATURALEZA ECONQMICA Y JURIDICA DE LOS
FONDOS DE GARANTIA

Za)

Esa figura de los llamados “Fondos de Garantia”, y la no siempre coinci-
dente de “Sistemas de Compensacion”, presenta una considerable variedad de
manifestaciones en la vida social y econémica. Dejando a un lado las mas
alejadas del tema que nos ocupa (v.g. el Fondo de Compensacion Interterritorial
o el Fondo Social Europeo, guiados —en sus respectivos ambitos— por la
preocupacion de igualacion equitativa de diferencias injustas), lo normal serd
que bajo esos nombres se designen mecanismos institucionales (de naturaleza
publica o privada importa menos) dirigidos a propiciar una respuesta conjunta o
solidaria frente a la emergencia potencial de determinados riesgos y factores
danosos. Desde la comunidad incidental que expresa la venerable institucion
maritima de la Averia Gruesa, al Fondo de Garantia Salarial, pasando por el
Consorcio de Compensacion de Seguros, discurre una linea continua. Y asi,
aunque todas las figuras mencionadas presentan algunos rasgos propios, ofre-
cen también un mismo aire de familia que no es dificil percibir y que compone
sus sefias de identidad. ;Cudles son éstas?

5) Cuestiones de calificacion.—Todas ellas comparten precisamente la
referida articulacién econémica como organizaciones de tipo consorcial —es
decir, de “hermanamiento” y puesta en comin (pool)— de activos y pasivos,
respecto de intereses antes objetivamente separados. Y participan igualmente
de una misma configuracion juridica como agrupaciones (personificadas o no)
de naturaleza mutua —bdasicamente mutuas de “reparto”— para gestionar la
distribucion de aquellos dafios y riesgos. Mas alla, sin embargo, de las referidas
equivalencias econdmicas y juridicas en cuanto a la estructura y la funcién de
las organizaciones aludidas, es lo cierto que el distinto tipo y alcance de los
riesgos cubiertos suele aportar importantes diferencias en cuanto a su arquitec-
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tura institucional, visibles no solo en sus numerosas variantes tipoldgicas (aso-
ciaciones, fraternidades, patrimonios separados, comunidades de bienes, etc.)
sino, sobre todo (lo que es mucho mas importante), en los fundamentos o en la
cimentacion que soportan aquella 16gica institucional y aseguran la firmeza del
edificio. Habré que volver luego sobre este punto, porque olvidar esas diferen-
cias puede ser muy grave; hasta el extremo de impedir dar adecuado cumpli-
miento a las necesidades que esos Fondos de Garantia estan llamados a satisfa-
cer. Pero, antes de profundizar en el tema de los riesgos, son necesarias todavia
algunas otras precisiones sobre la naturaleza de tan rica fenomenologia.

6) Corolarios inmediatos.—Cuando el tema de estos Fondos de Garantia
para inversores se mira desde el 4ngulo subjetivo de las potestades y cargas que
imponen sobre sus legitimados activos y pasivos aparecen otros datos esclare-
cedores y dignos de mencion. La figura en cuestion autoriza la exaccion forzosa
y el drenaje obligatorio de recursos procedentes de un conjunto de personas,
que, a diferencia de las asociaciones mutuas, cooperativas, etc. anteriormente
mencionadas quedan sujetas ministerio legis, y no por decision voluntaria de
sus miembros, a la obligacion de aportarlos. Dicho en pocas palabras, el meca-
nismo funciona econdmicamente de manera muy parecida a un impuesto. Por el
lado contrario, es decir, el de los beneficiarios de aquella indemnizacién —que
tampoco son los mutualistas (aunque el mecanismo aporte “credibilidad” gene-
ral a la organizacion de la “industria”)— supone a su vez el reconocimiento,
también ex lege, de posiciones juridicas que van mas alla, incluso, que las que
disfrutan los llamados acreedores privilegiados. Porque la satisfaccion y cober-
tura de los inversores se produce (cuando menos parcialmente) con cargo a un
especifico patrimonio separado y fuera del concurso, reduciendo en todo o en
parte su masa pasiva y ensanchando en la misma medida la potencialidad solu-
toria de la correspondiente masa activa, que, en lo demas, sigue sometida 16gi-
camente a las reglas generales sobre ejecucion universal y prelacion de créditos.
(Como todo tiene su cara y su cruz, no deberia olvidarse que con anterioridad
también ese “potencial” se habia visto aminorado en el importe de las aporta-
ciones al capital, mas las derramas o contribuciones, que se hubieran produci-
do). Por lo demas, dado el escaso fundamento existente para sustraer las empre-
sas de inversidn al sistema comin de la quiebra —como luego se explicarai—
tales situaciones no parecen gozar, a primera vista, de justificacion suficiente ni
tan siquiera en los casos de fraude; y resultan ain mas heterodoxos, si cabe,
cuando el concurso se debe a la operatoria empresarial ordinaria. Pero, también
aqui, las apariencias pueden resultar engafosas, si se tiene presente la consoli-
dacion de una linea protectora anterior o més basica, dirigida a la “segregacion”
de cuentas de efectivo y valores de clientes que avanza en todas las legislacio-
nes. Es en esa sede donde hay que buscar la razén (o la sinrazén) de este régi-
men especial.
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IV. UNIDAD O PLURALIDAD DE FONDOS DE GARANTIA

Cuando hablaba de asumir la exposicion de los temas mas conflictivos, en
el primero que estaba pensando es en el que mira la conveniencia de crear un
unico Fondo de Garantia o permitir la articulacién de varios de ellos. Estoy
seguro que este asunto dara problemas, porque, aunque “Espafa va bien”, en
este punto Spain todavia is different. Y, si yo no estoy equivocado, el nuestro es
el tnico pais del mundo en el que el Fondo o Fondos de Garantia van a nacer
con importantes pasivos. Si puede haber diversos Fondos, es de suponer los
obligados a nutrir su capital y a dotar su patrimonio preferiran afiliarse desde el
principio a aquellos que nazcan incontaminados. Por este lado, aparece de en-
trada el tema de los factores unificadores —y, contrariamente también, el de los
que autorizarian a justificar una posible “dispersion”— que es, naturalmente,
asunto muy delicado.

7) Sentido del Fondo tnico.—Considerados econdmicamente como una
suerte de “impuesto”, es profundamente logico que el ordenamiento juridico
configure la institucién de cobertura como un sistema de afiliacion universal
(me refiero al “universo” de la “industria”) y asi mismo de dotacion obligatoria.
Pero, si ademas resulta que ese sistema tiene que “absorber” pasivos anteriores,
que ninguno de los miembros del sector podia razonablemente suponer que
iban a serle exigibles, lo 16gico habria sido imponer la constitucion de un solo
Fondo, a fin de procurar el reparto igualitario (rectius, proporcional) de las
cargas correspondientes. Este es el factor de unificaciéon mas evidente; y esa
habria sido también la solucién mas razonable, que, por lo demas, cuenta en su
apoyo con otro tipo de sufragios. Entre ellos puede recordarse la conveniencia
de evitar la multiplicacion de Sociedades Gestoras, con diferentes “estilos” de
administracion, diferente estructura financiera, y politicas distintas en la aplica-
cion o repercusion de costes para un mismo servicio, que tiene, en fin, dentro de
la arquitectura de la ley, la condicién de prestacion “esencial” o de servicio
“basico”. (No me atrevo a pensar en un sistema “tarifario”, que, ademas, entra-
ria en contradiccion con el régimen de los Fondos de otros paises de dentro o
fuera de la Uni6én Europea, que también pueden cubrir operaciones en el nues-
tro).

8) La solucion contraria.—No creo, sin embargo, que ese planteamiento
unificador refleje el punto de vista del sector y mas bien me atrevo a suponer
que las entidades de crédito preferirdn hacer uso de todos y cada uno de los
Fondos (de Bancos, Cajas, etc.) que ya mantienen; creo también que las Bolsas
intentaran crear el suyo (o quizas los “suyos”, puesto que son varias), € imagino
que otros mercados pueden seguir la misma “estela” y asi sucesivamente. (Por
cierto, jen cudl de esos posibles Fondos se situaran los Corredores de Comer-
cio, si mantienen su papel de receptores de drdenes?). Esta actitud es explica-
ble. No solo por evitar el factor de “contaminacién” anteriormente referido,
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sino porque siempre se puede echar mano del argumento todopoderoso del
papel benefactor de la competencia. Y, a la postre, aparecera siempre el tema de
los riesgos, que enseguida mencionaré, por mas que es un argumento que no da
para tanta variedad o multiplicacion de instituciones singulares, aunque puede
apoyar la distincion entre Fondos bancarios y no bancarios. Lo entiendo asi
porque otros factores de heterogeneidad, amparados sin duda en fundamentos
razonables, funcionan igual en todos los segmentos de la actividad y no autori-
zarian ulteriores diferencias.

(En qué estoy pensando? Dado que la afiliacion obligatoria a un sistema de
compensacion para inversores —criterio organizativo principal— ya esté san-
cionada legalmente y que cabe suponer la existencia de un consenso suficiente
en lo que toca a la conveniencia de que el Fondo pague, lo haga pronto y sin
exceso de formalismos, el otro factor decisivo que podria tomarse en considera-
cién —una vez mas aplicandolo de conformidad con la Directiva— se refiere al
alcance de la cobertura. Y esto funciona bdsicamente de la misma forma en
todos los segmentos de la industria. En efecto, la cobertura debe estar siempre
limitada de algiin modo, tanto por el coste desproporcionado de un sistema de
cobertura plena, como en evitacion de que, sintiéndose completamente asegura-
dos, los clientes se desentiendan de la competencia técnica de la firma y de la
calidad de sus servicios. Esto supuesto, lo que llamo fundamento razonable en
la articulacion de la cobertura deriva de que, si el riesgo que trata de cubrirse se
refiere a operatoria fuera de balance (en el caso, por ejemplo, de simples Depo-
sitarios, y, eventualmente, en el supuesto excluido de los Fondos de Inversion),
las responsabilidades a cubrir podrian ser mas altas, por la menor probabilidad
de que se produzca el evento (dafios y fraudes), circunstancia que evita de paso
que el sistema resulte excesivamente costoso; en cambio, si trata de cubrirse
todo tipo de operaciones, las garantias aseguradas tienen que ser mucho mas
bajas, a menos de aceptar que el coste del sistema se “dispare”.

Vistas las cosas de este modo, la clave de arco para la resolucion de los
problemas planteados nos la tiene que proporcionar el alcance de las diferencias
que median entre los riesgos de la empresa bancaria y los bastante distintos que
padece una firma de inversién.

V.  ACTIVIDAD BANCARIA Y RIESGO SISTEMICO

Simplificando drasticamente, bastaria recordar, para entender esas diferen-
cias, que el sistema bancario funciona bajo un régimen de prestamista en tiltima
instancia (Bancos centrales), que inyectan fondos en momentos de crisis a las
entidades financieras que se encuentran en dificultades, a causa de la constituti-
va falta de liquidez de los activos bancarios y también del menoscabo de su
valor que podria resultar en una liquidacion apresurada.
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9) Seguros de depdsitos.—Aquella articulacioén hace posible asi paliar el
agobio en situaciones de retirada masiva de los depdsitos (deposits run) y per-
mite alejar las repercusiones que la misma produce necesariamente en el siste-
ma general de pagos; y esos mecanismos se completan precisamente mediante
la organizacion de los Fondos de Garantia, que aminoran el efecto contagioso
de pdnico, reflejado también en la equivalente expresion anglosajona de “correr
hacia el banco” (the run on the bank). ;Por qué razén?: porque, al estar la
devolucion de esos depdsitos previamente garantizada, no es preciso echar a
correr para ser el primero de la “cola”. (En la practica, sin embarego, las carre-
ras nunca se evitaran por completo, dados los escasos mérgenes de cobertura; y
por eso también el mayor logro del seguro de depdsitos proviene del papel
desempeifiado en la articulacion de operaciones de “rescate” y saneamiento de
bancos en crisis). Y decimos ademéas que el Fondo s6lo aminora o reduce el
riesgo mencionado, ya que, para eliminarlo completamente, tendria que asegu-
rar la devolucion integra de los saldos; lo que, sobre resultar carisimo y dejar en
franquia las practicas arriesgadas o fraudulentas de los menos escrupulosos,
negaria la propia l6gica inmanente del sistema, al “reimplantar” desde fuera, no
ya un ponderado “coeficiente de caja”, sino una obligacidn de encaje metalico
absoluta o al cien por cien. Para evitar estos inconvenientes hay que aceptar que
el funcionamiento del mecanismo siempre resultara discriminatorio; porque los
clientes que no superen los topes asegurados recuperaran la totalidad de sus
ahorros, mientras que los depositantes mayores solo cobraran una parte.

10)  Su jutificacion.—EIl hecho de que normalmente los Fondos de Ga-
rantia bancarios no beneficien a los clientes de manera porporcional y protejan
en mayor grado a los mas débiles, nos muestra en qué medida lo que antes
llamabamos la l6gica inmanente del sistema no responde —al menos en apa-
riencia— a patrones exclusivamente econdmicos, sino que incluye también
otros objetivos de politica social, guiados por la pretension de tutelar las clases
menos favorecidas. Es muy probable que alguien considere tal solucién como
ineficiente o “paternalista”. Mas alla de la falta de sensibilidad que esa actitud
refleja, se trata de una calificacién que ofende a la justicia y —como otra vez las
apariencias engafian— en nuestro caso contradice también los propios postula-
dos econémicos que dan sentido al negocio bancario. Digo que ofende el senti-
do de lo justo (“natural”, para los que creen en €l; positivo, para quienes pensa-
mos que el Derecho asi llamado es “natural” precisamente en la medida en que
es natural que haya Derecho) porque desde Aristételes sabemos que no puede
haber realizacion de la justicia al margen de la igualdad, cuya medida no consis-
te, por cierto, en tratar a todos por igual, sino en tratar desigualmente a los
desiguales: y es obvio que la pérdida de su dinero no puede tener las mismas
consecuencias para el modesto ahorrador que para quienes sélo depositan exce-
dentes transitorios en espera de mejores oportunidades de inversion. A la pos-
tre, en fin, la descalificacion de la solucién como “paternalista” puede suponer
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un diagndstico romo (o simplemente desvergonzado) en cuanto olvida (o silen-
cia) los postulados de “eficiencia” que rigen la captacion de aquel ahorro “me-
nesteroso”: porque los ridiculos intereses que por él pagan —y al final compen-
san o rescatan multiplicados por via de comisiones— permiten a los bancos (a
pretexto de dispensar un “servicio de caja” cada dia mas caro) aglutinar masas
ingentes de pasivo de libre disposicién que nunca lograrian —atin pagando
intereses superiores, como de hecho hacen— si hubieran de conformarse con
aquel otro que, con limites mas precisos, proporcionan quienes depositan oca-
sionalmente cantidades de importancia, mientras gestionan para ellas una colo-
cacion mejor. Me excuso por la digresion, pero —como luego veremos— tam-
poco carece de algun significado para nuestro tema.

VI. LOS MECANISMOS DE COBERTURA EN EL. COMERCIO
DE VALORES

Lo que principalmente ahora importaba sefialar, por mas que también los
Fondos de Garantia de Inversores funcionen bajo articulacion semejante a los
“seguros” bancarios de depdsitos (aunque sin funcién complementaria explicita
de reflote y saneamiento), es que su respectiva logica no puede ser exactamene
la misma, al ser los riesgos que afectan a ambas actividades bastante diferentes.
Por eso su articulacién no responde tampoco a los mismos fundamentos y los
primeros —los de los inversores— acentidan, si cabe en mayor grado, las con-
tradicciones que adelantamos respecto de los segundos (los bancarios).

11) Diferencias con los Bancos.—Es manifiesto desde luego, y no obs-
tante el papel creciente que los mercados de valores pueden desempenar actual-
mente en aquella gestion de tesoreria, que el funcionamiento de las empresas de
inversion que protagonizan su comercio dista todavia mucho de representar un
papel decisivo dentro del mecanismo general de pagos (las cuentas en moneda
extranjera o en divisa doméstica que las casas de valores pueden mantener en
bancos privados o inclusive en el Banco central no permiten sostener lo contra-
rio). En consecuencia, los mercados de valores siguen funcionando sin el meca-
nismo de un prestamista en dltima instancia, que abre o cierra el “grifo”, segtin
vayan las cosas. Y si éstas se organizan medianamente bien por via de regula-
cion prudencial y supervision de practicas desviadas, la formacién de una cola
delante del portal de una casa de valores deberia ser fendmeno infrecuente y, en
su caso, colectivamente irrelevante, aun cuando la firma cayera después en
quiebra. Para evitar que esa quiebra se produzca estan previstos —valga otra
vez el anglicismo— los llamados “requerimientos” de capital y los sistemas de
evaluacion de riesgos. Por otra parte, los mecanismos de “entrega contra pago”,
la interposicion de las camaras de compensacion para asegurar la contrapartida
en ciertos mercados (entre nosotros los de futuros y opciones) y la constitucion
de “fianzas” obligatorias en todos ellos, ofrecen “colchones” normalmente sufi-
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cientes para amortiguar imprevistos y evitar que el mercado se resienta ante
incumplimientos singulares. Si, a pesar de todo ello, una firma de valores cae en
quiebra tampoco los inversores deberian sufrir las consecuencias, siempre que
se haya mantenido de manera satisfactoria la segregacion de cuentas de valores
y efectivo pertenecientes a clientes, que impone cada legislacion. Esa es la
explicacion de por qué hasta ahora no teniamos en Espana Fondos de Garantia
para Empresas de Inversion.

12) Otros tipos de fianzas.—Y debo anadir que no fue porque no pudiéra-
mos. Desde el primer momento, la Ley del Mercado de Valores espaiola ofrecia
una redaccion lo suficientemente amplia en este punto como para autorizar la
organizacion de un sistema de proteccion que, mas alla de la garantia del merca-
do (tal como hemos expuesto), permitiria también la tutela de otros objetivos.
El precedente inmediato de aquella Ley —y, en concreto, la fianza de los anti-
guos Agentes de Cambio y Bolsa— descansaba sobre otros planteamientos mas
amplios, que alcanzaban a cubrir supuestos de responsabilidad propia, hasta el
punto de haberse usado en mas de una ocasion —por lo general de manera
justificada— para poner la imagen corporativa al abrigo de episodios compro-
metidos. Yendo incluso més lejos, la redaccion primitiva de aquella Ley (LMV)
no impedia siquiera que la fianza pudiera articularse afadiendo a esas dos fun-
ciones (garantia del mercado y cobertura de los intermediarios) un rol suple-
mentario como seguro de valores y efectivo en interés de los clientes, tal como
hoy promueven los sistemas comparados de Fondos de Garantia para Inverso-
res. Si al desarrollar la Ley no se articularon asi fue por varias razones. Primero
de todo, era posible no hacerlo porque faltaba una Directiva que impusiera lo
contrario. En segundo lugar, nada impedia a los propios intermediarios asegu-
rarse por si mismos, sin sujetar a los mejores a tener que subvencionar a los
menos diligentes. Por fin, los mecanismos mencionados debian proteger los
intereses del publico frente a los riesgos més importantes. En ese contexto, el
unico flanco necesitado de proteccidn, y que todavia quedaba sin respuesta
suficiente, era el funcionamiento regular del mercado mismo, en el que el enla-
ce organico de las operaciones (y también el que media entre los mercados de
subyacentes y los de productos derivados) puede llegar a generar incumpli-
mientos en cadena y producir un efecto dominé que, en situaciones de extrema
volatilidad, o cuando se va asentando el temor a un cambio drastico (que no
simplemente repentino) de la tendencia, también puede desembocar en fendme-
nos de contagio que terminen provocando un “colapso” del mercado. Pero, aun
asi, como se vio tras el crash de 1987, interrupciones temporales de la contrata-
cion y otras medidas auxiliares (los famosos breaking periods and side-cars)
pueden ayudar a salir del paso y evitar que ese contagio se instale definitiva-
mente.
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VII. MEZCLA DE ROLES EN LA ORGANIZACION ACTUAL
DE LA INDUSTRIA

La siguiente pregunta que habia que plantearse es si, en la actualidad, con-
curren nuevos factores que estén modificando los planteamientos referidos. Y
algo de eso hay, en efecto. Lo que antes llamabamos el colapso del mercado es
una mala denominacion para expresar que el mercado no existe: existe s6lo una
masa asustada de vendedores que no encuentra contrapartida para liquidar sus
posiciones. Tal es la variante de riesgo sistémico en nuestro &mbito, normalmente
precedida, asociada o seguida del no menos famoso credit crunch; por donde se
descubre que el envite final siempre viene del lado de los bancos propiamente
dichos, y depende de cuan apurados se encuentren los mismos para hacer frente a
riesgos mal evaluados de su operatoria bursatil, de los que derivan de la asisten-
cia financiera prestada a intermediarios excesivamente agresivos, y también del
alcance de los anticipos o créditos concedidos a los llamados Fondos de “alto
rendimiento” o de “cobertura”, por emplear los eufemismos al uso. Todo ello
para no insistir de nuevo en el papel cada dia mas importante que los mercados
de valores estan asumiendo en la gestion de tesoreria.

13) Declive de la segmentacién de actividades.—Quienes desde hace
afios vienen patrocinando el desmantelamiento de las antiguas barreras de sepa-
racion (Glass-Steagall Act), que en algunos paises trataban de mantener relati-
vamente aislados la industria de valores y el comercio de banca; también quie-
nes se quejan de la falta de flexibilidad de la regulacion a la hora de permitir a
los gestores de Fondos de Inversion colocar el dinero de los demas como les
venga en gana; y quienes reclaman, en fin, la mayor libertad para sustituir los
value at risk models disefiados por los organismos reguladores internacionales
(Comité de Basilea, IOSCO) por sistemas de evaluacion de propia cosecha y
articulados “a la carta”, deberian —sin temor a aprovechar oportunidades de
negocio y de mantener la iniciativa para promover innovaciones utiles— sacar
alguna ensenanza de la historia reciente. Para no entrar en el tema de los Hedge
Funds, y de su discutible tratamiento en la crisis, a nuestros efectos, la conclu-
sion mas evidente a retener, dada la actual confluencia entre las actividades de
la Banca y de Valores, acentuada en Europa por la Segunda Directiva Bancaria
(que da la preferencia a las entidades financieras de capacidad universal), es
que ya no resulta tan evidente como en otro tiempo que los Fondos de Garantia
para Inversores sean un puro empeio tuitivo de politica social para la protec-
cion de los mas débiles. Y todavia habra que mencionar en su favor, sin que ello
despeje completamente las dudas que yo personalmente abrigo todavia sobre su
conveniencia, algin otro elemento.

14) Mayor riesgo de fraude.—Voy a hablar ahora del dltimo factor que
me interesaba considerar. Los avances tecnoldgicos, la globalizacién y el incre-
mento de actividades transfronterizas estin aumentando la incidencia de otro

-121 -



REVISTA DE DERECHO BANCARIO Y BURSATIL

riesgo que, no siendo exlusivo ni siquiera caracteristico del comercio de valo-
res, encuentran en €l un excelente caldo de cultivo, cabalmente por los rasgos
que si distinguen ese comercio, a saber, la informacion asimétrica, la seleccion
adversa y la multiplicacién exponencial de los conflictos de intereses. Me refie-
ro al fraude, cuya erradicacion fue el prop6sito fundamental para la articulacion
de una Securities Regulation bajo el New Deal norteamericano y que ahora
vuelve por sus fueros mediante la imposicion de los llamados Fondos de Garan-
tia para inversores. Asi lo ha reconocido de manera explicita—y en descargo de
posibles fallos de supervision— la Directiva europea que los regula; por mas
que, para mi gusto, el fendmeno se encuentra méas cerca del cuento que llaman
los alemanes Der betrogene Betriiger, o del “engafiador enganado” (gentes que
se consideran mas listas por invertir en productos de rentabilidades increibles),
y, en consecuencia, su tratamiento juridico deberia ser reconducido a la figura
de la estafa. No puedo olvidar, sin embargo, que el entusiasmo por los produc-
tos de disefio, la desintermediacion financiera, la predileccion por opciones
“exoticas” (que estdn muy bien bautizadas) y la constante bisqueda de “gan-
gas” en mercados mas o menos emergentes y hoy de capa caida, han restableci-
do en estos tltimos afios la coincidencia entre la avaricia de algunos agentes y
la codicia de ciertas capas del ptblico, que es el factor que el méximo represen-
tante de la doctrina clasica norteamericana (fallecido el afo pasado) identifico
como la causa fundamental de los abusos que han ensombrecido siempre los
mercados de valores. Lo que sucede es que, si seguimos sus ensenanzas —o las
no menos autorizadas del mejor especialista vivo del Reino Unido sobre estas
materias— la Securities Regulation no esta para evitar que quien se muestra
dispuesto a hacer locuras las consume: sélo trata de prevenir que otros intenten
que se comporte como un loco quien no lo es (Loss). Y, para este proposito,
dicho sea de paso, no sé si la imposicion de los Fondos de Garantia puede
proporcionar alguna facilidad complementaria y, en caso de ofrecerla, si opera-
rad a favor o en contra; pero de lo que estoy absolutamente persuadido es de que
no existe mecanismo regulador ninguno capaz de poner a los insensatos al
abrigo de su propia insensatez (Gower). Por esa razon, a mi me gustaria que el
disefio de esos Fondos no se hiciera con excesivo apresuramiento, celebraria la
reflexién que se dedique a medir las consecuencias que acarrean sobre los dis-
tintos operadores, atendiendo a la diferente articulacion de las empresas banca-
rias y las que se dedican exclusivamente a los servicios de inversion, y aten-
diendo, por supuesto, a las exigencias del llamado level playing field y al deno-
minado building block approach que, en el tratamiento de los riesgos,
desenvolvimiento de las variables de negocio por tipos de actividad e iguala-
cion de las condiciones de competencia, han ido prevaleciendo en el Derecho
europeo. Probablemente nada de esto serviré para evitar la creciente bancariza-
cion de todo el sector financiero. Pero, como queda dicho, también esta conclu-
sion resulta conforme con las Directivas; y, los romanticos que habriamos pre-
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ferido ver afianzarse nuevas empresas de valores mas fuertes e independientes,
ya hace algiin tiempo que, como el Dante, habiamos empezado a entonar aque-
llo de lasciate ogni spero.

VIII. LA EXCLUSIQN DE COBERTURA PARA LOS FONDOS
DE INVERSION

Dada la discutible fundamentacion econémica y juridica de los Fondos de
Garantia para Inversores, atendiendo a su conexion implicita o explicita con la
problematica del fraude y considerando la amplitud de los procesos de emigra-
cion de los pasivos bancarios hacia otras colocaciones, unido todo ello al cardc-
ter tutelar difuso que domina la politica inspiradora de la articulacion de esos
esquemas compensatorios, parece que la primera pregunta que convenia haber-
se hecho, que nosotros también hemos dejado planteada desde el principio, y
que ahora podemos intentar recuperar, es por qué razén no se ha comenzado el
referido proceso de cobertura de riesgos en favor de la clientela, empezando por
aplicérsela a los participes de los Fondos de Inversion. Lo expongo con esta
crudeza porque, mas alla de discutibles disquisiciones tedricas y a la vista de lo
que luego se dird, son ahora mismo los mas necesitados en abstracto de dicha
cobertura; y, frente a ese postulado, la Gnica respuesta plausible que he podido
encontrar para negarsela tiene que ver con el timing y sistematica del corpus
iuris que articula las diferentes piezas del ordenamiento europeo en materia de
comercio de valores. Se ha dicho asi que, estando pendiente la reforma de las
Directivas que se ocupan de regular lo que nosotros llamamos Instituciones de
Inversion Colectiva (que en Europa se conocen abreviadamente como
OICVM), es precisamente en ese ambito y justamente en ese momento en el
que debe plantearse la conveniencia de organizar eventuales esquemas compen-
satorios para este tipo de inversores.

15) Instituciones de Inversion Colectiva.—Creo estar legitimado para de-
cir con cierto orgullo, por el recuerdo que todavia pueda quedar de mi paso por
la CNMV en otro tiempo, que la pretendida falta de flexibilidad de nuestra
legislacion (que, obviamente, no es perfecta) en lo que toca a Fondos de Inver-
sion —y prescindo deliberadamente de las Sociedades del mismo nombre
(SIM), que, hasta ahora, han sido mayoritariamente entre nosotros sociedades
“patrimoniales” de gentes adineradas con un trato de favor en la 6rbita fiscal
escasamente justificable— no s6lo no ha impedido el crecimiento exponencial
de aquella forma de inversidn, sino que —como también he senalado en otro
lugar— aporta el mejor fest empirico posible de la utilidad de la regulacion. Lo
entiendo asi porque nunca hasta ahora, ni en los episodios de crisis mas graves,
tanto de casas de banca como de casas de valores, las carteras gestionadas, el
patrimonio de esos Fondos o los derechos de sus participes resultaron sensible-
mente menoscabados. Basta, sin embargo, consultar las estadisticas del depar-
tamento de reclamaciones de la CNMYV, o el recuerdo de algtin caso que sigue
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coleando ante los tribunales, para saber que la eventualidad de malas practicas,
el riesgo de estafas propiamente dichas o la posibilidad de que aparezcan otros
comportamientos desviados, tiene en las referidas Instituciones un campo de
accion que no conviene ignorar. Las nuevas vias que la reforma abre ahora para
la articulacion de modalidades de Fondos més arriesgadas, o, si se prefiere,
menos conservadoras, puede incrementar esos peligros, que tampoco son cosa
de hoy, ya que, alguna de las figuras que en la actualidad intentan promoverse,
permite combinaciones que histéricamente fueron consideradas rechazables
cuando, por primera vez, se reglamentaron estos fendmenos en Norteamérica a
través de la Intvestment Companies Act del ano 1940. Diré todavia més: porque
ni los bastante ricos van a quedar al abrigo de esta “nueva ola”, si los mercados
de valores siguen deteriordndose. El caso del Long Term Capital Management
ofrece, una vez mas, en este punto un buen ejemplo, ya que —por lo que ha
transcendido— parece que su plan de saneamiento cuida en menor grado el
rescate de las inversiones de sus capitalistas que la satisfaccion de los créditos
que, para la financiacién de las operaciones de la gestion de su cartera, le otor-
garon entidades confiadas en exceso en la autoridad de quienes las disefiaron y
en la suficiencia de los propios modelos manejados por los bancos prestamistas
para la evaluacion de tales riesgos. Naturalmente, nada estd maés lejos de mi
animo que el intento de asustar a nadie con previsiones pesimistas, que seré el
primero en celebrar que no se cumplan; pero sigo creyendo que para dedicarse
al oficio de regulador es bueno ser muy adicto al fine tuning y que conviene
recordar muy a menudo la receta de la discipula predilecta de Keynes, cuando
convocaba a esa empresa —cada dia mas dificil— de “no dejarse engafiar por
los economistas” (Joan Robinson). Le falt6 anadir, aunque sean Premio Nobel.
Abhora no voy a insistir en el tratamiento de esos Fondos especulativos, que en
las “maduras” quieren sustraerse a los controles de una regulacion considerada
“ineficiente”, pero que no tienen inconveniente en “soportar” los auxilios dis-
pensados por el regulador, cuando pasamos a las “duras”, aunque tales apoyos
se dispensen a costa de otros paganos del propio sector. Esto tltimo es lo que
me preocupa; y atin me alarma mucho mas la situacion de la poblacion ordina-
ria que busca una colocacién prudente para sus recursos: porque, al sacar su
dinero de los Bancos, pierde el derecho a hacer uso del seguro de depdsitos; v,
al trasladarlo a los Fondos de Inversion, tampoco dispone de cobertura, ya que
estas Instituciones no cuentan con Fondos de Garantia. Llamar a esto “protec-
cion del inversor” es sencillamente un sarcasmo; y es por ello por lo que antici-
paba al principio que no estamos acertando a solucionar correctamente este
problema.

16) El participe como “depositante”.—Se me dird, quizés, que no es cul-
pa de las Directivas europeas que el ahorro de las familias en Espafna haya
operado ese desplazamiento en cantidades multi-billonarias. Pero tal estima-
cién no es del todo exacta, por dos razones. Primero porque, cuando se dictaron
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las Directivas en cuestion (Servicios de Inversion y Fondos de Garantia), ese
fendmeno ya estaba perfectamente desarrollado en otros paises europeos. Y, en
segundo lugar, porque aquella consideracion pierde relieve cuando se advierte
que aquella asimetria entre grandes y pequefios inversores que yo deploro, si-
gue gravitando en este asunto a través del diferente tratamiento que a similar
fenomenologia dispensan esas normas en uno y otro caso. Porque si mi entendi-
miento de las Directivas (y, por su conducto, también de nuestra nueva Ley)
fuera el correcto, resulta que la llamada “gestion de carteras”, en la medida en
que es “servicio de inversion” en un sentido estricto, proporciona a la clientela
de ese negocio (que no suele nutrirse precisamente de desheredados) cobertura
suficiente frente a la crisis de la empresa, siempre, naturalmente que esa posibi-
lidad —inicialmente sancionada por las normas europeas referidas— no se ex-
cluya de manera expresa al proceder a su incorporacion, al amparo del articulo
4.2 y Anexo I del texto europeo que regula esos fenémenos (o de sus equivalen-
tes nacionales); mientras que, por el contrario, quienes s6lo detentan una parti-
cipacidn, sin acceso directo al patrimonio comiin, dentro de un Fondo mutuo,
salvo que por via reglamentaria se intente lo imposible (es decir, considerar a
sus “gestoras” como “servicios de inversion”, en los términos técnicos que
disciplina la Directiva de ese nombre), resultan excluidos desde un principio del
campo de aplicacién disefiado por la que regula los Fondos de Garantia para
Inversores. Y esto es bastante chocante si se tiene presente, a) que tanto por el
tipo de clientela como por el servicio prestado, la aportacion de efectivo a un
Fondo de Inversion constituye un mecanismo de colocacidn del ahorro alterna-
tivo o sustitutivo de los depdsitos bancarios: asi pues, dotarlo de la misma
cobertura tendria aqui parecido fundamento al sefialado para los Bancos; y no
hacerlo introduce un factor discriminatorio en la actuacion de Bancos y No-
bancos, favorable a los primeros, segiin esti viéndose tras la crisis, por el “re-
torno” de algunos de esos recursos al circuito de dep6sitos, y b) por el diferente
grado de confianza y voluntariedad que concurre respectivamente en el estable-
cimiento de uno u otro tipo de relacién (participacion en un Fondo mutuo o
adopcion de decisiones auténomas de inversion): porque, en este Gltimo caso, el
cliente se dirige al intermediario porque quiere o le interesa, y suele ser cons-
ciente de que, més alla del €xito o fracaso potencial de la colocacién asumida,
sus inversiones (aun asesoradas, e incluso sometidas a lo que llamamos “ade-
cuacion a su perfil” o suitability) incluyen siempre un componente de riesgo
subjetivo y directo en el plano de las relaciones intermediario-cliente; mientras
que la situacidn de quien participa de modo pasivo en un Fondo de Inversion
(sin capacidad técnica —ni legal— para impartir instrucciones) se asemeja mu-
cho més a la de quien solicita un puro servicio de depositario, que, por sus
caracteristicas, podria articularse incluso “fuera de balance”, con el riesgo afia-
dido de fraude que ello supone y, méds de una vez, nada facil de detectar por
cierto —como recuerda la Directiva—, ni siquiera mediante la supervision.
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(Para decirlo todo, si el comportamiento de esta tltima no fuera excusable, por
concurrir en su actuacion culpa grave, el recurso a un Fondo de Garantia tampo-
co seria la solucion adecuada, y el tratamiento de este tema habriamos de bus-
carlo por la via ordinaria de responsabilidad de la Administracién, cuando ésta
sea la vestidura del 6rgano de vigilancia negligente.)

IX. UNA CUESTION HERMENEUTICA: ;RETROACTIVIDAD
DEL FONDO?

En este repaso de temas polémicos llegamos asi (y pido perdon por la
terminologia) a la “traca final” que la nueva Ley de Reforma de la hasta ayer
vigente, lanza a los cuatro vientos en la primera de sus Disposiciones del mismo
nombre.

17) Planteamiento del tema.—En efecto el nimero 2 de la Disposicion
Final Primera de la Ley 37/98, que reforma la del Mercado de Valores, dispone
que la entrada en vigor de su Titulo VI —que se nutre de un solo texto (art. 77),
referido precisamente a estos Fondos de Garantia de Inversiones— “respecto de
los supuestos a los que les es aplicable [suspension de pagos, quiebra, etc., de
casas de valores] coincidira con la fecha de vigencia de la Directiva 93/22 CEE,
de 10 de mayo de 1993, relativa a los servicios de inversion en el ambito de los
valores negociables”. Pongo en cursiva el término “vigencia” (y la Directiva a
que se refiere) porque, en mi opinion, el circunloquio empleado por el “legisla-
dor” para sancionar esa retroactividad no permite alcanzar el resultado preten-
dido. Por el contrario, se trata de un subterfugio que se vuelve contra quienes
por accion, omision, o maniobras de “derribo” piensan que la politica consiste
en hacer “apanos” y, a la postre, sirve inicamente para acentuar la sensacion de
dudosa constitucionalidad que —con celo tutelar de “victimas inocentes”, dig-
no de mejor causa— transpira por todos sus poros la norma “ideada” por los
partidos del arco parlamentario para llegar a tan peregrina solucién. Si quere-
mos ponerle nombres y apellidos, parece que se estaba pensando en los inverso-
res de AVA; pero el cupo de damnificados puede ser mayor e irdn apareciendo
en su momento. Yo no voy a embarcarme, sin embargo, en retéricas de anecdo-
tario y, menos adn, en disquisiciones conceptuales acerca del espinoso tema de
los grados de retroactividad de la medida u otras exquisiteces juridicas seme-
jantes. Tampoco es necesario hacerlo, puesto que ahora se trata simplemente de
apuntar cosas mucho mas gruesas y que estimo conveniente recordar para gene-
ral conocimiento.

18) Disconformidad con las Directivas.—Segun el viejo brocardo del
parlamentarismo inglés, el poder legislativo “puede hacer cualquier cosa, ex-
cepto transformar un hombre en mujer”. Como es sabido —y yo mismo he
recordado recientemente en esta revista—, hoy son muy distintos los ejercicios
de “transformismo” que preocupan a nuestra ciudadania, ya que aquellas opera-
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ciones las practican los cirujanos todos los dias fuera de Westminster. Pero, si
ninglin médico intentaria jamds liberar el ojo de un cuerpo extrafio mediante un
forceps (a pesar de que el adminiculo permita extraer de otras cavidades cuer-
pos mayores), hemos de suponer que, para lograr sus propdsitos, también el
legislador ha de servirse de las herramientas adecuadas. La retroactividad de los
Fondos de Garantia respecto de intermediarios y clientes, pretendida por nues-
tro Parlamento, no se satisface remitiéndola a una Directiva anterior a la que
regula la materia y cuya vigencia (concepto juridico, que no empirico) se cir-
cunscribe a los poderes publicos de los Estados miembro de la UE, como tGnicos
destinatarios de la norma comunitaria. Otra cosa habria sido referirla al llamado
efecto directo, también concepto técnico, pero de imposible utilizacion (cual-
quiera que sea su alcance) cuando se conecta a una Directiva que no habia
sancionado todavia la existencia y obligatoriedad de esos Fondos de Garantia.
Por tltimo, y para mayor desdoro de nuestros cuerpos legislativos (imputet sibi
cada uno la responsabilidad que respectivamente le corresponda), la norma
espafiola no debe interpretarse en clave de Derecho europeo, porque el criterio
de exégesis y aplicacion conforme a la Directiva s6lo rige respecto de aquellas
disposiciones que sancionan derechos o establecen deberes de fuente comunita-
ria. Puesto que ni la Directiva que regula los Fondos de Garantia, ni tampoco la
mas antigua de Servicios de Inversion a la que remite nuestro legislador, impo-
nen la retroactividad de esos sistemas de compensacion para inversores, hemos
de concluir que la interpretacion de la norma espafnola que venimos comentan-
do debe de sujetarse exclusivamente al propio Derecho nacional. Y, llegados a
este punto, resulta que la vigencia de la Directiva sobre Servicios de Inversion a
la que se nos remite, por lo que se refiere concretamente a las referidas relacio-
nes entre particulares y en casos de insolvencia de las firmas de aquel nombre,
coincide exactamente con la misma fecha de entrada en vigor de la propia Ley
de Reforma 37/98 que la incorpora al sistema juridico espafnol. Lamentable
coincidencia, que cabria rotular perfectamente como “efecto boomerang”, por
no decir la trampa de “retrotraedor retrotraido”, y que nuestro legislador podria
haber sorteado sencillamente —por aquello de que “in claris non fit interpreta-
tio”— si hubiera sefialado directamente y sin ulteriores requilorios el dia, mes y
afio al que intentaba hacer retroceder los efectos de aquel articulo 77. Compren-
do que declarar expresamente tan desmesurado efecto retroactivo, sin ofrecer
explicacion mas razonable ni matizar el alcance de dicha retroactividad, puede
producir alguna inhibicion y hasta quizas llegue a ofender la sensibilidad de los
menos apocados. Pero no hacerlo tiene estos otros inconvenientes y habra que
atenerse a las consecuencias.

X. LA DUDOSA CONSTITUCIONALIDAD DE LA MEDIDA

Las que acabo de mencionar hace un momento se resumen y conocen en el
mundo del Dereho con el nombre de interpretatio abrogans; porque como las
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grabaciones de los espias, la norma que es preciso interpretar se “autodestruye”
tan pronto desciframos su mensaje. Para quienes gusten de tecnologia menos
sofisticada, o prefierar usar de otros planteamientos (cuestion de constituciona-
lidad, recurso del mismo nombre, o en solicitud de amparo), que —no se olvi-
de— son, por lo general, recursos que también pasan factura, ahi va, sin coste
alguno, una modesta propuesta de caricter tentativo para empezar a estandari-
zar un formulario o vademécum de posibles alegaciones.

19) Comparacion con los impuestos.—FEl Fondo —o Fondos— de Ga-
rantia para inversores se configuran por Ley como una especie de mutuas de
reparto, de afiliacién universal (obviamente circunscritos, segin deciamos, al
“universo” del sector) y dotacidn obligatoria; lo que significa—segiin ya queda
dicho— que legitiman la exaccion forzosa de recursos procedentes de los parti-
culares (es decir, de su propiedad) para que, de este modo, lo mas cuidadosos
subsidien, subvencionen y aseguren los “quebrantos” de los menos diligentes.
(Es imposible cuantificar ahora el “efecto dominical” de aquella dotacion obli-
gatoria, sobre todo ignorando la cuantia de los “pasivos” con que naceran esos
Fondos entre nosotros; pero no me extrafaria demasiado que pudiera suponer
dos o tres veces los beneficios anuales de algunas de las casas de valores de
mediana o pequefia dimension). Pues bien, si se repara un poco mas en la confi-
guracion descrita y se acepta la caracterizacion que adelantamos, es claro que el
sistema en cuestion funciona econdmicamente de manera no muy diferente a un
impuesto, cuyo posible alcance “confiscatorio” tampoco puede medirse de mo-
mento sin disponer de datos més precisos. Pero si es posible asegurar que, a
diferencia de lo que sucede en relacién con cualquier otro gravamen sobre la
actividad empresarial —cuya evasion no autoriza a impedir la prosecucion de la
actividad de empresa que viene ejercitando el defraudador—, en el caso que
ahora nos ocupa, esto es, en el de falta de pago de las cantidades requeridas para
dotar el capital del Fondo o para hacer frente a sus contribuciones o derramas,
supone juridicamente la pérdida de la licencia para operar e impide, en conse-
cuencia, el /ibre desenvolvimiento de las correspondientes actividades financie-
ras por parte de quien no quiera (o no “pueda”) hacer estos desembolsos. Inclu-
so sin retroactividad, y aunque el Fondo no naciera con deudas anteriores, esta-
mos hablando de asuntos muy serios: porque ese “hermanamiento”, mutualidad
o pooling,—Ilo hemos dicho también— es cualquier cosa menos una asociacion
voluntaria; y, ademas porque la quiebra de una casa de valores —lo hemos visto
asimismo con anterioridad— carece de la repercusion social (tutela de modes-
tos ahorradores pasivos) y econdmica (peligro de “contagio” y crisis del siste-
ma general de pagos) que justificaron la consagracion del seguro de depdsitos
para los bancos. Ahora no es necesario volver sobre el diferente funcionamiento
de los riesgos en uno y otro campo (comercio de valores y actividad bancaria);
pero lo adelantado hasta aqui es suficiente para entender por qué razon el pri-
mero ha funcionado —y podria seguir haciéndolo, si no lo impidiera la obliga-
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cion de acatar la Directiva— bajo el sistema mucho mas incentivador y justo, o,
si se prefiere, menos discriminatorio y costoso, de una simple fianza en garan-
tia del mercado, sin incorporar la cobertura suplementaria de intermediarios y
de clientes, que entonces pueden desentenderse, cada uno por su lado, de la
calidad de un servicio asegurado de antemano, y, aunque solo lo sea en parte,
también discutiblemente “a todo riesgo”.

Al recordar los factores, que, en perspectiva econdmica y juridica, resultan
relevantes para la construccidn de la figura de estos Fondos compensatorios
para Inversores (factores que el legislador espafiol parece no conocer o menos-
preciar) soy perfectamente consciente de que nuestro Tribunal Constitucional,
hoy recipendiario de similar actitud de ignorancia y desatencion por parte de las
principales formaciones politicas, y heredero del que en otro tiempo se llamaba
precisamente “de garantias” (y no me excuso por desempolvar la terminologia
garantista, dado de lo que estamos hablando), ha demostrado, por el contrario,
una gran delicadeza a la hora de precisar los limites de los “derechos fundamen-
tales”, cuyo traspaso resulta merecedor de reproche en términos constituciona-
les. Y no se me oculta tampoco que, con idéntico respeto al imperio de la Ley,
que es cosa muy distinta al arbitrio del legislador, esa magistratura se ha mos-
trado bastante remisa a considerar inconstitucionales algunas leyes tributarias
propiamente dichas, a pesar de su declarado alcance retroactivo. Pero me pare-
ce que el tema que ahora estamos planteando excede de la doctrina vigente en
tales ambitos, creo que nos coloca ante un asunto virginal y que nos encontra-
mos, en fin, ante una situacion sin precedentes: porque no conozco ninguna
sentencia de aquella jurisdiccion que se haya enfrentado nunca con un proble-
ma en el que la proteccién de “victimas” (no siempre tan inocentes), por cierto
en el seno de puras relaciones privadas (empresa-cliente), y libremente consen-
tidas entre particulares (que algunas veces son igual de codiciosos), haya inten-
tado resolverse transformando en “victima sustituta”, o chivo expiatorio minis-
terio legis, a sujetos ajenos a la relacion causal. Y eso es lo que cabalmente
supone la retroactividad que nosotros rechazamos: convertir en damnificados a
terceros (las restantes firmas del sector) que han actuado de manera correcta y a
los que la Ley retroactiva impone ahora cubrir quebrantos ajenos (ni siquiera
faciles de detectar por el supervisor), si quieren proseguir el ejercicio de su
empresa.

20) Factores anadidos.—Queda todavia por comentar algin otro factor
de posible incostitucionalidad que, no obstante su apariencia menos impresio-
nante y solemne, representa a nuestro juicio el reproche principal que pueda
hacerse a este ilegitimo intento de cobertura de riesgos desencadenados por
otros. Me refiero al principio de igualdad y, sobre todo, a las exigencias de
seguridad juridica.

El articulo 77, que ahora pretende hacerse retroactivo, dice —y es pronun-
ciamiento justo— que, en caso de incumplimiento por la empresa de inversion
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de las obligaciones exigibles por el Fondo, sus clientes s6lo tendran derecho a
ser compensados por las operaciones que hubieran efectuado “hasta el momen-
to”. Si esto es asi para el futuro, ;no constituye una profunda contradiccién
valorativa que los clientes de una empresa que no ha cotizado nunca y que
jamas contaron, ni podian sofar, con aquella garantia puedan disfrutar ahora esa
cobertura para un periodo ya pasado?; y, a la inversa, ;podrian los mencionados
terceros, o cualquier persona en su sano juicio, suponer alguna vez que perde-
rian el acceso a la industria, o podrian resultar expulsados de ella, porque a un
legislador que dispara, no ya con dinero publico y gastando la “pd6lvora del
Rey”, sino con la mas modesta que sale del bolsillo de sus sibditos, ademas de
venir autorizado por la Directiva para hacer fuego a discrecién con municién
ajena, se le ocurriera semejante disparate? Refiriéndonos, en fin, al caso de
empresas de inversion foraneas que se afilien a un Fondo de Garantia espaol,
cosa posible, ;puede extenderle el legislador doméstico una retroactividad a la
que no estan sujetos por Derecho comunitario?; y, last but not least, si en alguna
de tales empresas extranjeras aseguradas en nuestro pais aparecieran “pasivos”
por actuaciones exteriores durante el periodo retroactivo ;tendra que hacerles
frente el Fondo espafiol?

Para no seguir formulando preguntas incomodas del mismo estilo, mencio-
naré, en fin, la existencia de otro posible enfoque del tema, donde se demuestra,
mejor que en otro terreno ninguno, lo disparatado de aquella retroactividad,
que, bien miradas las cosas, no es sdlo retroactividad de la Ley, sino también
retroactividad de los actos administrativos y eventualmente judiciales. Lo en-
tiendo asi porque para dar satisfaccion a los derechos de unos damnificados de
otra época puede ser necesario modificar (o “resucitar”, segin el momento
procesal y el grado de retroactividad de que estemos hablando) decisiones pro-
ducidas en tramite de intervencion de casas de valores, convenios alcanzados en
casos de suspensiones o quiebras y hasta serd necesario “recalcular” sus masas
activas y pasivas y “recalificar” créditos, etc., todo ello sin mencionar la inquie-
tante situacion que se produciria si alguna de aquellas “victimas” impetra el
auxilio de la CNMYV para que el supervisor solicite del juez, en aras de la
retroactividad, el desconocimiento de la “cosa juzgada”. Me parece que fue un
historiador —y ellos son los que mejor se desenvuelven en estos asuntos del
pasado— el que dijo aquello de que “Es muy ttil hacerse preguntas, pero muy
peligroso contestarlas” (Charles Seignobos). Yo no estoy interesado en respon-
der las mias, porque, a estas alturas de nuestra “historia” no sé ya si merece la
pena consumir mas tiempo en recopilar argumentos para luchar contra cuestio-
nes absurdas. Pero todavia formularé la dltima: ;jPuede alguien, con saberes
elementales de Derecho y Jurisprudencia, atreverse a negar que las interrogan-
tes expuestas hasta aqui atentan frontalmente contra la seguridad juridica?
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I.  ENFOQUE ECON()MICO DE LA REFORMA DE LOS SEGUNDOS
MERCADOS BURSATILES

La reforma del Tratado en Amsterdam ha supuesto un interés particular por
las politicas comunitarias que tengan incidencia en la creacion de empleo, en
este sentido se ha ponderado la incidencia que tienen en su creacion las
PYMES, llegando a considerarse la necesidad de revisar y modificar las politi-
cas de financiacion de las mismas desde esta perspectiva de creaciéon de em-
pleo.

La Comisién Europea presento a tal efecto (Bruselas, 21 de enero de 1998)
una serie de medidas de asistencia financiera a las PYMES, considerando a
estas, segin la definicién que figura en el Anexo de la Recomendacion
96/289/CEE, como a las empresas que empleen menos de 250 trabajadores, que
tengan menos de 40 millones de ecus en concepto de rendimiento anual de
inversion, y 27 millones de ecus () en el balance de situacion.

Las medidas que se proponen corresponden, en primer lugar, a una ayuda al
desarrollo financiado a través del Mecanismo Europeo para las Tecnologias
(MET) mediante el mecanismo capital-riesgo, que controla el Fondo Europeo
de Inversion (FEI), y que hard inversiones en fondos de capital-riesgo especiali-
zados en empresas tecnoldgicas, que facilitardn ayuda a las PYMES punteras en
nuevas tecnologias.

La segunda medida propuesta es la creacion de empresas conjuntas trans-
nacionales, las joint venture europeas, que se constituyan dentro de la UE, con
una subvencioén de 100.000 ecus por proyecto.

Y en tercer lugar, se presenta un mecanismo de garantia para las PYMES
financiado por el FEI, que estd destinado a aumentar los préstamos para las

(D Las cantidades que figuran en Ecus se tendran que cambiar en euros a partir del afio
2000.
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PYMES, a través de un reparto del riesgo con los sistemas nacionales de garan-
tia.

Esta estrategia constituye un elemento muy importante para la creacion de
empleo, centrado en el desarrollo de las PYMES europeas; no obstante, esta
preocupacion de las autoridades comunitarias no hay que contemplarla de ma-
nera aislada, aunque la inmediatez de la celebracion de la Cumbre de Luxembur-
go las resalte y en consecuencia haya acelerado propuestas elaboradas con ante-
rioridad, sobre todo las referidas a la financiacién, que hay que encuadrarlas
dentro de la preocupacion manifestada por la Comision Europea en la Comuni-
cacion de 25 de octubre de 1995 [COM (95) 498 final], sobre la viabilidad de la
creacion de un mercado europeo de capitales para las empresas pequeiias carac-
terizadas por la eficiencia de su gestion y su crecimiento), en la que se observaba
la ausencia de mercados de capitales para las PYMES europeas, por lo que mu-
chas de ellas acudian a solicitar la admision a cotizacion a los mercados norte-
americanos, en especial al mercado NASDAQ.

Durante todo este periodo, las autoridades comunitarias han seguido bus-
cando alternativas que hicieran posible evitar la financiacién bancaria o de
recursos propios, que tan alto coste tenia sobre la financiacion de estas empre-
sas, en especial las primeras.

En este sentido, se estudio la viabilidad por la Asociacion Europea de Capi-
tal Riesgo (EVCA) de crear un mercado europeo de capitales para las PYMES,
asi como una Asociacion Europea de Corredores de Valores Bursatiles (EASD),
que se concretd en dos proyectos financiados por el sector privado orientados a
la creacion de este mercado europeo para empresas de dmbito internacional y
sobre todo de crecimiento rapido y seguro. Estos fueron el mercado EASDAQ
(European Association of Securities Dealers Automatd Quotation) y el Nou-
veau Marché/Euro-NM.

El programa propuesto, y concretado en las tres medidas apuntadas, es
compatible con todo de tipo de propuestas que sirvan para el mantenimiento de
las PYMES, para lograr su expansion y continuidad en el mercado, y sobre
todo, para ajustar los mecanismos de financiacion, que como se ha demostrado
a lo largo de todos estos anos, no van a la par de las necesidades practicas de las
empresas, en sus diversas formas organizativas, que en muchos casos, desde la
perspectiva normativa, es decir desde las Leyes que regulan los tipos societa-
rios, armonizadas mediante Directivas Comunitarias, plantean contradicciones
importantes, como es el caso de las sociedades de responsabilidad limitada,
tedrico modelo de estas pequenas y medianas empresas, que al haber quedado
fuera de la emisién de titulos cotizables, las excluye de los sistemas del merca-
do bursatil.
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1. Analisis de las causas que han incidido en el desfavorable
funcionamiento de los segundos mercados bursatiles en la UE

Si consideramos que en Europa hay mas de 500.000 empresas con mas de
20 trabajadores, que en su conjunto pueden tener una facturacién anual de 5
millones de ECUs, y aunque no fuera nada mas que en un nimero reducido las
que accedieran al segundo mercado, tendriamos que pensar que alrededor de
diez mil a veinte mil empresas podrian estar cotizando en el mercado bursatil
europeo [COM (97) 187 final, pag. 5] alguna de las cuales ya lo hacen en el
mercado norteamericano, es decir en el NASDAQ (se contabilizan actualmente
80 empresas europeas).

Las caracteristicas econdmicas de las empresas que cotizan suelen tener
unas tasas de crecimiento econdmico superior al 10%, y un aumento en sus
ventas entre un 27% a un 172%, después de los primeros ejercicios econémicos
de su entrada en el mercado bursatil (segiin fuentes de la NASDAQ, y citadas
en el Frankfurter Allgemeine Zeitung, 24-9-1996). El éxito a largo plazo de
estos mercados va a depender sobre todo de la admision de un nimero suficien-
te de empresas innovadoras, ya que al parecer son las mas atractivas para los
inversores, y sobre todo las que mas perspectivas tienen de mantener su creci-
miento en el mercado europeo; en este sentido tanto el mercado EASDAQ
como el EURO-NM tienen el mismo objetivo, siendo su finalidad paneuropea,
y centrada en las necesidades de financiacion de las empresas innovadoras y de
rapido crecimiento.

Esta preocupacion de financiacién de las PYMEs ya se manifest6 por la
Comision en 1995, presentando una Comunicacion sobre la viabilidad de crea-
cién de un mercado europeo de capitales para las empresas pequeiias, caracteri-
zadas por la eficiencia en la gestion y su crecimiento [COM (95) 498 final]
debido a que las normas dictadas a este respecto no estaban dando los resulta-
dos esperados, en especial la Directiva 93/22/CEE, de 10-5-1993, sobre los
servicios de inversion, que permite a los corredores realizar transacciones en
cualquier estado de la U.E., siempre que cuenten con el “pasaporte”. La falta de
una adecuada transposicion de esta norma imposibilita su aplicacién en la ma-
yoria de los Estados miembros. Igual resultado ha tenido la Directiva 93/6/CEE
de 15-3-1993, sobre adecuacion del capital, que abria la posibilidad de creacion
de nuevos mercados bursatiles.

También en esta linea, se presenté un Proyecto de Directiva [COM (95)
366] que regulaba uno de los instrumentos necesarios para mejorar el mercado
europeo de valores, mediante la creacion de un Comité de Valores, que sustitui-
ria al Comité de Supervisores de valores, adecuando sus funciones a las necesi-
dades de los nuevos mercados europeos, sobre todo en su funcion de asesora-
miento de la Comision, como organismo técnico y consultivo, que orientara a
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esta de las necesidades que fueran surgiendo, sin menoscabar las facultades de
los Estados miembros a este respecto.

Toda esta normativa no ha dinamizado la creacion de nuevos mercados,
como es hoy dia constatable, y es mas, aquellos que se crearon, tienen un fun-
cionamiento ralentizado, llevdndonos a la conclusién de que son sobre todo
factores econémicos, algunos incluso de falta de cultura econdémica de las em-
presas pequeinas y medianas a este respecto, lo que de inicio limita el buen
funcionamiento de los mismos.

Uno de los principales problemas con que nos encontramos en la actuali-
dad, y que incide como eje basico sobre todos los demds, es la identificacion de
las empresas que podian formar parte de estos mercados, al no ser suficientes
las instrumentos formales con los que se cuentan para la clasificacion de las
PYME:s, su contabilidad, el nimero de trabajadores, el volumen de ventas...
etc. No es suficiente una declaracion de caracter general de que se trata de
empresas con fuerte crecimiento y punteras en nuevas tecnologias, si bien estas
son las caracteristicas que retinen la mayoria de las cotizadas en el mercado
EASDAAQ, que en el ejercicio econémico 96 a 97 obtuvieron un crecimiento
anual por encima del 10%, aunque haya un grupo de empresas, unas tres cuartas
partes de las cotizadas, que han obtenido resultados superiores, hasta un 25%.

Es necesario destacar la importancia que tiene en esta materia la gestion de
la empresa, ya que las caracteristicas apuntadas no son suficientes, derivindose
un alto grado de quiebra, actualmente situado alrededor del 5% de las empresas
europeas en las cinco primeros afios desde su creacion, segtn las cifras facilita-
das por el Observatorio Europeo de las Pequefias y Medianas Empresas, enten-
diendo por quiebra cualquier forma de terminar la vida en un mercado.

Se pretende potenciar el asesoramiento especializado a través de sistemas
de colaboracién publica y privada, aprovechando el conocimiento de gestion de
expertos que pondrian a disposicién de las PYMEs su experiencia, especial-
mente en lo que se refiere a su forma de financiacion. En el Reino Unido existe
el “Small Firms Service” con unos 300 asesores cuyo coste de mantenimiento
asciende a mas de 14 millones de ecus; sus resultados de asesoramiento estan
siendo muy favorables, habiéndose detectado una disminucion efectiva en el
nimero de quiebras anuales. Esta cultura de asesoramiento se estd abriendo
camino, y asi en nuestro pais se ha creado una asociacion “Seniors”que agrupa a
altos ejecutivos, jubilados que, a un coste reducido, asesoran a las empresas que
se lo soliciten, preferentemente a las PYMEs, con el fin de capitalizar la expe-
riencia que han acumulado a lo largo de su vida profesional.

La Comisioén, con relacion a la determinacién de cuéles son las caracteristi-
cas que deben reunir las PYMEs para acceder al segundo mercado, propone una
metodologia europea de autoevaluacidn, sin que se llegue a definir cudl seria
esta; mas se orienta a que se examine el segundo mercado norteamericano, en
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especial el funcionamiento del NASDAQ, con sus veinte afios de experiencia.
No obstante, a esta experiencia habria que objetar que las condiciones no solo
econémicas sino formales de las empresas americanas son diferentes a las euro-
peas, condiciones a las que me refiero en el punto tercero de este trabajo, y que
marcan el coste inicial de creaciéon de las mismas de manera considerable.

Otro tema importante con referencia al acceso de las PYMEs al segundo
mercado es la elevada exigencia de informacidn y trasparencia financiera que
se exige para cotizar en bolsa, superior a la exigida a efectos fiscales; esta
exigencia necesaria, tanto por las disposiciones de las normas de regulacion de
los mercados bursétiles como por exigencia de los inversores, puede ser un
obsticulo para las PYMEs, que ven aumentar su coste de financiacién, aunque
hay que contar que esta obligacion recae sobre las sociedades garantes de la
emision, que son las que deben de dar contenido al folleto informativo, siendo
suficiente que las sociedades presten los datos necesarios, poniendo a su dispo-
sicidn las que posean; cuestion distinta es la constatacion de que las pequenas y
medianas empresas ven muy reducida la exigencia de informacién externa,
salvo que tengan la forma de sociedad anénima.

La necesidad de un asesoramiento técnico se manifiesta en la dificultad de
preparar una OPI (Oferta Puablica Inicial de acciones), de ahi que salvo emisio-
nes de alto valor, normalmente superiores a 100 millones de ecus, las grandes
entidades financieras no parecen proclives a participar; esto permite pensar en
una dificultad anadida para la emision, ya que en gran medida el éxito de las
mismas depende de la importancia de la sociedad financiera garante.

Posiblemente la existencia de una moneda tnica para toda la UE sea un
dato alentador para la participacion en las emisiones de las grandes corporacio-
nes financieras, por las valoraciones que se han hecho en torno a la circulacién
del capital financiero.

Los costes de emision son elevados, en el mercado NASDAQ oscilan entre
un 7% a un 9%, mientras que en Europa se calculan en un 20% sobre el valor de
la emision; este elevado coste plantea la necesidad de ayudas a la primera emi-
sidn, aunque parece no haber acuerdo entre las Bolsas Europeas a este respecto.
De manera aislada, este planteamiento se esta poniendo en practica; asi, en la
Region de Lombardia (Italia) la Unién de Camaras de Comercio ha creado un
mercado secundario para empresas con un capital superior a medio millén de
ecus. La Bolsa Irlandesa lanz6 en 1997 la “Developing Companies Market”,
que proporciona unas condiciones menos onerosas que las que se aplican a los
valores cotizados en Bolsa.

Todas estas iniciativas, mas las que vayan surgiendo, podréan orientar a las
autoridades comunitarias a formular propuestas efectivas, que dinamicen y po-
tencien los segundos mercados de valores para las PYME:s.
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2. Diferencias en las legislaciones nacionales, asi como
en las practicas bursatiles de los paises de la UE

Actualmente la UE tiene 18 mercados de valores, con sus correspondientes
organismos reguladores; esta fragmentada estructura conlleva una diversifica-
cion de contenido de los Reglamentos reguladores, lo que hace ineficaz el pos-
tulado de armonizaciéon comunitaria; frente a esta situacion en EEUU, desde
1996, que se suprimieron las Leyes estatales, existe un tinico organismo regula-
dor, la “Securities and Exchange Comission”, que se encarga de la reglamenta-
cién del mercado de valores en su conjunto.

Un ejemplo significativo es la transposicion que se ha hecho de la Directiva
89/298/CEE, relativa a los folletos de emision, que al no contemplar el recono-
cimiento mutuo automatico de los folletos, aunque hayan obtenido el visto
bueno de sus autoridades nacionales, dificulta que una empresa acceda a otro
mercado distinto al de su propia nacionalidad, ya que no todas las otras autori-
dades de los paises comunitarios estdn dispuestas a certificar el contenido del
folleto, debido a las diversas modalidades con que se ha incorporado el art. 21,
apartado 1 de la citada Directiva.

Estos folletos que contienen una minuciosa informacion, deben traducirse a
otros idiomas, junto con la informacién adicional, y anadir la publicacion de los
anuncios en varios diarios nacionales, y que sin dejar de reconocer su efectivi-
dad, obliga a las PYMEs hacer sus emisiones de titulos en un solo pais, al
dispararse el coste de su salida al mercado de valores. Estos factores tienen un
resultado negativo en el estado de liquidez de estas empresas, asi como en el
valor del precio de sus titulos, por razones cuantitativas: menor mercado, menor
inversion.

La necesidad de disminuir el proteccionismo nacional de muchos mercados
bursatiles europeos hara posible fomentar el arraigo de los de caracter suprana-
cional, en este caso los europeos, lo que contribuird a aumentar su tamafio, a
reducir los costes de emision, y a beneficiar no solo a las empresas, sino tam-
bién a los inversores.

Los puntos claves para obtener éxito los nuevos mercados de las PYMEs
son dos: disponer de suficiente liquidez, y tener una avanzada tecnologia, que
facilite la operativa en toda la linea desde la emision hasta la cotizacioén de los
valores, asi como mantener el sistema tradicional de las 6rdenes de contrata-
cion, imperantes desde la perspectiva mercantil, como un sistema consolidado
de contratacion bursatil.

La liquidez se obtiene en base de un gran volumen de transacciones de los
valores de movimiento de capitales, que permita a los inversores operar con una
cierta garantia de realizacion de sus inversiones, a través de una gran trasparen-
cia en el funcionamiento, que permitan una perfecta y permanente informacion,
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hoy dia de facil obtencion mediante los sistemas informaticos, en este caso de
Internet.

El cumplimiento de los objetivos sefialados no es sindnimo de éxito, es
necesario un periodo de tiempo més o menos largo, en funcion de la gestion de
los 6rganos rectores, de quienes dependera la estrategia para hacer atractivo
este mercado, como una forma de obtencidn de recursos propios de las empre-
sas, asi como para los inversores.

En nuestro pais hay un tema afiadido, que es coincidente con otros paises
de nuestro entorno juridico, que es el del tipo juridico apropiado para dar conte-
nido a las pequefias y medianas empresas, en concreto a las Sociedades de
Responsabilidad Limitada, cuya Ley reguladora, LSRL, no acoge la posibilidad
de que estas empresas puedan acceder al mercado bursétil, al tener prohibida la
emision de titulos negociables, quedando el tipo de Sociedad Anénima como
unico que admite su caracter abierto, y en consecuencia la posibilidad de obte-
ner recursos propios en el mercado de capitales, ya que si bien las Sociedades
Comanditarias pueden emitir acciones, su caricter de sociedad personalista li-
mita la utilizacién como tipo de las PYMEs.

Las criticas a la prohibicion de que los titulos representativos de las SRL,
las participaciones, tengan caracter de valores, son mayoritarias en la doctrina
mercantilista espafnola, aunque haya autores que justifiquen esta postura del
legislador espanol, sobre la base de aducir la falta de garantia de estas socieda-
des para los acreedores, al seguir considerando el capital social como limite de
garantia, posicién bastante cuestionable hoy dia.

Los segundos mercados existentes en la UE, en cada Estado miembro,
segin la Comision [COM (97) 187 final] que tienen una cierta actividad, serian
los siguientes; el Nouveau Marché francés, que actualmente opera mas como
mercado Europeo, al estar cotizados valores de sociedades de otras nacionalida-
des comunitarias. Su caricter europeista le ha llevado a crear la Red Euro-NM,
que permite la conexion de este con otros mercados, y que espera aprovecharse
de la entrada del euro como moneda Gnica europea. También estidn operando el
Nouveau Marché belga, el Nuer Markt aleman, y el Nieuwe Markt de Amster-
dam.

En Inglaterra existe un mercado alternativo a la Bolsa de Londres, muy
activo a partir de las medidas econdmicas de 1995, que actualmente tiene coti-
zando 160 empresas. También la Bolsa Irlandesa ha puesto en marcha un mer-
cado para las empresas en desarrollo, el Developing Companies Market, que
aligera las condiciones de admision de valores, frente a los exigidos en la Bolsa;
asi, solo se exige la contabilidad del dltimo afo frente a los tres de la Bolsa. En
Alemania en estos momentos opera un mercado extrabursatil, el Freiverkehs,
en el que operan alrededor de 500 empresas, con larga tradicion en este tipo de
operaciones de empresas no cotizadas en el mercado oficial.
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En Italia, en la Region de Lombardia, la Union de Camaras de Comercio ha
puesto en fecha reciente, 1997, un segundo mercado para empresas con un
capital superior a medio millén de ecus, que facilita el acceso a las PYMEs y
logra un medio de financiacién mas barato que el proveniente de los bancos.
Ademas se proyecta un mercado llamado METIM (Mercado Telematico de las
empresas medianas) orientado a las empresas familiares de fuerte expansion
econdmica.

Frente a estos segundos mercados nacionales podemos sefialar los merca-
dos de caracter europeo, al ya mencionado Nouveau Marché francés y su Red
Euro-MN, que comenzaron su actividad en marzo de 1996, y desde un principio
al solicitar la admision de empresas extranjeras, se configuré como un mercado
europeo en su comienzo, se atiene en su Reglamento a las normas francesas del
mercado de valores, mientras que la Red Euro-MN se ha constituido mediante
una grupo de interés econdmico, que pretende ser el que capitalice las ventajas
de la armonizacion legislativa que se haga, o tenga, que producirse. Hoy dia el
Nouveau-Marché acoge a un reducido nimero de empresas, unas 18, aunque
capitalizan alrededor de 220 millones de ecus, augurandose su crecimiento con
la total entrada del euro como moneda de cambio.

El EASDAQ como mercado europeo, es el resultado de una iniciativa pri-
vada, que pretende crear un servicio para las empresas europeas, auspiciado por
la Comision [COM (95) 498 final] del que forman parte 12 de los actuales
paises de la UE, y cuya actividad ha comenzado en noviembre de 1997, con la
finalidad de cumplir la funcién que para el mercado norteamericano cumple el
NASDAQ, y que segin un estudio elaborado en 1994 por Graham & Partners
puede servir para que las empresas que estando en condiciones econdmicas
para acceder a un sistema de financiacidn no lo hacen por su tamafio; el ejemplo
del mercado americano anima esta propuesta, ya que de las 10.324 empresas
cotizadas en el NASDAQ, hay un porcentaje importante de empresas europeas,
que a su vez tienen una cuota en el mercado USA importante, alrededor de un
20% de facturacion. Esta es una motivacion para atraer al mercado europeo las
empresas que tienen que buscar sus recursos de financiacion fuera de él, per-
diendo parte de los beneficios que reporta para la economia.

La intencion de los organizadores del mercado EASDAQ es aprovechar la
sinergia de las empresas europeas caracterizadas por su buena gestion, su rapi-
do crecimiento, y sobre todo por su apuesta por las nuevas tecnologias, pero
sobre todo que tengan aspiraciones trasnacionales. Tienen que ser empresas que
acudan a los segundos mercados para obtener recursos propios con los que
financiar su desarrollo, teniendo que cumplir un requisito formal importante, la
presentacion del folleto de emision para cotizacidn de los titulos, con los requi-
sitos de contenidos exigidos en las Directivas 89/298/CEE y 90/211/CEE, res-
pectivamente.
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La pertenencia al EASDAQ requiere unos requisitos: han de ser socios que
participen en el comercio, anélisis y patrocinio de titulos de pequefias y media-
nas empresas, los agentes o corredores que actien dentro de este mercado han
de registrarse cumpliendo las condiciones que a tal efecto se determinen, tam-
bién deberan fijarse las condiciones de acceso y posterior publicacion de las
empresas aceptadas a cotizacion.

El éxito de estos mercados europeos, hoy dia, estd dependiendo de varias
areas, ya que el solo cambio legislativo no produciré los efectos deseados; hay
que buscar un cambio en los operadores de estos mercados, asi como de los
inversores. Se ha comprobado una mejor acogida de las acciones frente a las
obligaciones, aunque debido a las alteraciones de los cambios se abra camino a
una preferencia por valores estables. La Comision baraja unas cifras sobre estas
preferencias de los inversores que fluctiian entre los paises: en Suecia se invier-
te el 35% del activo financiero de los particulares en acciones, frente a un 17%
en el Reino Unido, un total del 10% en Francia y un 5% en Alemania.

Un organismo similar al EASDAQ, el AIM (Alternative Investment Mar-
ket) funciona en el Reino Unido, por razones de su comportamiento con el resto
de los paises comunitarios, que tiene la finalidad de servir para el mercado
inglés.

3. Otras diferencias detectadas entre los paises de la UE

Parece necesario destacar que las diferencias detectadas por la Comision en
el examen de la situacién de los mercados de valores europeos [COM (97) 187
final] es aplicable a todos ellos, y no solo a los segundos mercados; el problema
es que los efectos son distintos en unos y otros, debido a la falta de consolida-
cion de estos segundos; los inversores se retraen en mayor medida, porque a la
incertidumbre derivada de los valores PYMEs se anaden otros costes que pue-
den disminuir la atraccién para su compra.

Las diferencias detectadas corresponden:

A) Normas de contabilidad

La armonizacién contable llevada a cabo a través de las Directivas
78/141/CEE, de 25 de julio, y 83/349/CEE, de 13 de junio, que corresponden a
la cuarta y séptima de las correspondientes a la contabilidad de las sociedades
mercantiles y de los balances consolidados de los grupos de sociedades, no han
conseguido un sistema tnico europeo, al permitir a los Estados miembros, se-
gtn el principio de subsidariedad, mantener para sus tipos societarios las carac-
teristicas de sus economias. No obstante, la practica permite creer que no cons-
tituye un problema importante esta diferencia entre las contabilidades para los
inversores, ya que afecta mas a los analistas que al publico en general, siendo
util la elaboracion de normas de cardcter internacional.
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Los organismos competentes, tanto internacionales (The International Ac-
counting Standars Committee) cono los nacionales (ICAC, en Espana) vienen
elaborando normas de uniformidad con efectos internacionales, que se cumplen
por unanimidad por las grandes empresas, no asi por las PYMEs, que tienden a
simplificar al maximo la elaboraciéon de sus cuentas.

A pesar de estas diferencias, seria necesario someter a unas normas de
contabilidad unitarias a las empresas que coticen en los mercados de valores,
sobre la base de normas internacionales, que comprendan las disposiciones
comunitarias; mientras esto ocurre, seria suficiente que estas empresas comuni-
caran las normas que estén aplicando en sus emisiones, de forma que los inver-
sores y los analistas financieros conozcan, de antemano, el sistema aplicado.
Hay que tener en cuenta que esta exigencia debe de mantenerse en relacion a las
PYME:s, aunque sea dificil, debido a que operan con diversos tipos societarios.

B) Sistema fiscal

La fiscalidad desempena una funcién primordial en el entorno financiero
de las empresas europeas. Sin embargo, hoy dia una gran cantidad de obsticu-
los fiscales dificultan el desarrollo empresarial. En particular, se consideran
desproporcionados los costes administrativos que suponen para las PYMEs la
recaudacion y tramitacion de sus impuestos, asi como una falta de incentivos
fiscales para su actividad, consumiendo en estos més recursos propios que en
capital en financiacion.

Respecto al régimen fiscal aplicable a los inversores en el mercado de
capitales, nos encontramos con grandes diferencias en el impuesto de rentas de
capital, y en la retencién de impuestos sobre dividendos. La diferencia, incluso,
la doble fiscalidad podria evitarse mediante Tratados bilaterales, cuestion de
dificil consecucion, debido a las complicaciones formales de ratificaciones y
las modificaciones que introducirian en unos paises frente a otros. Serd necesa-
rio buscar otro tipo de solucién; mientras tanto, podria crearse un servicio de
informacion al inversor, que ponga claro el coste real de las operaciones bursa-
tiles, incluyendo los diferentes tratamientos fiscales de otros paises, algo pare-
cido a una guia europea del inversor.

La incentivacion fiscal a la inversion en valores PYMEs se abre paso en
algunos paises comunitarios, asi en algunos de estos paises, entre ellos Francia
y Reino Unido, las pérdidas derivadas de inversiones en titulos privados como
cotizados en Bolsa, se pueden compensar con la deuda fiscal global (en un
porcentaje variable) e incluso, en caso de hacerlo en el Nouveau Marché o en el
AIM se mantendria dicho tratamiento. Este tipo de medidas si no se generalizan
pueden ocasionar un cierto proteccionismo de las empresas nacionales, pues
localizan las inversiones solo en los paises con tales medidas fiscales.
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La UE tiene pendiente una mejor armonizacion fiscal, debido a la fuerte
incidencia que acarrea en las transacciones transfronterizas; hoy dia se ha pues-
to en marcha una mejor regulacion del IVA [COM (1998) 377 final] que acer-
que los regimenes fiscales europeos.

C) Gobierno de las empresas

Parece necesaria una propuesta para entablar un debate, a escala europea,
sobre normas minimas de gobierno de las empresas, habida cuenta de la imposi-
bilidad de aprobar la quinta Directiva sobre sociedades cuya finalidad era el
gobierno de las sociedades mercantiles. Es evidente que los dos sistemas exis-
tentes, sistema monista y sistema dualista, dentro de los paises de UE no facilita
la armonizacién comunitaria.

Con independencia de esta dificultad legal, nos encontramos con un pro-
blema afiadido en las PYMESs, y es la escasa cultura de participacion accionarial
en el seno de las mismas, ni siquiera con la participacion en las Juntas Genera-
les; mas dificil sera que estas admitan la incorporacién a los 6rganos de admi-
nistracion o control de personas extrafias a su estructura fundacional, por este
motivo es preciso pensar en adecuar una organizacioén empresarial que gestione
de forma 4gil, con las debidas garantias no solo para los inversores en acciones,
sino para las minorias internas de la misma organizacion, es decir los socios
minoritarios, cubiertos hoy dia por las normas de proteccion de las minorias en
las sociedades de capital. Se requiere una gran flexibilidad que no imponga una
carga excesiva a estas pequefias empresas.

La nueva tendencia a establecer cddigos de conducta, que sustituya a nor-
mas legales, se va acentuando, sobre la base del establecimiento en los mer-
cados de valores europeos de unos principios de gobierno de las sociedades
admitidas a cotizacion. Estos serian principios basicos que se centrarian en la
exigencia de anadir miembros independientes en los Consejos de Administra-
cion, sin dependencia de la direccion empresarial, ni de una importante partici-
pacion en el capital; también se ha de efectuar una regulacion minuciosa sobre
la remuneracién de los consejeros, que no descapitalice a la sociedad.

Por otra parte, la exigencia de un Comité de Auditoria se ve reforzada por
la propuesta de la Comision de realizar una Recomendacidn para mejorar su
intervencion [Libro Verde sobre el Auditor global COM (96) 338 final de
24-07-96]. La incorporacién de estas recomendaciones en todos los paises eu-
ropeos crearia una cierta armonizacion en los gobiernos de las empresas cotiza-
das, y facilitaria su permanente puesta al dia en base a acuerdos entre los 6rga-
nos rectores de los mercados bursatiles.

D) Inversion institucional

Se pone de manifiesto que una de las claves del éxito de los segundos
mercados es la inversion institucional, a través de los FIM, las Compaiias de
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Seguros y de los Fondos de Pensiones, en especial estos dltimos, que ven nece-
sario aumentar sus activos, sobre todo en nuevos productos (Fondos de Pensio-
nes Europeos: su influencia en los mercados de capital europeos y en la compe-
titividad europea. Estudio realizado por la Federacion Europea para prestacio-
nes de jubilacion, junio de 1996).

Un problema es que en muchos paises comunitarios, se limita la participa-
cién de los Fondos de Pensiones en estos tipos de inversidn, con el fin de
garantizar su rentabilidad, es decir se orienta hacia valores seguros, como deuda
publica. Se detecta que no todas las normas son de garantia de las inversiones,
sino que son discriminatorias al exigir que no se hagan inversiones en valores
extranjeros y que el mayor porcentaje corresponda a valores del Estado. Se trata
de conseguir que la inversion institucional tenga el menor tipo posible de tra-
bas, de ahi que se mantenga una posicion firme en su contra por parte de la
Comisién Europea, de hecho el Grupo de los 13, dentro de la Organizacion
Mundial del Comercio, ha manifestado que se trata de uno de los obstaculos
detectados para la libertad de transacciones internacionales.

II. PUESTA EN PRACTICA DE LOS SEGUNDOS MERCADOS
EN EL ESTADO ESPANOL

1. Introduccion

Se ha venido acusando, con bastante frecuencia, a las Bolsas Espafiolas, de
no representar el estado de la economia empresarial, sobre la base de la estre-
chez del mercado de renta variable, y sobre todo, al escaso nimero de titulos
cotizados, en relacion al total de empresas existentes. Las normas de admision,
permanencia e informacion pueden ser las que hayan limitado el acceso a las
grandes sociedades o grupos de estas, asi las PYMEs han visto imposibilitado
su acceso al mercado de valores, padeciendo, consecuentemente, una escasez
de recursos propios, y en especial de fondos a largo plazo que les ha abocado a
un sistema de financiacidn con recursos externos, mayoritariamente bancarios,
con el consiguiente encarecimiento del coste de financiacion.

La reforma que se comenzo en la década de los ochenta, sobre la base de
armonizacion del Derecho Espafiol a las Directivas Comunitarias (Ley
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores) ha acercado el mercado de
valores espaiol al europeo, de forma que dentro de los objetivos de reforma del
mercado financiero, se propusiera en 1986 la ampliacién “de acceso a los mer-
cados de capitales para pequenas y medianas empresas que por su dinamismo e
iniciativa necesiten la captacion de recursos a medio y largo plazo” (Exposicion
de Motivos de R.D. 710/1986).

En una primera aproximacion, la creacion de estos segundos mercados en
las Bolsas Espafiolas, podian permitir a las PYMESs solucionar problemas de su
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estructura patrimonial empresarial, en muchos casos en confusién con el perso-
nal del titular de la empresa, a pesar de las normas legales a ese respecto. Mas
eficaz se presentd la creacion de este segundo mercado, para la estrategia de
financiacion empresarial, al permitir una mejor planificacién del crecimiento,
mediante la captacién de nuevos capitales, que equilibraran los recursos pro-
pios y los ajenos, dando a conocer a los inversores estas nuevas sociedades
incorporadas al mercado de valores.

El R.D. 710/1986, de 4 de abril, establece la constitucion de este segundo
mercado, fijando los requisitos minimos de las PYMEs para cotizar, entre los
que se encuentran la exigencia de un capital desembolsado y reservas efectivas
por valor no inferior a 25 millones de pesetas, y un depdsito en una sociedad
compartida, de un minimo del 20% de las acciones de la sociedad.

El inicio efectivo de este segundo mercado regula se produce con la Orden
del Ministerio de Economia y Hacienda de 26 de septiembre de 1986 (BOE
4-10-86), que su funcionamiento, la funcion de las Juntas sindicales de cada
Bolsa, y muy especialmente a las sociedades de contrapartida como eje princi-
pal de este mercado.

Conviene recordar que antes de que se promulgaran ambas normas, en la
Bolsa de Barcelona, se habia iniciado, en diciembre de 1982, un segundo mer-
cado, inspirado en los que ya venian operando en otros paises. Inicialmente la
contratacion de los titulos admitidos, se efectuaba en corros bursatiles, un dia a
la semana, en un horario que fijaba la Junta Sindical, fuera del oficial, liquidan-
dose las operaciones por los mismos servicios de liquidacion de la Junta. Los
requisitos que exigia la Bolsa de Barcelona eran diferentes a los que después se
contenian en las disposiciones estatales, asi el capital, minimo, exigido era de
50 millones de pesetas, un nimero de accionistas u obligacionistas superior a
20, y que cotizaran sus titulos, como minimo, una sesioén al trimestre. (“Los
Mercados organizados de titulos no admitidos a contratacion oficial en el marco
de las Bolsas de Valores” en Boletin Financiero de la Bolsa de Barcelona, n® 87,
pp- 160 y ss.). En el primer periodo, hasta el 86, habia admitidas en este merca-
do 17 PYMEs, que representaban un capital de 3.515, 8 millones de ptas., y con
un crecimiento anual de contratacion efectiva de 179% (Fuente de la Bolsa de
Barcelona).

Los caracteres que habria que destacar de las normas que regulan los se-
gundos mercados en Espafna son los mismos del mercado bursatil:

¢ Transparencia en la informacion;

e Libertad de acceso de las empresas;

¢ Mercado normalizado.
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Que se plasman en:

a) Intervencion forzosa de fedatario publico;
b) Los titulos adquiridos se sustancian en documento publico;

c¢) Cumplimiento de los requisitos mercantiles para la contratacién de
titulos valores, su irrevocabilidad es una caracteristica que facilita la seguridad
del trafico, en perjuicio de la proteccidon del propietario legitimo;

d) Riguroso sistema de responsabilidad, entre todos los operadores bur-
satiles, que garantizan los derechos econdémicos de los inversores.

La valoracién de la efectividad de estas medidas legislativas, que regulaban
los segundos mercados en nuestro pais, por la doctrina espafiola, es negativa,
incrementandose las criticas con posterioridad, en la fase de tramitacion y pos-
terior publicacion de la LSRL, ya que se cerré la posibilidad de crear instru-
mentos especificos de financiacién de las pequenas y medianas empresas, al
prohibir en su art. 9 la emision de obligaciones por las SRL, inicialmente consi-
derado el prototipo de las PYMEs. Se ha calificado este resultado como una
politica descoordinada, para la financiacién de estas empresas, por un lado,
porque las posteriores normas que pretendian corregir las deficiencias del R.D.
710/1986, en especial el R.D.-Ley 3/1993 de “medidas urgentes sobre materias
presupuestarias, tributarias, financieras y de empleo” no ha hecho otra cosa que
recoger el contenido de la primera disposicion, en su art. 15, y que en la practica
ha tenido nula practicidad. Pero, ademas, si examinamos el resto de disposicio-
nes, la ya mencionada LSRL, se cierra la financiacion de las PYMEs con recur-
so del mercado de capitales.

Hay que destacar que lo ocurrido en nuestro pais no es una excepcion en
relacién a los otros paises comunitarios, de ahi el interés de la Comision en
disponer de medidas de reactualizacion que potencien estos segundos merca-
dos.

2. R.D. 710/1986 y Orden de 26 de septiembre de 1986, sobre
creacion y desarrollo del segundo mercado espaiiol

Como ya se ha senalado, en nuestro pais se oficializé la creacion de los
segundos mercados con el R.D. 710/1986 y con la Orden de desarrollo de 26 de
septiembre del mismo afio. Esta medida se encuadrd dentro de la creacion de las
sociedades de capital-riesgo, con una dnica finalidad, la promocién de las
PYME:s, en el contexto de las corrientes europeas, como empresas a las que
habia que facilitar su financiacion en el mercado bursitil, e incluso, en nuestro
pais se consideré como un mercado de aclimatacién para estas empresas, de
forma que posteriormente pudieran pasar al mercado bursatil, cuestion de dudo-
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sa eficacia si contemplamos a posteriori cudl ha sido el resultado, y no solo en
nuestro pais, sino en el resto de los paises de nuestro entorno.

No es necesario para este trabajo hacer un examen pormenorizado de am-
bas disposiciones, por otra parte la inoperancia de ambas normas es comproba-
ble, ante el escaso nimero de sociedades que accedieron a este segundo merca-
do, habiendo preferido las que acuden a este tipo de financiacién hacerlo en
mercados extranjeros, en especial en New York, no obstante conviene resaltar
las diferencias que se adoptaron con relacioén al mercado bursatil, de forma que
sirva de orientacion, en una reforma futura.

Del anélisis conjunto de ambas disposiciones se desprenden las siguientes
diferencias:

A) Requisitos minimos para la admision de titulos-valores
a cotizacion en el segundo mercado

En el art. 3 de ambas disposiciones se establecen los requisitos y condicio-
nes que deben de reunir los titulos de las empresas que pretenden su admision a
cotizacion. En primer lugar, se hace una reduccion a 25 millones, frente a los
200, de capital desembolsado y reservas efectivas que tienen que tener para ser
admitidas a cotizacidn, con el fin de ampliar el nimero de empresas que se
adecuan a este requisito; en esta misma linea, se suprime el haber obtenido
dividendos, por parte de la empresa que solicita la admision, en clara consonan-
cia con la finalidad de hacer de este mercado un mercado de aclimatacidn, para
pasar al mercado de la Bolsa, en el que se le exigirian los requisitos generales.

En segundo lugar, respecto a los titulos cotizables, acciones u obligaciones,
destacar que estas ultimas tienen que reunir unas condiciones, ser convertibles
en acciones, o ser obligaciones hipotecarias, como forma de dar una mayor
garantia a los inversores, debido a su falta de conocimiento en el mercado de las
empresas emisoras. También, se recoge en este art. 3 un requisito nuevo, la
exigencia de una auditoria del balance y de las cuentas de resultados, realizada
por expertos independientes, que traten de dar un conocimiento mas exacto de
la situacion patrimonial de las sociedades cotizadas.

B) Intervencion de la Junta Sindical

Se ha optado por un modelo de mercado con intervencion de fedatarios
publicos, frente a otras formas privadas de este tipo de mercados. De hecho se
ha seguido para este segundo mercado el mismo sistema de intervencion que en
la Bolsa, de forma que se mantiene cierta unidad con relacion al Reglamento de
Bolsas.
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C) Las sociedades de contrapartida

El art. 5 de ambas disposiciones, exige que estas sociedades deben de tener,
como minimo, un capital del 10% del valor de las acciones por las que hagan de
contrapartida.

La novedad que representan es su forma de operar que sustituyen por el
sistema de caja, lo que hace que se conozca previamente el precio de las posi-
ciones de compra y de venta, fijandose el precio de equilibrio entre ambas; asi
se mantiene la liquidez necesaria para la contratacion de estos nuevos valores.

D) Requisitos de los titulos para obtener beneficios fiscales

Entre otros requisitos comprendidos en el art. 6, se encuentra en el apartado
4 la aptitud de los titulos cotizados para tener derecho a beneficios fiscales,
sirviendo como activos para el cumplimiento de las obligaciones de inversion
obligatoria de los intermediarios financieros. Este apartado estd sometido a las
normas presupuestarias, de forma que su efectividad dependera del contenido
proteccionista o no de la inversion en valores PYMEs de las normas fiscales.

E) La informacién de la emision, especial referencia al folleto

La informacidn que ha de realizarse en cada emisién mantiene el principio
de unidad con el Reglamento de Bolsas, no obstante la Orden del 86 recoge en
su Anexo un contenido obligatorio para el folleto de emision en el segundo
mercado, que contiene las normas comunitarias que, a este respecto, se dicta-
ron, en especial las Directivas 80/390/CEE, 80/399/CEE, sobre difusion del
folleto, y las 82/121/CEE y 88/147/CEE.

En el Anexo se incluyen las normas de responsabilidad sobre lo contenido
en el folleto, y de cuanta informacién y declaraciones se hagan en él. Tiene una
gran importancia para crear confianza en los inversores, aunque ya hayamos
sefialado la dificultad de su realizacion para los mercados europeos, por el
elevado coste que acarrea a los emisores.

F) Derechos de los inversores por la exclusion de cotizacidn, al exigir la
recompra a la sociedad emisora.

Este derecho, ya reconocido en la Bolsa, tiene alguna diferencia en el se-
gundo mercado; por un lado, el acuerdo de exclusion puede provenir de un acto
societario, de un acuerdo de la Junta Sindical, o de una propuesta del Ministerio
de Economia, ampliandose este derecho tanto a los accionistas como a los obli-
gacionistas a participar en la oferta publica de compra, sin que opere la limita-
cion de los accionistas que no se opusieron al acuerdo o no votaron los acuerdos
de exclusion.
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También se da un criterio positivo para cuantificar la recompra de los titu-
los: el valor de la tltima cotizacion efectuada, como minimo.

Desde la perspectiva de méas de un decenio desde la promulgacion de am-
bas normas, se puede concluir, confirmando muchas de las predicciones que se
hicieron en el momento de su entrada en vigor, la necesidad de dotar de estimu-
los fiscales efectivos, para estimular la captacion de capitales y, sobre todo,
estimular a las empresas que estdn en condiciones a que acudan a este sistema
para tener recursos propios frente a los sistemas tradicionales de los mismos. La
implantacion de estos segundos mercados debe corresponder, en primer lugar, a
las Bolsas y a la Comision Nacional del Mercado de Valores, desarrollando una
labor informativa y de captacion de las PYMEs creando una cultura necesaria
hacia este sistema de financiacion, y en segundo lugar, a las autoridades econ6-
micas de nuestro pais, mediante incentivos fiscales, para los inversores que
adquieran valores PYMEs. En todo caso, Espafa no puede quedar al margen de
los movimientos de reforma, que a través de la Comision Europea y de organis-
mos privados apuestan por el éxito de los segundos mercados para las PYMEs
Europeas.

III. SISTEMAS DE FINANCIACION DE LAS PYMES EN LOS EE.UU.

1. Introduccion

Ya se ha sefialado la tendencia europea a buscar soluciones en la experien-
cia acumulada en los EE.UU. durante 20 anos de funcionamiento de los segun-
dos mercados de pequenas y medianas empresas; como es obvio, las premisas
del éxito de estos mercados hay que buscarlas en muchas condiciones de las que
carecemos en el mercado europeo, en primer lugar en una centralizacioén orga-
nizativa y en la simplificacion de las normas de su funcionamiento, y en segun-
do, en la existencia de unas estructuras econdmicas que permiten tener una
cobertura de desarrollo de dificil comprension en todos los paises de la UE.

En los EE.UU. la creacion de empresas estd sometida a un régimen de
economia liberal, que permite reducir su coste, manteniendo unas garantias
minimas; asi, solo estdn obligadas al pago de las cotizaciones sociales y a ins-
cribirse en el Registro de la Administracion Fiscal, durante un periodo, conside-
rado de consolidacion, que permite una autoseleccion de las que quedan en el
mercado. También existen normas mas permisivas en el punto de su localiza-
cion, es frecuente que se creen empresas en el mismo domicilio del empresario,
ejemplo emblemaético es Microsoft o Dell Computers, que surgieron en el gara-
je de sus propietarios, aunque no siempre sea un método aceptable, y quede
reducido a actividades salubres y sin perjuicios para los vecinos.

Un tema importante, y que estd conectado a las nuevas tecnologias, es la
localizacion de las empresas innovadoras en el entorno de las Universidades y
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Centros de Investigacion; es conocida la existencia de estos centros con nom-
bres de magnates industriales, que orientan su investigacion hacia la industria
que les patrocina. Hay que destacar las trabas que a este respecto se producen en
las Universidades publicas europeas, en donde se sigue manteniendo una sepa-
racion de la préctica econdmica, en mayor o menor grado segin los paises
europeos, quedando reducida a su participacién en proyectos institucionales,
las més de las veces con organismos comunitarios.

En linea con el tema de la investigacion, se encuentra la normativa de la
propiedad industrial. La potenciacién y proteccion de la misma es de por si un
hecho innovador, que permite la renovacion y aplicacién de nuevas tecnologias,
con costes reducidos, debido al buen tratamiento fiscal que tienen en origen. En
este sentido se comprende que las empresas tengan en el mercado una gran
expansion debido a que gozan de condiciones preferentes en el uso de tecnolo-
gias avanzadas, que les permiten ser punteras en su sector de actividad.

2. Estado actual de las PYMEs en el mercado de EE.UU.

De forma general, las empresas que emplean menos de 500 trabajadores, y
cuya cifra de negocios es inferior a 5 millones de ddlares, se clasifican como
PYMEs. Alrededor del 25% de las PYMEs ocupan a trabajadores, el restante
75% carecen de ellos (son cifras del 94 e incluyen a la agricultura). En estos
momentos, este tipo de empresas estin aumentando en la industria manufactu-
rera, y segin el Council of Economic Advisers, el 68% del crecimiento neto de
empleo estd en este grupo empresarial. Asi entre 1992 y 1996, alrededor de
275.000 empresas de mas de 100 trabajadores han duplicado su cifra de nego-
cios, y de entre estas unas 3.000 han acudido a sistemas de financiacién de
capital-riesgo, y un 10% lo han hecho en el segundo mercado de valores.

Los costes de constitucion de estas empresas no salariales son pequefios, lo
que permite durante un corto periodo de tiempo concentrar sus esfuerzos en
costes de produccidon. No obstante, la tasa de quiebra en los EE.UU. de las
PYMEs es del 80%, durante los cinco primeros anos, pero debido a la legisla-
cién en materia de quiebras, se permite que los empresarios constituyan otras
empresas, jugando un papel importante el asesoramiento institucional al respec-
to. El programa SBA SCORE, que se puso en marcha por el Small Business
Administration, permite obtener asesoramiento, en todos los Estados de la
Union, a través de expertos, organizados por sectores de produccion, que ponen
sus conocimientos a un precio reducido, al servicio de las empresas que lo
soliciten.

Otro elemento a destacar son los programas de formacidén, no solo para
trabajadores, sin también para gestores y empresarios, que les facilita una per-
manente renovacion en técnicas de produccion y administracion de las empre-
sas, en conexidn con programas de las Universidades, ya que el sistema de
educacion nacional es bastante deficiente.
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La Small Business Administration es un 6rgano federal encargado de las
pequeiias empresas, considerando que estas reportan un crecimiento econémico
con fuerte incidencia en la economia norteamericana, generando una mejora en
las condiciones laborales de sus trabajadores. También se ha puesto de mani-
fiesto la concentracion de estas empresas en la industria manufacturera, con
tendencia a la alta tecnologia, asi como al sector de la biotecnologia y el medio
ambiente.

3. Financiacion de las PYMEs en los EE.UU.

Solo un 4% de las empresas americanas acuden a un mercado de valores, el
resto se financia mediante un amplio abanico de posibilidades, que varian segtin
sean las cantidades solicitadas de financiacién, de un estudio elaborado por
Arthur Anderson’s Enterprise Group, a peticion de la National Small Business
United, se desprende que el porcentaje mayor se financia por medio de produc-
tos bancarios, entre la amplia gama de créditos comerciales, a los que se van
incorporando nuevos productos financieros que se adecuan a las necesidades
que en cada momento se hacen patentes en el mercado. Entre estos tltimos hay
que destacar las tarjetas de crédito llamadas “Enterprise”, que con un limite de
25 a 50 mil délares, permite su utilizacion a un coste del 9,5% al 11,5% sobre el
coste del pasivo, y con un amplio espacio de pago, noventa dias de crédito sin
intereses. También se amplia la operativa con créditos garantizados, con perio-
dos cortos de saldo, entre 15 y 30 dias.

Otro sistema de financiacion de frecuente utilizacion es el llamado crédito
de inicio, que aunque no represente un volumen importante cuantitativamente,
silo es cualitativamente, al estar conectado con la creacién de empresas innova-
doras; estos consisten en préstamos de fondos de capital-riesgo. La Small Busi-
ness esta patrocinando una modalidad conocida con el nombre de “Business
Angels” que se caracterizan por ser inversores privados, que a través de orga-
nismos, ptblicos o privados, invierten en empresas con posibilidades de desa-
rrollo, fijando las condiciones de la inversién en cada caso.

Sin embargo, el capital-riesgo es uno de los sistemas mas importantes de
financiacion de las PYMEs, con fuerte incidencia en los proyectos de alta tec-
nologia, y una fuerte especializacidn, contando con expertos que estudian y
evalian las solicitudes, para conocer las garantias que ofrecen. Se puede decir
que un numero elevado de Fondos de Pensiones invierten mas del 10% de su
capital en estos capitales-riesgo, aumentando considerablemente la cantidad
destinada a este sistema de financiacién de estas empresas.

Junto a los grandes mercados bursétiles, conviene destacar el importante
papel que juega el mercado NASDAQ, para la obtencion de recursos de finan-
ciacion de las PYMESs, y no solo de las americanas, ya que hay un elevado
numero de empresas europeas operando en este mercado. El promedio de tiem-
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po para acceder a este mercado para las empresas americanas es de 3 a 5 afios
desde su creacion, y los requisitos, aunque rigurosos, son menos burocraticos
que en Europa. Como ya se sefial6 la Securities and Exchange Commission es la
encargada de fijar la reglamentacion de los mercados bursatiles, y a este respec-
to el contenido del folleto de emision, aunque no pueda oponerse a que se
afiadan otros requisitos, no obstante el régimen de responsabilidad de su conte-
nido, es idéntico en la legislacion comunitaria.

En los EE.UU. algunas empresas estin empezando a difundir ofertas de
acciones a través de Internet; se ha de presentar y registrar un folleto en la
Securities and Exchange Commission (SEC), pero las empresas establecen los
precios de las acciones, lo que ocasiona la falta de trasparencia en las activida-
des posteriores al cierre de las bolsas. Por el momento, parece ser que la mayor
parte de las acciones emitidas de este modo han sido vendidas a inversores
ubicados en las proximidades geograficas de la empresa emisora.

Las Public Venture Efferings, una forma bastante mas sofisticada y destina-
da a las medianas empresas, se estan ofreciendo actualmente a través de Inter-
net; habitualmente se recaudan entre cinco y diez millones de délares. Se ha de
registrar el folleto en la SEC, y ante la autoridad reguladora de cada Estado en
los que se oferten los valores. Una vez cumplido este requisito, la oferta puede
ser anunciada sin restriccion y suscrita por hasta cinco inversores instituciona-
les y un nimero ilimitado de inversores privados. La falta de seguridad en este
tipo de transacciones no permite valorar la incidencia que puede tener este
mercado por Internet, pero se buscan las medidas apropiadas por la SEC para
evitar, en lo posible, los fraudes.

Se puede concluir que los mercados bursétiles en EE.UU. no solo son efi-
cientes, sino que ofrecen opciones a las empresas y mas oportunidades a los
inversores, motivado por su entorno regulador, que garantiza su trasparencia y
sobre todo, fomenta la competitividad, que hace de efecto multiplicador sobre
el tamafio de las empresas y reduciendo su coste de de financiacién. No obstan-
te, estos mercados suelen sufrir fraudes, sin que la SEC esté capacitada para
evitarlo, mediante la promulgaciéon de normas adecuadas a tal efecto.

IV. PROPUESTA DE LA COMISION EUROPEA, EN TORNO
A LAS POSIBLES SOLUCIONES DE REFORMA DEL SISTEMA
DE FINANCIACION DE LAS PYMES

La Comisién [COM (97) 187 final y COM (98) 222 final] propone una
serie de medidas para potenciar el entorno econémico y legislativo que afecte a
las PYMEs europeas, con amplio consenso por parte de los Estados miembros,
como lo demuestra el Informe del grupo operativo BEST (Simplificacion del
entorno empresarial), realizado en el afio 98, y que se ocupa entre otros temas
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del de la financiacion de las PYMESs, haciendo especial referencia al mercado
EASDAQ, como futuro mercado europeo de financiacion de las pequenas y
medianas empresas.

La propuesta puede dividirse en varios apartados:

1. Modificaciones en el interior de las PYMES

Ya hemos sefialado que una de las causas que se consideran determinantes
para la falta de éxito de los segundos mercados es la inexistencia de una cultura
empresarial que busque este sistema de obtencion de recursos propios, no obs-
tante a esta falta, también hoy persisten estructuras juridicas que impiden este
avance.

En primer lugar, nos encontramos con la necesidad de una modificacién en
profundidad de las estructuras de gobierno de estas empresas, de caracter rigi-
do, en el que predominan la direccién unipersonal, ligada a la propiedad de la
empresa, por un sistema de direccion colegiada, en la que no solo formen parte
los accionistas mayoritarios, sino los grupos de accionistas no relacionados con
los socios fundadores que renueven las estructuras y las formas de direccion.

En segundo lugar, la asesoria de expertos independientes se considera de
gran importancia, para este cambio de cultura, que serviria para abrir nuevas
vias de financiacion, no solo por los conocimientos que estos pueden incorpo-
rar, sino porque pueden ser los que efectien la preparacion de emisiones para
cotizar en el mercado.

Y en tercer lugar, el cumplimiento de las normas sobre transparencia en la
gestion se hace imprescindible, no solo por la exigencia de las leyes de los
mercados de valores, sino porque es la forma mas eficaz de atraccion de inver-
sores. Serd necesario armonizar los sistemas de informacién financiera, ya que
las diferencias entre las normas de los paises miembros son un obstaculo para el
funcionamiento del mercado europeo. Un buen sistema para llegar a esta igual-
dad serd el acercamiento de las normas contables, facilitando esta transparencia
sobre la base de una lectura homogénea de los estados patrimoniales de las
empresas cotizadas.

2. Acondicionamiento del Mercado Unico Europeo

Se busca la eliminacion de barreras potenciales que limiten el éxito de los
mercados bursétiles europeos, especialmente en los segundos mercados, que
estan en fase de iniciacion, y que pueden suponer un importante monto en la
circulacion de titulos. Asi, el riesgo que se deriva de la existencia, todavia, de
diversas monedas de cotizacidn, repercute en el cambio, y aunque se recurra a
productos derivados, estos encarecen las transacciones. Este tema afecta a las
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inversiones institucionales, especial a los Fondos, reduciendo su liquidez, al
tener que tomar precauciones sobre las informaciones que hay que facilitar a los
inversores, debido a las fluctuaciones que inciden en el precio final de los pro-
ductos.

La existencia de Reglamentos diferentes para cada Bolsa, a pesar de la
Directiva 93/22/CEE, relativa a los servicios de inversion, y la 93/6/CEE, sobre
adecuacion del capital, presenta una estructura fragmentada, que la hacen no
competitiva frente al mercado norteamericano. La entrada en uso del euro no va
a terminar con las diferencias existentes entre los mercados, de ahi que se haya
propuesto una Directiva para la creacion de un Comité de Valores [COM (95)
366] como 6rgano consultivo de la Comision, asumiendo funciones de observa-
dor del mercado, solucionando los obstaculos detectados, proponiendo modifi-
caciones a los Estados miembros, para que modifiquen las normas que actian
en detrimento del mercado europeo; de esta forma, asumiria unas competencias
técnicas importantes, con el fin de ir adecuando las reglamentaciones a las
nuevas situaciones, desde la perspectiva de otros mercados internacionales que
inciden el el europeo.

3. Inversion institucional

Se destaca la gran importancia que tiene en el mercado NASDAQ la inver-
sidn que realizan los Fondos, en especial los de Pensiones. En Europa la situa-
cion es diferente, se sigue limitando la participacion de estos en valores priva-
dos, y aun estando de acuerdo con la necesidad de observar las mas rigurosas
medidas de seguridad para las inversiones que estos realicen, es cierto que
restan perspectivas de crecimiento en sus rentabilidades, al tener una renta limi-
tada la inversion en valores publicos. La abolicion de tales restricciones se
considera esencial para potenciar la entrada de los Fondos en los segundos
mercados, y la Comision estd considerando la posibilidad de aplicar el art. 75,
del Tratado, que prohibe todas las limitaciones al movimiento de capitales,
excepto por razones de orden prudencial, a aquellos fondos que tengan limita-
ciones discriminatorias en relacién a sus inversores.

Se puede terminar, a modo de conclusion, diciendo que, a pesar del interés
demostrado por las autoridades comunitarias, y por los diversos organismos de
analisis del mercado para las PYMEs, en Europa hay ain muchos pasos que dar
para fortalecer el segundo mercado de valores; no obstante, la observacion del
mercado americano permite tener un cierto optimismo en el futuro de moneda
unica, y sobre todo en la necesaria salida de financiacion para este tipo de
empresas, que representan el 60% del volumen total de negocios y el 60% del
empleo en la UE, mediante una “simplificacion de la reglamentacion juridica y
administrativa existente, que mejore la calidad de la legislacién comunitaria, y
reduzca la carga administrativa de las empresas, particularmente de las peque-
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nas y medianas empresas” (Consejo de Europa de Amsterdam, 17 y 18 de junio
de 1997).

El Grupo operativo BEST (Vol. I CE 1998, p. 17) presenta de forma sintéti-
ca unas medidas para la financiacion de las PYMEs que se concretan en:

a) Financiacidn en la fase inicial mediante programas de respaldo a los
préstamos dirigidos a la promocioén de PYMEs, utilizando para ello al BEIL y
sobre todo, la dotacion de planes de atraccion del capital hacia estas. Como los
que lleva a cabo el Business Expansion Schema irlandés o el Enterprise Invest-
ment Scheme del Reino Unido.

b) Financiacion de empresas en expansion; se recomienda el sistema
americano de los Business Angels, mediante el establecimiento de redes accesi-
bles a todas las empresas interesadas, y buenos expertos que asesoren y bus-
quen inversores.

c¢) La promocion del mercado EASDAQ, y de los otros europeos simila-
res, con la necesaria simplificacion de los Reglamentos que rigen las Bolsas
europeas. Ademas, podrian considerarse deducibles fiscalmente las inversiones
que se efectuaran en estos mercados, como costes asociados a la salida en Bolsa
de las PYMESs, y a la obtencion del capital por las mismas. Ya existe una ten-
dencia, el algunos paises europeos, a reducir los tipos impositivos sobre las
plusvalias que se generen en estas inversiones. Asi se considera que para las
inversiones mantenidas entre 3 y 5 afios, se podrian aplicar tipos inferiores al
10%, lo que permitiria una mejora importante en la inversion de valores
PYMEs.

Estas propuestas son asumibles por casi todos los operadores financieros,
el problema es la falta de voluntad politica de muchos gobiernos de los paises
comunitarios, que perderian situaciones ventajosas sobre sus competidores en
la busca de capital de financiacién para sus empresas; pero ya se vera si estos
intereses pueden seguir primando sobre los europeos, teniendo en cuenta que se
hace depender de ellos el empleo.
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V. DERECHOS Y OBLIGACIONES DEL REPRESENTANTE DEL MERCADO
DE VALORES.

1. Obligaciones del representante.
2. Obligaciones del representado.

VI. EXTINCION DE LA RELACION JURIDICA DE REPRESENTACION DEL
MERCADO DE VALORES.

I. INTRODUCCION O

La figura del “representante” @ de una empresa de servicios de inversion
(Sociedad de Valores, Agencia de Valores, Sociedad Gestora de Carteras
—SGC—) o del representante o agente de entidades de crédito tiene una justifi-
cacion obvia, cual es permitir la ampliacion de la actuacion propia de las ESI o
de las entidades de crédito, segiin sea el caso, especialmente de aquellas que no
dispongan de una red comercial propia o que dispongan de una red reducida.
Teniendo en cuenta que es caracteristica econdmica general de nuestro mercado
financiero (tanto en su segmento de mercado crediticio como de mercado de

(1) Maria Rocio QUINTANS EIRAS ha publicado un detallado estudio titulado “Inter-
mediacion bursétil y ambito de aplicacién de la Ley de contrato de agencia” (RDBB, 65, 1997,
péags. 9 a 74). Tal estudio tiene un dmbito distinto al del presente escrito: Quinténs estudia si la
relacion juridica intermediario-inversor se reconduce al contrato de comisién (como tradicio-
nalmente se ha considerado) o si puede incardinarse en el contrato de agencia, para afirmar que
no resulta aplicable tal naturaleza juridica de agencia. Llega a decir la autora (pag. 61) que “el
art. 3.2 de la Ley de Contrato de Agencia... viene a corroborar la inexistencia de contratos de
agencia en el mercado secundario de valores”. Pero la autora se refiere a los contratos entre
intermediario e inversor, pues fuera del &mbito de su estudio si pueden existir contratos de
agencia o representacion.

El tema objeto de estudio en el presente escrito es un supuesto distinto del anteriormente
citado: la relacién juridica entre un representante del intermediario y el propio intermediario
(representante del mercado de valores) y esta si puede incardinarse en el contrato de agencia.

No se trata, pues, de conclusiones distintas, sino de dmbitos de estudio diferentes.

(@ Sobre la temitica de representacién es fundamental la obra de DIEZ-PICAZO, La
representacion en el Derecho Privado, Editorial Civitas, Madrid, 1979 (con reimpresion en
1992).
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valores) la existencia de grandes grupos financieros con amplia red comercial
(sucursales), que controlan una parte sustancial o relevante del mercado, la
actuacion de los denominados “intermediarios independientes” (es decir, no
vinculados a tales grandes grupos financieros) es ciertamente dificil desde el
punto de vista econdmico. Por ello es frecuente, especialmente en tales entida-
des, la utilizacion de representantes que, bajo la férmula del contrato de agencia
o bajo otras formas juridicas, promueven la realizacion de contratos por cuenta
de su principal, supliendo de esta manera la inexistencia de red o la existencia
de una red limitada.

En el mercado de valores, desde la reforma de la LMV por Ley 37/1998, de
16 de noviembre, los intermediarios especificos o propios del citado mercado
son las denominadas empresas de servicios de inversion (ESI), categoria que
comprende a las Sociedades de Valores, Agencias de Valores y Sociedades
Gestoras de Carteras (éstas, limitadas a la funcidn de gestion de carteras). La
necesidad de utilizacion de representantes por parte de las Sociedades y Agen-
cias de Valores y SGC no vinculadas a los grandes grupos bancarios era y es atn
mayor, si efectivamente desean competir en el citado mercado.

Ademaés de los intermediarios propios del mercado de valores, la LMV
reconoce la valida actuacion en el mercado de valores de intermediarios finan-
cieros generales o entidades de crédito (Bancos, Cajas de Ahorro, etc.), cuyos
representantes pueden, ademas de intervenir en su ambito natural que es el
mercado crediticio, actuar en el mercado de valores en aquellas funciones legal-
mente reconocidas a estas entidades. El art. 65.1 LMYV, redactado por Ley
37/1998, de 16 de noviembre, permite a las entidades de crédito realizar habi-
tualmente todos los servicios de inversion (art. 63.1 LMV) y actividades com-
plementarias (art. 63.2 LMV), siempre que su régimen juridico, sus estatutos y
su autorizacién especifica las habiliten para ello.

II. NORMATIVA JURIDICA ESPECIFICA DEL MERCADO
DE VALORES RELATIVA A LAS RELACIONES
DE REPRESENTACION

Hasta la Ley del Mercado de Valores de 28 de julio de 1988 (LMV) no ha
existido en Espana norma ni precepto especifico alguno sobre representantes o
agentes de intermediarios del mercado de valores @). Sin embargo, ya desde la

®)  El Agente de Cambio y Bolsa, intermediario del mercado de valores desde 1831
hasta 1989, no era propiamente un agente sino un intermediario propio cuya actuacién se
correspondia con la naturaleza juridica del contrato de comisién (comisionista).
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citada norma se puso de manifiesto la necesidad de reconocer dicha figura vy,
sobre todo, de someterla a un determinado control administrativo. La legisla-
cion del mercado de valores, que mas adelante se cita, no tiene realmente por
objeto regular en su conjunto la relacion juridica de representacion del mercado
de valores (representante-intermediario representado), sino simplemente preci-
sar determinados extremos al objeto de permitir el control administrativo de la
misma.

La LMYV parte de un principio general de libertad de creacion de interme-
diarios del mercado de valores (especificamente, Sociedades y Agencias de
Valores y SGC; la legislacion bancaria también prevé en la actualidad un siste-
ma de libertad de creacién de entidades de crédito), pero al mismo tiempo, se
establecen, en relacion con los intermediarios del mercado de valores, dos prin-
cipios adicionales, de caracter relevante:

— primero, un principio de control administrativo a cargo de la CNMV y,
en ocasiones, del Ministerio de Economia y Hacienda (autorizacion de constitu-
cion, autorizacion de modificaciones de estatutos, control informativo periddi-
co, etc.), de amplio contenido y casuistica.

— segundo, un principio de exclusividad (art. 64.6 LMV), entendido en el
sentido de que solo los intermediarios especificamente determinados en la Ley
del Mercado de Valores y que ademaés figuren inscritos en los Registros admi-
nistrativos de la CNMV pueden desarrollar habitualmente las funciones propias
de este mercado (es decir, los servicios de inversion y las actividades comple-
mentarias que se relatan pormenorizadamente en el articulo 63, nimeros 1y 2,
LMYV), de tal manera que el desarrollo habitual de tales actividades por parte de
sujetos no habilitados o no inscritos es calificado como infraccién muy grave
del mercado de valores [art. 99.q) LMV], aplicindose en tal caso las sanciones
establecidas en los articulos 102 y 105 LMYV, y el desarrollo ocasional o aislado
de tales actividades es calificado como infraccion grave del mercado de valores
[art. 100.0) LMV], aplicdndose en este caso las sanciones fijadas en los articu-
los 103 y 106 LMV.

Como ha sido dicho, la Ley del Mercado de Valores desarrolla en el articu-
lo 63 las funciones propias de los intermediarios del mercado de valores, distin-
guiendo, de conformidad con la Directiva 93/1922, de 10 de mayo, entre servi-
cios de inversion y actividades complementarias de los servicios de inversion.
El articulo 64 determina las funciones a ejercitar por Sociedades de Valores (art.
64.2), por Agencias de Valores (art. 64.3) y por Sociedades Gestoras de Carte-
ras (art. 64.4).

Al no existir limitacion legal o reglamentaria alguna, los representantes de
intermediarios del mercado de valores pueden desarrollar cualquiera de las
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funciones definidas en el citado art. 63 LMYV, siempre que el intermediario-re-
presentado hubiere asumido tales facultades en su declaracion de actividades y
que hubiere conferido tales facultades expresamente al representante (la conce-
sion de facultades al representante no tiene por qué extenderse a todas las
funciones que el representado tuviera habilitadas). Ahora bien, desde el punto
de vista practico, las actividades de los representantes suelen abarcar preferen-
temente los siguientes epigrafes:

“a) la recepcion y transmision de 6rdenes por cuenta de terceros [art.
63.1.a)].

d) la gestion discrecional e individualizada de carteras de inversién con
arreglo a los mandatos conferidos por los inversores [art. 63.1.d)].

e) la mediacion, por cuenta directa o indirecta del emisor, en la coloca-
cién de las emisiones y ofertas pablicas de venta [art. 63.1.e)].”

Ahora bien, como ya ha sido sefalado, el articulo 65 LMYV habilita a otros
sujetos (fundamentalmente, entidades de crédito) para desarrollar igualmente
funciones propias del mercado de valores: en algunos casos, con amplitud y
equivalencia de funciones (Bancos y Cajas de Ahorro) y en otros casos, con
funciones limitadas:

— las entidades de crédito (art. 65.1) pueden desarrollar todos los servi-
cios de inversion (art. 63.1) y todas las actividades complementarias (art. 63.2);

— el art. 65.2 LMV admite que el Gobierno permita o regule que otras
entidades o personas desarrollen algunas actividades propias del mercado de
valores, pero limitadas a la recepcion y transmision de drdenes.

No obstante la diccidn literal del articulo 64.6 LMYV sobre exclusividad de
intermediarios, el art. 65.3 LMV establece que se establecerdn reglamentaria-
mente los requisitos que deben cumplir los que actiien con caracter habitual
como agentes o apoderados de las empresas de servicios de inversion, asi como
los apoderamientos que les sean conferidos y su régimen de actuaciéon . A

® El art. 73.f) LMV, anterior a la reforma por Ley 37/1998, aludia simplemente a
“apoderados de las Sociedades o Agencias de Valores”. No quedaba claro si tal referencia
estaba especificamente prevista para los representantes y agentes (terminologia no utilizada
por la LMV, en su redaccion de 1988) o para otros apoderamientos que no constituyan tal
figura (de hecho, podian y pueden también existir apoderamientos en favor de sujetos someti-
dos a relacion juridica laboral o mercantil), pero en todo caso, dicho precepto se pudo conside-
rar como la base de rango legal del posterior desarrollo reglamentario relativo a esta figura.
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diferencia de la redaccion original de la LMV, que solo aludia a apoderados
[art. 73.f) LMV-1988] la LMYV, tras la reforma por Ley 37/1998, introduce
también expresamente la referencia a “agentes”, aunque bajo una doble men-
cion, “agentes o apoderados”, que permite adaptarse a diversas naturalezas
juridicas de la relacidon representante-representado.

Ya de forma especifica, el R.D. 276/1989, de 22 de marzo, regulo el régi-
men juridico de las Sociedades y Agencias de Valores . Dicho Real Decreto
incorpora un articulo (art. 9) relativo a “Sucursales y Representaciones”. El
parrafo primero alude a sucursales y los parrafos segundo y tercero, que trans-
cribo a continuacién, a representaciones:

“2. Las personas naturales o juridicas ajenas a las Sociedades y Agencias
de Valores podran actuar en representacion de éstas en el &mbito com-
prendido en la declaracién de actividades de dichas Sociedades y
Agencias, sin que se entienda violado el principio de exclusividad
establecido en el parrafo primero del articulo 76 ® de la Ley de Merca-
do de Valores, cuando sus actuaciones sean por cuenta y en nombre de
una unica Sociedad o Agencia de Valores.

3. Tales relaciones de representacion deberan ser comunicadas, tanto por
el otorgante como por los representantes, a la Comision Nacional del
Mercado de Valores, debiendo ser hechas publicas por las Sociedades
y Agencias representadas, por los propios representantes y por la Co-
misién Nacional del Mercado de Valores. Esta fijara la forma en que
deberan efectuarse tales comunicaciones y la publicidad que habra de
darse a las mismas.”

De tal precepto puede senalarse:

— primero, se observa que el legislador tenia sus dudas a la hora de articu-
lar el precepto, intentando entroncarlo con la Ley del Mercado de Valores: por
ello, no se senalan simplemente y con enunciado directo los requisitos adminis-
trativos de los representantes del mercado de valores, sino que se utiliza una
férmula de rodeo: “sin que se entienda violado el principio de exclusividad”, al
objeto de evitar que pudieran plantearse dudas sobre la habilitacion reglamenta-

(®)  Este Real Decreto, como tantos otros, habra de ser adaptado a la Ley 37/1998, de
reforma de la LMV, pero no podemos anticiparnos a su reforma, por lo que debemos atenernos
a su texto vigente.

(©)  Habra que entenderlo ahora referido al art. 64 LMV, en relacion con el art. 63 LMV.
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ria de la figura (. El vigente art. 65.3 LMV tiene una estructuracion directa y
expresa de la figura, con rango legal y, a mi juicio, evita cualquier duda posible
que se planteara al amparo de la LMV en su redaccién original;

— segundo, se utiliza la denominacion de representante (habitual, por otra
parte, en el mercado crediticio o bancario, donde esta figura era utilizada con
anterioridad);

— tercero, no se establece norma alguna aplicable a la relacién juridica
interna entre representante y representado (Sociedad de Valores —SV—, Agen-
cia de Valores —AV—), salvo la precision de que la actuacion del representante
ha de serlo por cuenta de una tnica SV o AV;

— cuarto, no regula la figura del representante de una Sociedad Gestora de
Carteras, pues éstas quedan fuera del citado Real Decreto, pero no queda impe-
dida, sino que se someterd a su propia regulacion;

— quinto, simplemente se establece un sistema de conocimiento y control
de los representantes por parte de la CNMV que, como sucede genéricamente
en la regulacion del mercado de valores, tiene una finalidad de garantia de los
intereses de los terceros (inversores) que contraten con la SV o AV a través del
representante.

Posteriormente se dicté la Circular 7/1989, de 5 de diciembre, de la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores (BOE de 12 de diciembre) sobre repre-
sentaciones de Sociedades y Agencias de Valores, sustituida recientemente por
la Circular 5/1998, de 4 de noviembre (BOE de 19 de noviembre), sobre repre-
sentantes de Sociedades y Agencias de Valores y Sociedades Gestoras de Carte-
ras (incluyendo ya a éstas, pues). La habilitacion especifica a la CNMV para
dictar Circulares en materia de representaciones se contiene en el Gltimo parra-
fo del art. 9.3 R.D. 276/1989, ya citado.

La Circular 7/1989, ademas de su regulacion propia, de corte administrati-
vo, introdujo una importante novedad. Cito al efecto el parrafo tercero del
preambulo de tal Circular, hoy derogada:

(M En todo caso y a mi juicio, los representantes de intermediarios del mercado de
valores, en la medida que actiian de forma representativa en nombre y por cuenta de un inter-
mediario determinado, ya sea promoviendo la perfeccion de contratos, ya sea interviniendo en
ellos y haciendo recaer en este caso los efectos juridicos de tales contratos celebrados con
inversores-terceros sobre el intermediario representado (mecanismo propio de la representa-
cién), no constituyen intermediarios propios, sino simplemente son mecanismos de actuacién
complementarios de los intermediarios al uso, sin perjuicio de que tales representantes, como
sujetos que intervienen de una u otra manera en los mercados de valores, quedan sometidos a la
Ley del Mercado de Valores asi como a las normas de conducta legal y reglamentariamente
establecidas en este mercado, en particular, el R.D. de 3 de mayo de 1993.
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“Aunque, en principio, solo las Sociedades y Agencias pueden desarrollar
habitualmente las actividades enumeradas en el articulo 71 de la Ley del Merca-
do de Valores, sin embargo, el articulo 76 de la mencionada Ley admite una
serie de excepciones para determinadas Entidades. Por tanto, cabe la posibili-
dad de que estas ultimas otorguen representaciones para actuar en el mercado
de valores en aquellas actividades que la Ley del Mercado de Valores y su
objeto social les permite, con los mismos requisitos y condicionamientos que
las Sociedades y Agencias de Valores, estando sujetas a la obligacion de comu-
nicar y hacer publicas estas relaciones de representacion en la forma que esta-
blece la presente Circular.”

En consecuencia, la Circular 7/1989 admitia no solo los representantes de
Sociedades y Agencias de Valores, sino también la actuacion en el mercado de
valores de representantes de entidades de crédito. A mi juicio, tal referencia de
la Circular 7/1989, aunque se extralimitara ciertamente en una perspectiva lite-
ral respecto del contenido del R.D. 276/1989, no era contraria a Derecho, por-
que no contradecia norma superior de rango alguno, porque de hecho existian
ya, aun sin habilitacién normativa, los representantes o agentes de entidades de
crédito (en el mercado crediticio, al menos) y porque no habia motivo tedrico ni
normativo para impedir a los intermediarios crediticios actuar en el mercado de
valores (supuesto especificamente previsto en la LMV) en términos anilogos a
los de los intermediarios propios de este mercado (es decir, Sociedades de
Valores y Agencias), es decir, en este caso, a través de representantes.

Actualmente, el nimero Segundo de la vigente Circular 5/1998, de 4 de
noviembre, prevé que las entidades de crédito que realicen, a través de sus
agentes, operaciones previstas en el articulo 71 LMV (tras la Ley 37/1998,
habran de entenderse referidas a los arts. 63 y 64 LMV) y que consten en el
programa de actividades ante el Banco de Espafia, no necesitardn comunicar la
indicada circunstancia a la CNMV. Es decir, se establece un sistema de control
administrativo diferente (Banco de Espafia), pero la admision de la figura resul-
ta no sélo incuestionada sino refrendada.

La referida Circular tiene la siguiente estructura:

— Numero Primero. Ambito de aplicacion.

— Nuamero Segundo. Documentacion de las relaciones de representacion.
El epigrafe primero de este niimero, al definir la documentacién de las relacio-
nes de representacion, entra en cierta medida en el contenido de la relacion
juridica interna representante-representado al definir trece conjuntos de datos
(en la Circular 7/1989 eran solamente ocho) que deberan figurar en la comuni-
cacién a la CNMV:
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a) datos de identificacion del representante y representado;

b) delegacion por el representante en el representado de la facultad de
realizar las comunicaciones previstas en el art. 9.3 R.D. 276/1989;

c) ambito de la representacion, que estara dentro del marco comprendido
en la declaracion de actividades de la Sociedad o Agencia de Valores o de la
actividad de gestion de carteras para las Sociedades Gestoras de Carteras, espe-
cificandose las clases de actividades, clientes y el &mbito geografico a que se
circunscribe. En caso de representantes personas juridicas, su objeto social les
debera permitir la actividad de representacidn;

d) referencia al cardcter exclusivo de la representacion para el represen-
tante;

e) sistema de facturacion, devengo, liquidacion y cobro de los servicios
de representacion;

f) sistema de fianzas establecidas, en su caso, en garantia de la actuacion
en nombre y por cuenta de la entidad representada;

g) duracion, condiciones y requisitos para la modificacion y resolucion
del contrato;

h) régimen de incompatibilidades establecidas para los representantes en
su caso;

i) referencia a las reglas que hayan de garantizar un comportamiento
ajustado por parte del representante a las normas de conducta previstas en la
legislacion del mercado de valores por parte del representado y al Reglamento
Interno de Conducta de la entidad representada, asi como las facultades que el
representado se reserva para la comprobacién de su cumplimiento;

j) mencién a que los representantes no podran actuar ni tomar decisiones
de inversion en nombre de los clientes, recibir para si mismos mandatos genéri-
cos o especificos de gestion de carteras, ni establecer relaciones juridicas que
les vinculen personalmente en materias relacionadas con el mercado de valores;

k) referencia a las obligaciones que se deriven del contrato para represen-
tado y representante y, en especial, a que éste pondra en todo momento a dispo-
sicion del representado los medios necesarios para que pueda comprobar que
las operaciones de clientes realizadas a través del representante se atienden con
la debida diligencia, se contabilizan y se documentan adecuadamente y se ajus-
tan a las normas y procedimientos internos de control establecidos por el repre-
sentado;

1) en caso de figurar entre las actividades del representante la captacion
de clientes para la gestion de carteras por el representado, prevision de que la
documentacion relativa a esta actividad debera ser remitida directamente por el
representado al cliente, salvo autorizacion expresa del cliente al representante;
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m) referencia a que la publicidad que, en su caso, realice el representante
debe ser puesta en conocimiento del representado, con caracter previo a su
realizacién, para su supervision.

— Numero Tercero. Forma y plazos para comunicar las relaciones de re-
presentacion.

— Nuamero Cuarto. Publicidad de las relaciones de representacion.

Con posterioridad se promulga la Ley 12/1992, de 27 de mayo, de contrato
de agencia (LCA), que incorpora a nuestro ordenamiento la Directiva
86/653/CEE sobre agentes comerciales independientes. Sin perjuicio de que
dicha norma contiene una regulacion general del citado contrato, el art. 3.2 de la
Ley del Contrato de Agencia establece que “la presente Ley no sera de aplica-
cion a los agentes que actien en los mercados secundarios oficiales o reglamen-
tados de valores” ®.

Procede finalmente citar el articulo 22 del Real Decreto 1245/1995, de 14
de julio, sobre creacidon de Bancos, actividad transfonteriza y otras cuestiones
relativas al régimen juridico de las entidades de crédito, precepto dictado en
desarrollo del art. 30 bis de la Ley 26/1988, de 29 de julio, de Disciplina e
Intervencion de las Entidades de Crédito, incorporado por Ley 3/1994, de 14 de
abril, por la que se adapta la legislacién espafiola en materia de entidades de
crédito a la Segunda Directiva de Coordinacion Bancaria y se introducen otras
modificaciones relativas al sistema financiero ©).

“Art. 22. Agentes de las entidades de crédito.

1. Alos efectos del presente articulo se consideran agentes de entidades
de crédito a las personas fisicas o juridicas a las que una entidad de
crédito haya otorgado poderes para actuar habitualmente frente a la
clientela, en nombre y por cuenta de la entidad mandante, en la nego-
ciacion o formalizacion de operaciones tipicas de la actividad de una
entidad de crédito. Ello no incluye a los mandatarios con poderes para
una sola operacion especifica, ni a las personas que se encuentren
ligadas a la entidad, o a otras entidades de su mismo grupo, por una
relacién laboral.

®  Por ello, dado que la doctrina mercantil, tras la aprobacién de la LCA de 1992,
analiza en sus textos el contrato de agencia regulado por esta Ley, es decir, el supuesto tipico,
resulta de especial interés para el andlisis de la relacién juridica de agencia del mercado de
valores seguir utilizando la doctrina mercantil anterior a dicha fecha.

)  Sobre este tema, puede verse el articulo de Sebastidn ALBELLA “La nueva figura
del agente de las entidades de crédito”, en el libro Contratos bancarios, Colegios Notariales de
Espafia, 1996, pags. 9 y ss.
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10.

La actividad de los agentes no podra extenderse a la formalizacion de
avales, garantias u otros riesgos de firma.

Los contratos de agencia a que se refiere el presente articulo se cele-
braran por escrito y especificaran las clases de operaciones en que
podra actuar el agente.

Las entidades de crédito operantes en Espafia comunicardn al Banco de
Espafia una vez al afo, en la forma en que éste determine, la relacion
de sus agentes, indicando el alcance de la representacion concedida;
esa relacion se actualizara con las nuevas representaciones concedidas
o con la cancelacion de las existentes, tan pronto como se produzcan.
La relacion de agentes se incluira en un anexo de la memoria anual de
las entidades.

El Banco de Espafia podra recabar de las entidades representadas y
también de sus agentes cuantas informaciones estime necesarias sobre
los extremos relacionados con las materias objeto de su competencia.

En los contratos de agencia, las entidades de crédito deberan exigir de
sus agentes que pongan de manifiesto su caracter en cuantas relaciones
establezcan con la clientela, identificando de forma inequivoca a la
entidad representada.

La entidad de crédito sera responsable del cumplimiento de las normas
de ordenacion y disciplina en los actos que lleve a cabo el agente. A
esos efectos, debera desarrollar procedimientos de control adecuados.

Un agente solamente podrd representar a una entidad de crédito o a
entidades de un mismo grupo consolidable de entidades de crédito.

Los agentes de entidades de crédito no podrin actuar por medio de
subagentes.

Cuando en el contrato de agencia se contemple la recepcion por el
agente o entrega a éste de fondos en efectivo, cheques u otros instru-
mentos de pago, éstos no podran abonarse a, o proceder de cuentas
bancarias del agente.

Sin perjuicio de lo establecido sobre prestacion de servicios en los
articulos 11 y 15, las entidades de crédito espafiolas que celebren
acuerdos con otras entidades de crédito extranjeras para la prestacion
habitual de servicios financieros a la clientela, en nombre o por cuenta
de la otra entidad, o de agencia en el sentido indicado en el apartado 1
de este articulo, deberan comunicarlo al Banco de Espafia indicando el
nombre del corresponsal y los servicios cubiertos en el plazo de un mes
a partir de la formalizacion del acuerdo.
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11. Cuando en los contratos de agencia se contemple la realizacion de
operaciones previstas en la Ley del Mercado de Valores, las entidades
de crédito y sus agentes deberan cumplir, también, las reglas conteni-
das en dicha Ley y sus normas de desarrollo.”

Asimismo, la Circular del Banco de Espana 5/1995, de 31 de octubre, a
entidades de crédito (BOE de 14 de noviembre de 1996, pag. 32.832 y ss.),
regula la informacion sobre agentes de las entidades de crédito y acuerdos
celebrados para la prestacion habitual de servicios financieros.

Como se puede comprobar, en la regulacion propia (es decir, bancaria) de
los agentes de entidades de crédito se admite también de forma expresa la
intervencion de éstos en el mercado de valores, sometiéndose a las normas
propias de este mercado y equiparandose en tal supuesto a los agentes interme-
diarios del mercado de valores.

La Circular 1/1998, de 10 de junio, de la CNMYV sobre sistemas internos de
control, seguimiento y evaluacion continuada de riesgos contiene la norma
13?2, relativa al control de la operativa de los representantes:

“2. Las entidades sujetas que actiien a través de representantes deberan
contar en todo momento con los medios adecuados para el control de
las transacciones y relaciones del representante con los clientes y, en
especial, de los movimientos de efectivo entre la entidad y los clientes.

a) Para ello, se implantaran sistemas de control y seguimiento de las
operaciones realizadas a través de representantes para comprobar que
se atienden, contabilizan y documentan adecuadamente, y que se ajus-
tan a las normas y procedimientos internos establecidos.

b) Los procedimientos internos deberan establecer un sistema de manejo
de fondos de clientes que garantice que son canalizados directamente
de las entidades sujetas a sus clientes y viceversa.

Cuando en el contrato de representacion se contemple la entrega al
representante de fondos en efectivo, cheques u otros instrumentos de
pago, éstos no deberan abonarse en cuentas del representante ni proce-
der de ellas, ni siquiera transitoriamente.

c) Las entidades sujetas, como responsables ultimos de la operativa de
sus representantes, estableceran las medidas adicionales necesarias
(como por ejemplo, contratos de seguros) para evitar quebrantos por
incumplimiento de los procedimientos establecidos o por fraude.

d) Lainformacion relacionada con la gestion de carteras debera remitirse
directamente por la entidad sujeta a los clientes, y no a través de los
representantes, salvo autorizacion expresa del cliente.
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e) Los representantes no podran actuar en nombre y por cuenta de los
clientes, ni obtener mandatos genéricos o especificos de gestion de
carteras o tomar decisiones de inversion por cuenta de terceros. No
deberan existir relaciones juridicas que vinculen al cliente con el repre-
sentante.

f) Las entidades sujetas deberan asegurarse que los representantes cuen-
tan con los medios materiales y humanos suficientes para cumplir las
funciones que tengan encomendadas, asi como de su idoneidad y pro-
fesionalidad. Igualmente, deberan supervisar las actividades publicita-
rias relativas al ambito de la representacion.”

Ademas de la enumeracién normativa de caracter cronolégico antes citada,
procede plantearse dos cuestiones adicionales:

Primera. (Es aplicable a las relaciones de representacion del mercado de
valores el R.D. 629/1993, de 3 de mayo, sobre normas de actuacién en los
mercados de valores y registros obligatorios?

El anterior art. 78 LMV establecia la obligacién de “cuantas personas o
entidades ejerzan actividades relacionadas con el mercado de valores” de respe-
tar normas de conducta y c6digos de conducta administrativamente aprobados.
El vigente art. 78 LMYV, reformado por Ley 37/1998, establece que “las empre-
sas de servicios de inversion, las entidades de crédito (...) y, en general, cuantas
personas o entidades ejerzan, de forma directa o indirecta, actividades relacio-
nadas con los mercados de valores deberan respetar (...) las normas de conducta
de la LMYV, los cédigos de conducta y las contenidas en sus propios reglamentos
internos de conducta”. No hay duda, pues, de que los representantes del merca-
do de valores estan sometidos a las normas de conducta. Asimismo, de la redac-
cion del vigente art. 79 LMYV, se deduce que éste también afecta a los represen-
tantes del mercado de valores, al recibir 6rdenes y asesorar sobre inversiones.

En todo caso, cabe plantearse, respecto de los representantes, el ambito de
aplicacion del R.D. de 3 de mayo de 1993 sobre normas de actuacion (que
contiene, en su anexo, el denominado Cédigo General de Conducta de los
Mercados de Valores —el cual no es, pues, un mero texto de caracter ético o
interno del mercado, sino un conjunto de obligaciones establecidas por norma
juridica—), a cuyo efecto debe analizarse el articulo 1, que se estructura en tres
parrafos:

— parrafo primero: el Decreto en su integridad y su anexo (Cédigo de
Conducta) se aplican genéricamente a las operaciones realizadas por Socieda-
des y Agencias de Valores;

— parrafo segundo: el Decreto en su integridad y su anexo se aplican
igualmente a las operaciones realizadas por las entidades citadas en el anterior
art. 76 LMV (actual art. 65.1), lo que incluye a Bancos y Cajas de Ahorro;
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— parrafo tercero: se aplican el capitulo II del Decreto en su totalidad
(relativo a Cédigo General de Conducta y Reglamentos Internos de Conducta),
el Codigo General de Conducta contenido en el anexo y cuando resulte aplica-
ble, el art. 8 R.D. (archivo de justificantes de 6rdenes) “a todas aquellas perso-
nas o entidades, publicas o privadas, que realicen cualesquiera actividades rela-
cionadas con los mercados de valores, incluidas aquellas de asesoramiento y
difusion de informacion a que se refiere el (anterior) articulo 77 de la Ley del
Mercado de Valores”.

En consecuencia, respecto de representantes del mercado de valores, ac-
tuando éstos legalmente en dicho d4mbito, se suscita la duda de si quedan incor-
porados al parrafo primero o segundo del Real Decreto de 3 de mayo de 1993 de
normas de conducta (en la medida que, como representantes de una SV, AV o
Banco, actiian en nombre y por cuenta de éstos) o si quedan incorporados al
parrafo tercero, en la medida que se considere simplemente su propia actuacién
y no los efectos representativos de la misma. Ahora bien, aunque en ambos
casos son aplicables los preceptos que interesan, es decir, los relativos a Codigo
General de Conducta y el articulo 8 del R.D. relativo a justificantes de 6rdenes,
parece mas apropiado sostener la incorporacion de los representantes del mer-
cado de valores al parrafo primero (si actiian en nombre de una SV o una AV) o
al parrafo segundo (si actiian en nombre de una entidad de crédito), dado que su
actuacidn no es por cuenta propia, sino por cuenta de un tercero, que es quien
realmente celebra el correspondiente contrato de mercado de valores con el
inversor contactado con el representante (tanto si el representante no interviene
en el contrato, en cuyo caso lo hace el representado posteriormente, como si
interviene en el contrato, por cuanto en este caso lo hace por cuenta del repre-
sentado). Ademads, teniendo en cuenta el marcado caricter protector que la
norma analizada tiene para los inversores del mercado de valores, no parece
16gico que dicho nivel de proteccion resultara mermado en el caso de represen-
tantes frente al caso de actuacion directa del propio intermediario.

Segundo. (Es aplicable la normativa de infracciones y sanciones del mer-
cado de valores contenida en la LMV a los representantes del mercado de
valores?

La LMYV, en su redaccion original, no incluia expresamente a los represen-
tantes en la enumeracidn de sujetos sometidos al régimen supervisor contenida
en el art. 84 LMV. Si se contenian las siguientes referencias:

— art. 84.1.c): “Sociedades y Agencias de Valores”;

— art. 84.2.b): “Las entidades y personas citadas en el segundo parrafo del
articulo 76, en cuanto se refiera a las actividades alli contempladas™;

— art. 84.2.c): “Las restantes personas fisicas y juridicas, en cuanto pue-
dan verse afectadas por las normas de esta Ley y sus disposiciones complemen-
tarias”.
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Teniendo en cuenta especialmente el enunciado residual del art. 84.2.c)
LMY, parece claro que los representantes del mercado de valores quedaban
sometidos a dicho precepto y, por tanto, a la normativa de infracciones del
mercado de valores, maxime teniendo en cuenta el caracter protector de los
intereses de posibles terceros afectados que es inherente a la normativa de
infracciones del mercado de valores.

Lo mismo cabe decir, con mayor claridad atin, de la nueva redaccion del
art. 84 LMYV, dada por Ley 37/1998. El art. 84.1.¢) LMV incluye expresamente:
“las entidades que se creen al amparo de lo previsto en el nimero 2 del articulo
65, asi como los agentes y apoderados contemplados en el nimero 3 del
citado articulo”.

En el ambito bancario, el art. 22.6 del Real Decreto de 14 de julio de 1995
establece que la entidad de crédito sera responsable del cumplimiento de las
normas de ordenacion y disciplina en los actos que lleve a cabo el agente. A esos
efectos, debera desarrollar procedimientos de control adecuados. A mi juicio,
dicha responsabilidad se entiende sin perjuicio de la propia del agente. Sin em-
bargo, no existe un precepto anilogo en la legislacion del mercado de valores
(que se aplicard también a los agentes de entidades de crédito, cuando actian en
el mercado de valores, en virtud de la remision del art. 22.11 del citado Decreto),
salvo la referencia contenida en la Norma 13*2 de la Circular 1/1998.

III. NATURALEZA JURIDICA Y NORMATIVA JURIDICA GENERAL
APLICABLE A LAS RELACIONES DE REPRESENTACION
DEL MERCADO DE VALORES

Con caracter previo al anélisis de la naturaleza juridica de la relacion repre-
sentante-representado del mercado de valores, procede describir dicha relacion
de forma resumida: el representante, que dispone ya o que busca clientela,
promueve la celebracion de contratos del mercado de valores (normalmente,
contratos de compraventa de valores en mercados secundarios, contratos de
suscripcion de valores en emisiones y contratos de suscripcion de participacio-
nes de Fondos de Inversion) entre los clientes-inversores y el intermediario del
mercado de valores (representado) —es decir, capta 6rdenes de inversores, que
canaliza a su intermediario— o bien el representante participa directamente en
el citado contrato actuando en nombre del intermediario-representado (9. En el
primer caso, el representante promueve el contrato, pero no interviene en su

(10)  Ya el maestro GARRIGUES admitia esta doble forma de actuacién del agente
(Tratado de Derecho Mercantil, tomo III, volumen 1, Ed. Revista de Derecho Mercantil, Ma-
drid, 1963, pag. 544).
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formalizacion; en el segundo caso, interviene en su generacion y en su formali-
zacion.

En ambos casos existe una actuacion representativa del representante (1),
pues tanto en un caso como en el otro actiia por cuenta de un intermediario-
representado, cuyo nombre no oculta (representacion directa (12)) y, ademads, los
efectos juridicos de las 6rdenes de inversion dadas por el cliente-inversor re-
caen sobre el intermediario-representado (si el representante no interviene en la
formalizacion, porque es el propio intermediario quien suscribe el contrato; si
el representante interviene en la formalizacidn, en virtud de la representacion
negocial). Ahora bien, solo en el segundo caso existe una representacion nego-
cial propiamente dicha pues el representante interviene en nombre del represen-
tado en la perfeccion del contrato de inversion, recayendo sobre éste los efectos
subsiguientes.

En cuanto a representantes de un intermediario de mercado de valores,
procede sefialar que el contrato de mercado de valores suscrito por el cliente-
inversor, a través de representante, con el intermediario del mercado de valores
no es normalmente el contrato de ejecucion (compraventa de mercado de valo-
res), sino el contrato preparatorio (comision del mercado de valores u “orden”):
el inversor da su orden de inversion/desinversion al representante quien la cana-
liza al intermediario-representado, para que posteriormente éste intente su eje-
cucidn en el mercado correspondiente, por si mismo, o a través de otro interme-
diario habilitado en dicho mercado.

Teniendo en cuenta lo anterior, la actuacion del representante de un inter-
mediario del mercado de valores se reconduce normalmente mas al supuesto de
agente-promotor de contratos que al supuesto de agente que interviene en la
perfeccion del contrato con el inversor. En particular, es especialmente relevan-
te el hecho de que la legislacién atribuye determinadas obligaciones a los inter-
mediarios del mercado de valores (especialmente, las normas de conducta del
R.D. de 3 de mayo de 1993) que exigen un analisis, por basico que sea, de la
orden dictada por el cliente, dentro del marco normativo vigente (ej.: art. 39
LMV).

(11)  Senalaba el profesor GARRIGUES (Tratado..., op. cit., pags. 546-547), refirién-
dose al supuesto del agente meramente promotor: “Aunque en este supuesto la actividad del
agente se reduce a invitar a los clientes para que hagan sus propuestas invitatio ad offerendum,
sus manifestaciones pueden transformarse mds tarde en contenido del contrato o al menos ser
utilizadas para interpretarlo. Por esta razon no puede asimilarse esta actividad a la de un simple
nuncio o mensajero, sino que puede encajar mas bien en la del representante, cuyas declara-
ciones de voluntad vinculan al representado”.

(12) " No se aplican, pues, las normas y la doctrina relativa a la representacién indirecta
(ej.: art. 246 CdC, art. 1717 CC). Sobre este tema, véase Diez-Picazo, op. cit, pags. 45 y ss.
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Sobre este tema, que posteriormente se analiza, cabe anticipar:

— si el representante actiia promoviendo la celebracion de contratos (ba-
sicamente, contratos de comisién del mercado de valores), la perfeccion de
estos contratos tiene lugar con la aceptacion expresa o ticita del intermediario-
comisionista;

— si el representante interviene en la formalizacion del contrato de comi-
sidn, actuando representativamente, el contrato queda perfeccionado, en princi-
pio, desde dicho momento. Pero, en el &mbito del mercado de valores, ha de
admitirse —art. 259 CdC— que el intermediario no puede quedar obligado al
cumplimiento de comisiones u érdenes que fueren contrarias a la legislacion en
vigor (especialmente me refiero a los casos en que el intermediario pueda apre-
ciar estos extremos y el representante, no), lo que afecta a la regla general de
perfeccion negocial. En cuanto a la coordinacién de estos dos principios, me
remito al epigrafe 5.2.2.

Cualquier relacion juridica de mercado de valores tiene un doble caricter:
un caricter interno o de Derecho Privado entre los intervinientes y un caracter
externo o de Derecho Publico en cuanto a los efectos generales sobre el merca-
do de valores. Esta nota también se da en las relaciones juridicas de representa-
cion del mercado de valores. En cuanto al caracter externo o efectos generales
sobre los inversores, me remito al estudio de las normas de conducta, infraccio-
nes del mercado de valores y control administrativo de la CNMYV (epigrafe 5).

En cuanto al caracter interno de la relacion juridica de representacion del
mercado de valores, pueden sefialarse las siguientes caracteristicas:

— Primero, tanto el intermediario-representado como el representante son
comerciantes o empresarios (art. 1 CdC). En el primer caso, por tratarse de un
sujeto del mercado de valores (tanto si es intermediario propio de este mercado:
Sociedad de Valores —SV—, Agencia de Valores —AV— o Sociedad Gestora
de Carteras —SGC—; como si es entidad de crédito), expresamente regulado
en la Ley del Mercado de Valores (arts. 64 y 65 LMV), la cual sustituy6 a los
originales arts. 64 a 80 del Codigo de Comercio (derogados por y desde la
LMYV); en el segundo caso, por tratarse de sujetos con capacidad de ejercicio de
comercio que se dedican a él habitualmente y con independencia.

— Segundo, el representante tiene un determinado nivel de autonomia o
independencia respecto del principal o representado. Dicha independencia pue-
de ser mayor o menor, segin el caso, pero no puede ser eliminada (en los casos
de agentes de entidades de crédito o de mercado de valores, la autonomia nor-
malmente es muy amplia). En todo caso, no se trata de personas sometidas a
relacién juridico-laboral ni societaria.
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— Tercero, es un contrato de colaboracion entre empresarios 13, que va
mas alla de la mera realizacion de servicios u obras concretas, pues pretende la
perfeccion de contratos mercantiles en nimero no determinado y por cuenta
ajena, incluso a veces interviniendo el representante en el propio contrato a
titulo representativo. No puede, pues, identificarse simplemente con el contrato
de servicios o con el contrato de obra.

— Cuarto, es un contrato de actuacion representativa, dado que el repre-
sentante debe actuar no solo en nombre sino también por cuenta del representa-
do, de forma que el tercero-inversor conozca la existencia e identidad del inter-
mediario del mercado de valores con quien contrata y éste, a su vez, debe
conocer los datos identificativos del tercero-inversor. El caracter representativo
se pone de manifiesto especialmente en el supuesto de que el representante
intervenga en la formalizacion del contrato de mercado de valores con el inver-
sor (normalmente, contrato de comision).

— Quinto, es un contrato de colaboracion duradera o extendida en el tiem-
po (4, es decir, no limitada a un acto o contrato concreto.

— Es un contrato de confianza o intuitu personae 15, dado que el repre-
sentante ha de promover o celebrar contratos en nombre de su principal o
representado, normalmente ademas canalizando los medios de pago correspon-
dientes, por lo que las circunstancias personales del agente son determinantes
de la perfeccion del contrato.

El caracter de empresarios de ambas partes contractuales y el objeto de la
representacion, consistente en la perfeccion de contratos del mercado de valo-
res, atribuyen al contrato de representacion aqui analizado el caricter de mer-
cantil.

La legislacion del mercado de valores ya citada, como ya ha sido dicho, no
entra en el andlisis de la relacion juridica interna entre representante y represen-
tado, salvo en la precision de algunos efectos en la Circular 5/1998. La LMV, en
su redaccidn original, simplemente aludia a apoderados; la redaccién actual de
la LMYV alude a “agentes o apoderados”; el R.D. 276/1989 alude a representa-

(13)  Asi, GARRIGUES, Tratado..., op. cit., pags. 538 y ss. En sentido andlogo, BROSE-
TA PONT, Manual de Derecho Mercantil, 10* edicion, Tecnos, Madrid, 1994, pag. 504.

(14)  Asi, GARRIGUES (Tratado..., op. cit., pags. 536-538) senala: “més que de dura-
cién podriamos hablar de continuidad”.

(1) Sefialaba a estos efectos el maestro GARRIGUES (Tratado..., op. cit., pag. 542), en
relacion con el contrato de agencia: “La confianza, que constituye un simple motivo subjetivo
en los contratos de ejecucion instantdnea, en los contratos de ejecucion continuada normal-
mente se transforma en un motivo determinante de la voluntad, y en causa del contrato.”
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ciones y la Circular CNMV 5/1998, igual que la anterior Circular 7/1989, igual-
mente alude a representaciones y representantes. De forma especifica, la Circu-
lar CNMV 5/1998 (nimero 2.1) sefiala que “las entidades que establezcan rela-
ciones de representacion deberan... (ii) otorgar poder notarial que deberd
inscribirse en el Registro Mercantil en el que se detalle el alcance de la repre-
sentacion y su ambito geografico y (iii) formalizar un contrato privado que
incluya al menos los siguientes aspectos...”. Alude, de esta manera, al doble
ambito del representante: externo o relacion juridica con terceros (apodera-
mientos) e interno o relacion juridica con el propio representado (contrato re-
presentante-representado), pero no se pronuncia en cuanto a naturaleza juridica.

La Ley del Contrato de Agencia, al excluir expresamente su aplicacion a
los agentes que actien en mercados secundarios de valores, pone de manifiesto
que en todo caso una posible naturaleza juridica de tal relacion juridica es la del
contrato de agencia (aunque no se someta a la LCA), pero no implica que
necesariamente toda relacion de representacion del mercado de valores sea
contrato de agencia. Por su parte, en el ambito bancario, el art. 22 R.D.
1245/1995, de 14 de julio, si se inclina de forma mas decidida en favor de la
naturaleza juridica de tal contrato como de contrato de agencia (19. En el mismo
sentido hay que interpretar el vigente art. 65.3 LMYV, cuando alude a “agentes o
apoderados”. Pone de manifiesto que la naturaleza juridica mas viable del re-
presentante de mercado de valores es la de contrato de agencia, pero no impide
configuraciones juridicas distintas.

En el ambito del mercado de valores, teniendo en cuenta los precedentes
normativos referidos y, especialmente, la no imposicion legal o reglamentaria
de una determinada naturaleza juridica, la actuacion del representante puede, a
mi juicio, corresponderse con una doble naturaleza juridica (seran las partes
quienes, al conformar su relacion juridica interna, elijan entre una y otra):

— De un lado, el contrato de agencia, por ser un contrato de colaboracion
entre empresarios, de duracion, con capacidad organizativa de su actividad por
parte del representante y sin asuncion por éste del riesgo empresarial. Cuestién
distinta, pues afecta al régimen juridico y no a la naturaleza juridica, es que la
LCA haya optado por excluir dicho contrato de su regulacion. Ademis, el
contrato de agencia (tanto en la regulacion de la LCA como en la doctrina
general) admite un doble sistema (actividad meramente de promocion y activi-
dad de promocién y formalizacion), pudiendo ambos sistemas ser aplicables a
la representacion de mercado de valores.

(16)  Asimismo, en este sentido, SANCHEZ CALERO, Instituciones de Derecho Mer-
cantil, tomo II, 19.2 edicién, Edersa, Madrid, pag. 181.
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— De otro lado, el contrato de comision (17), en la modalidad de comision
representativa (art. 247 CdC). Aunque tradicionalmente se habia sefialado que
el contrato de comision tenia por objeto actos o contratos concretos y el contra-
to de agencia tenia por objeto una actuacién duradera tendente a la perfeccion
de un nimero indeterminado y continuado de contratos, la doctrina moderna
atribuye al contrato de comisién un cardcter mas amplio de forma tal que se
tiende a admitir también una relacion de comision de cardcter continuado o
duradero, lo que desfigura el elemento distintivo tipico entre contrato de agen-
cia y comision.

Por su parte, una naturaleza juridica simplemente mediadora, que también
seria posible, en la medida que se configurara con caricter duradero, se identifi-
caria también con el contrato de agencia, en la modalidad de “mera promo-
cién”, por lo que no procede analizarla separadamente, maxime siendo el con-
trato de mediacion un contrato atipico.

En el caso de agentes de entidades de crédito, el R.D. 1245/1995, de 14
de julio, parece que orienta la relacion juridica interna representado-represen-
tante hacia el contrato de agencia (que era, de hecho, el que se venia utilizan-
do en la practica bancaria). La LCA excluye de su ambito de aplicacion a los
agentes que actien en mercados secundarios de valores, oficiales o reglamen-
tados, pero no a los agentes que actien en los mercados de crédito, es decir, a
los agentes de entidades de crédito (al menos, mientras actiien en dicho mer-
cado).

(Qué régimen juridico se aplica al citado contrato o relacion juridica de
representacion del mercado de valores?

a) Si se articula como contrato de comision, es clara la aplicacién del
Codigo de Comercio (arts. 244 y ss.) y, con caracter supletorio, del Codigo
Civil (arts. 1709 y ss. sobre contrato de mandato), en este orden segin lo esta-
blecido en el art. 50 del Cdédigo de Comercio.

b) Si se articula como contrato de agencia (a la sazén, supuesto mas
probable en la practica), ya ha sido dicho que la LCA excluye la aplicacion de la
misma a los agentes que actiien en mercados secundarios oficiales, con lo que,
en este caso, nos encontramos con un contrato atipico, cuya regulacion procede
integrar:

(I7) " El caracter mercantil del contrato parece claro porque el mandato tiene en este caso
por objeto actos u operaciones de comercio (operaciones de mercado de valores, antes com-
prendidas en los arts. 64 a 80 CdC y ahora, en la LMV) y porque son comerciantes los dos
sujetos del contrato: el representante y el intermediario del mercado de valores.
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— En primer lugar, serdn de aplicacion las normas especificamente pacta-
das por las partes en el correspondiente contrato (de hecho, la Circular 5/1998
establece trece puntos que debe contener el contrato privado entre representado
y representante).

— En segundo lugar, son de aplicacion las normas generales sobre obliga-
ciones y contratos contenidas en el Cédigo de Comercio y Cédigo Civil (13), por
este orden.

— En tercer lugar, dada la exclusién normativa del art. 3.2 LCA, no
cabe la aplicacion supletoria especifica de la LCA, pero en todo caso el
esquema general de derechos y obligaciones (no los extremos concretos que
se deriven de la citada norma) propios del contrato de agencia y que con
caracter general prevé la citada norma tiene por fuerza que ser aplicable al
agente de mercado de valores porque la relacion juridico-negocial es, en
definitiva, la misma (9.

— En cuarto lugar, con caricter supletorio a lo pactado surge una situa-
ci6n andloga a la planteada cuando no existia la LCA: asi, SANCHEZ CALE-
RO 20 senalaba que el Tribunal Supremo lo ha considerado como una subespe-
cie de la comisidn, si bien las partes pueden establecer un régimen que se aparte
de esa categoria, afirmando a continuaciéon @V que “a falta de pacto en contra-
1i0, ha de tenerse en cuenta la disciplina del contrato de comision”. Por su parte,
URIA @2, antes de la LCA, sefalaba: “sin perjuicio de que pueda aplicarsele, en
ciertos supuestos, la disciplina de otros contratos analogos, singularmente de la
comision”. Cabe, pues, afirmar en este caso una aplicacion subsidiaria y anal6-

(18)  Asi, URIA, Derecho Mercantil, 17 edicién, op. cit, pag. 632. Se utiliza una edicién
anterior a 1992 por los motivos consignados en la nota a pie nimero 6. En el mismo sentido,
VICENT CHULIA, Compendio Critico de Derecho Mercantil, tomo 1I, 3* edicién, Bosch,
Barcelona, 1990, pag. 313.

(19 La idea es la siguiente, citando un ejemplo: el art. 9.2.a) LCA establece que el agente
debera ocuparse con la diligencia de un ordenado comerciante de la promocién y, en su caso, de
la conclusién de los actos u operaciones que se le hubieren encomendado. Se trata de una norma
tan general, que la doctrina ya la aplicaba al contrato de agencia antes de la entrada en vigor de la
LCA. Asi pues, aunque no sea directamente aplicable a los representantes del mercado de valores
el art. 9.2.a) LCA, dicha obligacién general de diligencia si les resulta aplicable, por tratarse de
una obligacion general derivada del contrato de agencia, con o sin LCA.

(20)  Instituciones de Derecho Mercantil, 12* edicién, Madrid, Edersa, 1986, pags.
426-427. Se utiliza una edicion anterior a 1992 por los motivos sefialados en la nota a pie de
pagina nimero 6.

@Y Instituciones, 122, op. cit., pag. 427.
(22 Derecho Mercantil, 17%, op. cit., 1990, pag. 632.
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gica de las normas relativas al contrato de comision (y, por ende, supletoria-
mente, del contrato de mandato) (3.

IV.  ELEMENTOS DE LA RELACION JURIDICA DE
REPRESENTACION DEL MERCADO DE VALORES

1. Elementos subjetivos

Cabe distinguir dos: el representante y el representado.

En cuanto al representado, pueden ser dos tipos de sujetos:

a) Deunlado (art. 9 R.D. 22-111-1989), los intermediarios especificos del
mercado de valores o empresas de servicios de inversion: Sociedades de Valo-
res (SV, SVB), Agencias de Valores (AV, AVB) y Sociedades Gestoras de Car-
teras.

b) De otro lado, los intermediarios crediticios con facultades de actuacion
en el mercado de valores (Bancos, Cajas y Cooperativas de Crédito) —art. 64.1
LMV y art. 22.11 R.D. 14-VII-1995—.

En cuanto a intermediarios extranjeros, podemos sefalar:

— Admitida por la vigente LMV la actuacion en Espana de empresas de
servicios de inversién comunitarias y, en determinados casos, de ESI no comu-
nitarias, parece que la utilizacion de agentes o representantes por parte de los
mismos resulta igualmente viable (combinando el art. 37 LMV con los arts. 64
y 65 LMV).

— Dado que las entidades de crédito extranjeras pueden también actuar en
Espafia —las entidades comunitarias, ademas, al amparo del denominado “pa
saporte comunitario”, mediante sucursal o mediante libre prestacion de servi-

(23)  En consecuencia, tanto si se considera una naturaleza juridica de contrato de comi-
sién como de contrato de agencia, es fundamental, directa o indirectamente, la doctrina mer-
cantil del contrato de comision (citada a lo largo del texto) y la doctrina civil del contrato de
mandato (CASTAN, Derecho Civil espafiol, comiin y foral, tomo 4°, 15 edicidn, revisada y
puesta al dia por Ferrandis Vilella, Reus, Madrid, 1993, péags. 531 y ss.; ALBALADEIJO,
Derecho Civil, tomo I, volumen segundo, 10? edici6n, Bosch, Barcelona, 1997 pags. 324 y ss;
DIEZ-PICAZO Y GULLON Sistema de Derecho Civil, volumen II, 7 edicién revisada y
puesta al dia, Tecnos, Madrid, 1995, pags. 475 y ss.; O’ CALLAGHAN Compendio de Dere-
cho Civil, tomo I, Volumen 2,28 edicién corregida y puesta al dia, Edersa, Madrid, 1996, pags.
233 y ss).
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cios—, también es factible que dichas entidades acttien a través de representan-
tes dentro del 4mbito operativo de cada una.

En cuanto al representante, no hay limitacion especifica alguna en la nor-
mativa del mercado de valores. El art. 9.2 R.D. 22-111-1989 incluso especifica
que el representante puede ser una persona fisica o una persona juridica (e
igualmente, la Circular 5/1998). En el mismo sentido se pronuncia el art. 22.1
R.D. 14-VII-1995. En todo caso, no podran ser representantes del mercado de
valores:

— aquellas personas juridicas que tengan un objeto social legalmente li-
mitado a determinadas actividades distintas de la representacion de entidades
financieras;

— aquellas personas juridicas cuyo objeto social no permita la realizacion
de actividades representativas por cuenta de terceros [nimero Segundo.l.c)
Circular 5/1998];

— aquellas personas fisicas afectadas por normas de incompatibilidad que
impidan el ejercicio de la actividad de representacion de intermediarios del
mercado de valores. Ahora bien, si dichas personas desarrollaran la actividad de
representacion, su intervencion no estaria viciada de nulidad, sino que simple-
mente se aplicarian las sanciones (normalmente, administrativas) previstas en
la normativa que definiera la incompatibilidad en cuestion.

2. Elementos reales

Son la actividad a realizar por parte del representante y el precio o remune-
racion de éste. La remuneracion sera analizada en el epigrafe 5.2. En cuanto ala
actividad a realizar, puede consistir en una actividad propiamente representati-
va (formalizar contratos de inversién en nombre de su representado) o una
actividad meramente mediadora o de promocidn, supuesto mas factible en la
practica (en este caso también existe una determinada actuacion representativa
pues el representante de entidades financieras no oculta normalmente el nombre
de su representado, pero dicha representacién no alcanza a la formalizacion
negocial). De hecho, 1a LCA, aunque no sea aplicable a los agentes de interme-
diarios de mercados de valores, admite ambas posibilidades de actuacion de los
agentes.

Elart. 9.2 R.D. 22-111-1989 establece que la actuacion de los representantes
serd “en el ambito comprendido en la declaracién de actividades de dichas
Sociedades y Agencias”. Igualmente se manifiesta el nimero Segundo.1.c) de
la Circular 5/1998. Es decir, tienen que concurrir tres circunstancias en cuanto a
la vélida actividad de los representantes de mercado de valores:

— Primero, la actuacién del representante de mercado de valores, al igual
que sucede con la actuacion de Sociedades y Agencias de Valores, se extiende a
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las funciones previstas en el art. 63.1 (servicios de inversion) y 63.2 LMV
(servicios complementarios). El desarrollo de tales funciones por sujetos no
habilitados por la CNMV (lo que incluye a sujetos que no sean intermediarios
ni representantes habilitados) es calificado como infraccién muy grave del mer-
cado de valores [art. 63.6 y 99.q) @4)].

— Segundo, es preciso ademas que la Sociedad de Valores, la Agencia de
Valores o la SGC representada haya asumido las actividades objeto de represen-
tacion en su declaracion de actividades [art. 3.b) y 14 R.D. 22-111-1989], la cual
debe constar en un Registro de la CNMV (art. 14.3 R.D. 22-11I-1989).

— Tercero, es preciso que el representado haya atribuido al representante
facultades especificas de representacion en tales actividades, que pueden refe-
rirse a la totalidad de actividades del representado o bien simplemente a algunas
de ellas o a una sola.

3. Elementos formales

La relacion juridica de representacion implica un ambito interno (contrato)
entre representante y representado y un ambito externo (poder) o de representa-
cion frente a terceros —especialmente cuando la representacién comprenda
también la formalizacidon negocial—. Aunque el contrato de agencia es esen-
cialmente consensual, suele documentarse por escrito para mejor constancia de
los derechos y obligaciones de las partes.

Al doble 4ambito de la relacién juridica de la representacion alude la Circu-
lar CNMV 5/1998, al exigir la remision ala CNMYV tanto de los contratos como
de los apoderamientos correspondientes (nimero Segundo.2). Ello significa
que, a pesar del caracter teéricamente consensual de los contratos de agencia y
de comision, normalmente existird en la representacion de mercado de valores
un doble elemento formal cuando el representante actiia de forma representati-
va —supuesto ordinario en representantes de mercados financieros— y no me-
ramente a titulo de mediacion o promocion (en este caso, puede existir o no el
instrumento de representacion externa o poder).

V. DERECHOS Y OBLIGACIONES DEL REPRESENTANTE
DEL MERCADO DE VALORES @9

El contrato que instrumente la relacion juridica de representacion (tanto en
sus modalidades de agencia como de comision) es un contrato bilateral, con
derechos y obligaciones para ambas partes.

(2% Aunque, de momento, este precepto sigue aludiendo literalmente al art. 71 LMV.

(25 Sobre este tema, puede consultarse DIEZ-PICAZO, op. cit, pags. 99 y ss.
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1. Obligaciones del representante

Con cardacter previo procede senalar que, teniendo el representante o agente
el cardcter de comerciante, le seran aplicables las normas generales propias de
éstos (ej.: contabilidad —art. 25 CdC—, etc.).

En cuanto a las obligaciones especificas del representante de un interme-
diario del mercado de valores en cuanto a su ambito propio, cabe distinguir dos
grupos de obligaciones:

— obligaciones contractuales, es decir, respecto del sujeto representado;

— obligaciones genéricas del mercado de valores, es decir, derivadas de la
normativa general del mercado de valores.

A) Encuanto a las obligaciones contractuales del representante (respecto
de su representado, pues), podemos sefalar las siguientes:

1. Elrepresentante tiene obligacion de desarrollar su actividad en nombre
del representado, ya sea simplemente promoviendo, ya sea participando en la
formalizacién del contrato de inversion 29, El art. 22 del R.D. de 14-VII-1995,
relativo a agentes de entidades de crédito, alude fundamentalmente a la nego-
ciacion o formalizacidn de operaciones tipicas de la actividad de una entidad de
crédito (pero no impide una actuacion simplemente mediadora o de promo-
cion) @7,

En todo caso, el representante tiene que desarrollar una determinada activi-
dad, es decir, realizar determinadas actuaciones o iniciativas (visitas, llamadas,
etc.) para intentar conseguir contratos para su representado. Dicha actividad,
que ha de ser técnicamente adecuada —es decir, en cuanto a su intensidad,
dedicacion, etc.—, ha de ser desarrollada con la debida diligencia y actuando en
interés del representado, es decir, con proporcionalidad entre el objetivo a cum-
plir y los medios desplegados al efecto [Norma 13%.2.f) Circular 1/1998, de 10
de junio]. Teniendo en cuenta el caracter profesional del agente, debe aplicarse
un criterio cualificado de responsabilidad: en esta linea, el art. 9.2.a) LCA alude
ala diligencia de un ordenado comerciante. En caso de dejacion de dicha activi-
dad o de insuficiente intensidad o dedicacién, surge un incumplimiento con-

(26)  Sobre las distintas formas de actuacién del agente, puede consultarse la obra de
ORTEGA PRIETO, El contrato de agencia, Deusto, 1993, pags. 119 y ss.

(27)  SEBASTIAN ALBELLA (La nueva figura del agente, op. cit., pig. 12) incluso
considera que dicho precepto es solo aplicable a agentes con actividad representativa, no a
agentes con actividad meramente de promocién o mediacion.

- 181 -



REVISTA DE DERECHO BANCARIO Y BURSATIL

tractual que faculta al representado para resolver el contrato —junto con las
demas consecuencias derivadas de dicho incumplimiento—. Este extremo sera
ain mas grave en el supuesto de que el representante tuviera asignada una
exclusiva geografica, pues ello impide al representado contratar un nuevo agen-
te o representante mientras no resuelva el contrato precedente.

Mais aun, el nimero Segundo.1.k) de la Circular 5/1998 establece que “el
representante pondra en todo momento a disposicion del representado los me-
dios necesarios para que pueda comprobar que las operaciones de clientes reali-
zadas a través del representante se atienden con la debida diligencia...”.

En cuanto a los inversores con los que el representante contacta, salvo
pacto en contrario entre las partes, no existe limitacion alguna: el agente-repre-
sentante actia normalmente en primer lugar con su propio circulo familiar y de
relaciones personales @9); en segundo lugar extiende su dmbito de actuacion a
otros sujetos adicionales. Su actuaciéon puede asimismo ser mas o menos co-
mercialmente agresiva, siempre que implique una actividad adecuada en inten-
sidad y medios por su parte.

El representante no asume el riesgo propio de las operaciones concertadas
(ej.: cumplimiento por el cliente de sus obligaciones en contratos a plazo), salvo
que existiera un pacto al efecto entre representante y representado o que exista
la denominada comision de garantia (art. 272 CdC).

2. Laactividad del representante ha de realizarse de conformidad con las
instrucciones recibidas de su representado [art. 9.2.c) LCA, arts. 254 a 256
Cd(], dentro del marco de funciones especificamente conferido al representan-
te (29. No se trata de limitar la independencia propia de un agente-representan-
te 30, sino especialmente de determinar las condiciones de contratacién por
parte del agente (ej.: tipos de clientela a los que el agente debe dirigirse, tipos de
contratos a realizar, etc.) GD.

(28)  Con frecuencia, un sujeto asume la condicién de agente de otro porque ya dispone
de clientela o contactos previos que le hacen presumir que colocard los productos o servicios
del representado. En principio, no hay problema alguno en el contrato de agencia por el hecho
de que el agente conozca al tercero contratante antes que al propio representado.

(29 Asi, GARRIGUES (Tratado, op. cit., pag. 549). En sentido andlogo, URIA (Dere-
cho Mercantil, 17%, op. cit., pag. 632) y SANCHEZ-CALERO (Instituciones, 12%, op. cit., pag.
427). También sobre este tema, DIEZ-PICAZO, op. cit., pags. 101 y ss.

(Y En este sentido sefialaba ya el profesor GARRIGUES (Tratado, op. cit., pag. 549)
que la obligacion de acatamiento de instrucciones por parte del agente no es idéntica a la
obligacién correspondiente del comisionista, no siendo ademés a su juicio aplicable la distin-
cién entre comision imperativa, indicativa y facultativa.

GD  Asi, GARRIGUES, Tratado, op. cit., pag. 549.
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Ademas, la actividad del representante ha de realizarse dentro de la zona
geografica asignada [nimero Segundo.l.c) Circular 5/1998], en su caso.

En cuanto a los medios de pago que el representante canalice entre interme-
diario e inversor (y viceversa), el art. 22.9 del R.D. de 14-VII-1995 establece,
para agentes de entidades de crédito, que cuando el agente reciba del cliente o
del intermediario fondos en efectivo, cheques u otros instrumentos de pago,
éstos no pueden abonarse a, ni proceder de, cuentas bancarias del agente, ni
siquiera transitoriamente, es decir, tales medios de pago deben canalizarse di-
rectamente de inversor a intermediario o viceversa. En cuanto a representantes
de mercado de valores, no existia norma analoga hasta la aprobacion de las
Circulares 1/1898 [norma 13%2.b) y 5/1998] [nimero Segundo.l.e)]: “si el
contrato contempla la entrega al representante de fondos en efectivo, cheques u
otros instrumentos de pago, éstos no deberin abonarse en cuentas del represen-
tante ni proceder de ellas, ni siquiera transitoriamente”.

3. Obligacién de informacion al representado sobre los contratos promovi-
dos o concertados 2. El representante tiene una doble obligacion de informa-
cion:

— Una obligacion de informacion genérica sobre su actividad 3, las con-
diciones en que se realice y las circunstancias que la afecten (ej.: de mercado).

— Una obligacién de informacion especifica sobre los contratos formali-
zados o promovidos por él 34. Dado que en el mercado de valores el agente no
formaliza de forma directa el contrato de ejecucion o de inversion sino que el
agente promueve o formaliza contratos de comision con el inversor (6rdenes de
inversion o de desinversion) que posteriormente han de ser ejecutados (perfec-
cion del contrato de inversion) en su mercado correspondiente por el interme-
diario-representado o por otro intermediario a instancias de aquél, los contratos
de comision u 6rdenes de inversion han de ser remitidos por el representante
receptor al representado a la mayor rapidez posible [de hecho, el retraso injusti-
ficado en su ejecucion puede llegar a ser infraccidon del mercado de valores: art.
100.1) LM V], méaxime teniendo en cuenta el principio de aceptacion obligatoria
de 6rdenes de inversion establecido en el art. 39 LMV, que posteriormente sera
analizado.

4. Obligacion de no competencia. De un lado, los representantes de enti-
dades de valores o de entidades crediticias, por mandato reglamentario, s6lo

(2 Asi, SANCHEZ CALERO, Instituciones, 12%, op. cit., pag. 427.
(33)  Asi, GARRIGUES, Tratado, op. cit., pag. 550.
(4  Asi, GARRIGUES, Tratado, op. cit., pig. 550-551.
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pueden representar a una sola entidad: asi lo establecen el art. 22.7 del R.D. de
14-VII-1995 y el art. 9.2 del R.D. de 22-I1I-19809.

Ahora bien, la prohibicion genérica de competencia con el representado no
es directamente aplicable a los representantes de mercado de valores pues éstos,
por si, no son ni entidades de crédito ni empresas de servicios de inversion y no
pueden desarrollar personalmente las actividades propias de aquéllas.

5. Engeneral, cabe afirmar la existencia de un deber del agente-represen-
tante de defender los intereses del representado (39 o, en expresion de URIA (36),
“procurando en todo momento una fiel tutela de los intereses que representa”.

6. (Puede el representante actuar por medio de subagentes? En cuanto a
agentes de entidades de crédito, el art. 22.8 R.D. 14-VII-1995 prohibe la actua-
cion mediante subagentes, es decir, incluso aunque mediara autorizacién del
sujeto representado. En cuanto a Sociedades y Agencias de Valores y Sociedades
Gestoras de Carteras, la Circular 5/1998 establece [nimero Segundo.1.d)] que el
representante “no delegara en otra persona la representacion obtenida”. Lo ante-
rior no impide al agente-representante utilizar a sus empleados o auxiliares G7),
puesto que los actos de éstos se imputan directamente al representante.

B) Encuanto a las obligaciones genéricas del mercado de valores para los
representantes, cabe senalar las siguientes:

1. Obligaciones derivadas del titulo VIII de la Ley del Mercado de Valo-
res (Régimen de supervision, inspeccion y sancidn). Los representantes del
mercado de valores quedan sometidos a dicho titulo por estar incluidos en la
redaccion vigente del art. 84.1.e) LMV. Ello implica:

— Obligacion de aportar a la CNMYV las informaciones que ésta solicite
sobre extremos relacionados con la LMV (art. 85.1 LMV).

— Sometimiento a las inspecciones de la CNMV (art. 85.1 LMV).

— Obligacion de hacer ptblicas las informaciones que la CNMYV estime
pertinentes sobre sus actividades relacionadas con el mercado de valores (art.
85.6 LMV).

(3% Asi, el maestro GARRIGUES (Tratado, op. cit., pag. 551) seialé que esta obliga-
cion del agente tiene un doble dmbito:

— primero, de carcter positivo: “el agente tiene que obrar de tal manera que aumente las
ganancias y aleje los perjuicios del representado”;

— segundo, de caracter negativo: “el agente ha de evitar los dafios que pueda sufrir el
representado, absteniéndose de informaciones desfavorables sobre la empresa de éste...”.

(36)  Derecho Mercantil, 17%, op. cit., pag. 632.
G7)  Asi, GARRIGUES, Tratado, op. cit., pag. 554.
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— Obligaciones de informacion de hechos significativos, previstas en el
art. 89 LMV.

— Aplicacién de la normativa sobre infracciones (arts. 95 a 101 LMV) y
sanciones (arts. 102 a 106 LMV) del mercado de valores. Cuestion distinta es
si, ademas, el sujeto representado asume también responsabilidad administrati-
va por los incumplimientos del representante que sean calificables de infrac-
cion, tema que se analiza en el epigrafe 5.2.

Si se trata de agentes de entidades de crédito, son igualmente de aplicacién
las normas de disciplina fijadas en la correspondiente legislacion bancaria, es-
pecialmente la Ley de Disciplina e Intervencion de entidades de crédito de 29
de julio de 1988.

En particular, pueden ser de especial aplicacion a los representantes del
mercado de valores las siguientes infracciones del mercado de valores:

a) Infracciones muy graves (art. 99 LMV):

— El desarrollo de practicas dirigidas a falsear la libre formacion de los
precios en el mercado de valores cuando produzcan una alteracion significativa
de la cotizacién y generen dafios considerables a los inversores [art. 99.i)
LMV].

— La difusién voluntaria y maliciosa de informaciones o recomendacio-
nes que puedan inducir a error al pablico en cuanto a la apreciacién que merez-
ca determinado valor o la ocultacion de circunstancias relevantes que puedan
afectar a la imparcialidad de dichas informaciones o recomendaciones [art. 99.11
LMV].

— Colocacion de una emision sin atenerse a las condiciones previamente
establecidas —es decir, en el folleto informativo— [art. 99.n) LMV].

— Elincumplimiento de lo dispuesto en el apartado 2 del articulo 81 LMV
[art. 99.0) LMV] sobre informacién privilegiada.

— Ejercicio o realizacion habitual de actividades comprendidas en el art.
71 LMYV por entidades o personas no habilitadas al efecto [art. 99.q) LMV]
—debe entenderse referido al art. 64.6 en relacién con el art. 63 LMV—.

— Negativa o resistencia a la actuacion inspectora de la CNMYV [art. 99.t.
LMV].

b) Infracciones graves (art. 100 LMV):

— Falta de remision de determinadas informaciones o comunicaciones a
la CNMV [art. 100.b) LMV].

— Denegacion injustificada o retrasos injustificados y reiterados en la
transmision y ejecucion de o6rdenes [art. 100.i) LMV].
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— El incumplimiento de las normas previstas en la LMV en materia de
informacion a sus clientes, cuando resulte obligatoria [art. 100.m) LMV].

— Lainfraccion o el incumplimiento de las normas de conducta previstas
en el Titulo VII cuando no constituyan infraccién muy grave conforme al ar-
ticulo anterior [art. 100.n) LMV].

— Los incumplimientos previstos en el art. 99.q) LMV, cuando no sean
habituales [art. 100.0) LMV].

— FI incumplimiento de lo dispuesto en el art. 81.1 LMV [art. 100.r)
LMV].

¢) Infracciones leves: cualquier infraccion de preceptos de obligada ob-
servancia comprendidos en las normas de ordenacidn y disciplina del mercado
de valores 3% y que no sean infracciones muy graves o graves.

2. Obligacién de cumplir las normas de conducta del mercado de valores,
referidas en los arts. 78 a 83 LMV y en el R.D. de 3 de mayo de 1993 sobre
normas de actuacion en los mercados de valores (art. 78 LMV), asi como las
incluidas en los c6digos de conducta aprobados administrativamente y las con-
tenidas en sus propios reglamentos internos de conducta (art. 78 LMV).

Asi pues, son aplicables a los representantes de mercado de valores los
siguientes preceptos legales sobre normas de conducta:

— Primero, las obligaciones especificas contenidas en el art. 79 LMV,
dado que el representante normalmente recibe drdenes o asesora sobre inversio-
nes:

“a) Comportarse con diligencia y transparencia en interés de sus clientes y
en defensa de la integridad del mercado.

b)  Organizarse de forma que se reduzcan al minimo los riesgos de con-
flicto de interés, sin privilegiar a ningin cliente.

c) Desarrollar una gestién ordenada y prudente, cuidando de los intere-
ses de sus clientes como si fueran propios.

d) Disponer de los medios adecuados para realizar su actividad y tener
establecidos los controles internos oportunos para garantizar una ges-

(38)  El concepto de “normas de ordenacién y disciplina del mercado de valores” se
transcribe en el art. 95, tercer parrafo, LMV: “las leyes y disposiciones administrativas de
caracter general que contengan preceptos especificamente referidos a las entidades comprendi-
das en el nimero 1 del articulo 84 de esta Ley o a la actividad relacionada con el mercado de
valores de las personas o entidades a que se refiere el ndmero 2 del mismo y que sean de
obligada observancia para las mismas”.
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tién prudente y prevenir los incumplimientos de los deberes y obliga-
ciones que la normativa del mercado de valores les impone.

e) Asegurarse de que disponen de toda la informacion necesaria sobre
sus clientes y mantenerlos siempre adecuadamente informados.”

— Segundo, las obligaciones especificas contenidas en el art. 80 LMYV,
formuladas en sentido de prohibicion:

“a) Provocar, en beneficio propio o ajeno, una evolucidn artificial de las
cotizaciones.

b)  Multiplicar las transacciones de forma innecesaria y sin beneficio para
el cliente.

¢) Atribuirse a si mismo uno o varios valores cuando tengan clientes que
los hayan solicitado en idénticas o mejores condiciones.

d) Anteponer la venta de valores propios a los de sus clientes, cuando
éstos hayan ordenado vender la misma clase de valor en idénticas o
mejores condiciones”.

— Tercero, obligacién de cumplimiento de las normas sobre informacién
privilegiada (art. 81 LMYV).

— Cuarto, las obligaciones previstas en el art. 83 LMV (“murallas chi-
nas”), aunque de dificil aplicacion en la practica respecto de los representantes.

Obviamente, son también aplicables a los agentes y representantes del mer-
cado de valores las normas de desarrollo establecidas en materia de normas de
conducta: articulado del Real Decreto de 3 de mayo de 1993, la Orden de 25 de
octubre de 1995 sobre normas de actuacién en los mercados de valores y regis-
tros obligatorios y la Circular 3/1993, de 29 de diciembre, de la CNMV sobre
registro de operaciones y archivo de justificantes de drdenes.

En cuanto a los cédigos de conducta aprobados administrativamente, son
aplicables a los representantes con base en el vigente art. 78.b) LMV. El vigente
Codigo General de Conducta de Valores Mobiliarios (CGCVM) esté desarrolla-
do en el Anexo del Real Decreto de 3 de mayo de 1993. En particular, los
representantes de mercado de valores estan incluidos en el ambito de aplicacion
del Real Decreto de 3 de mayo de 1993, incluido su Anexo (véase sobre este
tema, el epigrafe 2).

En cuanto a la obligatoriedad de los Reglamentos internos de conducta,
aunque ya se desprendia del art. 3 del Real Decreto de 3 de mayo de 1993, el
nuevo art. 78.c) LMV los incorpora expresamente al texto legal, de forma que
son obligatorias las normas de conducta “contenidas en sus propios reglamen-
tos internos de conducta”. Entiendo que caben dos alternativas: que el agente o
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representante de mercado de valores prepare su propio reglamento interno de
conducta o que asuma como propio el de su entidad representada [como de
hecho interpreta el nimero Segundo.1.j) de la Circular 5/1998: “Reglamento
Interno de Conducta de la entidad representada™].

El representante de mercado de valores normalmente actiia canalizando
6rdenes de inversion o de desinversion de los clientes-inversores por él contac-
tados. Es decir, el representante promueve o perfecciona contratos de comision
del mercado de valores (6rdenes) con el inversor, actuando en nombre de su
representado. En consecuencia, el contrato de comision de mercado de valores
es, pues, formalizado entre intermediario-representado y cliente-inversor, apli-
candose las normas correspondientes al citado contrato. Dado que buena parte
de las especiales obligaciones contenidas en el CGCVM son, de hecho, obliga-
ciones adicionales para el intermediario, en cuanto comisionista, dichas obliga-
ciones son aplicables tanto al intermediario representado (especialmente las
obligaciones de caracter contractual, porque el intermediario asume los efectos
del contrato) como al representante (especialmente, las obligaciones legalmente
definidas con finalidad de proteccidn al inversor, porque es el representante
quien se relaciona directamente con el inversor). Ello implica, respecto del
representado, un especial deber de vigilancia respecto de sus representantes
pues los incumplimientos del CGCVM por parte de éstos pueden implicarles
una responsabilidad contractual (ésta, en todo caso, pues los efectos de los
contratos formalizados por el representante recaen sobre el representado) o
incluso administrativa.

En este sentido, deben también situarse las especiales obligaciones para las
empresas de servicios de inversion (representados) en relacién con sus repre-
sentantes, establecidas por la Circular 1/1998, norma 13 2: implantar sistemas
de control y seguimiento de operaciones, sistemas de manejo de fondos, medi-
das adicionales para evitar quebrantos y fraudes, etc.

En particular, son de especial aplicacion a los representantes del mercado
de valores las siguientes menciones del CGCVM:
— Las obligaciones especificas de imparcialidad previstas en el art. 1.

— Obligacion de actuacioén con cuidado y diligencia (diligence and due
care), especificamente aplicada a las relaciones con el cliente-inversor (art. 2).

— Obligacion de organizacion y control de sus medios de forma adecuada
(art. 3).

— Obligacion de solicitar a su clientela la informacion necesaria para su
correcta identificacion y deméas informacion sobre su situacion financiera, ex-
periencia inversora y objetivos de inversion cuando esta tltima sea relevante
para los servicios que se vayan a proveer (art. 4).

— Obligaciones de informacion a los clientes definidas en el art. 5.
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— Obligacién de evitar conflictos de interés entre clientes o de disponer
medios internos para resolverlos, en su caso, sin privilegios en favor de ninguno
de ellos (art. 6).

— Obligacion de rechazar operaciones con intermediarios no autorizados
(no facilmente aplicable a representantes) y aquellas otras en que tengan cono-
cimiento de que se puede infringir la normativa aplicables a tales operaciones
(art. 7).

3. Obligacién de cumplir las obligaciones especificas, de caracter admi-
nistrativo, especialmente las previstas en la Circular CNMV 5/1998:

— Contar con la honorabilidad, capacidad y profesionalidad suficientes
para llevar a cabo la actividad objeto de representacion (Numero Segundo.1,
parrafo inicial).

— Obligacién de comunicar a su clientela, en cuantas relaciones establez-
can, especialmente en los contratos que suscriban con ella, que actdan por
cuenta y en nombre de una Sociedad de Valores, Agencia de Valores o SGC,
identificdndola mediante su denominacion social (nimero Cuarto, tercer parra-
fo). Una obligacion andloga se establece en el art. 22.5 del R.D. de
14-VII-1995.

— Obligacion de manifestar, en toda publicidad que efectien sobre si
mismas o sobre sus operaciones, que actiian en calidad de representantes, ex-
presando el nombre de la entidad que otorg6 la representacion (nimero Cuarto,
tercer parrafo).

— Los representantes de mercado de valores “no podran actuar ni tomar
decisiones de inversion en nombre de los clientes ni recibir mandatos genéricos
o especificos de gestion de carteras, ni establecer relaciones juridicas que les
vinculen personalmente con los clientes en materias relacionadas con el merca-
do de valores” [nimero Segundo.l.j) Circular 5/1998].

— De otro lado, el representante debera realizar, por delegacion del repre-
sentado, las comunicaciones a la CNMV previstas en el art. 9.3 del Real Decre-
to 276/1989 [niimero Segundo.l.b)].

En cuanto a si el representante debe comunicar a la CNMV las relaciones
de representacion, el art. 9.3 R.D. 22-II1-1989 asi lo establece. La Circular
7/1989 lo reiteraba, pero la Circular 5/1998 solo menciona tal obligacion res-
pecto de la entidad representada.

2. Obligaciones del representado

Cabe distinguir:

— Obligaciones contractuales respecto del representante (en base al con-
trato de representacion: agencia o comision).
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— Obligaciones contractuales respecto del cliente-inversor (en base al
contrato de comisiéon de mercado de valores).

— Obligaciones administrativas o propias del mercado de valores.

A) En cuanto a las obligaciones contractuales del representado respecto
de su representante, derivadas del contrato de agencia o de comision entre ellos
existente, cabe citar:

1. En primer lugar, el representado estd obligado a pagar la remuneracion
al representante. Genéricamente lo establecen los arts. 10.2.c) y 11 a 19 LCA
(aunque no sean especificamente aplicables al caso) y el art. 277 CdC.

La retribucion puede ser una cantidad fija, variable o sistema mixto. Nor-
malmente, dado que la retribucion del intermediario representado (en el contra-
to con el inversor) es un porcentaje sobre el total importe del contrato, la retri-
bucioén del agente (o comisionista, en su caso) serd una participacion porcentual
en la comision del intermediario. En cuanto a la posible clausula que impone al
agente un minimo de operaciones para dar derecho a retribucién o comision, si
se pacta, nada hay que objetar al efecto 9.

En cuanto a devengo y liquidacion se aplicara lo pactado entre las partes.
Normalmente se efectian liquidaciones periddicas por el representante que son
satisfechas por el representado. Respecto a devengo, al no ser aplicables a los
agentes de mercados secundarios de valores los arts. 12 a 14 LCA, en defecto
de pacto, cabe aplicar la doctrina anterior a la LCA: asi, GARRIGUES (9
senalaba que el derecho a retribucion del agente nace del “buen fin de la opera-
cion” 4, es decir, cuando el contrato ha sido ejecutado por el representado o
cuando no ha sido ejecutado por el representado por causa a €l imputable. Asi,
si el representante recibe una orden de inversion que el representado no puede
ejecutar por no existir contrapartida en el mercado correspondiente, la no ejecu-
cién no es imputable al representado y no nace derecho a la retribucién del
agente. Lo mismo ha de aplicarse si la relacion juridica representante-represen-
tado se reconduce al contrato de comision.

En cuanto a operaciones que dan derecho a retribucion, en defecto de pac-
to, cabe incluir:

— Operaciones formalizadas durante la vigencia del contrato de agencia y
que se deban a su actividad o, si existe exclusiva geografica a favor del agente,
cuando la operacion se hubiere formalizado en dicha zona.

(39  En este sentido, GARRIGUES, Tratado, op. cit., pag. 546.
(0)  Tratado, op. cit., pags. 559-560.
(1) Igualmente, SANCHEZ-CALERO, Instituciones, 12¢, op. cit., pag. 427.
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— Operaciones concluidas después de extinguirse el contrato de agencia,
pero que hubiesen sido preparadas por el agente, siempre que la operacion se
concluya dentro de un plazo razonable después de extinguido el contrato “2).

— No parece, en cambio, que deba existir un derecho a retribucioén por
cualesquiera operaciones posteriores que realicen los clientes captados por un
agente cuyo contrato se hubiere extinguido, excepto en el caso anterior, espe-
cialmente si se admite un derecho a compensacion o indemnizacion del agente
en determinados casos de resolucién unilateral a instancias del representado.
Abhora bien, nada impide pactar en el contrato retribucion en este supuesto.

2. El representado tiene obligacion de facilitar al representante aquellas
informaciones o medios que éste necesite para el desarrollo de su actividad “3).

3. En cuanto al posible derecho a indemnizacién o compensacién econd-
mica en el caso de extincion de la relacién juridica de representacion, me remito
al epigrafe 6.

B) Encuanto a las obligaciones contractuales del intermediario represen-
tado respecto del inversor, en base al contrato de comision del mercado de
valores, cabe sefialar: tanto si el representante actda “promoviendo” como in-
terviniendo en la formalizacion del contrato de comision del mercado de valo-
res (en nombre del representado), las partes del citado contrato son el inversor y
el intermediario. Dado que la relacion juridica entre el inversor y el intermedia-
rio representado consiste en un contrato de comision del mercado de valores
(orden), el intermediario, una vez recibida la orden del cliente a través del
representante, debe ejecutar la orden en el mercado primario o secundario co-
rrespondiente a la mayor rapidez posible, una vez efectuadas las comprobacio-
nes juridicas y econdmicas adecuadas con la naturaleza del contrato de inver-
sién a realizar.

En particular, si se trata de 6rdenes relativas a mercados secundarios de
valores, es aplicable el art. 39 LMV: “Quien ostente la condiciéon de miembro
de un mercado secundario oficial vendra obligado a ejecutar por cuenta de sus
clientes las 6rdenes que reciba de los mismos para la negociacion de valores en
el correspondiente mercado. No obstante, podra subordinar el camplimiento de
dicha obligacién, tratdndose de operaciones al contado, a que se acredite por el
ordenante la titularidad de los valores o a que el mismo haga entrega de los
fondos destinados a pagar su importe. En las operaciones a plazo, podra subor-
dinar el cumplimiento de dicha obligacién a la aportacién por el ordenante de

(42 Asi, GARRIGUES, Tratado, op. cit., pag. 557.
(43)  Asi, SANCHEZ CALERO, Instituciones, 12%, op. cit., pag. 427.
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las garantias o coberturas que estime convenientes, que, como minimo, habran
de ser las que, en su caso, se establezcan reglamentariamente”.

Es decir, el art. 39 LMYV, con antecedente en la legislacion bursétil anterior,
establece un principio de aceptacion obligatoria de las 6rdenes de mercado de
valores por parte de los intermediarios miembros de los correspondientes mer-
cados secundarios, siempre que se acredite la existencia del dinero para com-
prar o los valores para vender, es decir, una vez acreditada la inexistencia de
riesgo economico para el intermediario.

Ahora bien, ;qué alcance tiene el precepto anterior? Se trata de garantizar
la adecuada prestacién de servicios en el ambito de mercado de valores, evitan-
do que 6rdenes de inversion o desinversion de determinados inversores no sean
atendidas, pero dicha obligacién no debe entenderse de forma absoluta, sino
que debe compaginarse con el adecuado cumplimiento de las obligaciones pro-
pias de los intermediarios del mercado de valores, maxime cuando el incumpli-
miento de las mismas es tipificado como infraccién del mercado de valores. A
mi juicio, el intermediario del mercado de valores no estd obligado a aceptar
ordenes de mercado de valores cuando su ejecucion pudiere implicar incumpli-
miento de alguna obligacién legalmente definida para el intermediario.

En particular, el intermediario puede rechazar legitimamente 6rdenes de
mercado de valores en los siguientes casos (4

— Cuando la orden o la operacion encargada resulten contrarias a las leyes
y Reglamentos —art. 259 CdC—. (p.ej.: una orden que vulnere la normativa
sobre OPAs). El intermediario puede y debe negarse a ejecutar una orden cuan-
do tenga en su poder los elementos necesarios para determinar la irregularidad
juridica de una orden (es decir, de la propia orden o de la relacion juridica
general y previa entre intermediario e inversor) o cuando la operacion estuviere
viciada de nulidad intrinseca, pero no dispone de facultades indagatorias adi-
cionales (en este sentido, art. 7 CGCVM).

— Cuando la orden no sea dictada por escrito, como aplicacién particular
del caso anterior.

— Cuando el ordenante no aporte los datos precisos para el cumplimiento
por el intermediario de las obligaciones de informacion fiscal legalmente esta-
blecidas (art. 109 LMV).

— Cuando la orden no contenga todos los elementos precisos para la de-
terminacion del mandato conferido, o sea susceptible de interpretacion dudosa,
si bien, en este caso, debe solicitar las aclaraciones procedentes.

(44)  Véase mi libro Derecho del Mercado de Valores, tomo 11, Dykinson, febrero 1993,
Madrid, pags. 168-169.
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— Cuando el ordenante actie como representante de otra persona y no
justifique suficientemente su condicion o no se hubieren cumplido los requisi-
tos legales al efecto (ej.: venta de bienes de un sometido a tutela sin autoriza-
cion judicial). En este sentido, el nimero 10.4 de 1a Orden de 25 de octubre de
1995 establece que “si existen indicios o certeza de que los clientes cuya identi-
ficacion fuera preceptiva no actiian por cuenta propia, las entidades deberdn
recabar informacidn precisa a fin de conocer la identidad de las personas por
cuenta de los cuales actian”.

— Cuando la orden resulte de ejecucién imposible.

— Cuando la orden sea contraria a los sistemas de contratacién vigentes
en el mercado.

— Cuando la orden sea dictada en condiciones tales que la ejecucion sitte
al intermediario en un grado de dificultad notorio (p.ej.: una orden recibida dos
minutos antes del cierre de la contratacion).

En definitiva, a mi juicio, el contrato de comision del mercado de valores
es inexistente en los casos anteriormente citados, por imposibilidad de objeto,
ya sea imposibilidad juridica o imposibilidad de facto.

En el caso de que la orden de inversion/desinversion sea recibida por el
intermediario a través de representante, a mi juicio, el intermediario mantiene
intactas las facultades antes descritas, es decir, puede rechazar las drdenes de
los inversores recibidas por el representante cuando existiere alguno de los
incumplimientos antes citados (aunque el representante las hubiera admiti-
do) ¥, dado que un intermediario del mercado de valores, que puede incurrir
en infraccién administrativa del mercado de valores, no puede quedar compeli-
do a la ejecucién de una orden irregular. En particular:

— Si el representante solo promueve la realizacion de contratos (de comi-
sion), éstos no se perfeccionan hasta la aceptacion del intermediario, la cual, sin
perjuicio de lo establecido en el art. 39 LMYV, puede (y debe) no tener lugar en
los casos arriba citados.

— Si el representante interviene en la perfeccion o formalizacion del con-
trato de comision de mercado de valores, entiendo que, en el supuesto de concu-
rrir alguno de los supuestos citados, el contrato (cuya perfeccion tiene lugar
genéricamente en estos casos por el acuerdo entre representante € inversor) no

(45  Esto debe entenderse sin perjuicio de la posible responsabilidad, en su caso, del
representante frente al inversor por los danos y perjuicios que le ocasionare a éste la negativa
justificada a admitir una orden por el intermediario representado, especialmente cuando la
causa de denegacion hubiera debido ser conocida y aplicada por el representante, dado que el
representante debe conocer la legislacion y practica del mercado de valores.
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ha llegado a nacer por imposibilidad de objeto (y ello es lo que permite que el
intermediario representado no quede obligado al cumplimiento de una orden
irregular o ilegal, aunque el representante la hubiere aceptado (49). En este caso,
el representante debera comunicar el motivo justificado de rechazo de la orden
0 comisidn por parte del intermediario-representado, a la mayor brevedad posi-
ble, y sin perjuicio de la posible indemnizacion (por parte del representante) de
los dafos y perjuicios ocasionados al cliente-inversor que confi6 en la validez
de la orden que no habia sido rechazada por el representante.

Asimismo, el intermediario representado, en cuanto parte del contrato de
comision del mercado de valores con el inversor, estd sometido al conjunto de
obligaciones establecidas al efecto en el CGCVM, especialmente en su ambito
contractual, con independencia de que éstas también afecten al representante.

En el caso de gestion de carteras, la Circular 1/1998 [Norma 13%.2.d)]
establece que la informacién relacionada con la gestion de carteras debera remi-
tirse directamente por la entidad representada a los clientes y no a través de los
representantes, salvo autorizacion expresa del cliente. [gualmente se pronuncia
el nimero Segundo.1.l) de la Circular 5/1998.

C) Encuanto alas obligaciones del representado de cardcter administrati-
vo, fijadas en la normativa de mercado de valores, cabe citar:

— obligacion de comunicar ala CNMYV los documentos de representacion
suscritos (nimero Segundo de la Circular CNMYV 5/1998), en la forma y plazos
previstos en el nimero Tercero de la Circular;

— obligacion de facilitar a su clientela informacion sobre las representa-
ciones otorgadas, indicando el nombre de los representantes y el ambito de su
actuacion (ntimero Tercero de la Circular);

— cumplir las obligaciones previstas en la norma 13?2 de la Circular
1/1998, algunas de ellas posteriormente reiteradas en la Circular 5/1998.

Procede especificamente analizar si el intermediario representado asume
responsabilidad administrativa por las actuaciones del representante que sean

(46)  Téngase en cuenta que son posibles dos casos:

— Primero, que el representante acepte una orden que, por si, es ilicita y que é1 mismo,
que debe conocer la legislacion del mercado de valores, deberia haber rechazado.

— Segundo, que el representante acepte una orden que, por si misma, no es ilicita, pero
que el intermediario rechace por concurrir elementos adicionales que el representante no podia
conocer. Ejemplo: un representante recibe una orden de comprar acciones equivalentes al 2%
del capital social de una sociedad cotizada. La orden es valida, en principio. Pero el intermedia-
rio comprueba que ya tiene depositados a nombre de dicho inversor acciones correspondientes
al 24% del capital social de dicha sociedad. Si compra el 2% adicional, se vulnera la legislacion
de OPAs. El intermediario no debe aceptar dicha orden.
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tipificadas como infraccion administrativa. El representante actiia en el merca-
do de crédito o en el mercado de valores, con sometimiento a las normas de
disciplina correspondientes (LDIEC, LMV), pero mientras que los efectos de
los contratos suscritos por representantes logicamente recaen sobre el represen-
tado (SV, AV, Banco, etc.), las posibles infracciones cometidas por tales repre-
sentantes recaen en principio directamente sobre ellos.

No obstante, en cuanto a agentes de entidades de crédito, el art. 22.6 del
R.D. de 14-VII-1995 sefala que “la entidad de crédito serd responsable del
cumplimiento de las normas de ordenacién y disciplina en los actos que lleve a
cabo el agente. A esos efectos, debera desarrollar procedimientos de control
adecuados”. Asi pues, de dicho precepto se induce un deber de vigilancia de los
agentes-representantes por parte de la entidad de crédito representada que seria
la justificacion de que la responsabilidad administrativa de los actos del repre-
sentante se extienda también al representado.

Ahora bien, en cuanto a la representacion del mercado de valores (incluso
en el caso de la actuacion en el mercado de valores de las entidades de crédito,
pues en tal caso el art. 22.11 del R.D. de 14-VII-1995 remite a la legislacion
propia del mercado de valores) no existe un precepto anilogo al anterior. Ahora
bien, como las Circulares 1/1998 y 5/1998 establecen una obligacion de control
y seguimiento de representantes por parte de sus representados, podria inducir-
se también algtin grado de responsabilidad administrativa de los representados
ante incumplimientos de los representantes.

VL. EXTINCION DE LA RELACION JURIDICA DE
REPRESENTACION DEL MERCADO DE VALORES

La relacion juridica de representacion del mercado de valores puede extin-
guirse por las siguientes causas:

— En primer lugar, si se ha pactado por tiempo determinado, por el trans-
curso de dicho plazo.

— En segundo lugar, por fallecimiento del representante, si es persona
fisica o por disolucion, si es persona juridica. No es aplicable al caso el supues-
to del fallecimiento del representado pues éste siempre serd una persona juridi-
ca, aunque si cabe el supuesto de disolucion o sancidén administrativa de inhabi-
litacién al representado, en cuyo caso cabe admitir la posibilidad de resolucion
del contrato a instancias del representante, por analogia con el art. 280 C.Co “7).

— En tercer lugar, por quiebra del representante, pues ésta afecta a su
solvencia y, por ello, a la relacién de confianza entre representado y represen-

(47)  En este sentido, URIA, Derecho Mercantil, 17%, op. cit., pag. 633.
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tante 8. La quiebra del representado no extingue el contrato, pero constituye
justa causa a efectos de la denuncia del contrato por parte del representante.

— En cuarto lugar, por resolucion del contrato en caso de incumplimiento
de obligaciones contractuales por alguna de las partes (art. 1124 CC).

— En quinto lugar, por las causas propias del contrato de comisién cuando
la relacidn juridica de representacion del mercado de valores se hubiere forma-
lizado bajo esta férmula juridica.

Ademas, tratindose de un contrato de duracién o de continuidad, normal-
mente estipulado por periodos anuales con prorrogas ticitas y siendo un contrato
de confianza o intuitu personae, cabe admitir la posibilidad de resolucién unilate-
ral del contrato a instancia de cualquiera de las partes 9, pero no son aplicables
a los agentes de mercados secundarios de valores los arts. 25 y 26 LCA. No
resulta necesaria la existencia de una justa causa al efecto 9, pero en todo caso
la resolucion unilateral tiene que ser instada de buena fe, pues una revocacion
intempestiva genera perjuicios injustificados al agente que ha efectuado unos
trabajos de formacion de clientela que favorecen al representado. Por ello, resulta
conveniente la existencia de un preaviso con antelacion suficiente .

En particular, si es el representado quien insta la resolucién unilateral del
contrato, parece que, en atencion a los trabajos realizados por el representante,
debe existir un derecho de compensacion 2 econémica a favor del representante
cesado 3, si bien no son especificamente aplicables los arts. 28 a 31 LCA.

(4#8)  En este sentido, GARRIGUES, Tratado, op. cit., pag. 572.
9 Asi, URIA, Derecho Mercantil, 17, op. cit., pag. 632.

(50)  SANCHEZ-CALERO (Instituciones, 12¢, op. cit., pag. 426) alude a justa causa en el
caso de denuncia unilateral antes del vencimiento de contratos de agencia con duracién deter-
minada, pero en el caso de duracién indeterminada simplemente alude al preaviso al agente.
Tampoco exige justa causa VICENT CHULIA (Compendio critico, 11, op. cit., pag. 313).

(1) Asi, GARRIGUES (Tratado, op. cit., pag. 574) y URIA, Derecho Mercantil, 172,
op. cit., pag. 632).

(52)  Sefiala GARRIGUES (Tratado, op. cit., pags. 576 y ss.), siguiendo al Derecho
aleman que, en lugar de un derecho a indemnizacion propiamente dicha, existe un derecho a
“compensacion”, especialmente cuando toda o parte de la clientela captada por el agente
continda vinculada al empresario. Sefiala GARRIGUES (pag. 577) tres requisitos al efecto:

— que el empresario obtenga ventajas importantes, una vez extinguido el contrato, de las
operaciones con los clientes que hubiera concretado antes el agente;

— que, como consecuencia de la extincion del contrato, el agente pierde el derecho a
premios que de haber continuado la agencia habria obtenido por virtud de operaciones celebra-
das con clientes conquistados por él;

— que el pago de la compensacion esté en armonia con la equidad segin las circunstan-
cias del caso.

(53)  Asi, SANCHEZ-CALERO, Instituciones, 122 op. cit., pag. 428.
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V.  BIBLIOGRAFIA.

I. INTRODUCCION

En el trafico empresarial actual se hace cada vez mas patente la creciente
presencia de intermediarios profesionales y la necesidad de acudir a los mismos
para gestionar los mas diversos intereses. Esta necesidad se fundamenta en el
aumento y especializacion de los negocios, asi como en la mayor complejidad
de los mercados, que obliga a que, con frecuencia, se acuda a gestores de nego-
cios o colaboradores que puedan suplir a los interesados en la realizacion de
determinadas operaciones comerciales. De este modo, la intermediacion profe-
sional adquiere una estructura negocial propia, que adopta diversas formas, en
funcién de las necesidades econdmicas de cada momento .

El tréfico en el mercado de valores no es una excepcion de la regla expues-
ta, sino que por el contrario, constituye una verdadera constante que todo sujeto
que pretende acceder a estos mercados siente la necesidad de acudir a los servi-
cios de otros que gestionen sus intereses. Por consiguiente, la presencia de
colaboraciones ajenas en la realizacion de diversas operaciones es algo no sélo
frecuente, sino a veces imprescindible. A que ésto sea asi contribuyen varias
razones. Por un lado, la complejidad del propio Mercado de Valores, en el cual
los conocimientos técnicos y especializados poseen una indudable transcenden-
cia. Y en segundo lugar, la propia normativa exige, en muchos casos, la presen-
cia de intermediarios especificos, como tnicos sujetos habilitados para actuar

(@ Asi, se utilizan tanto colaboraciones esporadicas (comisiones o corretajes) como
otras formas de gestion de negocios ajenos con un cardcter mas estable y duradero (agencia,
concesion, franquicia, factoring, etc.).

- 198 -



ARTICULOS

en determinados mercados ©). Prueba de lo dicho es la constatable presencia de
unos sujetos, denominados genéricamente «miembros del mercado de valores»,
que desarrollan en ese ambito sus actividades profesionales como agentes eco-
némicos 0 empresariales (4.

() La Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores (B.O.E. de 29 de julio de
1988, correccién de errores BB.OO.E. de 23 de mayo y 4 de agosto de 1989) incorpora el
denominado principio de exclusividad de los intermediarios, es decir, reserva la actuacion en el
mercado de valores a determinados intermediarios autorizados administrativamente [vid.
CACHON BLANCO, J.E., Derecho del Mercado de valores, t. 11, Dykinson, Madrid, 1993,
pag. 432 y TAPIA HERMIDA, A., “Disposiciones generales y condiciones de acceso a la acti-
vidad de las empresas de servicios de inversion”, Cuadernos de la R.D.B.B., nimero monogra-
fico sobre: La reforma del Mercado de Valores, coordinado por Alberto Javier Tapia Hermida y
Juan Sanchez-Calero Guilarte, 4 (1996), pag. 78]. La L.M.V. acaba de ser objeto de una profun-
da reforma por la Ley 37/1998, de 16 de noviembre (B.O.E. n°® 275, de 17 de noviembre de
1998) donde se sigue manteniendo un sistema general, similar al hasta ahora vigente, en materia
de tipificacion de las actividades de intermediacion propias del mercado de valores, asi como en
la reserva de las mismas a determinados sujetos. Sin embargo, con esta reforma de la L.M.V. se
produce una ampliacién del nimero de sujetos. En efecto, mientras hasta ahora se reservaba
esta facultad a las Sociedades y Agencias de Valores, amplidndose en el art. 76 a otros interme-
diarios financieros —fundamentalmente, entidades de crédito— en casos concretos, la Ley
37/1988 de reforma de la L.M. V. da entrada a las empresas de servicios de inversion, espafolas
y comunitarias y a las entidades de crédito, espanolas y comunitarias. Ademads, el nuevo art.
65.2 de la L.M.V. recoge la posibilidad de ampliar reglamentariamente a otras entidades —que
no sean empresas de servicios de inversion—, la realizacion de las actividades propias de las
mismas. Por lo que se refiere a las especialidades de la intermediacion bursatil —aunque antes
de la reforma sufrida por la L.M.V.—, nos remitimos a nuestro trabajo: QUINTANS EIRAS,
M.R., “Intermediacién bursitil y dmbito de aplicacion de la Ley de Contrato de Agencia”,
R.D.B.B., 65 (1997), pags. 9 y sigs., asi como a la bibliografia alli citada.

) Vid. ROCA FERNANDEZ-CASTANYS, J.A., “La actividad de gestién de valores
mobiliarios en Italia. Notas sobre su situacién en Espaifia”, R.D.B.B., 37 (1990), pag. 107, quien
sefiala que la evolucidn de los sistemas financieros en los dltimos anos ha provocado la apari-
cién de nuevas formas de intermediacidn financiera. Estas nuevas formas estén siendo practica-
das por la mayoria de los intermediarios financieros, apareciendo al mismo tiempo intermedia-
rios especializados; AGUILAR FERNANDEZ-HONTORIA, J., “Los sujetos del mercado”, en
El nuevo Mercado de Valores, edita Consejo General del Notariado, Madrid, 1995, pag. 34 y
BROSETA PONT, M., “Introduccion sobre algunos problemas y deficiencias del mercado es-
panol de valores mobiliarios”, en Estudios de Derecho Bursdtil. Depdsito y administracion de
valores. Operaciones bursdtiles entre plazas, Tecnos, Madrid, 1971, pags. 16 y 17, quien consi-
dera a los intermediarios financieros como uno de los elementos constitutivos del mercado de
valores, y los define como “aquéllos que por varios procedimientos aproximan la oferta a la
demanda de valores y de capital, las cuales, sin su labor de conexion, quedarian separadasy
necesariamente insatisfechas”. Y refiriéndose concretamente a los intermediarios bursétiles
vid. CACHON BLANCO, J.E., “Reflexiones generales sobre los sistemas de contratacion en
las Bolsas de Valores”, Actualidad Mercado Financiero, 4 (1991), pag. 143 y SANCHEZ AN-
DRES, A., “En torno al concepto, evolucién y fuentes del Derecho bursétil en el sistema juridi-
co espanol”, RD.M., 155 (1980), pag. 12.
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Con el presente trabajo se pretende realizar unas reflexiones sobre la activi-
dad desempenada por unos concretos intermediarios financieros: aquellos que
llevan a cabo una funcién de intermediacion consistente en «colocar» en el
mercado emisiones u OPVs y que por este motivo reciben el calificativo de
entidades colocadoras de valores. La importancia de la intermediacion de estas
entidades, viene dada no ya sélo por su labor de colaboracion con el emisor u
oferente, sino también porque actian como intermediarios de informacion, su-
pliendo las asimetrias informativas existentes con un asesoramiento profesio-
nal, tanto a entidades emisoras como a los inversores finales ©). De hecho,
cuando la propia CNMYV alude en sus Informes anuales a la importancia y
complejidad que reviste la informacién para todo inversor, a la hora de valorar
los activos financieros, senala que la existencia de unos profesionales de la
intermediacion, que en otros ambitos de la actividad econémica acaso no serian
tan necesarios, en éste deviene esencial al coadyuvar a canalizar al mercado
flujos de informacién relevante para los inversores (©).

Ante todo, hemos de aclarar que aunque utilizamos el término “entidad
colocadora de valores”, semejante expresion no se corresponde con un concep-
to especifico que aluda a un tipo de persona juridica con un régimen especial
respecto de otras entidades financieras, bien por el contrario, el concepto de
entidad colocadora es una nocion de caracter funcional que se refiere al papel
que determinados sujetos de derecho adoptan o asumen en una relacién nego-

() En efecto, como sefiala FERNANDEZ DE ARAOZ GOMEZ-ACEBO (“Deberes de
la entidad directora. Comentario al art. 317, en AA.VV., Régimen juridico de las emisiones y
ofertas publicas de venta (OPVs) de valores. Comentario sistemdtico del Real Decreto
291/1992, dirigido por Fernando Sdnchez-Calero, Centro de Documentacién Bancaria y Bursa-
til y Editoriales de Derecho Reunidas, Madrid, 1995, pags. 921 y 922) son precisamente esta
competencia y profesionalidad las que sitdan a los intermediarios financieros en una posicién
Unica a la hora de analizar y valorar los riesgos que conlleva toda emision, asi como a los efectos
de juzgar la idoneidad de los valores objeto de la emision u oferta en el contexto de los objetivos
de inversion del cliente final —o inversor—. También aluden al papel transcendental que de-
sempefian estos intermediarios como engranaje esencial dentro de los mecanismos de canaliza-
cién de la informacién, entre otros: FERNANDEZ DE ARAOZ GOMEZ-ACEBO, A., “La
responsabilidad civil de las entidades colocadoras de valores por el contenido del folleto 1nfor-
mativo, Cuadernos de la R.D.B.B.”, 2 (1995), pags. 13 y sigs.; CACHON BLANCO, J.E., “Las
relaciones juridicas de asesoramiento del mercado de valores. Especial referencia al contrato de
asesoramiento del mercado de valores”, C.D. y Com.. 13 (1994), pag. 103; ABBADESSA, P,,
“Diffusione dell’informazione e doveri di informazione dell’intermediario”, B.B.T.C., 1982,
pags. 305 y sigs. y ALPA. G., “L’informazione del risparmiatore”, B.B.T.C., 1990, pags. 482y
sigs. Sobre el deber de prestar una informacién «idénea» a los clientes, nos remitimos a lo
dispuesto por el art. 5 del Cédigo General de Conducta de los mercados de valores, aprobado
por Real Decreto 629/1993, de 3 de mayo, sobre normas de actuacion en los mercados de
valores y registros obligatorios (B.O.E. de 21 de mayo de 1993).

(©)  COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES, Informe Anual, 1992,
pag. 202.
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cial concreta: el contrato de colocacion de emisiones y OPVs. La colocacion de
valores entendida como actividad que presenta un notable grado de compleji-
dad obliga —juridicamente— a que sélo determinada clase de entidades pue-
dan desarrollarla profesionalmente, con el agravante de que ese grupo de enti-
dades suele, en la practica, quedar polarizado en torno a un tipo muy concreto:
las entldades de crédito. Es precisamente esta complejidad y el hecho de que en
muchas ocasiones son los propios intermediarios quienes asumen los riesgos
economicos que implica la colocacion de valores y emisiones, lo que determina
que las entidades de crédito sean los sujetos que con mas frecuencia interme-
dian en esta actividad de colocacién ().

(") Vid. VEGA PEREZ, F., “Intervencién bancaria en la emisién y colocacidn de valores
negociables”, en Derecho del Mercado Financiero, t. 11, vol. 2, dirigido por Alberto Alonso
Ureba y Julidn Martinez-Simancas y Sénchez, Civitas, Madrid, 1994, pag. 13, quien sefiala que
el papel esencial que los bancos han venido jugando en el proceso de emision y colocacion de
los titulos valores justifica que la L.M.V., en su Exposiciéon de Motivos, declare que «para no
provocar una ruptura de las précticas tradicionales de nuestro sistema financiero, se admite que
las entidades oficiales de crédito, los bancos, las cajas de ahorro, las cooperativas de crédito y
las sociedades mediadoras del mercado de dinero puedan seguir desarrollando determinadas
actividades que se citan en cada caso, con exclusion siempre de la negociacion bursitil»; VI-
CENT CHULIA, F., Compendio critico de Derecho mercantil, t. I1: Contratos. Titulos valores.
Derecho concursal, 3* edicién, Bosch, Barcelona, 1990, pag. 464; TAPIA HERMIDA, A. 'y
SANCHEZ-CALERO GUILARTE, J., “La adaptacién del Derecho espaiiol del mercado de
valores al Derecho comunitario”, R.D. B B., 44 (1991), pags. 982-983; AURIOLES MARTIN,
A. “Contratos bancarios de gestlon )7, en AA VV.: Derecho mercantil, t. 11, coord. Gulllermo
J. Jiménez Sénchez, 4* edicion, Ariel, Barcelona, 1997, pag. 478; ZUNZUNEGUI, F., Derecho
del Mercado financiero, Marcial Pons, Madrid, 1997, pag. 617; VALENZUELA GARACH,
F.S., “La Comision bancaria en las emisiones y ofertas de ventas de valores”, C.D.y Com., 28
(1999), pags. 167 y sigs. y TAPIA HERMIDA, A.J., “Los contratos bancarios de depdsito,
administracion y gestion de valores negociables”, en Derecho del Mercado Financiero, t. 11,
vol. 2, dirigido por Alberto Alonso Ureba y Julidn Martinez-Simancas y Sanchez, Civitas, Ma-
drid, 1994, pags. 112 y 113. Esta doctrina pone de manifiesto el papel que hasta ahora venian
desempeifiando las Entidades de crédito en el mercado de valores —frente a las sociedades y
agencias de valores—, como unos intermediarios secundarios, por su exclusion permanente de
la actividad de negociacion bursatil (antiguo art. 70 L.M.V.), aunque lo cierto es que este hecho
no ha aminorado la importancia de la actividad de tales Entidades en el mercado de valores, ni
puede llevar a ignorar el hecho evidente —al que hace referencia la propia Exposicién de Moti-
vos de la L.M.V,, n® 13— de que las Sociedades y Agencias de Valores son, en su mayor parte,
filiales de Entidades de crédito. Pero, la necesidad de adaptar nuestra L.M.V. a la Directiva
93/22/CEE, del Consejo, de 10 de mayo, relativa a los servicios de inversion en el dmbito de los
valores negociables (D.O.C.E. 141, de 11 de junio de 1993) obligé a reconsiderar la posicién de
las Entidades de crédito en el mercado de valores, admitiéndose que accedan a la condicién de
miembros de los mercados secundarios oficiales de valores. De hecho la nueva redaccion del
art. 37 de la L.M.V,, reformado por la Ley 37/1998, dispone en su apartado 1° que “podrdn ser
miembros de los mercados secundarios oficiales de valores”, no sélo las sociedades y agencias
de valores, sino también las entidades de crédito espafiolas, asi como las empresas de servicios
de inversion y las entidades de crédito autorizadas en otro Estado miembro de la Unién Europea
y las autorizadas en un Estado que no sea miembro de la Unién Europea, siempre que ademds de
cumplir los requisitos previstos en el Titulo V para operar en Espafia, en la autorizacién dada
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En la colocacion de valores negociables el emisor u oferente requiere a un
intermediario para que se comprometa a realizar las gestiones necesarias, al
objeto de colocar entre el publico los valores negociables emitidos o a emitir.
De este modo, se establece una relacion de colaboracion entre emisor € interme-
diario, materializada en el denominado contrato de colocacion. Con esta expre-
sidn se pretende calificar, realmente, un contrato de «intermediacion en la colo-
cacion de valores», utilizandose asi la actividad que realiza el intermediario
financiero para denominar el contrato que se concluye entre éste y el emisor u
oferente.

Este contrato de colocacién genera la base de un haz de relaciones comer-
ciales que a pesar de alcanzar la complejidad de una estructura, no se incorpo-
ran a la propia empresa del emisor. De este modo, la incidencia de este contrato
sobre el riesgo empresarial difiere segtin que se adopte la perspectiva del emisor
o del colocador. En el caso del emisor, éste sigue soportando el riesgo dltimo
vinculado a la efectiva colocacion de los valores entre el piblico, salvo pacto en
contrario. Y por lo que se refiere a la entidad colocadora, ésta asume el riesgo
caracteristico de su actividad de prestacidon de servicios, aunque no —salvo
pacto en contrario— el que derive del éxito o fracaso de la distribucién de los
valores entre los inversores ).

La forma de actuar de estos intermediarios en la operacién que analizamos
nos obligara a plantear cual es la naturaleza juridica del contrato de colocacion;
a analizar si estamos en presencia de alguno de los contratos de colaboracion
conocidos por nuestra legislacion y doctrina o bien si, por el contrario, se trata
de una especie contractual sui generis. Y en cualquier caso, si podemos acudir
por via analdgica a la normativa de los mencionados contratos para solucionar
las lagunas que surgen.

La presente exposicidn persigue, no tanto efectuar un estudio completo del
contrato de colocacién y de su contenido, como realizar una breve incursién en la
compleja problemética que se plantea en torno al mismo, considerado como uno
de los contratos de colaboracion presentes en el mercado de valores. Por tanto,

por las autoridades de su pais de origen se les faculte para prestar servicios de inversién contem-
plados en los apartados b) o c) del n® 1 del art. 63. Ademads, este nuevo art. 37.1.¢) da entrada
también en los mercados sencundarios oficiales a aquellas entidades “que determinen las
Comunidades Auténomas con competencia en la materia...”. De todos modos, la prevision de
que las entidades de crédito, cualquiera que sea su nacionalidad, puedan ser miembros de las
Bolsas de Valores no entrara en vigor hasta el 1 de enero del afio 2000 (Disposicion final pri-
mera de la Ley 37/1998).

(® Vid. PEINADO GRACIA, J.I., “Pactos de garantia en contratos de colaboracion”,
C.D. y Com., 18 (1995), pags. 176 y 177, quien sefiala precisamente que la entidad emisora u
oferente a través del contrato de colocacion genera una estructura comercial que no se incorpora
a su propia empresa, ni a su propio riesgo empresarial.
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nos ceniremos a un somero tratamiento de su objeto y contenido, a efectos de
identificar ante qué tipo de contrato de colaboracién nos encontramos.

Asi, nos centraremos en paginas sucesivas en las operaciones de coloca-
cién y aseguramiento de emisiones, cuando son acometidas, no por el propio
emisor u oferente, sino por intermediarios financieros. Para ello, hemos de
partir del presupuesto de que para canalizar juridicamente estas operaciones no
existe una figura contractual, que especifica y concretamente discipline tan
amplia y compleja operacion. El tipo de contrato va a depender en gran medida
de las concretas circunstancias de cada emision u oferta ©). De todos modos,
cualesquiera que sean los contratos a través de los cuales se canaliza esta cola-
boracién, poseen todos ellos un hilo conductor juridico comiin que ha de permi-
tir obtener una respuesta acerca de su naturaleza juridica, de tal modo que sea
posible identificar las lineas generales de estos contratos con alguna de las
figuras contractuales tipicas conocidas en nuestro Ordenamiento juridico.

II. EL CONTRATO DE COLOCACION DE VALORES

1. Planteamiento general

Si bien las emisiones y ofertas publicas de venta de valores negociables
—en tanto que ofertas de contrato— son apelaciones directas de una persona o
entidad al ahorro publico, es decir, declaraciones de voluntad cuyo contenido
ideoldgico podria llegar en forma de un flujo directo de informacién a los
inversores, es frecuente que para facilitar la integra colocacion de los valores
ofrecidos, se busque la colaboracién de uno o varios intermediarios financie-
ros para que intervengan en la preparacion y/o especialmente en el proceso de
colocacion de valores (19, Precisamente una de las principales funciones de los

©)  Vid. VEGA PEREZ, F., Derecho del Mercado Financiero, t. 11, vol. 2, cit., pag. 27,
quien entre esta multitud de circunstancias, sefiala a titulo de ejemplo las siguientes: la magni-
tud de la emisidn, el contenido y caracteristicas de los valores negociables, la situacion patrimo-
nial y financiera del emisor, el prestigio de las entidades que participan en la operacién de
colocacion, la politica econdmica del Gobierno, la situacién y perspectiva del mercado de capi-
tales, los intereses del mercado, etc.

(10 vid. GARRIGUES DIAZ-CANABATE, J., Contratos bancarios, 2* edicion, revi-
sada, corregida y puesta al dia por Sebastidn Moll, Imprenta Aguirre, Madrid, 1975, pags. 661y
sigs.; VEGA PEREZ, F., Derecho del Mercado Financiero, t. 11, vol. 2, cit., pags. 8 y sigs.;
CACHON BLANCO, J.E., Los contratos de direccion, colocacion, aseguramiento y asesora-
miento de emisiones y ofertas de venta de valores, Dykinson, Madrid, 1996, pag. 11 y
FERNANDEZ DE ARAOZ GOMEZ-ACEBO, A., “Entidades colocadoras y comercializado-
ras. Comentario al art. 30”, en AA.VV., Régimen juridico de las emisiones y ofertas puiblicas de
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intermediarios financieros de los mercados de valores es la de mediar en la
colocacion de emisiones u OPVs. Esta colaboracion es, ademas, de todo punto
l6gica ya que, frecuentemente, las entidades oferentes no poseen ni la capaci-
dad, ni la disponibilidad de tiempo, ni la experiencia necesarias para llevar a
cabo una empresa de estas caracteristicas: el emisor u oferente no suele contar
con la organizacion empresarial adecuada y, por tanto, con los canales de
acceso al mercado necesarios para colocar los valores entre los posibles inver-
sores (1D,

Muchas veces, incluso los oferentes ni siquiera quieren o pueden asumir el
riesgo que toda comercializacion de valores implica. Por este motivo, entre las
razones que permiten valorar la importancia de los servicios prestados por estas
entidades, estin los multiples riesgos a los que debe hacer frente todo emisor u
oferente que pretende apelar al ahorro del publico (2. Lo que ha convertido en
préctica habitual el realizar la colocacion de valores acudiendo a una interme-
diacion especializada, normalmente «plurisubjetiva o de caracter colectivo»,

venta (OPVs) de valores. Comentario sistemdtico del Real Decreto 291/1992, dirigido por
Fernando Séanchez Calero, Centro de Documentaciéon Bancaria y Bursétil y Editoriales de
Derecho Reunidas, Madrid, 1995, pag. 846, quien sefiala expresamente que si bien es factible
la colocacidén por el propio emisor de los valores por €l emitidos, éste es un procedimiento
muy poco habitual cuando se realiza una apelacién publica al ahorro. Una prueba de la
utilizacion generalizada de estas entidades intermediarias a la hora de llevar a cabo la coloca-
cién de valores es que en la practica se instrumentan diversos procedimientos de seleccion de
las mismas por el emisor u oferente. Sobre la clasificacion de estos distintos procedimientos
vid. FERNANDEZ DE ARAOZ GOMEZ-ACEBO, A., “Entidades colocadoras...”, cit., pags.
870 y sigs. quien destaca que el proceso de seleccién puede ser negociado, si el emisor
procede a contactar con una serie de entidades al objeto de que estds formulen sus propuestas
en un proceso de abierta competencia. O bien puede realizarse por el procedimiento de
subasta (escalonada o en bloque), en el cual, fijado el importe total de la emision, los
candidatos pujan por obtener el mandato.

(1) Enp esta linea, vid. VEGA PEREZ, F., Derecho del Mercado Financiero, t. 11, vol. 2,
cit., pag. 26.

(2 Vid. FERNANDEZ DE ARAOZ GOMEZ-ACEBO, A., “Entidades colocadoras...”,
cit., pags. 839 y sigs., quien basicamente sefala tres tipos de riesgo a los que debe hacer frente
todo emisor u oferente: a) el riesgo «de espera» que se produce por el mero transcurso del
tiempo entre que el emisor detecta sus necesidades de financiacion, disefia y prepara la opera-
cién, cumple con las formalidades legales y administrativas necesarias, y el lanzamiento de las
emision. Durante ese tiempo, el mercado puede haberse deteriorado radicalmente por razones
politicas, econémicas o de otra indole. b) El riesgo en la determinacion del precio de salida de
la emision u oferta. c) El riesgo de comercializacion o distribucién de la emision (marketing
risk). Un emisor puede estar ofreciendo al pablico una oportunidad de inversién potencialmente
interesante, pero si no tiene acceso a este publico mediante una buena red de distribucion, ni
tiene los conocimientos y experiencia adecuados para comercializar de forma atractiva la opera-
cién, resultard muy dificil que ésta pueda colocarse.
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que da lugar a la formacion de lo que se denomina el sindicato de colocacion.
Esto es debido no sélo a la necesidad de lograr una distribucién lo mas amplia
posible, sino también de fraccionar el riesgo contraido entre diferentes entidades
colocadoras (13).

Este contrato de colocacidn de valores viene marcado por la necesaria pre-
sencia de una entidad habilitada. En efecto, la realizacion de la actividad de
colocacion de valores requiere de habilitacion legal para ser llevada a cabo. El
art. 30 del R.D. 291/1992, que regula las entidades colocadoras, disponia —an-
tes de su modificacion por el R.D. 2590/1998— en su apartado 3° que “solo
podradn desarrollar la actividad descrita en el niimero 1 las entidades habilita-
das para ello de acuerdo con los articulos 71 y 76 de la Ley del Mercado de
Valores” (9. A raiz de la reforma de la L.M.V,, efectuada por la Ley 37/1998,
las referencias a los arts. 71 y 76 de la misma que realizaba el R.D. 291/1992, ya
no son correctas, pues el Titulo V de la L.M.V. ha quedado totalmente modifi-
cado, pasando a denominarse «Empresas de servicios de inversion» (cfr. art. 5
de la Ley 37/1998) (5. La nueva redaccion del art. 63 de la L.M.V. distribuye
en dos categorias —servicios de inversion y actividades complementarias— y
extiende el elenco de actividades del antiguo art. 71. Ademas, se habilita a las
empresas de servicios de inversidn para prestar “servicios de inversion con
cardcter profesional a terceros” (art. 62), y entre estos servicios se menciona
expresamente “la colocacion de las emisiones y ofertas publicas de ventas”
[art. 63.1.¢)]. Asi pues, seglin la nueva redaccion dada a la L.M.V., s6lo podran
tener el estatuto de entidades colocadoras las empresas de servicios de inver-

(3)  Vid. FERNANDEZ DE ARAOZ GOMEZ-ACEBO, A., “Entidades colocadoras...”,
cit., pdg. 846; VEGA PEREZ, F., Derecho del Mercado Financiero, t. I, vol. 2, cit., pags. 31y
CACHON BLANCO, l.E., Los contratos de direccion..., cit., pags. 12 y 13.

(14)  B.O.E. de 2 de abril de 1992. El R.D. 2590/1998, de 7 de diciembre, sobre modifica-
ciones del régimen juridico de los mercados de valores (B.O.E. n.? 302, de 18 de diciembre de
1998), ha sido desarrollado por la Circular de la Presidencia de la CNMV 2/1999 (B.O.E. n.?
103, de 30 de abril de 1999) que aprueba determinados modelos de folletos de utilizacién en
emisiones u ofertas publicas de valores.

(15)  El art. 76 de la L.M. V., reservaba la realizacion de las actividades enumeradas en el
art. 71 a determinadas entidades, anadiendo que “no podrdn ser desarrolladas habitualmente
por personas o entidades distintas de aquéllas”. Segin estas disposiciones s6lo podian ser
entidades colocadoras: las sociedades y agencias de valores, las entidades oficiales de crédito,
los bancos, las cajas de ahorros —con inclusion de la Confederaciéon Espafiola de Cajas de
Ahorros y la Caja Postal de Ahorros—, las cooperativas de crédito y las sociedades mediadoras
del mercado de dinero, exclusivamente respecto de valores relacionados con el mercado de
Deuda Publica en anotaciones en cuenta.
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sion —en concreto, las sociedades y agencias de valores (19 (art. 64.1)—y las
entidades de crédito. Estas ultimas estan habilitadas expresamente por el nuevo
art. 65 —aunque no sean empresas de servicios de inversion— a realizar todas
las actividades previstas en el art. 63, siempre que su régimen juridico, sus
estatutos y su autorizacion especifica las habiliten para ello. En todo caso, cabe
sefialar que el actual art. 30 del R.D. 291/1992 —modificado por el R.D.
2590/1998— ha eliminado toda referencia a la L.M.V. en relacion con las enti-
dades habilitadas, si bien, como acabamos de ver, la L.M.V. la contempla ex-
presamente en los articulos mencionados.

Por tanto, es evidente que solo podran ser intermediarios en la colocacion
de valores alguno de los sujetos mencionados; circunstancia que nos permite
adelantar el papel relevante que la posesion de una habilitacion legal tiene a la
hora de proporcionar un concepto legal de entidad colocadora. Asi, por ejem-
plo, quedan fuera del ambito legal de dicho concepto entidades y personas que,
a pesar de desempenar una clara funcién de distribucioén de valores a distintos
tipos de inversores, no tienen, sin embargo, la habilitacion legal para desarrollar
dicha actividad (7).

(16) " Sin embargo, las sociedades gestoras de carteras, a pesar de que el art. 64.1.c) las
considera empresas de servicios de inversion, no parece que puedan actuar como entidades
colocadoras (art. 64.4 L.M.V.). En realidad estas sociedades tienen una capacidad operativa
limitada, pues solo abarca el servicio de inversion descrito en el apartado d) del art. 63.1 L.M.V.:
“la gestion discrecional e individualizada de carteras de inversion con arreglo a los mandatos
conferidos por los inversores”. Aunque también pueden realizar las actividades complementa-
rias descritas en los apartados d) y f) del nimero 2 del citado articulo (art. 64.4 L.M.V.).

(I7) A este respecto, hemos de tener presente lo dispuesto en el art. 9, apartado 2 del R.D.
276/1989, sobre Sociedades y Agencias de Valores —y en la Circular 5/1998, de 4 de noviem-
bre, de la CNMV (B.O.E. n® 277, de 19 de noviembre) que deroga la Circular 7/1989—, que
dispone que las personas naturales y juridicas ajenas a las Sociedades y Agencias de Valores
pueden actuar en representacion de éstas en el &mbito comprendido en su declaracion de activi-
dades, sin que se entienda violado el principio de exclusividad establecido, cuando sus actua-
ciones son por cuenta y en nombre de una tnica sociedad o agencia de valores (principio de
exclusiva). La prevision contenida en el actual art. 65.3 de la L.M.V., indica la posibilidad de
actuar a través de apoderados, en concreto este precepto dispone que “se establecerdn regla-
mentariamente los requisitos que deben cumplir los que actiien con cardcter habitual como
agentes o apoderados de las empresas de servicios de inversion, asi como los apoderamientos
que les sean conferidos y su régimen de actuacion”. Este hecho unido a la inexistencia de un
precepto que exija la participacion «personal» de la entidad habilitada en la colocacion, consti-
tuyen datos suficientemente expresivos de la posibilidad de actuar por medio de representantes
voluntarios en la negociacion, sin que por ello resulten desvirtuados los fines determinantes de
la implantacidn de ciertas entidades como habilitadas para la colocacion, ni desprotegidos los
intereses de los inversores, ni los del mercado de valores en general. Ademds, en la mencionada
Circular 5/1998, sobre representantes de Sociedades y Agencias de Valores y Sociedades Gesto-
ras de Carteras, se recoge el procedimiento (documentacién, forma y plazos, publicidad, etc.)
para comunicar ala CNMYV las mencionadas relaciones de representacidn, si bien es de destacar
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De todos modos —como se encarga de aclarar FERNANDEZ DE ARAOZ
GOMEZ-ACEBO— lo cierto es que la practica de nuestros mercados revela la
presencia de un nimero considerable de personas y entidades que median de
facto por cuenta del emisor en la distribucién al ptblico de los valores objeto de
la emision u oferta, aunque no tengan la necesaria habilitacion legal para ello;
se trata de entidades colocadoras de hecho. Pero su actuacién no implica, desde
un punto de vista juridico privado, que el contrato de colocacion sea nulo (9, si
bien, desde un punto de vista del derecho administrativo sancionador, constitu-
ye una infraccién muy grave de las normas de disciplina del Mercado de Valo-
res [arts. 99.q), 102 y 105 L.M.V.] (9.

que esta Circular no tiene en cuenta la reciente modificacion de la L.M.V. En 0pm10n de
FERNANDEZ DE ARAOZ GOMEZ-ACEBO [“Entidades colocadoras...”, cit., pig. 863;
idem, Cuadernos de la R.D.B.B., 2 (1995), pag. 5] estos representantes deben considerarse
juridicamente como agentes comerciales cuya funcion consistird en promover, a cambio de una
retribucion, la conclusion de contratos en nombre y por cuenta de su principal. Sin duda es éste
un tema de sumo interés, sobre todo si tenemos en cuenta, por un lado, la introduccién del
término “agente” en el reformado art. 65.3 —referencia que no se contenia en el antiguo art.
73.2.e) de la L.M.V.—y, por otro lado, la existencia tanto en el Derecho francés, como en el
italiano de la figura del remisier o remissore, que es configurada realmente como una especie de
“agente bursdtil”, cuya actividad es la de promover o concluir contratos para los intermediarios
bursatiles, por lo que se considera que se trata de un contrato de agencia, revestido de unas
determinadas especialidades derivadas del mercado en el que se desarrolla (vid. MARTIN,
L.M., Banques et Bourses, en JUGLART, M. e IPPOLITO, B., Traité de Droit Commercial,
Montchrestlen Paris, 1991, pags 715 y sigs.; DOMINEDO, FM “Il «remisier» di borsa e la
teoria dell’agente di commercio”, B.B.T.C., 1934, pags. 223 y 51gs LORDI, A., “Sulla figura
giuridica del «remisier» di borsa”, B‘B.T‘C., 1950, pags. 122 y sigs. y RUOPPOLO, G., “Il
contratto di «remise»”, B.B.T.C., 1970, pags. 33 y sigs.). Sin embargo, pese a su interés, ésta es
una cuestion que excede los limites de este trabajo y a la que mereceria la pena dedicar un
tratamiento individualizado.

(18 vid. FERNANDEZ DE ARAOZ GOMEZ-ACEBO, A., “Entidades colocadoras...”,
cit., pdg. 867, CACHON BLANCO, Los contratos de direccion..., cit., pdg. 84 y ZUNZUNE-
GUIL, F., Derecho del Mercado financiero, cit., pag. 617.

(19 En opinién de FERNANDEZ DE ARAOZ GOMEZ-ACEBO [“Entidades colocado-

”, cit., pag. 867, idem, Cuadernos de la R.D.B.B. 2 (1995), pag. 67] de poco o nada sirve
argumentar que cometen una infraccion grave de la L.M.V. al desarrollar una actividad legal-
mente reservada sin contar con la necesaria autorizaciéon administrativa para ello [art. 99.q)
L.M.V.], porque desde la perspectiva de la proteccion del inversor, ello no resuelve en modo
alguno el problema. Respecto a la referencia de la letra q) del art. 99 al art. 71 dela L.M. V., hade
tenerse en cuenta que ahora se referird a las actividades comprendidas en el reformado art. 63 de
la L.M.V. Ademas, el actual art. 64.6 dispone que “ninguna persona o entidad podrd, sin haber
obtenido la preceptiva autorizacion y hallarse inscrita en los correspondientes registros admi-
nistrativos desarrollar habitualmente las actividades previstas en el apartado 1 ... del articulo
63...” Y en el apartado siguiente de este mismo precepto se prevé que las personas o entidades
que incumplan esto serdn sancionadas segun lo previsto en el Titulo VIII de la L.M. V., pudiendo
adoptar la CNMYV todas las medidas que estime oportunas para que cesen las conductas infrac-
toras, conteniendo precisamente este apartado 7 algunas de estas medidas.
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Hechas estas aclaraciones, centraremos ahora nuestra atencion en la natura-
leza juridica del contrato que vincula al intermediario financiero con el oferente
de una emision u OPV. Partimos, l6gicamente, de la premisa de que la actividad
que realizan estas entidades colocadoras, independientemente de su clasifica-
cion contractual juridico-privada, ha de cumplir la normativa del mercado de
valores que les afecte. En efecto, ha de tenerse en cuenta que, si bien a estos
contratos les son de aplicacion los principios cldsicos de autonomia de la volun-
tad y libertad de forma, deben sujetarse a las normas de conducta que impone la
L.M.V. (arts. 78 y sigs. L.M.V.) y las normas que la desarrollan, asi como las
disposiciones que incidan en la proteccion del inversor-cliente tanto en la
L.G.D.C.U., como en la Ley 7/1998, de 13 de abril, sobre condiciones genera-
les de la contratacion 9.

2. Su posible consideraciéon como contrato de distribucion mercantil

Para determinar cual es la naturaleza juridica de este contrato, hemos de
comenzar por analizar cul es el contenido de la actividad profesional del inter-
mediario que realiza la colocacion, esto es, a qué se obliga toda entidad coloca-
dora. Y para ello hemos de partir de la parca regulacion que sigue ofreciendo el
reformado art. 30 del R.D. 291/1992, cuyo apartado primero dispone que: “A
efectos del presente Real Decreto, se entenderd por entidad colocadora, toda
entidad que medie, por cuenta oferente, en la distribucion al publico de los
valores, con o sin compromiso de aseguramiento o adquisicion” 2D, También

(20) " Asi pues, la prestacién del servicio de colocacién de emisiones de valores nego-

ciables debe ajustarse a los principios establecidos en el art. 29 L.M. V. Se rige, por tanto, por los
principios de libertad, definicion previa y publicidad aplicables tanto a la colocacién directa por
el emisor, como a la colocacion indirecta a través de entidades colocadoras (vid. ZUNZUNE-
GUI, F, cit., pdg. 616).

(1) Este articulo, junto con los arts. 31 y 32, forma parte del capitulo V de este Real

Decreto 291/92, que lleva por titulo «Actividades profesionales relacionadas con las emisiones
u ofertas puiblicas de venta». Realmente este titulo no refleja el verdadero contenido de estos
preceptos, pues este capitulo V se limita a esbozar timidamente quiénes son los actores de la
colocacion. Ademaés es uno de los capitulos més parcos de este R.D., al que su Exposicién de
Motivos no dedica mencién alguna, lo cual choca frontalmente con el papel fundamental que
desempefian estas entidades en el mercado primario de valores. A este respecto, vid.
FERNANDEZ DE ARAOZ GOMEZ-ACEBO, A., “Entidades colocadoras...”, cit., pags. 843 y
884 y 885, quien califica este capitulo de «manifiestamente mejorable». De hecho coincidimos
con él en que el art. 30 tiene el defecto técnico de haber adoptado un concepto formal de entidad
colocadora, cuando deberia haberse optado por un concepto funcional. De todos modos,
siguiendo la linea marcada por el Real Decreto 2590/1998 Proyecto de Real Decreto sobre
Modificaciones del régimen juridico de los mercados de valores, elaborado por el Tesoro y la
CNMY, introduce un apartado 2 en el art. 30, relativo al deber de informacion y secreto de estas
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la L.M.V. en el art. 63.1.) —que reemplaza al art. 71.c)— tipifica expresa-
mente la actividad de colocacion como propia del mercado de valores, al con-
siderar como servicio de inversion “la mediacion, por cuenta directa o indi-
recta del emisor, en la colocacion de emisiones y ofertas publicas de valo-
res” (22),

La definicion que realiza el art. 30 de las entidades colocadoras y comercia-
lizadoras hay que ponerla en relacion con lo previsto en el art. 3.1 R.D.
291/1992, en donde se establecen los criterios delimitadores de las emisiones y
OPVs de valores en Espafa. A este respecto, merece destacarse la supresion del
apartado c) del art. 3.1 del R.D. 291/1992, por el R.D. 2590/1998. En este
apartado se consideraban precisamente emisiones y OPVs, las realizadas por
personas o entidades dedicadas a la difusién, promocion o comercializacién en
territorio nacional. Probablemente la supresion de este apartado c) se deba a que
la referencia a estas entidades se puede entender incluida en el apartado b) del
art. 3.1, que alude al emisor o poseedor de valores o a quien “actiie por cuenta
de €17, que seria el caso de las mencionadas entidades”.

entidades, que dispone que «las entidades colocadoras no podran facilitar a personas distintas
al grupo de entidades colocadoras que participen en la emision u oferta y al emisor u oferente,
informaciones sobre la demanda existente y sus precios o cualesquiera otros datos conexos con
el desarrollo de la emision u oferta, si al tiempo no hacen piiblicos dichos datos mediante el
correspondiente hecho relevante. En todo caso, dichas informaciones deberdn referirse al
estado de la demanda en todos los tramos en que pudiera estar distribuida la emision u oferta.
Dichas entidades no podrdn publicar informes sobre el emisor entre la fecha de registro del
folleto y el fin de la colocacion, salvo que se trate de informes periédicos que corresponda
publicar de acuerdo con un calendario preestablecido”. En opinion de ARRANZ PUMAR
[“Proyecto de Real Decreto sobre modificaciones del régimen juridico de los mercados de valo-
res (noticia)”, D.N., 89 (1998), pag. 78] este proyecto se explicaba por el retraso que estaba
sufriendo la aprobacién de la reforma de le L.M. V., y la necesidad de resolver ciertas cuestiones
ya sin demora. Sin embargo, pese a aprobarse ya la citada reforma por Ley 37/1998, dicho
Proyecto ha salido adelante, probablemente por la necesidad de adaptar el R.D. 291/1992 a la
reformada L.M.V., asi como por la puesta en marcha de la Unién Monetaria y la adopcién de la
moneda tnica a partir del 1 de enero de 1999 (Predmbulo del R.D. 2590/1998).

(22)  Hemos de aplaudir el acierto de este precepto con relacién al antiguo art. 71.c)
L.M.V. el cual solo se referia a la colocacién de las emisiones, y no a las ofertas piblicas de
valores; si bien en la practica se incluia igualmente a las OPVs en virtud de la remision genérica
al régimen de las emisiones contenida en el art. 61 L.M.V. y desarrollada en el art. 29.1 R.D.
291/1992. Ademas, cabe destacar que esta reforma se ha aprovechado para redefinir el concepto
de oferta publica de venta de valores, de forma tal que ahora comprenda no sélo a la oferta de
valores cotizados, sino también a la de los que se negocian en un mercado secundario (cfr.
Exposicién de Motivos de la Ley 37/1998, de reforma de 1a L.M.V.) Asi, el parrafo 1° del art. 61
L.M.V. queda redactado como sigue: “tendrd la consideracion de oferta piiblica de venta de
valores el ofrecimiento al piiblico, por cuenta propia o de terceros, de valores negociables que
ya estén en circulacion. Serd de aplicacion a las ofertas publicas de venta de valores todo lo
previsto en el Titulo 11l de la Ley y en sus disposiciones de desarrollo, respecto de las emisiones
de valores”.
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Hemos de comenzar sefialando que de una primera lectura del art. 30.1
del R.D. 291/1992 se desprende que nos encontramos ante una relacién de
colaboracidn entre la denominada entidad colocadora o comercializadora (23
y el emisor u oferente, en la medida en que la actividad que lleva a cabo el
intermediario es la gestion de un interés ajeno: la colocacion de los valores
objeto de emision u oferta. Asi pues, si bien nuestro Ordenamiento no propor-
ciona directamente un concepto de colocacidn, se puede deducir la presencia
de una relacion de colaboracion tanto del nuevo art. 63.1.e) de la L.M.V,,
como del art. 30.1 del R.D. 291/1992, al disponer que se trata de la actividad
mediante la cual una entidad legalmente habilitada a tal efecto asume la obli-
gacion de “mediar, por cuenta” del oferente, en la distribucion al ptblico de
los valores.

De este modo, la entidad colocadora se obliga basicamente a “colaborar”
en la comercializacion de los valores del emisor u oferente. Precisamente, como
ya sefalamos, el oferente o emisor acude a estas entidades no sélo porque
poseen experiencia, sino también porque cuentan con una red de oficinas que
permiten que el proceso de colocacién se complete de una forma 4gil y eficaz.
Y a todo ello va unido, frecuentemente, el disefio y asesoramiento de todo lo
relativo a la emision u oferta por la propia entidad colocadora 4. Asi, se consi-
gue el objetivo perseguido: la colocacion o «distribuciéon» en el mercado de los
valores objeto de emision y oferta.

Es precisamente esta actividad la que nos conduce a plantearnos si estos
contratos de colocacidn no son algo mas que un simple contrato de colabora-
cion, debiendo englobarse en la subcategoria de los contratos de distribu-

(23) El antiguo art. 30 del R.D. 291/1992 utilizaba indistintamente los términos entidad
«colocadora» 0 «comercializadora», lo cual fue criticado en su momento por FERNANDEZ
DE ARAOZ GOMEZ-ACEBO (“Entidades colocadoras...”, cit., pag. 859) quien sefialaba
que la colocacién es una de las manifestaciones por excelencia de las actividades de comer-
cializacién de una emision u oferta publica pero no es la Gnica puesto que actividades tales
como la publicidad y el marketing revisten también cierta importancia para lograr el éxito de
la emisidn; por tanto, se estdn empleando como sinénimas palabras que no lo son necesaria-
mente. Todo ello, unido al hecho de que el término «entidad colocadora» es el que indiscuti-
blemente ha prevalecido en la préictica de los mercados, nos llevan a concluir que el legisla-
dor del R.D. 2590/1998, sin duda, ha acertado al suprimir el término «entidad comercializa-
dora», pues no aportaba mas que confusién a un 4rea de nuestro ordenamiento ya suficiente-
mente compleja por si.

(% En este caso el asesoramiento que se presta no conforma un contrato auténomo, sino
que se trata de una prestacion complementaria al contrato de colocacién de valores [vid.
CACHON BLANCO, J.E., C.D. y Com., 13 (1994), pag. 104].

- 210 -



ARTICULOS

cién ). A esta conclusion parece conducir el propio tenor del art. 30 del R.D.
291/1992, al utilizar el término «distribucion» para concretar la actividad reali-
zada por la entidad colocadora.

De todos modos, hemos de tener presente por un lado, la ausencia de una
regulacion clara y completa sobre este contrato y por otro, que el disefio de los
procedimientos de colocacidon no es rigido, por lo que oferente y entidades colo-
cadoras podran adaptarlo a sus necesidades, asi como a la coyuntura especifica
de los mercados, con la consiguiente dificultad para sintetizar en categorias ju-
ridicas uniformes la relacion que une a ambos sujetos. Ahora bien, aun cuando

(29 Debemos aclarar que partimos de la premisa de que dentro de la actividad de colabo-
racién mercantil considerada genéricamente, existe un sector mas concreto y restringido, que
posee un contenido mas complejo y vasto que el de la colaboracién que se espera de un comisio-
nista o corredor. Estamos hablando en este caso de lo que se ha dado en llamar la distribucién
comercial, en la que se enmarcan los contratos de distribucién que conforman una categoria
dentro de los contratos de colaboracién, pero con una entidad propia. En efecto, en estos contra-
tos la colaboracidn que se presta se orienta no sélo a la gestion de intereses ajenos, sino que esta
gestion se ubica en el dmbito mas amplio formado por una labor de distribucidn, que implica
una colaboracién de una forma estable en la difusin de productos o, incluso, de servicios en el
mercado (vid. BERCOVITZ RODRIGUEZ-CANO, (“Comentario a la sentencia del T.S. de 8
de noviembre de 1995: contrato de concesion o dlstrlbucmn en exclusiva: distincion del con-
trato de agencia, resolucién por incumplimiento, contrato de adhesion”, C.C.J.C., abril/agosto,
1996, pag. 532). Ademas, es tal la importancia de estas formas de colaboracién que han hecho
pensar a algunos autores en la existencia de un “Derecho de la distribucién comercial” como
sector dotado de sustantividad propia (vid. BALDI, A., El Derecho de la distribucién comer-
cial, traduccion de Luis Azzadiy J. Leal, Edersa, Madrld 1988, pag. 2; MARTINEZ SANZ, F.,,
La indemnizacion de clientela en los contratos de agencia y concesion, Civitas, Madrid, 1995
pégs. 24 y sigs.; BUSSANI, M. y CENDON, P., I contratti nouvi. Casi e materiali di dottrina e
giurisprudenza. Leasing, factoring, franchising, Giuffre, Milan, 1989, pags. 405 y 406). Otros
autores como BERTOZZI (“La rivoluzione francese del commercio spagnolo”, Rivista di Eco-
nomia e Politica Commerciale, n® monografico: La ditribuzione in Europa, n® 47, 1993, Ces-
com, Milan, n® 47, 1993, pag. 163) incluso abogan por una coordinacién y sobre todo por un
control a nivel comunitario de la materia distributiva. De este modo, este Derecho vendria cons-
tituido por aquel conjunto de relaciones a través de las cuales los intermediarios profesionales
colaboran de manera estable con el productor en orden a la difusion de sus bienes, constitu-
yendo el eslabon entre aquél y los consumidores, o bien entre aquél y otro miembro del canal de
distribucién (vid. GALGANO, F., “Introduzione”, en I contratti della distribuzione commer-
ciale, Egea, Milan, 1993, pags. 3 y sigs. y BACCARANI, C,, “I caratteri, le forme e il devenire
dell’impresa commerciale”, en AA.VV., Imprese commerciali e sistema distributivo. Una
visione economico-manageriale, a cura di Claudio Baccarani, G. Giappichelli, Turin, 1993,
pag. 5). Independientemente de que consideremos, o no, que se puede defender la sustantividad
material de este derecho para formar una categoria juridica propia, lo cierto es que no podemos
negar que la distribucién comercial plantea unos problemas y requiere unos principios propios
para solucionarlos (vid. THIEFFRY, J., “La distribution des produitis a I’étranger”, R. T.D.C., t.
XXXVIII, 1985, pag. 725; VIRASSAMY, G.J., Les contrats de dépendance. Essai sur les acti-
vités professionnelles exercées une dépendance économique, L.G.D.J., Paris, 1986, pag. 89 y
SORDELLLI, L., “I contratti di distribuzione: descrizione dei fenomeni e problemi concorren-
ziali”, Riv. Dir. Ind., 1973, I, pag. 368).
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esta relacion esta presidida por el principio de libertad (art. 29 L.M.V.), es evi-
dente—y asise puede comprobar en las construcciones doctrinales—la necesi-
dad de asimilar este contrato a alguna de las categorias juridicas conocidas o por
lo menos a confrontarlo con ellas, aunque sélo sea a efectos de comparar sus
analogias y diferencias y solventar las posibles lagunas y conflictos.

En linea de principio, podemos descartar que la actividad realizada por las
entidades colocadoras sea una mera prestacion de servicios, ya que el contrato
de colocacién no tiene por objeto la realizacion de una actividad o servicio
material, sino la celebracion de negocios juridicos, que recaen en la esfera del
oferente o emisor 9. Por tanto, es evidente que el colocador realiza una activi-
dad de gestion de negocios ajenos.

Sin embargo, aunque los arts. 63.1.e) L.M.V. y 30.1 R.D. 291/1992 utilizan
el término “mediacion”, creemos que no se trata de un simple contrato de me-
diacién o corretaje, por cuanto la entidad colocadora no se limita a poner a las
partes en contacto, para que estas posteriormente concluyan, o no, un contrato,
sino que participa ella misma en el contrato con cada uno de los adquirentes de
los valores, como portadora de una voluntad contractual declarada y como re-
ceptora de la voluntad concorde de su contraparte @7.

Asi las cosas, la mayoria de la doctrina ha optado por catalogar el contrato
de colocacion como un contrato de comision mercantil, basdndose precisamen-
te en la actividad de gestion de intereses ajenos —distinta del contrato de corre-
taje— que realiza la entidad colocadora (28).

(20)  El propio art. 30 in fine del R.D. 291/1992 excluye expresamente una serie de activi-
dades del concepto de colocacion: “la mera gestion de pagos o desembolsos, custodia de valo-
res, mantenimiento de registros contables u otras andlogas».

(7 Sin embargo, en opinién de CACHON BLANCO (Los contratos de direccion...,
cit., pags. 72 y 73) es admisible —aun cuando no sea lo normal— una actividad de coloca-
cion de valores en la que el intermediario actie meramente como mediador. Sobre el conte-
nido del contrato de corretaje nos remitimos a lo dicho en nuestro trabajo QUINTANS
EIRAS, M.R., “Problemas suscitados en la dogmaética del contrato de corretaje, con ocasién
de la promulgacién de la Ley 12/1992, de 27 de mayo, sobre contrato de agencia”, C.D. y
Com., 20 (1996), pags. 89 y sigs.

(@8)  De esta opinion son: GARRIGUES DIAZ-CANABATE, J., Contratos bancarios,
cit., pag. 666; SANCHEZ CALERO, F,, Instituciones de Derecho Mercantll t. 11, 22* edicidn,
Edersa Madrld 1999, pag 234; FERNANDEZ DE ARAOZ GOMEZ-ACEBO, A “Entldades
colocadoras...”, cit., pdg. 859 y 860; Idem, Cuadernos de la R.D.B.B., 2 (1995) pag. 58;
CACHON BLANCO J.E., Los contratos de direccion..., cit., pag. 72; VEGA PEREZ, F., Dere-
cho del Mercado ananczero t. II, vol. 2, cit., pag. 28; Idem “Intervenci(’)n bancaria en la emi-
sién y colocacién de valores negocmbles en AA.VV., Contratos bancarios, dirigido por R.
Garcia Villaverde, Civitas, Madrid, 1992, pag. 563; VICENT CHULIA, F. , Compendio critico,
t. I, cit., pag. 464; FERNANDEZ-ARMESTO, J. y DE CARLOS BERTRAN L., El Derecho
del Mercado Financiero, Civitas, Madrid, 1992, pags. 592 y 593; PEINADO GRACIA JL,
C.D.y Com.,, 18 (1995), pag. 201; VALENZUELA GARACH, F‘J‘, C.D.y Com.,, 28 (1999),
pags. 177 y sigs. y ZUNZUNEGU]I, F, cit., pag. 619.

-212 -



ARTICULOS

Sin embargo, merece la pena, cuando menos, plantearse si la actividad de la
entidad o entidades colocadoras no se aproxima mas a un contrato de distribu-
cioén, como es el de agencia, que a un contrato de mera colaboracién, como es la
comision. Son varios los aspectos de este contrato de colocacion —acordado
entre intermediario financiero y emisor u oferente— que nos llevan a conside-
rar factible este planteamiento y que seguidamente pasamos a exponer.

Un primer argumento lo encontramos en la propia actividad de las entidades
colocadoras, la cual se aproxima mas a la de un agente que a la de un comisionis-
ta. En efecto, la entidad colocadora se compromete a “colocar” los valores, esto
es, a conseguir inversores/clientes para esos valores, de tal modo que canaliza la
potencial demanda mediante la puesta a disposicién del emisor de su infraes-
tructura administrativa y empresarial —red comercial, puntos de venta—y la
realizacion de actividades publicitarias y, en general, promocionales (29).

Por tanto, la actividad de una entidad colocadora se asemeja mas a la obli-
gacion de “promover” tipica de un contrato de agencia, que a un simple manda-
to mercantil. En efecto, de la misma forma que el agente, el colocador ha de
promover la contratacién de valores entre el publico inversor, ha de buscar
clientes que deseen adquirir esos valores (Y. Su actividad no se agota en la
conclusidn de concretos contratos entre emisor e inversores, sino que —a dife-
rencia de la de un comisionista— va dirigida a intensificar el nivel de suscrip-

(29 Vid. VEGA PEREZ, F., Contratos bancarios, cit., pig. 566 y FERNANDEZ DE
ARAOZ GOMEZ-ACEBO, A., “Entidades colocadoras...”, pag. 848.

(B0)  Partimos aqui de que el término “promover” quizd debamos contemplarlo como una
nocién compleja que encierra otras. De tal forma que a lo que se obliga el agente es a la prestacion de
los medios necesarios para conseguir un cierto objetivo; objetivo éste que consiste en hacer posible
(ermoglichen) 1a conclusion de contratos con viejos y nuevos clientes. Esta conclusion de contratos
la hemos de entender en términos que impliquen distribucién, es decir que de esta actividad se derive
una distribucion del producto o servicio en el mercado, lo cual se plasmara, generalmente, en la conse-
cucién, aumento o mantenimiento de la clientela o del volumen de negocios. A este respecto, vid.
GHEZZI, G., Del contratto di agenzia, en Commentario del Codice Civile, a cargo de Antonio Scio-
lojae Gluseppe Branca, Nicola Zanichelli Editore, Bolonia, 1970 pag. 101; SCHRODER, G., “Recht
der Handelsvertreter”, en Schlegelberger HGB Kommentar, Verlag Franz Vahlen, 5* edlClon t. 1L,
Munich, 1973, pag. 34; SARACINL E. y TOFFOLETTO, E., Il contratto d’agenzia, 2* edicién, Giuf-
fre, Milan, 1996, pags. 20y 21; SANTORO, G., “Requisiti del contratto di agenzia”, en Giurispruden-
za Sistematica di Diritto Civile e Commerciale, fondata da Walter Bigiavi, t. I, 2* edicion, Utet, Turin,
1993, pags. 133y sigs.y BALDASSARI, A., Il contratto di agenzia, Giuffre, Milan, 1992, pag. 23. En
esta linea, en el Derecho espanol FERNANDEZ DE LA GANDARA (“Contrato de agencia”, Enci-
clopedia Juridica Bdsica, t. 1, Civitas, Madrid, 1995, pag. 1570) considera que dentro de la locucién
“promocion” cabe agrupar miltiples actividades, caracterizadas todas ellas por el propdsito comiin de
procurar clientela al empresario y VERGEZ (“Reflexiones en torno al contenido y caracteristicas de la
prestacion del agente”, en Estudios Juridicos en Homenaje al profesor Aurelio Menéndez, t. 111, Civi-
tas, Madrid, 1996, pag. 3061) puntualiza que el contenido preciso de la actividad promocional
depende de las circunstancias de cada caso concreto en relacion al tipo de actos o contratos que se trata
de promocionar.
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cion de los valores emitidos @D, De este modo, el contrato concluido entre
intermediario y emisor u oferente persigue, realmente, la realizaciéon de una
actividad tipica de un contrato de agencia, ya que el ndcleo basico de la activi-
dad de promocion, a la que se obliga un agente, consiste en la accidon tendente a
provocar en un tercero la aceptacion de propuestas del principal dirigidas a la
conclusién de un contrato. Asi pues, para cumplir esta obligacién el agente
tiene que realizar una actividad preliminar, que variard en cada supuesto con-
creto. Pero, en todo caso, lo que el agente debe hacer es precisamente llevar a
cabo todas aquellas actuaciones necesarias para persuadir o provocar en los
terceros la conclusion de contratos; actuaciones todas ellas que contribuyen a
hacer efectiva la prestacion promotora, es decir la que consiste en facilitar al
principal sus negociaciones con terceras personas 2. Y esto es lo que realmen-
te parece realizar el intermediario-colocador de una emision, pues lo que persi-
gue es conseguir que los inversores suscriban los valores objeto de colocacion.

Asi las cosas, parece que la actividad que realizan las entidades colocado-
ras para el emisor u oferente se ajusta mas al objeto del contrato de agencia que
al de la comision. Por otra parte, como veremos acto seguido, la doctrina acude
con reiteracion al concepto de “distribucion” para aludir a la actividad que las
entidades colocadoras realizan para el emisor u oferente, lo cual nos acerca de
nuevo a los contratos de distribucion. Y, en nuestra opinion, mientras que la
agencia es considerada mayoritariamente como un contrato de distribucién 3,

(31 Vid. FERNANDEZ DE ARAOZ GOMEZ-ACEBO, A., “Entidades colocadoras...”,
cit., pag. 858.

(2 Vid. SCHRODER, G., cit., pag. 35, quien escribe que el agente debe buscar el provo-
car (herbeifiihren) en el tercero la decision dirigida a la conclusion (den Entschluss zum Abch-
luss) del contrato; CANARIS, C., Handelsrecht, 22* edicién, C.H.Beck, Munich, 1995, pag.
233, quien sefiala que el agente promueve la conclusién mediante la influencia en el tercero;
HOPT, K. J., Handelsvertreterrecht, C.H. Beck’sche Verlagsbuchhandlung, Miinchen, 1992,
pag. 22; ANKELE, J., Handelsvertreterrecht. Kommentar, Luchterhand, Berlin, 1997, Comen-
tario al § 84, pag. 9; KUSTNER, W. y MANTEUFFEL, K., Handbuch des gesamten Aufen-
dienstrechts, vol. I: Das Recht del Handelsvertreters, 2* edicion, Recht und Wirtschaft, Heidel-
berg, 1992, pag. 144; SARACINIL, E. y TOFFOLETTO, F., cit., pag. 24, y BALDASSARI A.,
cit., pag. 23.

(33 Son muchos los autores, tanto espafioles como extranjeros, que clasifican a la
agencia entre los contratos de distribucion, por todos, vid. SANCHEZ CALERO, F., Institu-
ciones, t. 11, cit., pags. 159 y sigs.; RAGEL SANCHEZ, L.E., “Comentario a la Sentencia del
Tribunal Supremo de 19 de septiembre de 1989”, C.C.J.C., 21 (1989), pag. 861; VALEN-
ZUELA GARACH, F., “La extincién del contrato de agencia en la Ley 12/1992, de 27 de
mayo”, D.N., 37 (1993), pags. 1 y sigs.; SORIA FERRANDO, J.V., El agente de comercio.
(La Directiva de 18 de diciembre y su incorporacion al Derecho espaiiol: La Ley 12/1992, de
27 de mayo, sobre contrato de agencia), Tirant lo blanch, Valencia, 1996, pags. 21 y sigs.;
ECHEBARRIA SAENZ, J. A., El contrato de franquicia. Definicién y conflictos en las
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esta calificacion no es posible para el contrato de comision, porque su caracter
de contrato de tracto tinico lo descarta como forma idonea para la distribucion,
aunque ello no impide que, puntualmente, determinadas actividades encomen-
dadas al comisionista o al corredor, sean, en realidad, parte de la actividad que
conforma la distribucion de un producto, pero no seran en si mismos un contra-
to de distribucion 4.

A decir verdad, la doctrina acude con carécter general a la idea de “distri-
bucién” , para llenar de contenido la actividad del intermediario-colocador. Asi,
en opinién de CACHON BLANCO, lo que busca el sujeto oferente o emisor
con el contrato de colocacion es la colaboracién de una o varias entidades
financieras —de crédito o del mercado de valores— que dispongan de una red
comercial y clientela propia, al objeto de canalizar la emision u OPV 69; activi-
dad bajo la que subyace la idea de distribucion comercial a través de las entida-
des colocadoras que cuentan, como profesionales que son, con una red comer-
cial adecuada para llevar a cabo la actividad de distribucion de valores (9.

relaciones internas, McGraw-Hill, Madrid, 1995, pags. 137 y sigs.; VACCA, C., “La distribu-
zione commerciale nel disegno legislativo comunitario: lacune e linee di tendenza”, en [
Contratti della Distribuzione Commerciale. La disciplina comunitaria, L’ordinamento
interno, Egea, Milan, 1993, pags. 9 y sigs.; TRIONI, G., Il contratto di agenzia, Cedam,
Padua, 1994, pags. 1 y sigs.; CAPO, G., “Il contratto d’agenzia”, en AA.VV., Contratti
d’impresa, t. 1, Giuffre, Mildn, 1993, pdg. 921; BORTOLOTTI, F., “La nuova legislazione sul
contratto di agenzia: prima considerazione sul decreto n® 303 del 10 settembre 19917, en [
Contratti della Distribuzione Commerciale. La disciplina comunitaria, L’ordinamento
interno, Egea, Mildn, 1993, pags. 359 y sigs.; PINTO MONTEIRO, A., Contrato deAgéncia
Antagdo ao Decreto-lei n® 178/86, de 3 de Julho, Livraria Almedina, C01mbra 1993, pag. 34;
HOUIN, R. y RODIERE, R., Droit commercial, t. I, 9* edicién por Dominique Legeals Sirey,
Paris, 1993, pag. 269; ALFANDARI E., Droit des Affaires, Litec, Paris, 1993, pag. 360;
VIRASSAMY, G.J., cit., pags. 47 y sigs‘ y JAUFFRET, A., Manuel droit commercial, 20*
edicién por Jacques Mestre, L.G.D.J., Paris, 1991, pags. 383 y sigs.

(4% Caracteristica comtin a todas las formas de distribucién es la necesidad de una cola-
boracion duradera, de repeticion de la actividad y de prestaciones que se alargan en el tiempo;
notas que determinan la adecuacion de una figura para encuadrarse en el ambito de la distribu-
ciony que no posee el contrato de comisién (vid. DELLI PRISCOLL “I contratti di distribuzione
come categoria unitaria”, Giur. Comm., 1994, 2* parte, pag. 790 Yy DOMINGUEZ GARCIA,
M.A., “Los contratos de distribucion: agencm mercantil y concesion comercial”, en AA.VV,,
Contratos internacionales, directores: Alfonso L. Calvo Caravaca y Luis Fernandez de la Gz’m-
dara, Coordinadora: Pilar Blanco-Morales Limones, Tecnos, Madrid, 1997, pags. 1276 y sigs.).

(5 Esta afirmacién merece un pequefio matiz, ya que, en nuestra opinién, serd indife-
rente que la entidad colocadora cuente en el momento de concluir el contrato de colocacion con
esa clientela o que la consigan posteriormente.

(%) Vid. CACHON BLANCO, 1.E., Los contratos de direccion..., cit., pags. 69 y 70;
idem, Derecho del Mercado de Valores”, t. 11, pags. 32 y 33. En parecidos términos, NIETO
CAROL, U., El Mercado de Valores. Organizacion y Funcionamiento, Civitas, Madrid, 1993,
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Por su parte, ALONSO DE ESPINOSA claramente define la comercializa-
cién de valores como «la actividad dirigida a promover la suscripcion o la
compra de valores entre el piiblico inversor» G7, utilizando de este modo, co-
mo verbo para definir la actividad del colocador, el mismo que utiliza la L.C.A.
para delimitar la actividad del agente y el propio objeto del contrato: “promo-
ver” (art. 1).

Pero no sélo la doctrina considera la colocacién como distribucion de valo-
res, sino que, en nuestra opinion, la interpretacion del propio art. 30 del R.D.
291/1992 avala la tesis de que nos encontramos ante un contrato de distribucion
y no ante un mero contrato de colaboracion. En efecto, del art. 30 se desprende
que es necesario que los valores sean «distribuidos» entre el «piiblico» 3%). Si
bien es cierto que de este precepto no se puede deducir qué nimero de personas
se considera «publico», si podemos concluir que no habra distribucién, y por
ende colocacion si la entidad colocadora comercializa todos los valores, asig-
nandolos a una sola persona o entidad, o si se los queda una de las entidades que
forman parte del sindicato. En estos supuestos es evidente que no podemos
apreciar ni una efectiva distribucidn, ni que la misma se haya realizado entre el
publico 9.

pag. 79 y TAPIA HERMIDA, A., “Emisiones y ofertas publicas de venta de valores. (Una
vision panordmica del Régimen Juridico del Mercado Primario de Valores)”, en AA.VV,, El
Nuevo Mercado de Valores, Consejo General del Notariado, Madrid, 1995, pag. 53; idem,
“Las normas de proteccion de la clientela en el mercado de valores”, R.D.B.B., 63 (1996),
pag. 564.

(7 Vid. ALONSO DE ESPINOSA, F. I., Mercado Primario de Valores Negociables.
Un estudio en torno al R.D. 291/1992, de 27 de marzo, Bosch, Barcelona, 1994, pag. 244. En
parecidos términos se manifiestan también ALBELLA AMIGO, S., “Ambito material y reglas
de aplicacion territorial. Comentario al articulo 3”, en AA.VV., Régimen juridico de las emisio-
nes y ofertas publicas de venta (OPVs) de valores. Comentario sistemdtico del Real Decreto
291/1992, dirigido por Fernando Sanchez Calero, Centro de Documentacién Bancaria y Bursa-
til y Editoriales de Derecho Reunidas, Madrid, 1995, pag. 64, y SCHLESINGER, P., “Mercato
dei valori mobiliari e intermediazione finanziaria”, en Il Mercato dei valori mobiliari, en home-
naje a Vittorio Afferni, Giuffre, Milédn, 1991, pag. 205.

(38)  En este sentido, vid. FERNANDEZ DE ARAOZ GOMEZ-ACEBO, A., “Entidades
colocadoras...”, cit., pag. 861.

(39 Vid. CACHON BLANCO, J.E., Los contratos de direccion..., cit., pig. 86 y 87,
quien considera que la referencia al “publico” del art. 30 del R.D. 291/1992 simplemente alude,
a su juicio, a una actividad de biisqueda y contacto con inversores, sean indeterminados o deter-
minados. De ello se deduce que tnicamente dejaria de ser colocador en sentido estricto aquella
entidad que directamente procede a adquirir para si los valores cuya comercializacion le corres-
ponde, pero incluso en este sentido, teniendo en cuenta que el folleto informativo menciona la
relacion de entidades colocadores, lo que constituye un elemento informativo relevante para el
publico inversor, no es posible ellmmar ni reducir las obligaciones de dicha entidad colocadora,
especialmente respecto al piiblico inversor. Por su parte FERNANDEZ DE ARAOZ GOMEZ-
ACEBO (“Entidades colocadoras...”, cit., pdg. 867) también sefiala que en el caso de que las
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También podemos ver un atisbo de confirmacion de lo hasta aqui sosteni-
do en las referencias que la Legislacion sobre sociedades anénimas dedica, al
tratar la «fundacion sucesiva», a los «intermediarios financieros (Seccién 3?
del Capitulo II de la L.S.A.). En efecto, la terminologia utilizada en esta
norma se aproxima mas a la propia de un contrato de agencia, que a la de
contrato de comision. En concreto, el régimen de la fundacién en forma suce-
siva de la L.S.A. se aplica a la «promocion piblica de la suscripcion de las
acciones por cualquier medio de publicidad o por actuacion de intermedia-
rios financieros» (art. 19 L.S.A.). Segun este régimen, el folleto informativo
de la emision debe ser suscrito por «los promotores» y por los intermediarios
financieros que «se encarguen de la colocacion y aseguramiento de la emi-
sion» (art. 21.1). Asi pues, la idea de «promover» es la que estd presente
también en estas normas.

Un segundo argumento a favor de la consideracion del contrato de coloca-
cién como agencia lo podemos encontrar en la propia forma de llevar a cabo la
actividad de colocacion. La entidad colocadora realiza la actividad de promo-
cion de valores del mismo modo que el agente, esto es «por cuenta y en nom-
bre» de la entidad emisora u oferente de valores, de hecho la publicidad que
acompana legalmente y de facto a estos procesos permite a los inversores/ad-
quirentes conocer directamente la identidad del oferente. Esta actuacion de la
entidad colocadora por cuenta y en nombre del oferente emisor no puede ser de
otro modo, por cuanto la emisiéon u OPV, por si misma, implica un proceso
—con informacién publica y una cierta publicidad “O— en el que el nombre
del oferente es facilmente conocido por parte del ptblico, en la medida en que
consta en un folleto informativo. Este folleto constituye el vehiculo formal de
canalizacién de las condiciones negociales de la emision u OPV, ya que es

entidades colocadoras no realicen actividad de colocacion alguna en el sentido del art. 30.1 del
R.D. 291/1992; por ejemplo, que no coloquen valor alguno (bien porque no consiguen estimular
demanda alguna) o lo coloquen en sociedades de su mismo grupo o a un solo inversor; sola-
mente haciendo una interpretacion ciertamente forzada de la norma puede verse en estos casos
una «distribucién al publico». De todos modos, y a efectos de considerar que en estos supuestos
estamos ante un incumplimiento contractual, hemos de tener presente que la actividad de distri-
bucién —siempre y cuando no vaya unida a un aseguramiento— ha de conceptuarse como una
“obligacion de actividad” [V1d FERNANDEZ DE ARAOZ GOMEZ-ACEBO, A., Cuadernos
de 1a R.D.B.B,, 2 (1995), pag. 59].

(40)  Conviene recordar que el art. 3.1 del R.D. 291/1992, en el apartado b) utiliza como
uno de los criterios para delimitar cudndo las emisiones y ofertas publicas de venta de valores
quedan sujetas a este R.D., el de que “el emisor, el oferente o quien actiie por cuenta de éstos,
ofrezca los valores desarrollando actividades publicitarias en territorio nacional...”. Precisa-
mente por ésto ALONSO DE ESPINOSA (Mercado Primario de Valores Negociables, cit., pag.
246) considera que carece de relevancia el hecho de que las entidades especializadas intervi-
nientes en la colocacion de los valores realicen o no, al tiempo, actividades publicitarias relati-
vas a la emisioén. De todos modos, SANCHEZ-CALERO GUILARTE (“Las ofertas piblicas de

-217 -



REVISTA DE DERECHO BANCARIO Y BURSATIL

suscrito por el oferente y el adquirente tiene derecho a recibirlo y en él se
contiene informacion sobre las entidades colocadoras (1.

Por tanto, la propiedad de los valores objeto de la oferta publica se traslada
directamente del emisor/oferente al comprador, y el contrato y las acciones
derivadas del mismo producen efecto directo entre el oferente y el inversor/ad-
quirente. No obstante, aunque, en principio no hay relacién contractual entre
inversor y colocador, éste asume determinadas obligaciones frente a los inver-
sores en el supuesto de violacion de la normativa general del mercado de valo-
res y, en particular, de las obligaciones que figuran en el R.D. 629/93, sobre
normas de actuacion en los mercados de valores, especialidad ésta que viene
dada, como ya senalamos, por el mercado en el que se realiza la intermedia-
cion 42,

El que la entidad colocadora actiie por cuenta y en nombre ajeno al colocar
los valores ha llevado a la doctrina, entre otras cosas, a defender que nos encon-
tramos ante una relacién de comision, aplicando el art. 247 del C.Co., al produ-

venta de acciones”, en Derecho del Mercado Financiero, t. 11, vol. 2, dirigido por Alberto
Alonso Ureba y Julidn Martinez-Simancas y Sanchez, Civitas, Madrid, 1994, pags. 690 y 691)
acertadamente sefalaba, refiriéndose a la prevision contenida en el antiguo art. 3.1.c), que se
trata en parte de una medida redundante, y ello por cuanto, sin perjuicio de los supuestos excep-
cionales que contempla el art. 7.1.a) R.D. 291/1992, resulta dificil imaginar una intermediacién
en la colocacion de acciones que renuncie a la actividad publicitaria que, como se indica, se
concibe de una forma notoriamente amplia. Por ello, considera que realmente con este apartado
del art. 3.1 se pretendia establecer un criterio «de cierre» que, en ausencia de las circunstancias
que dan lugar a la aplicacion de los criterios anteriores que fija el art. 3.1, reconduzca a la
disciplina reglamentaria ciertas operaciones en donde su caracter ptblico sélo puede ser defen-
dido sobre la base de la intermediacién profesional que en la misma se produce.

(1) Vid. art. 18.1.d) R.D. 291/1992 y Anexos A (apartado I1.12.1) y B (apartado 11.24.1)
de la O.M. de 12 de julio de 1993 sobre emisiones y ofertas piiblicas de valores; folletos infor-
mativos (B.O.E. de 22 de julio de 1993 y correccidn de errores B.O.E. de 2 de octubre de 1993)
—ambos relativos a la descripcion de la colocacién y adjudicacion de los valores en el
folleto—, recogen la exigencia de relacionar «la Entidad o Entidades que intervengan en la
colocacion o comercializacion, mencionando sus diferentes cometidos y describiendo éstos de
forma concreta...”).

(42)  Vid. CACHON BLANCO, J.E., Los contratos de direccion..., cit., pags. 100-102,
quien realiza una interesante aclaracion al sefialar que en efecto, en principio no hay relacién
contractual entre colocador e inversor, salvo que: el inversor acuda a este intermediario finan-
ciero no por el hecho de ser colocador, sino por ser su intermediario habitual, en estos casos el
inversor actiia también como cliente, es decir, formaliza un contrato de comisién del mercado
de valores con su intermediario. Con lo cual el colocador es por un lado colocador y por otro
comisionista del inversor, es pues un supuesto de autoentrada —o, més bien, de aplicacion—,
que debe entenderse concedida dado que el colocador acude normalmente a su propia clien-
tela. Sobre la necesaria proteccion de los inversores vid. TAPIA HERMIDA, A.J., R.D.B.B,,
63 (1996), pags. 562 y sigs. y CACHON BLANCO, J.E., “El principio juridico de proteccién
al inversor en valores mobiliarios: aspectos tedricos y practicos”, R.D.B.B. 55 (1994), pags.
635 y sigs.
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cirse los efectos juridicos propios de la oferta publica de valores directamente
entre el oferente y los adquirentes de los valores 43. Ahora bien, en nuestra
opinién, esta circunstancia no justifica suficientemente la tesis expuesta, por-
que precisamente en el contrato de agencia, el art. 1 de la L.C.A. contempla la
actuacion del agente en nombre y por cuenta del principal. Por tanto, el dato de
la representacion directa no constituye un argumento justificativo suficiente
para calificar al contrato de colocacién de comision, ya que el contrato de agen-
cia también comporta una representacion directa 4.

Una tercer argumento para defender la tesis que sostenemos puede extraer-
se de una interpretacion a contrario del antiguo art. 3.1.c) del R.D. 291/1992.
En efecto, este precepto presumia —iuris tantum— que las entidades habilita-
das para efectuar colocaciones de valores realizan comercializacion de valores
y no mera recepcion de 6rdenes de compra de los inversores, cuando intervie-
nen, de cualquier modo, en emisiones de valores en pesetas (4. Por tanto, se
trataba de diferenciar claramente el contrato de colocacion de la actividad de
recepcion, transmision y ejecucion de 6rdenes, que ha sido calificada juridica-
mente como comision bursatil ¢9), en cuyo caso la intervencion de los interme-
diarios se ha debido desarrollar conforme a las letras a) y b) del art. 63 LM. V. y
no a las letras e) y f) de este precepto.

Por tanto, podemos deducir que se trata de actividades distintas, ya que sino
careceria de sentido esta presuncion. Y si efectivamente son actividades distin-
tas, cabe la posibilidad acentuada de que la naturaleza juridica de la vinculacién
contractual entre estos intermediarios y los respectivos emisores u oferentes,
tampoco sea la misma que la de la relacion que se establece con los inversores.

43 Vid. GARRIGUES DIAZ-CANABATE, J., Contratos bancarios, cit., pig. 666;
CACHON BLANCO, l.E., Los contratos de direccion..., cit., pdg. 74, y FERNANDEZ-
ARMESTO, J. y DE CARLOS BELTRAN, L., cit., pdgs. 592 y 593.

(44)  Es més, tradicionalmente el comisionista ha actuado, mayoritariamente, en nombre
propio y no en nombre ajeno, debido al interés del comitente en beneficiarse de la buena reputa-
cion del comisionista (vid. SANCHEZ CALERO, F., Instituciones, t. 11, cit., pag. 147).

(45 Vid. ALONSO DE ESPINOSA, E.J., Mercado Primario de Valores Negociables,
cit., pag. 247, quien aclaraba que ante valores en moneda extranjera emitidos fuera de Espafia,
habrd que presumir, iuris tantum de forma absoluta, que la entidad interviniente actia como
mera receptora de 6érdenes de compra y no, por tanto, como colocadora de los valores. Esto es
asi porque el R.D. 291/1992 establecia de modo especifico la efectividad de esta presuncién
respecto de las emisiones de valores en pesetas [art. 3.1.c) in fine]. Por tanto, a contrario, ello
significaba que ante emisiones u ofertas de venta de valores en moneda extranjera cuya suscrip-
cion o compra sélo pueda hacerse fuera de Espana (cfr. art. 3.1, primer inciso) quedaba excluida
la aludida relatividad del cardcter iuris tantum de la presuncion e invertido el sentido que se le
da cuando se trata de valores cuya suscripcion o adquisicion directa es posible hacer en Espafia.

(46)  Por lo que se refiere al contrato de comisién bursatil nos remitimos a nuestro trabajo
QUINTANS EIRAS, M.R., R.D.B.B,, 65 (1997), pags. 9 y sigs. y a la bibliografia alli citada.
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De todos modos, la diferencia de naturaleza no deriva tanto de la actividad
material a realizar como de la forma de realizarla, esto es: con o sin promo-
cién 7). Por otra parte, el hecho de que la entidad colocadora actie como distri-
buidora no excluye el que pueda recibir a su vez 6rdenes de compra o venta de
valores de alguno de sus clientes. Pero en este caso estaremos contemplando
relaciones independientes mas cercanas al contrato de comision, y que cuando
coexistan con la relacion contractual antes mencionada no desvirtuaran la exis-
tencia del contrato de colocacion. Por tanto, la Gnica via que existia para excluir
los efectos de la presuncién iuris tantum era probar que la intervencion de la
entidad intermediaria en el proceso de colocacion tiene lugar por orden y en
interés exclusivo de suscriptores o adquirentes de los valores y no de la entidad
colocadora *9). El hecho de que se haya suprimido el apartado c) del art. 3.1 del
R.D. 291/1992, en nuestra opinidn, no impedira que se presuponga que aquellas
entidades que intervengan en una emision u oferta de valores estin distribuyén-
dolos y no simplemente cumpliendo 6rdenes de compra de los inversores.

En cuarto lugar la naturaleza del contrato de comision como contrato de
tracto inico tampoco favorece la calificacion del contrato de colocacién como
contrato de comision 49). El contrato de colocacién es un contrato de tracto
sucesivo, en el que el intermediario tendra que realizar multiples promociones
de valores, hasta conseguir la total colocacion de los que se le ha encargado

(47)  En efecto, ALBELLA AMIGO (cit., pag. 64) aclara que esta presuncién no se basa
en la mera existencia de intermediacion, sino que es preciso que los profesionales intervinientes
desplieguen una actividad positiva de promocion.

(#8)  En este sentido, vid. ALONSO DE ESPINOSA, F.J., Mercado Primario de Valores
Negociables, cit., pag. 247, quien sefiala que en los casos en que la entidad actie de forma
ambivalente, esto es, recibiendo y ejecutando 6rdenes de compra esponténeas de los suscripto-
res y, al tiempo, desarrolle actividades de colocacion de valores en interés del emisor, su inter-
vencion si cualificard como «publica» la oferta y acarreara la aplicacién a la misma del R.D.
291/1992.

(49 De todos modos, hemos tener presente que si bien la comisién en opinién de la

préctica totalidad de la doctrina patria es un contrato de tracto tnico, existen algunos supuestos,
precisamente en el &mbito de los mercados de valores, en que se realiza una actividad tipica de
un comisionista pero en actos sucesivos y no en un acto unico, este es el caso por ejemplo del
contrato de gestion de carteras de inversion (vid. CACHON BLANCO, J.R., “Contratos de
gestion en los mercados de valores”, en Cuadernos de Derecho Judicial, n® monogréfico sobre
Contratos de Gestion, edita Consejo General del Poder Judicial, Madrid, 1995, pag. 329 y
TAPIA HERMIDA, J.A., El contrato de gestion de carteras de inversion, Centro de Documen-
tacién Bancaria y Bursatil, Madrid, 1995, pag. 134). Si bien hemos de tener presente que una
comision de tracto sucesivo serd la excepcion y no laregla. En efecto, la doctrina undnimemente
considera este contrato de tracto tinico, por todos vid. SANCHEZ CALERO, F., Instituciones, t.
II, cit., pags. 147 y 161, idem, “La normativa del contrato de agencia mercantil”, en I Congreso
Nacional de Agentes Comerciales de Esparia, Madrid, 1985, pag. 12; BROSETA PONT, M.,
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distribuir. Por lo cual, también aqui encontramos una nueva similitud con el
contrato de agencia, que es claramente un contrato de tracto sucesivo 0.

Intimamente vinculado con el tracto sucesivo en el contrato de agencia, se
encuentra el caracter duradero del mismo (art. 1 L.C.A.), lo cual podria suponer
una objecion importante a la consideracion de este contrato de colocacién como
un contrato de agencia, pues ocurre que el contrato de colocacion lo es para una
concreta emision u OPV, concluida la cual el contrato finaliza. Por este motivo,
se trata siempre de un contrato de duracion determinada V. Sin embargo, en
nuestra opinidn, el caricter duradero de este contrato y la estabilidad de la
actividad del agente no estd refido con la determinacion en el tiempo de la
duracion de la relacion contractual de agencia %2, es decir, el caracter estable de
la prestacion del agente no obsta para que el contrato de agencia tenga un
duracién breve. Incluso podemos afirmar que la duracion real del contrato es un
hecho externo —si bien relacionado—, distinto de lo que es la estabilidad de la
actividad del agente, lo cual supone una forma de obligarse del agente inherente
a este contrato, y ello es independiente de que el desarrollo de esta obligacion

Manual de Derecho mercantil, 10* edicion, Tecnos, Madrid, 1994, pag. 497; ANGULO
RODRIGUEZ, L., “El contrato de comision”, en AA.VV.: Derecho mercantil, t. 11, coord. Gui-
llermo J. Jiménez Sénchez, 5% edicidn, Ariel, Barcelona, 1999, pag. 261, VICENT CHULIA, F.,
voz “Comision mercantil”, Enciclopedia Juridica Bdsica, t. 1, Civitas, Madrid, 1995, pag. 1135,
y LLOBREGAT HURTADO, M.L., El contrato de agencia mercantil, Bosch, Barcelona, 1994,
pag. 80.

(0) _ Consideran que la agencia es un contrato de tracto sucesivo, entre otros: GARRI-
GUES DIAZ-CANABATE, J., Tratado de Derecho mercantil, t. 111, vol. I, Revista de Derecho
Privado, Madrid, 1964, pag. 537, ALONSO DE ESPINOSA, F.J., “Algunas cuestiones sobre el
contrato de comision mercantil”, en Cuadernos de Derecho Judicial, n® monografico sobre Con-
tratos de Gestion, edita Consejo General del Poder Judicial, Madrid, 1995, pag. 139; HOPT,
K.J., cit., pag. 29 y CANARIS, C,, cit., pag. 234.

(1 Segiin el tenor de los arts. 29 y 26 apartado e) de la L.M.V. el periodo de coloca-
cién de los valores negociables entre el colectivo de potenciales suscriptores debe figurar en el
folleto informativo, si bien con respecto a las emisiones, ofertas y programas a que se refiere
el art. 4.4 del R.D. 291/92 y el art. 7 de la Orden de 12 de julio de 1993 se precisa el plazo de
duracién maxima. Terminado el periodo de suscripcion, en cumplimiento de lo que dispone el
actual art. 25.2 —antiguo art. 23.2— del mencionado R.D., la entidad emisora debe informar
ala CNMV sobre el resultado del procedimiento de adjudicacion y la difusion alcanzada en la
colocacion, cuya obligacién con sus excepciones regula de un manera pormenorizada el art. 9
de la Orden de 12 de julio de 1993 (vid. VEGA PEREZ, F., Derecho del Mercado Financiero,
t. IL, vol. 2, cit., pag. 23).

(2)  En efecto, la propia Exposicién de Motivos —punto I1.4— de la L.C.A., pretendien-
do eliminar equivocos en cuanto al significado de la nota de estabilidad, aclara que la duracién
del contrato puede ser por tiempo determinado o indefinido y “tan «permanente» es una agen-

cia por tiempo indeterminado, como una agencia por un afno o por varios”.
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sea mas o menos breve en funcién de las circunstancias del caso 3. En definiti-
va, se trata de que la duracidn prevista en el contrato no sea inferior a determi-
nados limites que desnaturalizarian la figura del agente, pero —con indepen-
dencia de supuestos extremos— no vemos inconveniente en que un agente se
encargue de una promociéon de temporada, incluso de una feria o de una exposi-
cion, siempre que no se limite s6lo a un nimero determinado de negocios. Y es
esta circunstancia la que nos permite reconducir a la agencia el contrato de
colocacion de valores, sobre la base de equiparar el tiempo de duracion de una
emision u oferta de valores a los ejemplos antes mencionados, ya que la dura-
cion del contrato de colocacion es adecuada a la actividad que se promueve —la
colocacion de una emision u oferta de valores—. Por ello, es valido sostener la
existencia de estabilidad en este intervalo de tiempo mas o menos corto.

Por tltimo, también podemos apreciar la mayor idoneidad de la normativa
del contrato de agencia frente a la del de comisidn, en temas como la obligacién
de seguir las instrucciones del principal, o en el tema de la indemnidad del
colocador.

El colocador esta obligado a proceder en el desempefio de su comision de
acuerdo con las instrucciones de su cliente, que normalmente se plasman en el
documento de colocacion. Esta obligacion justifica nuevamente la necesidad de
acudir a una normativa distinta a la del contrato de comisidn, pues resultan de
muy dificil o dudosa aplicacion las disposiciones del Codigo de comercio rela-
tivas al seguimiento de las instrucciones por el comisionista (arts. 254, 255 y
256), ya que, como sabemos, las instrucciones que fija el Codigo de comercio
para el contrato de comision son sumamente precisas 9, frente a la mayor
flexibilidad del contrato de agencia. En efecto, si bien debemos reconocer que
el colocador solo puede admitir las solicitudes de aquellos inversores que cum-
plan las caracteristicas definidas por el oferente o emisor, respetando los crite-
rios de pago fijados por éste para los inversores-aceptantes, sin embargo, tam-
bién hemos de reconocer que el colocador no puede ejecutar el encargo de

(53)  Precisamente esta es la opinién dominante en la doctrina alemana, a este respecto
vid. SCHRODER, G., cit., pig. 357-358; ANKELE, J., Comentario § 84, cit., pig. 3; WEST-
PHAL, B., “Handelsvertrerrecht in Deuschland”, Handbuch des Handelsvertreterrechts in EU-
Staaten und der Schweiz, dir. Otto Schmidt, Koln, 1995, pag. 158; HOPT, K.J., cit., pag. 29 y
UMBRICHT, R.P. y GRETHER, F., “Handelsvertreterrecht in der Schweiz”, en Friedrich Graf
von Westpahalen, Handbuch des Handelsvertreterrechts in EU-Staaten und der Schweiz, dir.
Otto Schmidt, Koln, 1995, pag. 1029.

(5%)  Sobre las instrucciones del comisionista, vid. GARCIA-PITA Y LASTRES, J.L.,
“La mercantilidad del contrato de comision y las obligaciones de diligencia del comisionista”,
en Estudios Juridicos en Homenaje al profesor Aurelio Menéndez, t. 111, Civitas, Madrid, 1996,
pags. 2816 y sigs. y GARRIDO, J.M., Las instrucciones en el contrato de comision, Civitas,
Madrid, 1995.
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colocacion, siguiendo unas instrucciones precisas del principal. Por el contra-
rio, al ser el colocador una entidad profesional y experta del sector, es contrata-
da precisamente por su experiencia y conocimientos y para que aplique éstos
con un cierto margen de independencia a la colocacion de los valores. Por
consiguiente, unas instrucciones demasiado precisas obstarian a una ejecucion
adecuada del encargo de promocion de valores ().

Por lo que se refiere al tema de la indemnidad del colocador, en nuestra
opinién —a diferencia de lo que ocurre en el contrato de comision mercantil—
no es frecuente que en un contrato de colocacién se deje indemne al colocador
de los gastos que haya tenido en el desempeio del encargo. Por el contrario, lo
mismo que en la agencia, es costumbre que en las OPVs y emisiones no se
imponga de forma especifica esta obligacion de indemnizacion de gastos reali-
zados en el desarrollo de la actividad, no tanto por su inexistencia, como porque
se entiende subsumida en la retribucion genérica pactada. Asi, se presupone que
a lo largo del periodo de duracién de la distribuciéon de valores, el colocador
amortizara los gastos derivados de la realizacion del encargo (9.

En definitiva, si la actividad del intermediario colocador es la de “promo-
ver” la suscripcién o la compra de valores, parece mas adecuado acudir por
analogia a la L.C.A. que al Cddigo de comercio. En efecto, son multiples las
cuestiones en las que se puede acudir por via de analogia a la normativa del
contrato de agencia. Asi, a titulo de ejemplo podemos citar la posibilidad de
aplicacion analdgica de las normas relativas al modo en que se ha de ejecutar el
encargo —lealmente, de buena fe, velando por los interés del principal 47, y

(% Vid. CACHON BLANCO, 1.E., Los contratos de direccion..., cit., pag. 91, quien si
bien aplica la normativa del contrato de comision, reconoce que al ser el colocador una entidad
profesional y experta del sector, debe actuar con la diligencia propia de un profesional experto,
con lo cual esta reconociendo tacitamente un amplio margen de actuacién del colocador. En esta
linea y refiriéndose a la diligencia debida por las entidades de crédito en su actividad profesio-
nal, vid. SANCHEZ MIGUEL, M.C., “La responsabilidad de las entidades de crédito en su
actuacion profesional”, R.D.B.B., 38 (1990), pags. 330 y 331.

(%) Vid. GARRIGUES DIAZ-CANABATE, J., Contratos bancarios, cit., pig. 670 y
CACHON BLANCO, J.E., Los contratos de direccion..., cit., pdg. 111. Sin embargo, VEGA
PEREZ (Derecho del Mercado Financiero, t. 11, vol. 2, cit., pag. 28) considera que entre las
obligaciones del emisor u oferente estd la de pagar la comision y los gastos que suponga la
operacion.

(7) Este deber de defensa de los intereses de su cliente o principal se encuentra revesti-
do, en el 4mbito del mercado de valores, de una obligacién o deber paralelo como es el de
proteger en todo momento la seguridad juridica de los inversores. Por tanto, el colocador tiene
la obligacion genérica de respetar los términos de la propia oferta o sometimiento a las condi-
ciones de emision u OPV prefijadas en el folleto informativo, que no sélo persigue el interés del
oferente, sino la seguridad juridica de los inversores.
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con la diligencia de un ordenado comerciante [art. 9.1 y 2.a) L.C.A.]—. Asi-
mismo, pesa sobre el colocador un deber de informacion similar al del agente,
estando obligado a facilitar al emisor u oferente las informaciones relativas a la
ejecucion del contrato de colocacion 8), en los términos estipulados en el
propio contrato y, en su defecto, de acuerdo con lo previsto en el art. 9.2.b) de
la L.C.A. ®9.

Sin embargo, esta aplicacion analdgica debe realizarse con cautela y no
de una forma indiscriminada. Por este motivo, existen determinados precep-
tos que —debido a las especialidades de este contrato— no parece que
puedan aplicarse, cual sucede con las indemnizaciones por clientela previstas
en la L.C.A., que, en principio, no tendrian cabida en el dmbito del contrato
de colocacion. Del mismo modo, y a pesar de que el de colocacién es un
contrato intuitu personae, tampoco parece que haya de imponerse la obliga-
cion de realizar personalmente la promocion de valores, pues es normal que
en estos contratos intervengan otras entidades subcolocadoras ©9), que consti-
tuirdn a su vez contratos de subcolocacién o subagencia, lo cual nos hace
dudar de la necesidad de que se pacte expresamente entre principal y coloca-
dor este tipo de practica, como dispone la normativa sobre agencia (art. 5
L.C.A.) (D,

(%) Vid. GARRIGUES DIAZ-CANABATE, ., Contratos bancarios, cit., pig. 669,
quien hace referencia expresa a la importancia de este deber de informacién.

(9 Esta obligacién de informacién afecta primeramente a los datos concretos relativos
a la colocacidn, pero también se trata de una obligacién de informacion general sobre todas
aquellas noticias y circunstancias que incidan y afecten al desarrollo de la colocacion de val-
ores, en definitiva toda aquella informacion que “sea necesaria para la buena gestion de los
actos u operaciones...” que se le hubieran encomendado [art. 9.2.b) L.C.A.]. También se
refiere a esta obligacion el art. 16. del R.D. 629/1993, que concretamente dispone que las
entidades deberan “informar a sus clientes con la debida diligencia de todos los asuntos con-
cernientes a sus operaciones” (n® 2 de este precepto) y el art. 5 del Cédigo General de Con-
ducta de los Mercados de Valores.

(60)  Incluso ocurre que los subcolocadores acuden igualmente a otros intermediarios
—nuevos subcolocadores— y asi sucesivamente, hasta que todos los valores llegan al pablico
en general. Estas entidades de subcolocacién no tienen relacion contractual alguna con el
emisor u oferente sino con una entidad colocadora (vid. CACHON BLANCO, J.E., Dere-
cho del mercado de valores, t. 11, cit., pag. 82; idem, Los contratos de direccién..., cit.,
pag. 13).

(61)  Sin embargo, CACHON BLANCO (Los contratos de direccion..., cit., pig. 96)
opina que sélo cabe la subcolocacion si asi se pacta y ZUNZUNEGUI (cit., pag. 619) considera
que la entidad colocadora debe desempefiar por si el encargo recibido y no puede delegarlo sin
previo consentimiento del oferente (art. 261 C. de c).
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III. COLOCACION Y ASEGURAMIENTO DE VALORES

1. Cuestiones preliminares

Hemos visto en el apartado anterior lo que podemos denominar un contra-
to de pura colocacion, pero es frecuente que unido a este contrato se pacte el
aseguramiento de la emision, es decir, que la entidad o entidades colocadoras
asuman también la obligacién de comprar o suscribir la totalidad o parte de los
valores objeto de la emision u oferta (¥2. De esta forma, el emisor u oferente
consigue desplazar los riesgos inherentes a la colocacion a las entidades inter-
mediarias, logrando simultaneamente una inmediata disponibilidad de los fon-
dos y pudiendo con ello concentrar su atencioén y recursos en las actividades
propias de su giro o trafico (©3. Ademads, este aseguramiento persigue, en mu-
chos casos, el objetivo anadido de dar confianza a los inversores; confianza que
se basa en el prestigio y buena imagen de los intermediarios financieros (4. Por
tanto, la actividad a desarrollar por el asegurador financiero constituye una
obligacién de resultado, por la cual éste debe adquirir para si los valores que no
hayan sido suscritos por el o los colocadores y ademés han de constar en el
folleto informativo las caracteristicas del aseguramiento (cfr. art. 20 R.D.
291/1992) ©3),

Esta actividad de aseguramiento se contempla expresamente en la nueva
redaccion del art. 63.1.f) L.M.V,, en el art. 30.1 y en el nuevo art. 32 del R.D.
291/1992.Y solo podran actuar como entidades aseguradoras de una emision u
OPV: las empresas de servicios de inversidn, en concreto, las sociedades de
valores —pues las agencias de valores y las sociedades gestoras de carteras no
pueden realizar esta actividad (cfr. art. 64.3 y 4 L.M.V.)— y las entidades de

(62)  En caso de existir varios colocadores-aseguradores, se habla de sindicato de colocacién
y aseguramiento (vid. CACHON BLANCO, J.E., Los contratos de direccion..., cit., pag. 13).

(63)  vid. FERNANDEZ DE ARAOZ GOMEZ-ACEBO, A., “Entidades colocadoras...”,
cit., pags. 841 y 848.

(%) Vid. VEGA PEREZ, F., Derecho del Mercado Financiero, t. 11, vol. 2, cit., pag. 30;
RUBIO DE CASAS, M.G., “Otros contenidos especiales del folleto. Comentario al art. 187,
AA.VV., Régimen juridico de las emisiones y ofertas publicas de venta (OPVs) de valores.
Comentario sistemdtico del Real Decreto 291/1992, dirigido por Fernando Sanchez Calero,
Centro de Documentacion Bancaria y Bursitil y Editoriales de Derecho Reunidas, Madrid,
1995, pag. 414 y ZUNZUNEGUL, F,, cit., pag. 619, quien sefiala que el aseguramiento refuerza
el crédito del emisor en el mercado.

(65 Vid. CACHON BLANCO, 1.E., Los contratos de direccion..., cit., pags. 166y 167,
quien aclara que no se trata de una obligaciéon ad probationem, pudiendo tedricamente ser
incluso verbal. En la prictica, se instrumenta mediante un documento, normalmente privado,
que suele ser el propio contrato de colocacion.
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crédito, siempre que su régimen juridico, sus estatutos y su autorizacion especi-
fica las habiliten para ello (arts. 65 L.M.V.) (¢6),

Normalmente los aseguradores son también colocadores de la emision u
OPYV, aunque también cabe que una entidad o entidades inicamente asuman el
compromiso del aseguramiento, ya que, en principio, no existe limitacién ex-
presa alguna en este sentido ¢). De todos modos, aunque desde el punto de
vista de las posibilidades juridicas es factible que una entidad sea meramente
aseguradora, quiza habria que cuestionarse la viabilidad practica de un asegura-
dor que no fuere simultdneamente colocador (¢8),

Seguidamente, nos ocuparemos no tanto de este dltimo supuesto, sino de
aquellos aseguramientos que van unidos a contratos de colocacion.

Para empezar es preciso aclarar que el llamado “aseguramiento” es un pac-
to que se integra en el contrato de colocacién y no un tipo contractual distinto e
independiente del mismo (©9); y desde luego no es un verdadero contrato de
seguro. Tal es la conclusion que parece deducirse del propio tenor del art. 30.1
R.D. 291/1992, en el que se considera el aseguramiento como una formula

(66)  Esta actividad est4 sometida a las normas de conducta de la L.M.V. (arts. 78 a 83) y
del R.D. 629/93, aunque esta aplicacion es limitada, dado que el aseguramiento, en si mismo, no
implica relacién directa con el ptblico inversor y si no sélo con el oferente (vid. CACHON
BLANCO, l.E., Los contratos de direccion ..., cit., pag. 166). Cabe senalar que el R.D.
2590/1998 de modificacion del R.D. 291/1992, ademas de la referencia al aseguramiento que
contiene el art. 30.1, introduce un precepto relativo a las entidades aseguradoras, en el que se
dispone que «se considerard entidad aseguradora, a los efectos del presente Real Decreto, la
que asuma frente al emisor u oferente el compromiso de garantizar el resultado econémico de la
operacion frente al riesgo de colocacion» (art. 32).

(67 Vid. RUBIO DE CASAS, M. G, cit., pig. 412, quien considera que cuando el asegu-
ramiento no se configura como un pacto accesorio del contrato de colocacion, sino como una
obligacion independiente, parece preferible tratarlo como contrato atipico, ante la dificultad de
reducirlo a una compraventa sujeta a condicion suspensiva o a un contrato de seguro.

(68)  Vid. CACHON BLANCO, J.E., Los contratos de direccion..., cit., pags. 13y 152y
ZUNZUNEGUI, F,, cit., pag. 623.

(69 En estos términos, vid. FERNANDEZ-ARMESTO, J. y DE CARLOS BERTRAN,
L., cit., pag. 593, quien sefiala que el aseguramiento supone que al mandato de colocacion se
superpone una garantia del colocador que asegura el resultado econdmico; RUBIO DE CASAS,
M.G., cit., pag. 413, quien considera que el aseguramiento es una modalidad de contrato de
colocacién y ZUNZUNEGUIL, F, cit., pig. 623. Sin embargo, CACHON BLANCO (Los con-
tratos de direccion..., cit., pags. 13 y 152) parece tener otra opinion, asi este autor se refiere
aisladamente al “contrato de aseguramiento de OPVs y emisiones de valores” y, ademads, sefiala
que “se trata de relaciones juridicas diferenciadas (colocacion y aseguramiento), aunque yux-
tapuestas en tales supuestos, siendo el aseguramiento accesorio respecto de la colocacion. Por
ello es factible analizar el aseguramiento de valores como relacion juridica independiente de la
colocacion”.
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especifica o cualificada de colocacion de valores, cuya conclusion no podemos
sino compartir (79,

De hecho, la forma de retribucion de estas entidades vendria a ratificar esta
interpretacion, ya que las entidades colocadoras y aseguradoras no reciben una
comision independiente por cada tipo de actividad, esto es un pago por el servi-
cio de distribucidn de valores y una comision independiente por el aseguramien-
to, sino que reciben una comision tnica, la cual evidentemente serd mayor si el
agente asume el aseguramiento, en la medida en que asume un mayor riesgo
financiero, por el que ha de recibir una mayor compensacion econdémica (71,

Tampoco se puede afirmar que esa comision pueda ser caracterizada como
una prima tipica del contrato de seguro, porque ademas de que la comision es
un simple elemento natural del negocio, mientras que la prima es esencial, su
destino no es ser invertida en un fondo comin o mutualistico como es propio de
la empresa aseguradora: la comision remunera el servicio adicional de asegura-
miento, en vez de proporcionar medios econdmicos para cubrir el riesgo de una
insuficiente distribucion de los valores (72).

Por dltimo, debemos sefialar que si bien el art. 30.1 y el nuevo art. 32 del
R.D. 291/1992 aluden con caracter general al compromiso de “aseguramiento o
adquisicion”, para garantizar el resultado econdmico de la operacién frente al
riesgo de colocacidn, en la practica se pueden distinguir al menos dos modali-
dades de aseguramiento: el aseguramiento en firme y el aseguramiento de ga-
rantia; modalidades éstas a las que aludiremos a continuacion.

2. Aseguramiento en firme

En esta modalidad de aseguramiento las entidades colocadoras —ya sean
s6lo algunas de ellas o el sindicato en su conjunto— se obligan a la compra en
bloque de los valores objeto de la emision/oferta, antes de su difusion al pablico.

(70) " De esta opinién es también ALONSO DE ESPINOSA, E.J., Mercado primario de
valores negociables, cit., pag. 244.

(") Vid. CACHON BLANCO, I.E., Los contratos de direccion..., cit., pag. 15, quien
reconoce el caracter unico de la retribucion.

(72)  De otra opini6én parece ser, sin embargo, FERNANDEZ DE ARAOZ GOMEZ-
ACEBO (“Entidades colocadoras...”, cit., pag. 850), quien considera que este sistema presenta
un parecido indudable con el contrato de seguro: las entidades colocadoras, por el cobro de unas
cantidades (prima) y para el caso de que se produzca la no suscripcion de todo o parte de la
emision u oferta (el riesgo), se obligan a comprar la porcién no suscrita en las condiciones
pactadas (la indemnizacién). Por el contrario, CACHON BLANCO (Los contratos de direc-
cion..., cit., pag. 152) sefiala que la terminologia “aseguramiento” utilizada y generalizada es
confusa porque tal actividad, propia de entidades financieras, no constituye contrato de seguro.
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Esta forma de asegurar la emision u oferta de valores nos hace cuestionar-
nos que estemos, realmente, ante un contrato de colocacion en sentido estricto,
porque la entidad colocadora o en su caso el sindicato de colocacién en firme
adquiere del emisor u oferente los valores objeto de emision u oferta, para su
posterior reventa o recolocacion entre el publico. Esta reventa se efectuara al
precio prepactado y ligeramente superior al anterior o incluso con libertad de
precio, aunque la forma habitual de retribucidn viene dada por la diferencia
entre el precio de adquisicién de los valores por el asegurador y el precio de
colocacion entre el ptblico (7).

Asi, con esta forma de aseguramiento parece que en lugar de ante un con-
trato de colaboracion, estariamos ante una compraventa de valores, o mejor
dicho se trataria de dos compraventas mercantiles o de una suscripcién y poste-
rior venta (74, y no, por tanto, propiamente de un contrato de colaboracion, pues
ni en la comisidn, ni en la agencia es adquirido el objeto del contrato por el
comisionista o el agente. En efecto, el hecho de que la entidad colocadora actie
en nombre propio y por cuenta propia parece confirmar esto.

Sin embargo, la calificacion de este contrato como de compraventa que a
priori puede parecer sencilla, no lo es tanto. En efecto, cabria defender que
persiste la finalidad distributiva, si la entidad o entidades colocadoras que com-
pran o suscriben todos los valores o un nimero importante de valores de una
emision publica o de una OPYV, lo hiciesen con la finalidad de revenderlos
posteriormente, en el momento mas aconsejable (™. En este supuesto, realmen-
te estan desempefiando una funcién de colocacion y distribucién —aun cuando

(73 Vid. CACHON BLANCO, J.E., Los contratos de direccion..., cit., pig. 153. Sin
embargo, VEGA PEREZ, F., Derecho del Mercado Financiero, t. 11, vol. 2, cit., pag. 34, consi-
dera que en la colocacidn en firme, las entidades del consorcio perciben una doble comision: la
de garantia por el riesgo y la de ventanilla por la colocacién.

(74 Esta es la opinién, entre otros, de: VEGA PEREZ, E., Contratos bancarios, cit.,
pégs. 560 y 561 y CACHON BLANCO, J.E., Los contratos de direccion..., cit., pags. 74, 153 y
sigs., quien sefiala que cuando el colocador-asegurador toma en firme determinados valores
negociables para su posterior “recolocaciéon” o venta entre el pablico inversor, cesa propia-
mente su actuacién como colocador (comisionista) para pasar a actuar por cuenta y en nombre
propio, de forma tal que cuando procede a la venta de los valores no actiia ya por cuenta del
emisor u oferente sino por cuenta propia, con un claro 4nimo de reventa y lucro, lo que se
corresponde con la naturaleza juridica de la compraventa de cardcter mercantil. Por su parte, el
maestro GARRIGUES DIAZ-CANABATE (Contratos bancarios, cit., pigs. 664 y 665) sefiala
que en estos casos no hay una operacién de mediacidn en sentido estricto, aunque se distribuyan
parte de las acciones adquiridas entre los clientes.

(75 Nuestra doctrina parece opinar que existe esta obligacién de colocacién o distribu-
cién de los valores adquiridos por las entidades colocadoras. Asi, PALA LAGUNA [Las ofertas
publicas de venta (OPVs) de acciones, McGraw-Hill, Madrid, 1997, pag. 135 y 136] manifiesta
que en este caso la relacion que media entre la mencionada entidad y la sociedad cuyas acciones
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se actiia por cuenta propia, y no del emisor u oferente— (79. Asi pues, a pesar de
la existencia de una compraventa de valores, el asegurador en firme quedaria
igualmente obligado a realizar una distribucion posterior entre el publico inver-
sor para poder considerar cumplida esta modalidad de contrato del mercado de
valores (77).

Por tanto, si realmente existe esta obligacion de recolocacion o redistribu-
cioén de los valores, con posterioridad a la compra originaria de los mismos,
estariamos en presencia de un contrato de distribucion, pues la colaboracion
poseeria una mayor relevancia que la compraventa en si, a la hora de llevar a
cabo una clasificacion de este contrato. En definitiva, primaria el caracter distri-
butivo —y por tanto de colaboracion— del contrato, frente a una consideracién
formal de la actividad realizada como mera compraventa. Ademas, no se trataria
de una solucidn aislada en nuestra realidad juridica, sino que por el contrario una
situacion similar se produce en el llamado contrato de concesion mercantil, en el
cual si bien el concesionario actia “en nombre y por cuenta propia” —ya que

son objeto de la oferta ptiblica de venta se desdobla en dos planos distintos: la de socio y la de
entidad que participa en la OPV, si bien se trata de un accionista sui generis, temporal, que
adquiere los titulos objeto de la oferta para luego proceder a su colocacion entre el publico aho-
rrador, por tanto en su opinion es claro que no actia s6lo como entidad colocadora o comerciali-
zadora, sino que retine las dos condiciones de autor de la OPV y de entidad colocadora de la
misma. En la misma linea, VALENZUELA GARACH (“Notas sobre la «difusién» en la distri-
bucion piblica de emisiones de valores, en Estudios de Derecho Bancario y Bursdtil en Home-
naje a Evelio Verderay Tuells, t. 111, La Ley, 1994, pdg. 2674 y 2684) considera que con este tipo
de aseguramiento los intermediarios se comprometen a suscribir la nueva emision u OPV, adqui-
riéndola en nombre y por cuenta propios, aun cuando el objetivo ltimo de la suscripcion o venta
sea su posterior oferta al ptblico en general; ALONSO DE ESPINOSA (Mercado Primario de
Valores Negociables, cit., pag. 244 y 245) opina que este aseguramiento es «un grado cualifi-
cado de comercializacion», que implica la suscripcion o adquisicion en firme de los valores por
parte del «asegurador», quien realiza tales actos no como inversor final, sino como tramite pre-
vio a la definitiva colocacidn de los valores entre los inversores finales y AURIOLES MARTIN
(cit., pdg. 479) considera que en este caso la entidad aseguradora ha de «recolocar» o «revender»
los valores a terceros.

(76) " En este caso los intermediarios ya no estarian constreiiidos por la habilitacién legal
requerida para ser entidad colocadora, aunque si, por supuesto, por la correspondiente para
intermediar en el mercado en el que pretendan distribuir los valores, que normalmente ser4 el
secundario.

(77) " De sumo interés son a este respecto las palabras de VEGA PEREZ, ., Derecho del
Mercado Financiero, t. 11, vol. 2, cit., pag. 28, quien sefiala que este tipo de aseguramiento,
bastante generalizado en la prictica bancaria, en el fondo puede tener una finalidad de media-
cion, sin embargo, desde un punto de vista puramente formal, no es una operacion de colabora-
cién. Los bancos adquieren las acciones con la intencion y el objeto de situarlas después entre
sus clientes o bien venderlas a la mayor brevedad en el mercado de valores, con el propdsito de
obtener un lucro en la reventa. Esta forma de participar en la financiacion de ciertas sociedades
por razén de su forma es una financiacion de caricter interno y participa de la naturaleza de la
compraventa-mercantil (art. 325 C. de c.).
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compra los productos—, la doctrina mayoritariamente ve en €l un contrato de
distribucion, por ser ésta la finalidad esencial que se persigue con el mismo (79).

En conclusion, la calificacion del contrato dependera de si el colocador
que asegura en firme estd obligado contractualmente, después de la compra
para si de los valores, a distribuirlos entre los inversores, o si por el contrario,
no existe tal obligacion. En el primer supuesto tendremos que hablar, en nuestra
opinién, de un contrato de distribucion, y en el segundo de una compraventa
mercantil.

3. Aseguramiento de garantia

En este tipo de aseguramiento —también llamado aseguramiento propia-
mente dicho (— las entidades colocadoras se obligan a comprar todos aque-
llos valores que no hubieran quedado suscritos al término del periodo de sus-
cripcion u oferta, a cambio de lo cual reciben una mayor retribucién por el
riesgo asumido ®9. Por tanto, los intermediarios involucrados colocan los valo-
res por cuenta y en nombre del emitente, con un compromiso adicional de
adquisicion de aquellos que no se hayan colocado efectivamente al finalizar la
operacion. En este tipo de aseguramiento la responsabilidad adoptada por la
entidad intermediaria puede revestir basicamente dos formas: a) una responsa-
bilidad solidaria por el importe no suscrito, en que las entidades aseguradoras
responden en funcion del porcentaje en que se concreta su compromiso indivi-
dual de aseguramiento y no en funcién del porcentaje que haya logrado colocar
cada una de las entidades ®1. b) Una responsabilidad mancomunada, en cuyo
caso cada entidad debera suscribir solamente valores en la medida en que el

(78)  Vid. IGLESIAS PRADA, J.L., “Notas para el estudio del contrato de concesion
comercial”, en Estudios de Derecho Mercantil en Homenaje a Rodrigo Uria, Civitas, Madrid,
1978, pag. 251; VICENT CHULIA, F., Compendio critico, t. 11, cit., pdg. 178; SANTINI, G., El
comercio. Ensayo de economia del Derecho, traduccién de Juana Bignozzi, Ariel, Barcelona,
1988, pags. 83 y sigs.; PUENTE MUNOZ, T., El contrato de concesién mercantil, Montecorvo,
Madrid, 1976, pags. 26 y 40; VIRASSAMY, G.J., cit., pags. 46 y 47; TOURNEAU, P, La
Concession comerciale exclusive, Economica, Paris, 1994, pag. 17 y CAGNASO, O., “Conces-
sione di vendita”, en CAGNASSO, Oreste ¢ IRRERA, Maurizio: Concessione di vendita, mer-
chandising, catering, Giuffré, Milan, 1993, pags. 9 y sigs.

(M) Cfr. CACHON BLANCO, I.E., Los contratos de direccion..., cit., pag. 153.

(80)  Vid. VEGA PEREZ, F., Derecho del Mercado Financiero, t. 11, vol. 2, cit., pig. 34;
idem, Contratos bancarios, cit., pag. 566 y VALENZUELA GARACH, F., Estudios de Derecho
Bancario y Bursdtil en Homenaje a Evelio Verdera y Tuells, t. 111, cit., pdg. 2674.

(8))  FERNANDEZ DE ARAOZ GOMEZ-ACEBO (“Entidades colocadoras...”, cit.,
pag. 874) denomina a este sistema “parisino” y CACHON BLANCO (Los contratos de direc-
cion..., cit., pdg. 153) aclara que este aseguramiento puede tener lugar en los siguientes casos:
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importe por ella colocado resulte inferior al nimero sobre el que versa su com-
promiso de aseguramiento (2.

Una gran parte de la doctrina atribuye a este pacto de aseguramiento de la
emision u oferta la naturaleza juridica del pacto de garantia vinculado a un
contrato de colaboracion, esto es, estariamos ante una figura como la comision
o la agencia de garantia (arts. 272 C. de c. y 19 L.C.A.) 3. Sin embargo, lo
cierto es que en el supuesto de hecho que contemplamos no concurren todos
los rasgos de las figuras mencionadas. En este sentido el maestro GARRI-
GUES rechazaba la aplicacion del art. 272 del C. de c. al pacto de asegura-
miento ¢4, aduciendo que el pacto de garantia tipico de los contratos de cola-
boracién tiene por objeto garantizar al comitente la conducta del tercer contra-
tante (en particular, la obligacién de pago del precio por parte del
tercero/comprador); por el contrario en el aseguramiento de la colocacion de
valores, la propia generalidad de la oferta publica impide identificar a uno o
varios sujetos especificos a cuyo comportamiento como terceros pueda corres-
ponder la garantia de una conducta ajena. Falta pues el elemento de garantia de
una conducta ajena.

Con este aseguramiento lo que se garantiza es el resultado econémico de la
operacion en el supuesto de que no exista dicho tercero adquirente de los
valores; razén por la cual coincidimos con quienes sostienen que el asegura-
miento de valores es un pacto accesorio al contrato principal de colocacion de
valores, con finalidad de garantia, que se corresponde con el denominado
“mandato de garantia”, del cual surge la obligacion de procurar al mandante el
resultado econdmico previsto por €l aunque el mandato no haya podido llevar-
se a cabo.

De todos modos, la opinidn expuesta no es dbice para seguir considerando
este aseguramiento financiero como una obligacion accesoria de un contrato

cuando se trate de un aseguramiento independiente de la colocacién; cuando existe un pacto
general de redistribucién de valores no colocados entre todos los aseguradores; cuando el
nimero de colocadores sea superior al de aseguradores y deba definirse un criterio de distribu-
cién de los valores no colocados por los colocadores que no sean aseguradores.

(82) FERNANDEZ DE ARAOZ GOMEZ-ACEBO (“Entidades colocadoras...”, cit.,
pag. 874) denomina a este sistema “Lyonés” y considera que no penaliza a las entidades que
hubieran sido més diligentes en las labores de colocacion durante la fase de suscripcién publica,
y ademads cada entidad conoce de antemano el riesgo mdximo contraido. Un estudio in extenso
sobre la responsabilidad de las entidades colocadoras puede verse en FERNANDEZ DE
ARAOZ GOMEZ-ACEBO, A., Cuadernos de la R.D.B.B., 2 (1995), pags. 55 y sigs.

(83)  Vid. VEGA PEREZ, F., Derecho del Mercado Financiero, t. 11, vol. 2, cit., pig. 28;
idem, Contratos bancarios, cit., pdg. 562 y VICENT CHULIA, F., Compendio critico, t. 11, cit.,
pag. 464.

(&%) Vid. GARRIGUES DIAZ-CANABATE, J., Contratos bancarios, cit., pig. 668.
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principal, la cual se superpone al contrato de colocacién y tiene por objeto
garantizar el resultado de éste, es decir, la integra colocacion de valores entre el
publico 69,

IV. INTERVENCION DE UNA ENTIDAD DIRECTORA

1. Consideraciones iniciales

Con caracter previo a la formacién del sindicato, suele ser habitual un
proceso de preparacion y estudio de las caracteristicas de la potencial emision u
oferta, sus objetivos y las lineas generales de la operacion. Normalmente, en
esta fase, el emisor busca el asesoramiento de una entidad profesional especiali-
zada que, de materializarse la operacidn, suele asimismo recibir el mandato
para actuar como entidad directora 9. Ademas, el art. 31.2 del R.D. 291/1992
atribuye a las entidades directoras o, en su caso, a las coordinadoras, la obliga-
cion de cerciorarse “de la veracidad e integridad de las informaciones y conte-
nidas en el folleto informativo, de conformidad con lo dispuesto en el apartado
3 del articulo 20 del presente Real Decreto” 7).

En principio, durante esta fase previa o de génesis de la emision todavia
no puede hablarse técnicamente de colocacion, aunque puede ocurrir que se

(85 Asi consideran que estamos ante un pacto accesorio de garantia al contrato de colo-
cacion, entre otros: GARRIGUES DiAZ-CANABATE, J., Contratos bancarios, cit., pags. 668
y 669; FERNANDEZ-ARMESTO, J. y DE CARLOS BERTRAN, L., cit., pdg. 593; RUBIO DE
CASAS, M.G,, cit., pag. 412; CACHON BLANCO, J.E., Los contratos de direccion..., cit., pag.
167 y PEINADO GRACIA, J.I.,, C.D. y Com., 18 (1995), pags. 200 a 205.

(6)  Vid. FERNANDEZ DE ARAOZ GOMEZ-ACEBO, A., “Entidades colocadoras...”,
cit., pag. 859; CACHON BLANCO, J.E., Los contratos de direccion, pag. 19, quien sefiala que
por el contrato de direccion de una emision u OPV de valores un intermediario del mercado de
valores se compromete a desarrollar una actividad consistente en la preparacion técnica y direc-
cién de la operacion, es decir, a desarrollar todas aquellas actividades necesarias para la defini-
tiva presentacion en el mercado de la OPV o emision, y SANCHEZ-CALERO GUILARTE, J.,
“Las ofertas publicas de venta de acciones”, en AA.VV., Derecho de las sociedades anonimas,
t. II, vol. 2, Civitas, Madrid, 1994, pag. 1303, quien afirma que “la preparacion de una OPV
habrd consistido en el examen previo de la situacion de la sociedad, en relacion con la demanda
estimada del mercado al que la oferta habrd de dirigirse y cara a la determinacion de los
términos idoneos para la posterior formulacion de la OPV”.

(7 Vid. FERNANDEZ DE ARAOZ GOMEZ-ACEBO, A., “Deberes de la entidad
directora”, cit., pag. 892, quien senala que independientemente de la calificacion que reciba una
entidad, la determinacidn de si es 0 no una entidad directora es una cuestién de hecho, que debera
hacerse caso por caso; generalmente, el mayor protagonismo o liderazgo de una determinada
entidad en la fase de preparacion de la oferta, asi como las comisiones mas sustanciosas permiti-
ran identificar la entidad o entidades de las cuales quepa predicar esta condicion. Habré que estar
alas funciones concretas encomendadas a dichas entidades dentro del contrato de aseguramiento
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pacte simultdneamente la colocacion de valores. En efecto, la entidad directo-
ra puede llevar a cabo esta actividad concluyendo con el emisor u oferente el
denominado contrato de direccién, o bien puede pactar simultineamente la
realizacién de la direccion y colocacion de la emision u oferta. Es incluso
frecuente, para mayor agilidad y sencillez, que el emisor u oferente otorgue a
la entidad directora un poder para que sea ella quien suscriba, en su nombre,
el o los contratos de colocacidn y, eventualmente, también los pactos de ase-
guramiento (8.

Normalmente, el complejo entramado de relaciones entre las distintas enti-
dades que intervienen en la colocacion de valores se instrumenta en un contrato
entre entidades colocadoras 9, en el cual se establecen los derechos y obliga-
ciones de la entidad directora —si la hay— y las restantes relaciones contrac-
tuales entre los integrantes del sindicato de colocacion. El estudio de cudl es la
naturaleza de estas relaciones contractuales excede de las pretensiones de este
trabajo, aunqu
someramente, cudl es la relacion contractual que vincula a la entidad directora
con el emisor u oferente, pudiendo distinguir dos situaciones distintas: el con-
trato de direccion vinculado al contrato de colocacion y el contrato de direccion
considerado aisladamente

2. Direccién y colocacion de valores

Como pusimos de manifiesto, las entidades directoras no tienen por qué
ser necesariamente colocadoras y formar parte del sindicato de colocacion. Sin
embargo, en la practica, suele suceder que una misma entidad desarrolla simul-

para poder emitir un juicio. Asimismo, sobre el concreto contenido de esta obligacion es
esclarecedor el estudio realizado por este autor, que considera que estamos ante una obliga-
cién de medios o actividad, lo cual no significa que la entidad directora no deba actuar con la
diligencia de un profeswnal en el sector y agotar todas las posibilidades de comprobacion a su
alcance (v1d FERNANDEZ DE ARAOZ GOMEZ-ACEBO, A., “Deberes de la entidad direc-
tora”, cit., pags. 906 y sigs.). A este respecto, merece la pena senalar que el R.D. 2590/1998 de
modificaci(’)n del R.D. 291/1992 introduce la importante novedad de prever que las entidades
directoras también pueden asumir funciones de coordinadoras de la oferta. Ademas, se intro-
duce un concepto de entidad coordinadora, al disponer que «tendrd la consideracion de enti-
dad coordinadora la que reciba el encargo de controlar el estado y evolucion de la demanda o
de coordinar las actividades de las distintas entidades aseguradoras y colocadoras que inter-
vienen en la operacion, a las cuales representard en sus relaciones con el emisor u oferente»
(art. 31).

(88)  Cf.: FERNANDEZ DE ARAOZ GOMEZ-ACEBO, A., “Entidades colocadoras...”,
cit., pag. 873.

(89 Esta denominacién es la elegida por FERNANDEZ DE ARAOZ GOMEZ-ACEBO,
A., “Entidades colocadoras...”, cit., pag. 873.
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tdneamente ambas funciones de direccion y colocacion ©9. En este caso, nues-
tra opinion es que no se ha dado nacimiento a dos contratos distintos —uno de
direccion y otro de colocacion—, sino que la actividad de direccion pasara a
integrarse como un pacto afiadido al contrato de colocacién, como un servicio
mas de los que se obliga a prestar el colocador ®D. Por tanto, la prestacion
principal serd la colocacion de valores y como una prestacion accesoria a ésta el
intermediario financiero se obliga también a llevar a cabo la direccion de la
emision, lo cual no obsta a que si esta labor de direccion se lleva a cabo aislada-
mente adquiera una naturaleza juridica propia.

Por tanto, la actividad de direccion, unida a la de colocacion, realmente se
inserta en este ultimo contrato. De hecho, la labor de direccidon va encaminada a
la realizacion de la obligacion principal que es la efectiva colocacion de esos
valores en el mercado (°2. Para defender esta posicion, podemos utilizar el mis-
mo argumento que paginas atras utilizamos con relacion al pacto de asegura-
miento, pues también cuando a la colocacidn, o incluso al aseguramiento va
unida la labor de direccion, la retribucion es tinica por todos ellos, aunque
mayor porque con la direccién se asumen mas funciones que con la simple
colocacion 3,

(%) FERNANDEZ DE ARAOZ GOMEZ-ACEBO, A., “Deberes de la entidad direc-
tora”, cit., pags. 897 y 898.

1) De otra opinién parece ser CACHON BLANCO (Los contratos de direccion..., cit.,
pag. 15) al senalar que es usual en estos procesos que la misma entidad asuma varias funciones,
como por ejemplo: ser entidad directora, colocadora y aseguradora; o colocadora y asegura-
dora, etc., y cada una de estas funciones tiene una naturaleza juridica propia. En nuestra opinion,
si sostiene que ambos son contratos independientes quiza habria que considerar que se trata de
contratos conexos, esto es, que cada contrato —colocacién y direccion— conserva su indivi-
dualidad, pero las prestaciones se quieren y pactan conjuntamente y no la una sin la otra, es
decir, ambos contratos presentarian una estrecha vinculacién funcional entre si por razén de la
finalidad global que los informa (vid. LOPEZ FRIAS, A., Los contratos conexos. estudio de
supuestos concretos y ensayo de una construccion doctrinal, Bosch, Barcelona, 1994, pags. 273
y sigs. y LACRUZ BERDEJO, J.L., SANCHO REBULLIDA, F.A., LUNA SERRANO, A.,
DELGADO ECHEVERRIA, J., RIVERO HERNANDEZ, F., RAMS ALBESA, ., Elementos
de Derecho civil, t. II: Derecho de obligaciones, vol. 1% Parte General. Teoria general del
contrato, 3* edicién, Bosch, Barcelona, 1994, pag. 518).

2)  En este sentido MAZZA (“Le prestazioni accesorie dell’agente di commercio”,
Contratti e impresa, 3 (1989), pag. 864) al tratar el tema de las prestaciones accesorias del

agente, considera que en este caso hay un contrato con causa unica.

©3)  Vid. CACHON BLANCO, I.E., Los contratos de direccion..., cit., pag. 15, quien
reconoce el caracter tinico de la retribucion y ZUNZUNEGUL, F,, cit., pag. 623, quien también
sefiala que el director recibe como contraprestacion a su labor de direccién un premio especial
que se afiade a la comision de colocacion.
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3. Contrato de direccion: ;comision o prestacion de servicios?

A otra solucidn ha de llegarse si la direccion es asumida en exclusiva, sin ir
vinculada a la actividad de colocacion. En este caso, no existe acuerdo doctrinal
acerca de la naturaleza juridica que ha de atribuirse a este contrato y desde una
perspectiva legislativa tampoco existe una definicion clara de lo que ha de
entenderse por contrato de direccidn.

El art. 31.1 del R.D. 291/1992 configura a las entidades directoras sobre la
base de que hayan recibido un mandato especifico del emisor u oferente para
preparar y dirigir la emision. En efecto, el tenor literal de este apartado es el
siguiente: “a los efectos del presente Real Decreto tendrd la consideracion de
entidad directora aquélla a la que el emisor o el oferente, haya otorgado man-
dato para preparar la colocacion de valores y organizar todas las operaciones
necesarias de la forma mds adecuada para el cumplimiento de los objetivos
marcados por el emisor u oferente”. ®4. Lo cierto es que este precepto no
resulta especialmente ttil debido, sobre todo, a la generalidad de los términos
empleados ). A esto se une el hecho de que el reformado art. 63 de la L.M. V.
—al igual que el antiguo art. 71 de esta norma— no contiene mencion alguna de
las actividades de preparacion y direccion de emisiones u ofertas piblicas. Por
ello, en principio, no existird inconveniente alguno para que pueda desempefar
el papel de directora una entidad no enumerada en los arts. 64 y 65 L.M.V,,
siempre que no lleve a cabo también actividades de colocacién y/o asegura-
miento (%),

(% También el antiguo art. 18.3 —actual art. 20.3— R.D. 291/1992 introduce referen-
cias relativas a las entidades directoras, aunque sin llegar a constituir una regulacién completa de
dicha actividad. Y la Orden de 12 de julio de 1993, sobre folletos informativos, en el Anexo A,
epigrafe I1.12.2, reitera lo establecido en el art. 20 R.D. 291/1992 con dos anadidos: a) han de
figurar en el folleto los datos identificativos de la entidad directora y de su representante. b) Se
afiade la expresion: “tal declaracion no se referird a los datos objeto de la auditoria de cuentas, ni
alos estados financieros intermedios o anuales pendientes de auditoria”. El art. 34 R.D., relativo
a las normas de conducta, incluye las actividades de preparacion y disefo, de la emisiéon u OPV,
al indicar que “la preparacion, diserio, lanzamiento, colocacion y demds actividades relativas a
emisiones u OPVs de valores quedan sujetas a las normas de conducta contenidas en el titulo VII
de la Ley del Mercado de Valores y en las disposiciones que lo desarrollen”. Por tanto, son apli-
cables a la entidad directora, lo mismo que a la colocadora, las obligaciones contenidas en los
arts. 79 a 83 L.M.V.y en el R.D. 629/93, sobre normas de conducta. En general sobre la norma-
tiva aplicable vid. CACHON BLANCO, J.E., Los contratos de direccion..., cit., pags. 27 y sigs.

(95)  Vid. FERNANDEZ DE ARAOZ GOMEZ-ACEBO, A., “Deberes de la entidad
directora”, cit., pag. 894.

(6 Vvid. FERNANDEZ DE ARAOZ GOMEZ-ACEBO, A., “Deberes de la entidad
directora”, cit., pag. 894 y CACHON BLANCO, J.E., Los contratos de direccion..., cit., pags.
29y 30, quien considera que se trata de una omision probablemente fundada en que el legislador
considerd que se trata de una actividad comprendida en el ambito de la colocacién de valores.
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La actividad de una entidad que Gnicamente es directora se cifie, por tanto,
al estudio de las posibilidades de realizacion de la emision u OPV a la vista de
la situacion econdmica y financiera de la empresa y de las condiciones del
mercado y una vez organizada la operacion constituye el sindicato de coloca-
ciéon —del que puede no llegar a formar parte—, con lo que suele finalizar su
actividad —aunque también puede continuar administrando el sindicato—.
Ademéds, esta entidad —o, en su caso, la coordinadora— tiene la obligacion
legal de comprobar la veracidad e integridad de las informaciones y manifesta-
ciones recogidas en el folleto informativo, a fin de garantizar al inversor la
calidad y suficiencia de la informacién y que la misma no contradice, altera u
omite hechos o datos significativos que puedan resultar relevantes para el inver-
sor (art. 31.2 del R.D. 291/1992).

Asi las cosas, no es tarea facil determinar cual es la naturaleza juridica del
contrato que se concluye entre entidad directora y emisor u oferente. En opinion
de una parte de la doctrina constituye un mandato; en concreto, una comision
mercantil ®?. Lo que parece evidente es que esta actividad va mas alla de la
actividad de asesoramiento regulada en el nuevo art. 63.2.d) y f) L.M.V,, entre
las actividades complentarias °®. En opinidn de otros, esta relacion se asemeja
mas a un arrendamiento de servicios que a un contrato de colaboracion, ya que
el contenido de este contrato se centra exclusivamente en el asesoramiento
juridico, especialmente en el asesoramiento técnico-econémico. Por tanto, no
existe una actividad de promocidn, limitindose la labor de direccion a la reali-
zacion de determinadas actividades materiales, de caricter no representativo
—aungque en interés del oferente— y sin perfeccion de sucesivos negocios juri-
dicos por cuenta del oferente (9.

Lo cierto es que una gran parte de las actividades que realiza una entidad
directora parecen mas propias de un contrato de arrendamiento de servicios
que de una comision. Este es el caso, por ejemplo, durante la fase de prepara-

©7)  Vid. FERNANDEZ DE ARAOZ GOMEZ-ACEBO, A., “Deberes de la entidad
directora”, cit., pags. 896 y 937; PALA LAGUNA, R, cit., pdgs. 135y 136 y ZUNZUNEGUI,
E, cit., pig. 621. Por su parte, VEGA PEREZ (Derecho del Mercado Financiero, t. 11, vol. 2,
cit., pdg. 32) refiriéndose en concreto a los bancos, como entidades intermediarias, considera
que “aqui el banco actiia como un mandatario especial y su relacion con el cliente se aproxima
al contrato de agencia, por lo que en el lenguaje bancario se le conoce bajo la denominacion de
Banco Agente”. En nuestra opinion, si bien se pueden plantear dudas en torno a si estamos o no
ante un contrato de comision, parece dificil ver reflejada en esta actividad el objeto tipico de un
contrato de agencia tal como lo hemos venido definiendo en este trabajo.

) Vid. ZUNZUNEGUIL, F, cit., pag. 623, si bien refiriéndose al antiguo art. 77 de la
L.M.V. Con relacidn a este precepto cabe sefialar que la nueva redaccion del art. 63.2 en materia
de asesoramiento es notablemente mas extensa.

9 Vid. CACHON BLANCO, I.E., Los contratos de direccion..., cit., pags. 22 y 23.
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cién de la emision, de las actividades de determinacion de la naturaleza de los
valores, la cuantia de la emision o bien, ya como actividades de direccion, de
la preparacion y revision del folleto informativo, o de la actuacion como
interlocutor con las autoridades u organismos de supervision, etc. Sin embar-
go, junto a estas actividades, en principio de caracter material, la entidad
directora también puede realizar otras que poseen un contenido juridico: por
ejemplo la conclusidn de contratos, en nombre y por cuenta del emisor, con
las entidades colocadoras para formar el sindicato de colocacion 19, o bien la
puesta en marcha de determinadas iniciativas relativas a la publicidad de los
valores, etc., lo cual nos lleva a pensar que estamos mas bien ante un contrato
de colaboracidn.

En definitiva, la calificacién juridica de este contrato dependera del conte-
nido concreto de la actividad de la entidad directora: si el elemento predomi-
nante del encargo consiste en la gestion de negocios por cuenta del oferente o
emisor, entonces probablemente se tratard de contrato de comisién, mientras
que, por el contrario, si el encargo que se le ha conferido se resume —siquiera
predominantemente— en la realizacion de actos materiales, la calificacién mas
adecuada sera la de contrato de arrendamiento de servicios (10D, Aunque tampo-

(100)  Sin embargo, hay quien considera que esta concreta actividad forma parte inte-
grante de las relaciones juridicas de colocacion de valores. Y en el supuesto de que la citada
entidad solamente contribuyera a formar el sindicato de colocacion entre oferente y coloca-
dores, pero sin participar en dicho contrato, considera que estariamos ante una mediaciéon mer-
cantil (vid. CACHON BLANCO, J.E., Los contratos de direccion..., cit., pags. 22 y sigs.). Sin
embargo, hemos de disentir de esta Gltima opinién ya que el contrato de corretaje o mediacion
mercantil tiene por objeto promover la realizacién de un determinado negocio, pero no es el
corredor quien lo concluye, sino que simplemente aproxima a las partes.

(101) " En ltimo término, la problématica se traslada a la ya existente sobre la diferencia-
cién entre la prestacion de servicios realizada en el mandato —y en general en los contratos de
colaboracién— y en el arrendamiento de servicios. Como sabemos, la idea de actuacién por
cuenta ajena —tua res agitur— es esencial y definitoria en los contratos de colaboracion. Pero
esta actuacién por cuenta ajena del agente no se reduce a un mera actividad material —como
ocurre en los arrendamientos de servicios y obra—. En esta tlltima modalidad de contratos —a
diferencia de los de gestion— las decisiones volitivas que adopte el trabajador no influyen en el
resultado final, pues se trata de disposiciones de caracter fundamentalmente técnico, en defini-
tiva, la adopcion de decisiones no afecta a la disposicion de los intereses ajenos, ni adoptan
—como el agente o comisionista— las medidas pertinentes para que aquellos intereses se reali-
cen. Mientras que el comisionista si realiza una actividad juridica, en la medida que la misma
va unida a un poder juridico que permite formular declaraciones de voluntad por cuenta o
encargo del mandante. De esta opinién son, entre otros, GARCIA-PITA Y LASTRES, J.L.,
Libro Homenaje al profesor Aurelio Menéndez, t. 111, cit., pag. 2830; idem, “El contrato mer-
cantil de servicios”, Anuario de la Facultad de Derecho de la Universidad de La Corufia, n° 1,
1997, pags. 297 y 299 y sigs.; PALA BERDEJO, F., “La naturaleza juridica de la comisién”,
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co falta quien atribuye a este contrato una naturaleza mixta ambas figuras con-
tractuales (102),
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RESPONSABILIDAD CIVIL SUBSIDIARIA DE LAS
ENTIDADES DE CREDITO POR ACTOS DELICTIVOS
DE SUS EMPLEADOS

[Comentario a la Sentencia del Tribunal Supremo de 30 de abril de 1998] (*)

Ponente: Excmo. Sr. D. Eduardo Moéner Muiioz

LUIS RODRIGUEZ RAMOS

Catedridtico de Derecho Penal y Abogado

JOAQUIN RODRIGUEZ MIGUEL RAMOS
Abogado

FUNDAMENTOS DE DERECHO

III.—Recurso del responsable civil sub-
sidiario Banco P., S.A.

Tercero.—E] inicial motivo de impugna-
cion, se formula por infraccidon de precepto
constitucional al amparo del articulo 5.4 de
la Ley Organica del Poder Judicial, por
cuanto la sentencia recurrida vulnera el de-
recho fundamental a la tutela judicial efecti-

va consagrado por el articulo 24.1 de la
Constitucion espafiola, en relacion con los
motivos que la Ley de Enjuiciamiento Cri-
minal, denomina quebrantamiento de forma
por falta de expresion clara y terminante de
los hechos que se declaran probados y no
resolucion de los puntos esenciales del ar-
ticulo 851.1.2y 3.2 de la Ley Procesal Penal.
Sostiene el recurrente que una sentencia
dictada tras conformidad del acusado pe-
nalmente, no autoriza a que las cuestiones

(*)  Revista General de Derecho n® 651 (1998), pp. 14.392-14.397.
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planteadas por los acusados responsables
civiles sean absolutamente ignoradas en
el relato de los hechos que se declaran
probados, como tampoco que se omita to-
da consideracion de puntos esenciales de
su pretension en los Fundamentos de De-
recho de tal resolucion, vulnerandose el
derecho fundamental a la tutela judicial
efectiva, que exige la expresa sustancia-
cion de esas cuestiones.

Con prioridad, hay que resaltar que la exi-
gencia del articulo 142 de la Ley de Enjui-
ciamiento Criminal, exige que se consignen
en los antiguos Resultandos, los hechos que
estuvieren enlazados con las cuestiones que
hayan de resolverse en el fallo, haciendo de-
claracién expresa y terminantemente de los
que estimen probados. Por tanto, no existe
obligacion legal de consignar tales cuestio-
nes en los hechos declarados probados, sino
solamente, los que el Tribunal aprecie como
tales, a tenor del articulo 741 de la Ley de
Enjuiciamiento Criminal, y segin el resulta-
do de las pruebas practicadas en el Juicio
oral.

Esta Sala tiene declarado que el derecho a
la tutela judicial efectiva, que consagra el ar-
ticulo 24.1* de la Constitucién espafola, y
segin su principal intérprete, tiene un com-
plejo contenido que incluye entre otros, la li-
bertad de acceso a Jueces y Tribunales, el de-
recho a obtener una resolucion de éstos, y
que la misma se cumpla —Tribunal Consti-
tucional, sentencias 23/1983 y 89/1985. Pe-
ro tal derecho se satisface siempre que el 6r-
gano judicial competente haya resuelto razo-
nadamente sobre las pretensiones deducidas
en el proceso, incluso si se declara la inadmi-
sién de la accion o recurso instado, en apli-
cacion, asi mismo fundada en derecho, de
una causa legal de inadmision. Mas tal dere-
cho no comprende el de obtener una decision
acorde con las pretensiones formuladas, sino
el derecho a que se dicte una resolucion jus-
ta, siempre que se cumplan los requisitos
procesales para ello, lo que no implica el éxi-
to de las pretensiones, consistiendo, en con-
secuencia, en la obtencion de una resolucion

de fondo, razonada y razonable —Tribunal
Supremo, sentencia de 3 de octubre de 1977,
entre otras.

Las censuras que se efectian al pacto
previo de conformidad como se denomina
en el recurso no tienen consistencia, ya
que el instituto de la conformidad es regu-
lado por la Ley Procesal tanto para el pro-
cedimiento ordinario como para el abre-
viado, al que pueden acudir las partes.
Ahora bien, como dicha conformidad fue
exclusivamente efectuada por el acusado,
el plenario continué normalmente respec-
to a la responsabilidad civil, dado que los
responsables civiles subsidiarios, mantu-
vieron su peticiéon de absolucion.

Cuarto.—Al amparo del nimero 2.°
del articulo 849 de la Ley de Enjuicia-
miento Criminal, se alega en el segundo
motivo de impugnacién error en la apre-
ciacion de la prueba, basado en documen-
tos que obran en autos que demuestran la
equivocacion del juzgador, sin resultar
contradichos por otros elementos proba-
torios. El motivo se argumenta sobre la
base de que aquéllos acreditan unas par-
ticulares relaciones de “complicidad y
coincidencia entre acusado y querellan-
tes”, como medio de eliminacion de sus
deberes de vigilancia y control.

Como sefiala el Fundamento Juridico
cuarto de la sentencia, el acusado era Direc-
tor de las oficinas del Banco recurrente, y su
actuacion estaba enmarcada dentro de las fa-
cultades de su cargo, si bien abusd del mis-
mo, por lo que existe relacion entre la activi-
dad del acusado y el Banco, y precisamente
de tal relacion surge la responsabilidad civil
de este ultimo sin que el Banco detectara las
irregularidades existentes en las operaciones
bancarias con los acusados. El hecho rele-
vante es la entrega del dinero por los perjudi-
cados y su apropiacion por un empleado que
desempefiaba, como se ha dicho, funciones
de Director de la Sucursal de la Entidad ban-
caria, y que en las operaciones que realizaba
facilitaba documentos bancarios sellados y
firmados por el Director.
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Aludir a la necesaria consideracion en
la conducta de los sefores C. de los crite-
rios de culpa in eligendo o in vigilando de
la doctrina de esta Sala, no puede acoger-
se, pues obviamente los responsables civi-
les subsidiarios son el recurrente y el Ban-
co N., y por tanto, son a éstos a los que hay
que aplicar tal doctrina y no a aquéllos.

Quinto.—Fl tercer motivo de impugna-
cién se formula al amparo del nimero 1.°
del articulo 849 de la Ley de Enjuiciamiento
Criminal, aduciéndose indebida aplicacion
del articulo 22 del Coédigo Penal, argu-
mentiandose que la responsabilidad civil
subsidiaria no puede aplicarse de forma
objetiva por tener el acusado la condicion
de empleado o dependiente de la entidad
bancaria, cuando la conducta del mismo
es ajena a sus cometidos propios, y siendo
imposible a dicha entidad controlar la si-
tuacion por la falta de registro contable
de las operaciones que el acusado realiza-
ba, sustentando dicha afirmacion en que
la actuacion de este ltimo fue unilateral
y en todo momento fue un banco paralelo.

La sentencia recurrida, como ya se ha
expresado con anterioridad, descarta to-
da relacion extrabancaria entre el acusa-
do y los seiiores C., en base a la prueba
practicada, que se desprende la forma co-
mo se llevé a cabo la documentacion de las
operaciones practicadas, ya que los sefo-
res C., perseguian inversiones financie-
ras, efectuadas y controladas por las enti-
dades bancarias y lo hacian por medio del
acusado como director de las respectivas
oficinas, y el hecho de que el acusado cam-
biara de Banco, no significaba otra cosa
sino que los perjudicados habian adquiri-
do confianza con aquél, y que las inversio-
nes, en principio, estaban bien gestiona-
das.

Lo que ocurrié es que las entidades
bancarias no controlaron debidamente la
actuacion de su empleado, lo que permitio
la comision del delito por el que fue conde-
nado. No se puede admitir como causa de
exculpacion de aquéllas, el que las entre-

gas de dinero se efectuaban fuera de las
entidades bancarias, pues quien lo perci-
bia era el Director de la sucursal de las
mismas, lo que verificaria asi, dada la im-
portancia de dichas sumas de dinero, y el
volumen de las inversiones que realiza-
ban. El motivo pues, debe rechazarse.

Sexto.—Por infraccion de ley, al ampa-
ro del nimero 1.° del articulo 849 de la
Ley de Enjuiciamiento Criminal, se alega
en el cuarto motivo de impugnacién, in-
fraccion por indebida aplicacion del ar-
ticulo 114 del nuevo Cédigo Penal, o el
articulo 117 del Cédigo Penal, o el articulo
117 del Cdédigo Penal de 1973, en relacion
con el articulo 1.103 del Cdédigo Civil, ya
que la conducta de los sefiores C., contribu-
y6 o favorecid a la produccion del dafio ocu-
rrido, debiendo reducirse o moderarse el
quantum indemnizatorio al acusado en un
50 por ciento.

El contenido de esta norma carece de pre-
cedentes en el Derecho penal espaifiol. Sin
embargo, la novedad de la misma es practi-
camente casi nula, ya que se limita a consa-
grar legislativamente la reiterada doctrina de
esta Sala sobre la denominada “compensa-
cién de culpas”, que consiste en establecer la
proporcion en que cada una de las conductas
concurrentes han contribuido a la realiza-
cion del resultado, teniendo en cuenta, sobre
todo, la entidad de las respectivas impruden-
cias y la peligrosidad de cada accién u omi-
sidn, de modo que, se reparta la cifra indem-
nizatoria total conforme a dicha proporcion,
lo que en definitiva supone una rebaja de tal
suma en relacién con la participacion que en
los hechos debe atribuirse al perjudicado —
Tribunal Supremo, sentencias de 19 de junio
de 1989, 9 de marzo y 5 de noviembre de
1990, 20 de febrero de 1993 y 8 de junio de
1995.

En los delitos culposos se da el ambito
maés frecuente de la contribucién de la victi-
ma al resultado. Muy diferente es el proble-
ma de la valoracién de la conducta de la
victima cuando se trata de delitos dolosos.
A partir de 1995, la regla del articulo 114
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del Cédigo Penal, en principio no excluye
de su ambito a los delitos dolosos, en los
cuales tradicionalmente no se habia ni si-
quiera sugerido el debate sobre eventual
compensacion de culpas. Sin embargo,
ello es posible, al no efectuarse limitacion
alguna, en el precepto mencionado.

El Fundamento de Derecho tercero de la
sentencia de instancia, analiza la aplicacion
del principio de compensacién de culpas,
aunque la rechaza, dado que las operaciones
que los sefores C. realizaban con el acusado
se asentaban en un principio de confianza en

la actuacion del acusado Director de una Su-
cursal y desarrollada con normalidad por és-
te. Los perjudicados confiaron plenamente
en el condenado, gestionandole sus inversio-
nes, de la forma mas beneficiosa, y de acuer-
do con las facultades que le habia atribuido
el Banco al nombrarle para tal cargo de di-
reccion, sin que le exigieran que actuara
contraviniendo las normas bancarias, sino
conforme a las instrucciones recibidas. No
puede, pues, efectuar compensacion algu-
na, al no quedar acreditada negligencia
por parte de las victimas. El motivo, pues
debe rechazarse.

COMENTARIO

SUMARIO

I.  INTRODUCCION.

II.  LOS DERECHOS DEL RESPONSABLE CIVIL SUBSIDIARIO EN EL PRO-

CEDIMIENTO PENAL.

III. EL FUNDAMENTO Y LOS PRESUPUESTOS DE LA RESPONSABILIDAD

CIVIL SUBSIDIARIA.

IV. LA COMPENSACION DE CULPAS.

V. CONCLUSIONES.

I. INTRODUCCION

La sentencia objeto del presente comentario se ocupa de un supuesto en
que el Director de Sucursal de una entidad bancaria recibid, fuera del estableci-
miento, importantes sumas de dinero contra recibos (presumiblemente no me-
canizados) con el sello de la entidad y su firma, para gestionar las mismas en
inversiones (presumiblemente ajenas de todo punto a la entidad bancaria) de la
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forma mas beneficiosa. Llegada la fecha del vencimiento de las inversiones, el
Director de la Sucursal no reintegr6 las cantidades pactadas. La Audiencia Pro-
vincial de Barcelona habia dictado sentencia condenando al Director de la Su-
cursal como autor de un delito de falsedad documental y de otro de estafa, asi
como al pago de la cantidad correspondiente a la defraudacion en concepto de
responsable civil directo, y declarando a la entidad bancaria responsable civil
subsidiario.

El presente comentario se circunscribe a los problemas de responsabilidad
civil subsidiaria, haciendo referencia a la posicion del responsable civil subsi-
diario en el procedimiento penal, al fundamento y a los presupuestos de dicha
responsabilidad, y a la llamada compensacién o concurrencia de culpas.

II. LOS DERECHOS DEL RESPONSABLE CIVIL SUBSIDIARIO
EN EL PROCEDIMIENTO PENAL

El primero de los motivos del recurso de casacion del responsable civil
subsidiario, Banco P., S.A., denuncia la vulneracion del derecho a la tutela
judicial efectiva consagrado en el articulo 24 de la Constitucion, por entender el
recurrente que una sentencia dictada tras conformidad del acusado penalmente
(entiéndase responsable criminal y civil principal), no autoriza a que las cues-
tiones planteadas por los acusados responsables civiles subsidiarios sean abso-
lutamente ignoradas en el relato de los hechos que se declaran probados. En
puridad, la cuestiéon que se plantea es la de los derechos del responsable civil
subsidiario en el proceso penal, concretamente si los mismos se limitan a la
responsabilidad civil o, por el contrario, se extienden a cuestiones relacionadas
con la responsabilidad criminal, incluso en el caso de la conformidad del acusa-
do responsable criminal. Pues bien, la sentencia dice al respecto que “las censu-
ras que se efectian al pacto previo de conformidad, como se denomina en el
recurso, no tienen consistencia, ya que el instituto de la conformidad es regula-
do por la Ley Procesal tanto para el procedimiento ordinario como para el
abreviado”. De esta forma, aun cuando no lo haga en una forma muy explicita,
la sentencia que se comenta viene a restringir la actuacion del responsable civil
subsidiario al campo de la responsabilidad civil, y no le reconoce legitimidad
para discutir cuestiones relacionadas con la responsabilidad criminal. La sen-
tencia se enmarca asi dentro de una consolidada linea jurisprudencial, tanto de
la Sala II del Tribunal Supremo cuanto del Tribunal Constitucional, que restrin-
ge el papel del responsable civil subsidiario a las cuestiones de contenido civil.
La STS de 29-1I1-95 (A. 2119) dice que el responsable civil subsidiario “en el
proceso tiene las mismas facultades que las demas partes, paralelas a las del
imputado penalmente (excepto el derecho a la dltima palabra), pero referidas
exclusivamente al contenido civil que se le reclama”. En el mismo sentido se
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pronuncia la STS de 27-1-97 (A. 320). Esta limitacion a la actuacion procesal
del responsable civil subsidiario se ha puesto también de manifiesto, y con
mayor énfasis, en otras SSTS. La STS de 9-XII-93 (A. 9943) afirma que “es
criterio de esta Sala reiterado que el responsable civil subsidiario carece de
legitimacion para impugnar extremos referidos al propio responsable directo
(es decir, al responsable criminal o, en su caso, a la entidad aseguradora), pues
debe constreqirse a los relativos a su propia responsabilidad”. En sentido anélo-
go se sefala en la STS de 19-XI-93 (A. 8643) que “es conocida la doctrina
jurisprudencial que solamente concede este recurso extraordinario para defen-
der derechos propios, y los del responsable civil subsidiario son los relativos a
la existencia de base factica y legal para imponer dicha responsabilidad, pero no
para discutir la correspondiente al responsable directo”. En la misma direccién
puede leerse en la STS de 1-IV-92 (A. 2853) que “como tiene declarado la
jurisprudencia —SS., entre otras, de 19-IV-89 (A. 4768), y 12-V-90 (A.
3916)—, el responsable civil, ya sea directo (con excepcion l6gicamente de que
sea el inculpado), ya sea subsidiario, no puede discutir, ni plantear, cuestiones
puramente penales, ya que su competencia como parte interesada en el proceso
solo puede moverse o incidir dentro del ambito de las cuestiones que surjan en
torno a sus obligaciones civiles, y aunque estas nazcan del delito”. En la STS de
26-XI1-89 (A. 9784) se llega incluso a privar al responsable civil subsidiario de
“accion en la jurisdiccion penal para poder instar la condena de otra parte tam-
bién civil”. Y, en fin, en la més reciente STS de 16-111-96 (A. 1914), con remi-
sién a otra del mismo Tribunal de 19-1V-89, citada, se sefiala que “tras examinar
los articulos 650, 651 y 854 de la Ley de enjuiciamiento criminal, de una inter-
pretacidn tanto literal como légica o finalista de los mencionados preceptos ha
de llegarse a la conclusion de que el responsable civil subsidiario tiene delimita-
da su actuacion dentro del proceso penal al drea puramente indemnizatoria, sin
que le sea posible alegar en su defensa cuestiones de descargo penales, méxime
en los supuestos en que el inculpado en la instancia se conforma con la pena que
contra €l se solicita por la acusacion o cuando el ya condenado se acalla frente a
la sentencia del Tribunal ‘a quo’ no formalizando el correspondiente recurso de
casacion”.

Las consecuencias de esta doctrina son susceptibles de critica. De un lado,
porque no se concretan en absoluto los argumentos o razones que justifican la
limitacion de que se trata a la actuacion en el proceso penal del responsable
civil subsidiario. De otro, porque naciendo la responsabilidad civil subsidiaria
de un hecho delictivo, y generalmente de un hecho intimamente relacionado
con el funcionamiento de una empresa, parece razonable que esta, para defen-
derse desde su posicidn de responsable civil subsidiario, pueda discutir también
la existencia del delito, que precisamente constituye la fuente —articulo 1089
del Cdédigo civil— de la responsabilidad civil. No obstante, se trata, como se
puede comprobar por la cita de las SSTS, de una doctrina mayoritaria, respalda-
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da, ademads, por el propio Tribunal Constitucional en las sentencias 44/1984, de
4 de abril, 90/1988, de 13 de mayo, 31/1989, de 13 de febrero, y 43/1989, de 20
de febrero.

Entre las mas recientes s6lo cabe citar como excepcion a esa doctrina ma-
yoritaria expuesta las SSTS de 30-V-92 (A. 4963) y 27-X-95 (A. 7687). En la
primera se dice que “el tercer motivo del recurso del responsable civil subsidia-
rio alega la vulneracion de la presuncion de inocencia. Si esta la refiere a favor
del procesado, cabe darla por aceptable en la legitimacion de aquél para alegar-
la, dada la coincidencia de intereses”. Esta sentencia viene a reconocer el inte-
rés del responsable civil subsidiario, coincidente con el procesado o imputado,
en defender la inexistencia de delito o falta, por cuanto que en tal caso no nacen
ni la responsabilidad criminal y civil directa ni, por lo tanto, la responsabilidad
civil subsidiaria, y por tal razon entra a conocer de un motivo del responsable
civil subsidiario —vulneracion del derecho a la presuncion de inocencia— con-
cerniente a la existencia de la responsabilidad criminal. En la segunda de aque-
llas sentencias se reconoce que “su intervencion (la del responsable civil subsi-
diario) procesal no debe limitarse a sus derechos procesales en sentido estricto,
sino que debe extenderse a los de la persona cuya conducta es el presupuesto de
su responsabilidad”. Esta legitimacién mas amplia es compartida, con cita de la
sentencia, por GIMENO SENDRA, MORENO CATENA y CORTES DOMIN-
GUEZ O

III. EL FUNDAMENTO Y LOS PRESUPUESTOS DE LA
RESPONSABILIDAD CIVIL SUBSIDIARIA

En el tercer motivo de casacidn se denuncia, en términos de la propia sen-
tencia, “la indebida aplicacion del articulo 22 del (anterior) Codigo penal (ar-
ticulo 120.4¢ del vigente), argumentando que la responsabilidad civil subsidia-
ria no puede aplicarse de forma objetiva por tener el acusado la condicion de
empleado o dependiente de la entidad bancaria, cuando la conducta del mismo
es ajena a sus cometidos propios, y siendo imposible a dicha entidad controlar
la situacion por la falta de registro contable de las operaciones que el acusado
realizaba, sustentando dicha afirmacién en que la actuacién de este tltimo fue
unilateral y en todo momento fue un banco paralelo”. Dicho tercer motivo
encuentra ademas su fundamentacion en las alegaciones facticas contenidas en
el segundo motivo del recurso, en el que, denunciando la existencia de un error
de hecho en la apreciacion de la prueba, se consideran acreditadas unas particu-

(1) GIMENO SENDRA, V., MORENO CATENA, V., CORTES DOMIGUEZ, V., Dere-
cho Procesal Penal, Colex (1997), pag. 191.
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lares relaciones de complicidad y coincidencia entre acusado y querellantes,
como medio de eliminacion de sus deberes de vigilancia y control.

Se suscitan asi dos cuestiones fundamentales en materia de la responsabili-
dad civil subsidiaria: de un lado, la de su fundamento; de otro, la de sus presu-
puestos. A continuacion se expondra: primero, la doctrina del Tribunal Supre-
mo y de los autores al respecto, y, a renglon seguido, la posicion de la sentencia
que es objeto de este comentario.

La jurisprudencia del Tribunal Supremo ha venido ensanchando el ambito
de la responsabilidad civil subsidiaria, merced a una evolucion desde un funda-
mento de dicha responsabilidad en criterios predominantemente subjetivos a
otro fundamento que atiende bésicamente a criterios objetivos. Sirve para expli-
car esta evolucion el texto de la STS de 3-XII-93 (A. 9379) a cuyo tenor, “La
mayor o menor extension de la responsabilidad civil subsidiaria estara en fun-
cion del fundamento que se utilice para determinar los criterios en virtud de los
cuales responden civilmente de un hecho delictivo personas o entidades extra-
fas a su realizacidn, en caso de insolvencia del sujeto directamente responsable.
Doctrina y jurisprudencia, en una primera orientacion, encontraron dicho fun-
damento, afirmando que el maestro, el amo, el jefe de cualquier establecimien-
to, deben conocer la capacidad de sus discipulos, dependientes o subordinados
y no imponerles otra obligacion, ni encargarles otro servicio de aquella o aquel
que sepan y puedan desempenar. Y que los deberes que nacen de la convivencia
social exigen la vigilancia de las personas o cosas que les estan subordinadas. A
la culpa in operando del servidor o dependiente se sumaba la culpa in eligendo
o in vigilando del principal. Sin embargo, en cuanto el articulo 22 —del CP
anterior— descansa sobre supuestos marcadamente objetivos en los que la cul-
pa se presume iuris et de iure, la jurisprudencia de esta Sala se inclind, desde
hace afos, por una configuracidon cada vez mas objetiva, que encontrd su funda-
mentacion juridica en el principio cuius commoda eius incommoda: si el servi-
cio se ejercita en beneficio de los amos, es l6gico que también les afecten los
perjuicios inherentes al mismo. Mas moderna es la concepcidn de la creacién
del riesgo, que muy de acuerdo con los postulados sociales de nuestra época,
impone a las empresas la asuncién de los dafios que para terceros supone su
actividad. Esta evolucion, como se destaca en la sentencia de esta Sala de 12 de
marzo de 1992 (A. 2442) ha sido realmente aperturista y progresiva en la inter-
pretacidn del referido precepto con el animo loable de evitar a los perjudicados
situaciones de desamparo producidas por la circunstancia, tantas veces observa-
da en la préctica, de la insolvencia total o parcial de los directamente responsa-
bles. Esta interpretacion cada vez mas abierta y flexible del articulo 22 CP
—anterior— ha permitido ensanchar el ambito de las personas que no siendo
responsables del delito o falta, pero relacionadas de algiin modo con las accio-
nes punibles, pudieran ser obligadas a los correspondientes pagos civiles en
beneficio de los perjudicados”.
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No obstante, no falta algiin pronunciamiento reciente que trata de negar
que nos encontramos ante una responsabilidad objetiva. Asi, en la STS de
21-1-93 (A. 1484) se senala que “la interpretacion de dicho precepto (articulo
22 del anterior CP y 120 del vigente) ha experimentado una flexibilidad en su
apreciacion, en sintonia con la prescripcion del articulo 3.1 CC, y en correla-
cion con la adecuada realidad social de nuestro tiempo. Pese a ello, no puede
afirmarse se trata de una responsabilidad ex re o in re ipsa. Cuando se alude a la
teoria de la creacion del riesgo o se invoca el principio cuius commoda ius
damnun, no se esta aludiendo a una responsabilidad objetiva, en su auténtico
sentido”. Sin embargo, haciendo gala de una mayor sinceridad, en la STS de
26-1V-96 (A. 2999) se afirma que “esta responsabilidad civil subsidiaria adopta
cada vez mas un caricter dominante de responsabilidad objetiva”.

Los autores reconocen que tanto en el articulo 22 del anterior CP cuanto en
el articulo 120.4° del vigente la responsabilidad civil subsidiaria del empresario
por los delitos cometidos por sus empleados tiene un marcado carécter objetivo.
YZQUIERDO TOLSADA ® ha puesto de manifiesto que la responsabilidad
civil del articulo 120 del C6digo penal es subsidiaria y objetiva (al no admitir la
prueba de la ausencia de culpa). MUNOZ CONDE y GARCIA ARAN ® han
destacado que si en los supuestos de los nimeros 12 y 3° del articulo 120 del
vigente Codigo Penal es exigible la comprobacién de un cierto grado de negli-
gencia en el responsable civil subsidiario, en los restantes dicha responsabilidad
esta establecida en términos muchos méas objetivos. En sentido andlogo se pro-
nuncian COBO DEL ROSAL y VIVES ANTON ), cuando afirman que po-
drian distinguirse dos supuestos genéricos de responsabilidad civil: uno prime-
ro, cuyo fundamento reside en la culpa (del padre o tutor y del titular del esta-
blecimiento por la infraccién de los reglamentos de policia o disposiciones de la
autoridad cometidos por sus dependientes), y uno segundo, cuyo fundamento
reside en la creacion de un riesgo conforme al principio ubi commoda, ibi in-
commoda (integrada por los supuestos 29, 4¢ y 5¢ del articulo 120).

En cuanto a los presupuestos de la responsabilidad civil subsidiaria, la
jurisprudencia del Tribunal Supremo y los autores han sefnalado los siguientes:
1.2 Lacondena penal y civil del dependiente causante del hecho que genere el
dano; 2.2 La insolvencia total o parcial del responsable civil principal;

(@ YZQUIERDO TOLSADA, M., Aspectos civiles del nuevo Cédigo penal, Dykinson,
(1997), pag. 272.

() MUNOZ CONDE, F., GARCIA ARAN, M., Derecho Penal, Parte General, Tiran lo
blanch (1996), pag. 626.

(#)  COBO DEL ROSAL, M., VIVES ANTON, T.S., Derecho Penal, Parte General, Ti-
ran lo blanch (1996), pag. 883.
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3.2 Larelacion de dependencia, jerarquia y/o encargo entre dicho dependien-
tel y la empresa —principio de dependencia— (es decir, la interpretacion de los
términos “sus empleados o dependientes, representantes o gestores” —antes
solo “empleados o dependientes”™—); y 4.2 Actuacion del dependiente en el
desempeiio de sus obligaciones —principio o nexo de ocasionalidad— (esto es,
la interpretacion de la expresion “en el desempeio de sus obligaciones o servi-
cios”).

En la SSTS de 25-1-91 (A. 355), 18-1X-91 (A. 6441), 12-V-92 (A. 3869), y
3-XI1-93 (que se acaba de transcribir en parte), se viene reiterando: “Respecto
al alcance de la responsabilidad civil subsidiaria del articulo 22 CP (hoy articu-
lo 120) se han hecho, por esta Sala, las siguientes declaraciones: a) no es nece-
sario que la relacion entre el responsable penal y el civil tenga un contenido
juridico concreto; b) no es exigible que la actividad concreta del inculpado
penal redunde en beneficio del responsable civil subsidiario; c) basta con la
existencia de una cierta dependencia, de modo que la actuacion del primero esté
sometida a una cierta intervencion del segundo; d) comprende los casos en que
el sujeto activo del delito actia en servicio o beneficio de su principal, con
inclusion de las extralimitaciones o ejercicio anormal de las tareas encomenda-
das; e) la relacion de dependencia o servicio que vertebra la aplicacion de la
norma legal puede ser laboral o no, siendo indiferente que sea gratuita o remu-
nerada, permanente o transitoria.”

La ya citada STS de 26-1-84 explica también la evolucion que en orden a
los presupuestos de la responsabilidad civil subsidiaria se ha producido. “En
principio —dice la sentencia—, tanto la doctrina como la jurisprudencia exi-
gian que los actos del empleado, dependiente, criado o discipulo se efectuaran
en el ejercicio normal de su cometido, pero pronto se advirti6 que dificilmente
podria contraerse responsabilidad criminal principal cuando el asalariado cum-
pliera escrupulosamente todas sus tareas, con observancia de toda clase de pre-
venciones y ajustindose a las instrucciones de su principal, por lo que se con-
cluy6 estimando, tanto por la referida doctrina como por este Tribunal, que la
responsabilidad civil subsidiaria puede y debe generarse o engendrarse partien-
do incluso de un ejercicio anormal de las tareas del sujeto activo, con tal que
dicha anormalidad no extravase del &mbito o esfera de actuacion que constituye
la relacién extrapenal existente entre el responsable criminal y el responsable
civil subsidiario; y en lo que respecta a las llamadas extralimitaciones, bien en
el horario, bien en el modo de realizar la actividad, servicio, tarea, funcion,
misién o cometido de que se trate, las SSTS de 13-X1-74, 23-11-77, 15-XI-78 y
31-1-79, entre otras, han sentado la doctrina de que tales extralimitaciones no
consiguen la exclusion del ambito de aplicacion del articulo 22 CP —deroga-
do— con tal que se actiie en nombre y por cuenta del principal y dentro de la
esfera de sus obligaciones y servicios, pues el principio de creacion del riesgo,
que inspira dicho precepto, impone a la empresa la obligacién de asumir los
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danos que para terceros implica su actividad, y ello incluso cuando la actuacion
del funcionario, empleado, obrero o dependiente sea irregular o indebida o
incida en torpezas o demasias, siendo de la mas elemental justicia que no sean
los extranos, victimas del delito, quienes, en caso de insolvencia del culpable,
asuman las consecuencias econdmicas del mismo; debiendo afadirse como co-
lofén que, de conformidad, entre otras con las SSTS de 23-11-77 y 4-VII-80,
s6lo la prohibicién expresa del dominus y la desobediencia cierta por parte del
funcionario o empleado a las 6rdenes recibidas exoneran al principal porque, en
definitiva, la actividad efectuada se halla fuera de la vinculacién servicial; sig-
nificando en realidad esta doctrina, tal como sostiene la doctrina cientifica y
expuso certeramente la sentencia de este Tribunal de 28-IX-64, que, por mas
que el empleado vulnere las 6rdenes o instrucciones de su principal, no queda
éste exonerado y exento a menos que, con dicha transgresion, la actuacion del
empleado, dependiente, obrero o funcionario quede fuera del circulo, 6rbita o
ambito de sus obligaciones o servicios, manteniéndose la responsabilidad civil
subsidiaria o de segundo grado cuando lo realizado contra la prohibicién del
principal prosigue y contintia enclavado e inserto en el seno de dichas obliga-
ciones o servicios”. Esta doctrina ha sido confirmada, entre otras muchas, por
las SSTS de 4-11I-88 (A. 1561), 24-1-91 (A. 280), 25-1-91 (A. 355), 2-111-91 (A.
1734), 9-XI1-92 (A. 10025), 5-VI-93 (A. 3851) y 26-X-93 (A. 7861).

Como se habra observado, es realmente dificil establecer una férmula vali-
da para determinar cuando concurre el presupuesto de la ocasionalidad, es de-
cir, cudndo el empleado acttia en el desempeio de sus obligaciones o servicios.
YZQUIERDO TOLSADA © senala que puede resultar muy practica la presun-
cion, propuesta por DIEZ-PICAZO y GULLON BALLESTEROS ©), de que el
empleado se hallaba en el ejercicio de sus funciones, salvo prueba en contrario
del empresario. A nuestro juicio también puede resultar satisfactoria la llamada
teoria de la apariencia, de acuerdo con la cual el empresario ha de responder si
el conjunto de funciones propias del trabajo confieren al subordinado una apa-
riencia externa de legitimidad en todo cuanto haga en relacion con terceros,
siempre que se trate de actos pertenecientes a la funcidn y siempre que tales
terceros actien de buena fe, amparados en la creencia de legitimidad .

Haciendo ya referencia a la sentencia que se comenta, la misma no se
pronuncia expresa y concretamente sobre si en nuestro Derecho la responsabili-
dad civil subsidiaria encuentra su fundamento en criterios subjetivos o en crite-

(®)  YZQUIERDO TOLSADA, M., Aspectos..., cita., pag. 287.

(6) DIEZ-PICAZO, L., GULLON BALLESTEROS, A., Sistema de Derecho civil, Vol.
II, Tecnos (1989), pag. 626.

(M YZQUIERDO TOLSADA, M., Aspectos..., cita., pag. 286.
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rios predominantemente objetivos. Sin embargo, es lo cierto que en el caso que
enjuicia viene a apreciar la concurrencia de un criterio de indole subjetiva que
justifica la responsabilidad civil subsidiaria de la entidad bancaria. De un lado,
en el fundamento juridico cuarto dice que es a las entidades bancarias a las que
hay que aplicar la doctrina de la culpa in eligendo o in vigilando. De otro, en el
fundamento juridico quinto senala que lo que ocurri6 es que las entidades ban-
carias no controlaron debidamente la actuacioén de su empleado. Sin embargo,
en el caso objeto de la sentencia no parece razonable reprochar a la entidad
bancaria una culpa in vigilando, puesto que, como la propia sentencia reconoce,
las entregas de dinero se efectuaban fuera de las entidades bancarias y, ademas,
no se registraban contablemente, ni, presumiblemente, estaban mecanizadas.
Por ello, la sentencia deberia haber hecho gala de una mayor sinceridad y reco-
nocer, como hacen las sentencias antes referidas, que la responsabilidad civil
subsidiria encuentra su fundamento en criterios preferentemente objetivos y no
en la antigua doctrina de la culpa in vigilando.

De otra parte, la sentencia, en orden ya a los presupuestos de la responsabi-
lidad civil subsidiaria, considera suficiente que la apropiacion tuviera lugar por
un empleado que desempenaba funciones de Director de la Sucursal de la enti-
dad bancaria, y que en las operaciones que realizaba facilitaba documentos
bancarios sellados y firmados por el Director. De esta manera la sentencia vuel-
ve a incurrir en una cierta contradiccion, ya que es en puridad la circunstancia
objetiva de tener la condicién de Director de la Sucursal y firmar como tal
documentos el tinico presupuesto en el que funda la responsabilidad civil subsi-
diaria de la entidad bancaria. También ahora la sentencia deja de reconocer la
evidencia de la practica imposibilidad de la entidad de controlar la actuacion de
su empleado, que recibia el dinero fuera de la entidad, entregaba recibos (presu-
miblemente no mecanizados), no registraba contablemente las operaciones y
finalmente cambi6 de banco. Y no se reconoce, por ello, que la realidad no es
otra que el empleado ha vulnerado las 6rdenes o instrucciones de su principal y,
al actuar como banco paralelo, ha quedado fuera del circulo, 6rbita o ambito de
sus obligaciones o servicios. Todo lo cual habria de significar, de acuerdo con la
doctrina del Tribunal Supremo antes expuesta, que la entidad bancaria debia
quedar exonerada de la responsabilidad civil subsidiaria.

Por lo deméds, la sentencia presume una actuacion de buena fe por parte de
las victimas. Sin embargo, las circunstancias referidas de tener lugar las entre-
gas de dinero fuera del establecimiento y contra recibos no mecanizados permi-
ten afirmar que la actuacion del Director no estd revestida de una apariencia
externa de legitimidad, por lo que la buena fe de los terceros se torna més que
dudosa. En otras palabras, la aplicacion al presente caso de la teoria de la apa-
riencia habria de conducir a exonerar a la entidad bancaria en cuanto responsa-
ble civil subsidiario.
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IV. LA COMPENSACION DE CULPAS

El cuarto motivo del recurso de casacion denuncia la inaplicacion del ar-
ticulo 114 del Cédigo Penal vigente, considerando que la conducta de las victi-
mas contribuy6 o favorecid a la produccion del dafio ocurrido. Se suscita asi la
cuestion de la denominada compensacién o concurrencia de culpas.

Durante la vigencia del anterior Cédigo Penal y aun cuando no existia en el
mismo prevision alguna expresa al respecto, la jurisprudencia del Tribunal Su-
premo elabor6 una doctrina aplicable a aquellos casos en los que junto a la
culpa del agente coexiste la de la victima. Dicha doctrina se expone en la STS
de 29-11-92 (A. 1509), en la que puede leerse: “En tiempos mads recientes, con
fundamento en un sentido de justicia, impregnado de equidad, que se revela
contra la tesis de la absoluta inoperancia del proceder culposo de la victima o
perjudicado, cuando este y el del agente acusan un grado de eficiente culpabili-
dad en la produccion del evento danoso, abandonada la terminologia impropia
de ‘compensacion’ y acudiendo a la de ‘concurrencia’ de culpas, fendmeno que
se da siempre que con la del agente haya coexistido o confluido la del ofendido
o de las victimas, concurriendo, concausalmente y en mayor o menor medida, a
la produccion del mismo resultado lesivo, la doctrina cientifica mas caracteriza-
da y la de esta Sala [SSTS 18-XII-85 (A. 6343), 25-X-88 (A. 8097) y 9-11-90
(A. 1930)], indican que la contribucién de la conducta culposa de la victima o
perjudicado a la causacion del evento danoso influye sobre la calificacion juri-
dica de los hechos de la siguiente manera: a) degradando la indole de la culpa en
la que per se incurri6 el agente, y haciéndola descender, al compas de la tras-
cendencia de la culpa del ofendido o de la victima, uno o mas peldanos en la
escala culposa; b) moderando el quantum de las indemnizaciones que procede-
ria senalar de no haber convergido con la del agente la del sujeto pasivo, siendo
dicha moderacion o reduccién mas o menos intensa, con arreglo a las inciden-
cias o influencia que, en la causacidn o produccién del dafio, haya tenido el
comportamiento imprudente o negligente del agente en su comparacion con el
quehacer u omitir igualmente descuidado o imprecavido del sujeto o sujetos
pasivos; y ¢) muy excepcionalmente la culpa del sujeto o sujetos pasivos, puede
ser de tal magnitud y de influencia tan decisiva en la produccion del resultado,
que no sélo minimice la del enjuiciado, sino que la borre totalmente”. Como se
habra podido comprobar por el tenor del texto de la sentencia, la doctrina de la
compensacion o concurrencia de culpas sélo se venia aplicando en relacion con
los delitos imprudentes o culposos, y no con los dolosos. Asi lo confirmé la
STS de 24-1X-96 (A. 6753), referida a un caso en el que el recurrente invoco la
doctrina jurisprudencial sobre la compensacion de culpas en relaciéon con un
delito doloso, al decir que “la doctrina jurisprudencial aludida se refiere a deli-
tos culposos en los que la culpa de la victima por su incidencia en la causalidad
del resultado lesivo degrada la culpabilidad del autor o, con mas precisién téc-
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nica, conlleva s6lo una compensacion moderada del guantum de la responsabi-
lidad civil”; y que “este esquema no es trasladable —sin salvedades— al delito
doloso y a los cursos causales que en €l tienen lugar”.

El vigente Coédigo Penal ha dado entrada en su articulo 114 a la doctrina de
la concurrencia de culpas. A tenor de dicho precepto, “si la victima hubiere
contribuido con su conducta a la produccion del dafio o perjuicio sufrido, los
Jueces o Tribunales podran moderar el importe de su reparacion o indemniza-
ciéon”. Ademas, y asi lo confirma expresamente la sentencia que se comenta,
dicho precepto puede ser también de aplicacion en el caso de delitos dolosos.
En efecto, senala la sentencia comentada: “En los delitos culposos se da el
ambito més frecuente de la contribucion de la victima al resultado. Muy dife-
rente es el problema de la valoracion de la conducta de la victima cuando se
trata de delitos dolosos. A partir de 1995, la regla del articulo 114 del Cédigo
penal, en principio no excluye de su ambito a los delitos dolosos, en los cuales
tradicionalmente no se habia ni siquiera sugerido el debate sobre eventual com-
pensacién de culpas. Sin embargo, ello es posible, al no efectuarse limitacion
alguna en el precepto mencionado”. También la doctrina ha confirmado la posi-
bilidad de aplicacion del articulo 114 del Cddigo Penal en el caso de delitos
dolosos ®.

No obstante reconocer la sentencia la mencionada posibilidad de aplica-
cion del articulo 114 en el caso de enjuiciamiento de delitos dolosos, sin embar-
go no entiende que en el caso concreto que en ella se trata haya concurrido
culpa de las victimas, y considera que las operaciones que realizaban con el
acusado se asentaban en un principio de confianza en la actuacion del Director
de una Sucursal. Los perjudicados —insiste la sentencia— “confiaron plena-
mente en el condenado, gestiondndole sus inversiones de la forma mas benefi-
ciosa y de acuerdo con las facultades que le habia atribuido el Banco al nom-
brarle para tal cargo de direccidn, sin que le exigieran que actuara contravinien-
do las normas bancarias, sino conforme a las instrucciones recibidas (sic). No
puede, pues —termina el fundamento juridico—, efectuarse compensacion al-
guna, al no quedar acreditada negligencia por parte de las victimas”. Estas
afirmaciones, que son de la sentencia de instancia y que luego la de casacion
que se comenta transcribe en su fundamento juridico sexto y hace suyas, consti-
tuyen un auténtico dislate. En forma alguna cabe concebir que una entidad
bancaria faculte a un Director de Sucursal para recibir cantidades de dinero
fuera del establecimiento, no registrar contablemente las mismas, y entregar
recibos (presumiblemente no mecanizados ni indicativos de una inversion reco-
nocida por la entidad bancaria) con el nombre y sello de la entidad. Todo ello

(8) QUINTERO OLIVARES, G., Comentarios al Nuevo Cédigo Penal, Aranzadi
(1996), pag. 571.
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sera significativo, como dice la sentencia, de que las victimas confiaron en el
Director de la Sucursal, pero desde luego es al propio tiempo suficientemente
expresivo como para que las victimas cuando menos sospecharan, si es que no
eran plenamente conscientes, que dicho Director actuaba como “banco parale-
lo”. Una persona diligente s6lo puede confiar en el respaldo, la solvencia y la
responsabilidad de una entidad bancaria cuando entrega su dinero en el propio
establecimiento, contra recibos mecanizados o cuando menos expresivos de
que el dinero ha sido canalizado a una inversion en la propia entidad bancaria o
en la que esta actiia de mediadora, existiendo de todo ello un registro contable.

V. CONCLUSIONES

De cuanto se ha dicho cabe extraer a modo de conclusiones las siguientes:

1.2 La doctrina jurisprudencial mayoritaria © restringe el papel del res-
ponsable civil subsidiario en el procedimiento penal a las cuestiones de conteni-
do civil que atafien a su propia responsabilidad. La sentencia que se comenta se
sitda implicitamente en esa linea al impedir al responsable civil subsidiario
recurrente discutir los hechos que resultan de la conformidad prestada por el
acusado. Sin embargo, dicha doctrina jurisprudencial es criticable. De una par-
te, porque en las sentencias que la conforman no se han expresado las razones
que justifican la restriccion del papel del responsable civil subsidiario. De otro
lado, porque lo més razonable, dado que la responsabilidad civil subsidiaria
nace en ultima instancia del delito o falta, es decir, de la responsabilidad crimi-
nal, es permitir al responsable civil subsidiario discutir las cuestiones relaciona-
das con esta tltima responsabilidad.

2.* Es también mayoritaria actualmente la doctrina que funda la respon-
sabilidad civil subsidiaria en criterios predominantemente objetivos, excluyen-
do dicha responsabilidad civil subsidiaria s6lo en aquellos casos en los que el
empleado vulnera las ordenes e instrucciones de su principal de forma que
aquél queda fuera del circulo, 6rbita o &mbito de sus obligaciones o servicios.
Desde esta dptica, la sentencia comentada es censurable. En efecto, la sentencia
se obceca en reprochar a la entidad bancaria una culpa in eligendo o in vigilan-
do, cuando, como se viene a reconocer en la propia sentencia, se trata de entre-
gas de dinero realizadas fuera de la entidad bancaria y no registradas contable-
mente, contra unos recibos, posiblemente no mecanizados (circunstancia que
permite inferir la ausencia de dicho registro contable), todo lo cual no sélo hace
practicamente imposible la vigilancia o control por parte de la entidad, sino
que, ademas, sittia claramente la actuacion del Director de la Sucursal fuera del

®  Con la sola excepcién que representan las SSTS de 30-V-92 (A. 4963) y 27-X-95 (A.
7687).
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campo de las obligaciones y servicios propios de tal cargo, y, por lo tanto,
permite a cualquier persona diligente sospechar, cuando no saber, que el Direc-
tor de la Sucursal actuaba como “banco paralelo”.

3.2 FElarticulo 114 del vigente C6digo Penal (que contempla expresamen-
te la llamada compensacion o concurrencia de culpas) es de aplicacién no sélo
en el caso de los delitos culposos (en relacion con los que se gesto la doctrina
jurisprudencial que admitia la trascendencia juridica en materia de responsabi-
lidad civil de dicha concurrencia de culpas) sino también en el de los delitos
dolosos. Ademas, dada la fundamentacion practicamente objetiva de la respon-
sabilidad civil subsidiaria, aquel precepto puede servir para paliar las injustas
consecuencias que de ello derivan y que se cifran en una responsabilidad auto-
matica para el principal, derivada de la mera condicién de empleado suyo del
responsable criminal del delito o falta causante del dano a reparar o indemnizar,
en casos como el presente de aceptacion de servicios de “banco paralelo”. La
sentencia comentada es novedosa por cuanto que admite expresamente la apli-
cacion del articulo 114 del vigente Codigo Penal a los delitos dolosos, y en este
sentido es loable. Sin embargo, es de todo punto criticable porque, dadas las
circunstancias del caso que se han destacado en el nimero anterior y que son
claramente significativas de la temeridad con la que actuaron las victimas de la
apropiacion por parte del Director de la Sucursal, no se decidi6 por la aplica-
cion de aquel precepto y la moderacion del quantum de la responsabilidad civil.
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1. DicTtAMEN DEL BANCO CENTRAL EUROPEO SOBRE PROYECTOS
DE DIRECTIVAS DE DINERO ELECTRONICO

Se ha publicado el Dictamen del Banco Central Europeo, de 18 de enero
de 1999 (DOCE C 189, de 6 de julio de 1999), relativo a las propuestas de la
Comision de Directiva del Parlamento Europeo 'y del Consejo sobre el inicio, el
ejercicio y la supervision cautelar de las actividades de las entidades de dinero
electronico, y de Directiva del Parlamento Europeoy del Consejo por la que se
modifica la Directiva 77/780/CEE sobre la coordinacion de las disposiciones
legales, reglamentarias y administrativas referentes al acceso a la actividad de
las entidades de crédito y a su ejercicio.

La emision de dinero electrénico podria tener importantes consecuencias
en la actividad del Banco Central Europeo. Este subraya la importancia de que
las entidades que emitan dinero electrénico sean entidades de crédito, y que
sean especializadas a tal objeto, de modo que no puedan emitir y gestionar otros
medios de pago (como tarjetas de crédito, etc.), para no distorsionar la compe-
tencia con otras entidades de crédito. El dinero electrénico debe constituir un
derecho de crédito del tenedor frente al emisor, derecho que ha de ser reembol-
sable, para lo cual el Banco Central Europeo propone ciertas medidas que ajus-
ten la politica monetaria. Cabe que las entidades emisoras de dinero electrénico
concedan crédito a sus clientes, siempre que posean inversiones de bajo nivel
de riesgo.

En consecuencia, el Banco Central Europeo considera conveniente modi-
ficar la primera Directiva de coordinacion bancaria, para introducir a las entida-
des emisoras de dinero electronico en el concepto de “entidad de crédito”, fa-
cultando al Banco Central Europeo para exigir reservas minimas e informacion
estadistica a todos los emisores de dinero electrénico.

Adolfo Dominguez Ruiz de Huidobro

2. LA NUEVA LEY DE COOPERATIVAS

El BOE nim. 170, de 17 de julio, ha publicado la Ley 27/1999, de 16 de
junio, de Cooperativas, que sustituye a la hasta ahora vigente Ley 3/1987, de 2
de abril, que se deroga en su totalidad salvo el capitulo dedicado al Registro de
Cooperativas que queda en vigor en tanto se publica por el Gobierno el nuevo
Reglamento regulador de dicho Registro.
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Se justifica la nueva Ley en la voluntad del Legislador de cumplir el man-
dato constitucional de fomento del cooperativismo y, a tal efecto, en la necesi-
dad de que estas sociedades cuenten con una Ley que “reforzando los principios
basicos del espiritu del cooperativismo, fuera un atil instrumento juridico para
hacer frente a los grandes desafios econémicos y empresariales que representa
la entrada en la Unién Monetaria Europea”, segiin leemos en su Exposicién de
Motivos.

A pesar de tan elevados objetivos, el &mbito de aplicacion definido en la
Ley 27/1999 pone de manifiesto que la misma nace con una escasa vocacion de
aplicacion practica que coincide con un momento de aparicién de numerosas
leyes reguladoras de las cooperativas, publicadas por las Comunidades Auténo-
mas con competencia exclusiva para regular dichas sociedades y que se han
sumado a las que tradicionalmente contaban con una regulacién propia de este
tipo de entidades. Con ello, la situacion actual es la de que practicamente todas
las Comunidades Auténomas tienen su propia ley general de cooperativas ya
publicada y en vigor o en fase de tramitaciéon parlamentaria.

Con este panorama legislativo, la redaccion dada al articulo 2° de la citada
Ley 27/1999 ha alterado sustancialmente el criterio contenido anteriormente en
la Disposicion Final Primera de la Ley 3/1987 e implica, en la practica, un
vaciamiento de la esfera de aplicacion de la norma estatal en favor de las nor-
mas autonomicas correspondientes. Efectivamente, segin el citado articulo la
nueva Ley sera de aplicacion a dos tipos de sociedades cooperativas: a) Aque-
llas que desarrollen su actividad cooperativizada “en el territorio de varias Co-
munidades Auténomas, excepto cuando en una de ellas se desarrolle con carac-
ter principal” y b) a aquellas que realicen principalmente su actividad coopera-
tivizada en las ciudades de Ceuta y Melilla.

Con esta definicion de su dambito de aplicacion, la nueva Ley solamente
serd aplicable a aquellas cooperativas que desarrollando su actividad cooperati-
vizada en mas de una Comunidad Auténoma, no lo hagan en una de ellas con
carécter principal. Este criterio, de cardcter eminentemente subjetivo e impreci-
S0, tiene como consecuencia practica el trasvase de competencia en favor de la
Comunidad Auténoma en la que de modo principal se desarrolle la actividad de
la Cooperativa, en detrimento de la norma estatal ahora publicada, que solo se
aplicara a aquellas sociedades cooperativas que lleven a cabo su actividad coo-
perativizada en varias Comunidades Auténomas sin que en ninguna de ellas
pueda decirse que actia con caracter “principal”.

En definitiva, la norma estatal se inhibe de regular con caracter general a
las cooperativas cuyo ambito de actuacion sea estatal o supraautonémico, y
extiende el ambito de aplicacion de las leyes autondmicas sobre cooperativas
ma4s alla de su propio territorio autonémico, asumiendo una solucién cuya cons-
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titucionalidad es muy dudosa puesto que se aparta del criterio sentado por el
Tribunal Constitucional en materia de competencias para la regulacion y regis-
tro de cooperativas y que, indudablemente, generard numerosos conflictos no
ya entre el Estado y las Comunidades Auténomas, sino entre las diferentes
Comunidades Auténomas en cuyo territorio desarrolle su actividad una misma
sociedad cooperativa, a los efectos de precisar en cudl de ellas actiia de manera
principal.

A ello se afiade la necesidad de aunar este criterio con una de las principa-
les innovaciones que, segln se ha venido anunciando en las diversas presenta-
ciones oficiales de la Ley, estd constituida por la disminucién del nimero mini-
mo de socios necesarios para constituir una cooperativa, que pasa de cinco a
tres (art. 8). Es dificil imaginar una cooperativa de ambito superior al autonémi-
co que pueda constituirse solamente con tres socios y cuya actividad cooperati-
vizada no se entienda realizada de manera principal en el territorio de una
Comunidad Auténoma. También debe tenerse en cuenta la dificil coordinacion
de este criterio sobre la definicion del ambito de aplicacién contenida en el art.
2 con los criterios establecidos en las normas especiales que regulan alguna
clase de cooperativas, especialmente con la regulacion de las cooperativas de
crédito y cajas rurales que tienen sus propias normas sobre regulacién de su
ambito territorial de actuacion y sobre las competencias para su autorizacion y
registro.

Al margen de lo anteriormente expuesto, la nueva Ley se caracteriza fun-
damentalmente por una mayor flexibilizacion de la regulacion de las cooperati-
vas, encomendando a la regulacion estatutaria multiples aspectos que hasta
ahora venian legalmente determinados, especialmente en materia de funciona-
miento de los 6rganos sociales y aspectos de régimen interno de la sociedad.

En cuanto a su régimen econémico, se mantiene la distincién de dos tipos
de aportaciones al capital social, las obligatorias y las voluntarias, si bien res-
pecto de estas tltimas se establece que su retribucion no puede ser superior a la
de las dltimas aportaciones voluntarias emitidas o, en su defecto, a la de las
obligatorias (art. 47). Asimismo se prevén participaciones especiales (art. 53) y
otras financiaciones (art. 54), como medidas dirigidas a favorecer la captacion
de recursos financieros por las cooperativas.

Se mantienen los mismos Fondos sociales obligatorios (FRO y FEP) con
una regulacion semejante a la contenida en la Ley 3/1987 y se introduce la
posibilidad de que la cooperativa opte en sus Estatutos por la no contabilizacién
separada de los resultados extracooperativos. Esta tltima opcién que puede ser
muy ventajosa para facilitar la gestion de la cooperativa, sin embargo queda
totalmente desincentivada por el hecho de que la misma lleva aparejada la pér-
dida de la condicion de cooperativa fiscalmente protegida (Diposicion Adicio-
nal Sexta) y, por tanto, de los beneficios fiscales inherentes a tal calificacion.
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Por altimo, puede destacarse la creacion de unas nuevas clases de coopera-
tivas como son las de iniciativa social y las integrales, asi como las denomina-
das cooperativas mixtas, y se derogan las cooperativas de integracion creadas
por el Reglamento de Cooperativas de Crédito de 22 de enero de 1993, que no
llegaron a tener ninguna aplicacion practica desde entonces. También merece
una mencion especial la novedad constituida por la introduccién de la figura de
los grupos de cooperativas (art. 78) caracterizados por la exigencia de unidad de
decision en el seno de las cooperativas agrupadas. Otra de las medidas que serd
sin duda bien acogida en el sector cooperativo es la prevision contenida en la
Disposicion Final Tercera por la que se compromete el Gobierno a dictar las
normas necesarias para que las cooperativas tengan que legalizar los libros y
depositar las cuentas anuales en un solo Registro.

Alfonso Guilarte Gutiérrez

3. APROBACION DE LOS ESTATUTOS DEL INSTITUTO DE CREDITO
OFrICIAL: EL REAL DECRETO 706/1999

1. El Instituto de Crédito Oficial (en adelante, [CO) es una Entidad de
cardcter publico que, perteneciendo a la categoria general de las entidades de
crédito [articulo 1.2.a) del Real Decreto Legislativo 1298/1986 sobre adapta-
cion del Derecho vigente en materia de entidades de crédito al de las Comuni-
dades Europeas, en la redaccion dada por el articulo 5% de la Ley 3/1994], ocupa
una posicion peculiar por su naturaleza y por las funciones que tiene atribuidas.

2. La normativa especifica del ICO ha transcurrido a través de 3 etapas
fundamentales: La de su creacién, por la Ley 13/1971, de 19 de junio, sobre
Organizacion y Régimen del Crédito Oficial. Con posterioridad, su régimen se
fij6 en el articulo 127 de la Ley 33/1987, de 30 de diciembre, sobre Presupues-
tos Generales del Estado para 1988. Por dltimo, el Real Decreto-Ley 12/1995,
de 28 de diciembre, sobre medidas urgentes en materia presupuestaria, tributa-
ria y financiera adapt6 el régimen del ICO a la nueva organizacion de las Enti-
dades de crédito de capital ptblico estatal que habia establecido la Ley 25/1991,
de 21 de noviembre.

3. El régimen descrito ha sido desarrollado por el Real Decreto
706/1999, de 30 de abril, de adaptacion del ICO a la Ley 6/1997, de 14 de abril,
de Organizacién y Funcionamiento de la Administracion General del Estado y
de aprobacion de sus Estatutos (BOE nam. 114, del jueves 13 de mayo de
1999). Esta norma reglamentaria, como indica su propio titulo, cumple dos
finalidades: por un lado, la adaptacion del ICO a los propositos de racionaliza-
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cion de la estructura de la Administracion Institucional del Estado ordenada por
la Disposicion Transitoria Tercera de la Ley 6/1997. Por otro lado, el desarrollo
de la prevision contenida en el apartado 1.2 de la Disposicion Adicional Sexta
del Real Decreto-Ley 12/1995 que sefalaba que el ICO se regiria por dicha
disposicion, por las que le sean aplicables de las contenidas en la Ley General
Presupuestaria y por sus Estatutos.

4. El Real Decreto 706/1999, que entré en vigor el 14 de mayo de 1999,
contiene un tnico articulo por el que se aprueban los Estatutos del ICO que
figuran como Anexo al mismo. El contenido de dichos Estatutos se distribuye
en ocho titulos que regulan los siguientes aspectos:

El Titulo I trata de su naturaleza y régimen juridico definiéndolo co-
mo una Entidad publica empresarial de las previstas en el articulo
43.1.b) de la Ley 6/1997, adscrita al Ministerio de Economia y Ha-
cienda a través de la Secretaria de Estado de Economia, que tiene
naturaleza juridica de entidad de crédito y la consideracién de Agen-
cia financiera del Estado (articulo 1.1). En su régimen juridico se
distinguen las normas que le son especificamente aplicables (Ley
6/1997, Real Decreto-Ley 12/1995 y Ley General Presupuestaria), de
las especiales para las entidades de crédito que se le aplican como tal
y de las generales del Ordenamiento privado civil, mercantil y laboral
que le resultan aplicables con caracter supletorio (articulo 1.3). Aque-
lla caracterizacion como entidad de crédito permite expandir su capa-
cidad de actuacion desde el ambito estrictamente bancario al del mer-
cado de valores en virtud de lo establecido en el articulo 65 de la Ley
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores que permite a las
Entidades de crédito en general la realizacion de todas las actividades
previstas en su articulo 63.

El Titulo II indica que son fines del ICO el sostenimiento y promo-
cion de las actividades econdmicas que contribuyen al crecimiento y
a la mejora de la distribucion de la riqueza nacional (articulo 2). Para
alcanzar tales fines, se establecen una serie de funciones esenciales,
como las de contribuir a paliar los efectos econdmicos producidos
por situaciones de graves crisis economicas, catistrofes naturales u
otros supuestos semejantes o actuar como instrumento para la ejecu-
cion de medidas de politica econdmica del Gobierno (articulo 3), asi
como una serie de funciones adicionales como las de formalizar,
gestionar y administrar fondos, subvenciones, créditos, avales, etc.,
establecer convenios con Instituciones Publicas, tomar participacio-
nes directas en empresas financieras, prestar asesoramiento financie-
1o, etc. (articulo 4).
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— El Titulo III (articulos 5 a 15) senala que son 6rganos de direccion del
ICO el Consejo General y el Presidente, regulando su composicion y
funciones. Ademas, regula el cargo de Secretario de Consejo General
y los demas 6rganos, tales como los Directores Generales y titulares
de otras unidades o el Comité de operaciones.

— El Titulo 1V, dedicado al régimen de personal, establece que el mismo
se regird por el Estatuto de los Trabajadores, segiin lo dispuesto en el
articulo 55 de la Ley 6/1997 (articulo 16).

— El Titulo V (articulos 17 a 20) establece el régimen econdémico del
ICO, regulando su patrimonio y recursos propios, sus cuentas anua-
les, 1a aplicacion de sus resultados y el fondo de provisidn creado por
el apartado 4 de la Disposicion Adicional Sexta del Real Decreto-Ley
12/1995.

— El Titulo VI (articulos 21 y 22) establece el régimen presupuestario,
de intervencion, control financiero y contabilidad del ICO remitién-
dose al establecido para las Entidades Publicas Empresariales en la
Ley General Presupuestaria y sometiendo al ICO al control de la In-
tervencion General de la Administracion del Estado y el Tribunal de
Cuentas.

— El Titulo VII (articulo 23) establece el régimen aplicable a la contra-
tacion del ICO por remision al Derecho privado conforme al articulo
1.3 de la Ley 13/1995.

— Por ultimo, el Titulo VIII (articulo 24) regula la financiacién del ICO
permitiendo que el mismo acuda a los mercados nacionales y extran-
jeros mediante cualquier tipo de operacién financiera dentro de los
limites de endeudamiento que marquen las sucesivas Leyes de presu-
puestos, prestando una especial atencién a los valores emitidos por el
ICO que comparten, en términos generales, el régimen y caracteristi-
cas de la Deuda del Estado.

5. En conclusion, nos encontramos ante unos Estatutos claros que resul-
taban necesarios para adaptar el régimen del ICO a la posicion peculiar que
ocupa dentro de nuestro sistema financiero.

Alberto Javier Tapia Hermida
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4. NUEVO MODELO DE LETRA DE CAMBIO

Tras la aprobacion y entrada en vigor de la Ley 19/1985 Cambiaria y del
Cheque y la sujecion de la emision de letras de cambio a lo dispuesto en la Ley
del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documenta-
dos, la Orden de 11 de abril de 1986 estableci6 el correspondiente modelo de
dicho titulo.

La Orden de 30 de junio de 1999 del Ministerio de Economia y Hacienda
(publicada en el BOE del dia 16 de julio de 1999) aprueba un nuevo modelo que
viene a sustituir al introducido por la precedente Orden de 11 de abril de 1986.
Segiin explica el predmbulo de la nueva disposicidn, la introduccidn del euro y
la adopcidn de mejoras técnicas son las causas determinantes para esta renova-
cion. En cuanto a la innovacion que se plantea desde el punto de vista monetario,
el nuevo modelo debe permitir especificar la moneda de libramiento de la letra 'y
el importe del timbre tanto en pesetas, como en euros. No s6lo podra atenderse el
pago del correspondiente impuesto en euros sino que ademas la nueva unidad
monetaria va a introducirse en el trdfico mercantil de una forma intensa a la vista
de la relevancia que dentro del mismo tiene la difusion del titulo cambiario. El
examen del nuevo modelo que como anexo incorpora la Orden, evidencia que
las modificaciones se introducen sustancialmente en el anverso de la letra (desti-
nado principalmente a las declaraciones cambiarias de emision y aceptacion),
mientras que el reverso (que acoge el aval y endoso) permanece inalterado (entre
las primeras reacciones doctrinales al nuevo modelo vid. GARCIA VILLA-
VERDE, R., El nuevo modelo de letra de cambio, Actuliadad Juridica Aranzadi,
n.? 405, 16 de septiembre de 1999, pags. 1 y ss.)

La aparicion de los nuevos modelos no va a suponer la pérdida de validez
de aquellas letras elaboradas de conformidad con la precedente reglamentacion.
La Disposicion Final de la Orden Ministerial que comentamos sienta el princi-
pio de la validez de los modelos ya existentes, de su plena eficacia de conformi-
dad con lo establecido en la normativa vigente y de su aptitud para seguir utili-
zandose hasta que se agoten sus existencias.

La Orden encarga a la Fabrica Nacional de Moneda y Timbre la confeccion
de las nuevas letras de cambio, que deberan estar confeccionadas a partir del dia
30 de octubre de 1999, siendo utilizables desde la fecha de entrada en vigor de la
Orden. Sin embargo, la puesta en relaciéon de esa disposicion con lo que se
establece en cuanto a la entrada en vigor de la Orden de 30 de junio de 1999
introduce una cierta confusion. Si los nuevos efectos deben poder ser utilizados
desde la fecha de entrada en vigor de la misma, si esta fecha se corresponde con
el transcurso de dos meses desde la publicacion en el BOE (es decir, dos meses
desde el 16 de julio de 1999), y si los nuevos efectos deben estar confeccionados
y distribuidos a partir del dia 30 de octubre de 1999, se aprecia un notorio des-
ajuste en cuanto a las fechas sefnaladas.

Juan Sdnchez-Calero Guilarte
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5. FONDOS DE TITULIZACION DE ACTIVOS PARA FAVORECER LA
FINANCIACION EMPRESARIAL

1. El régimen juridico de la Titulizacion de activos en nuestro Ordena-
miento distingue dos grandes tipos de Fondos de Titulizacion: por un lado, los
Fondos de Titulizacién de Activos de caricter genérico regulados por la Dispo-
sicidon Adicional Quinta de la Ley 3/1994 y por el Real Decreto 926/1998, de 14
de mayo, por el que se regulan los Fondos de Titulizacién de Activos y las
Sociedades Gestoras de Fondos de Titulizacion; por otro lado, los Fondos de
Titulizaciéon de caracter especifico, categoria en la que podemos incluir los
Fondos de Titulizacion Hipotecaria, regulados por los articulos 5 y 6 de la Ley
19/1992 y por la Circular 2/1994, de la CNMYV y los Fondos de Titulizacion de
Activos derivados de la moratoria nuclear, regulados en el apartado n.° 7 de la
Disposicion Adicional Séptima de la Ley 54/1997 (ver nuestra noticia en esta
RDBB num. 68, 1997, pag. 1427 y ss.) y por el Real Decreto 2202/1995, de 28
de diciembre.

2. Dentro de esta categoria de Fondos de Titulizacidn especiales pode-
mos incluir los Fondos de Titulizacion de Activos para favorecer la financia-
cion empresarial que gozan del aval del Estado. Su régimen esta contenido en el
articulo 53 de la Ley 49/1998, de 30 de diciembre, de Presupuestos Generales
del Estado para 1999 y en la Orden de 28 de mayo de 1999 sobre los Convenios
de promocién de Fondos de Titulizacion de Activos para favorecer la financia-
cion empresarial (BOE nim. 133 del viernes 4 de junio de 1999).

3. Estos Fondos, que giraran en el trafico bajo las siglas FTP o ampara-
dos en la marca comercial FTPYME, nacen de la constatacion de que la Tituli-
zacion no ha servido hasta el momento para facilitar la financiacion de las
PYMES. Por ello y para activar estos procesos de financiacion de las PYMES
(no olvidemos, en este sentido, que ya el articulo 16 del Real Decreto-Ley
3/1993, cuando apuntaba a la ampliacion del régimen de los Fondos de Tituliza-
cién Hipotecaria a otro tipo de activos se referia, en particular, a los relaciona-
dos con las actividades de las pequefias y medianas empresas) el articulo 53 de
la Ley 48/1998 facult6 al Estado para otorgar avales hasta una cuantia maxima
de 300 mil millones de pesetas durante el ejercicio de 1999 “con el objeto de
garantizar valores de renta fija emitidos por Fondos de Titulizacién de Activos
constituidos al amparo de los Convenios que suscriba el Ministerio de Econo-
mia y Hacienda y las Sociedades Gestoras de Fondos de Titulizacién de Activos
inscritas en la CNMYV, con el objeto de mejorar la financiacion de la actividad
productiva empresarial”.
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4. A la vista de las normas senaladas, el funcionamiento de estos
FTPYME puede explicarse conforme a la siguiente sucesion de actuaciones:

a)

b)

Las Entidades de crédito que hayan suscrito con el Ministerio de Eco-
nomia y Hacienda los correspondientes “Convenios Marco para deter-
minar los créditos susceptibles de cesion a los FTA que se creen para
favorecer la financiacion empresarial” conforme al modelo que figura
en el Anexo II de la Orden de 28 de mayo de 1999, concederan présta-
mos o créditos de amortizacion inicial no inferior a un afio a todo tipo
de empresas no financieras domiciliadas en Espana de las que un mini-
mo del 40% seran PYMES, entendiendo por tales las definidas en la
recomendacion de la Comision Europea de 3 de abril de 1996.

Aquellas Entidades de crédito cederan los créditos o préstamos sefia-
lados en el apartado anterior a un FTPYME cuya Sociedad Gestora ha
debido suscribir un “Convenio tipo de colaboracion sobre Fondos de
Titulizacion de Activos” conforme al modelo que figura en el Anexo I
de la Orden de 28 de mayo de 1999. Las Entidades de crédito ceden-
tes estardn obligadas a reinvertir la liquidez obtenida como conse-
cuencia de aquella cesién en operaciones activas que cumplan los
requisitos establecidos para las operaciones cedidas.

El FTPYME, sobre la base del activo integrado por los préstamos o
créditos cedidos por las Entidades de crédito en las condiciones antes
sefaladas, emitira valores de renta fija que serdn avalados por el Esta-
do, mediante aval otorgado por el Director General del Tesoro y Poli-
tica Financiera por delegacion del Ministro de Economia y Hacienda,
en distintos porcentajes sobre su valor nominal (para los de califica-
cion crediticia BBB o Baa, hasta un 15%, para los de calificacién
crediticia A, hasta un 50% y para los de calificacion crediticia AA o
Aa, hasta un 80%). En todo caso, el FTPYME debera establecer una
mejora crediticia que reduzca el riesgo de los valores avalados hasta
conseguir la calificacidn crediticia indicada, y los valores emitidos
pertenecientes a las series o clases avaladas por el Estado deberan
negociarse en un Mercado secundario oficial espafiol de Valores (ar-
ticulo 3% de la Orden de 28 de mayo de 1999).

5. [Estamos, en definitiva, ante una nueva medida conducente a impulsar
la Titulizacion en el dmbito de financiacion de las PYMES, que le es propio
conforme a las finalidades de politica legislativa que alumbraron la introduc-
cion de estas nuevas técnicas financieras en 1993 y donde sus efectos han brilla-
do, hasta el momento, por su ausencia.

Alberto Javier Tapia Hermida
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6. NOVEDADES (PRE)LEGISLATIVAS EN MATERIA DE FIRMA DIGITAL

La influencia de las modernas tecnologias en la realidad del trafico comer-
cial ha inducido avances legislativos de interés, que, en los casos a los que nos
referiremos, se encuentran en fase de proyecto.

Por un lado, a partir de la Comunicacion de 16 de abril de 1997 sobre
“Iniciativa europea de comercio electronico”, existe una propuesta de Directiva
del Parlamento Europeo y del Consejo, relativa a determinados aspectos juridi-
cos del comercio electrénico en el mercado interior. El Consejo de la Unién
Europea adopt6 el dia 28 de junio de 1999 la Posicion Comiin (CE) niimero
28/1999, con vistas a la adopcion de la Directiva 1999/.../CE del Parlamento
Europeo y del Consejo, de ..., por la que se establece un marco comunitario
para la firma electronica (DOCE C 243, de 27 de agosto de 1999). Se crean los
conceptos de “firma electrénica avanzada” (vinculada al firmante y mantenible

2

bajo su exclusivo control), “dispositivo seguro de creacion de firmas”, “certifi-
cado reconocido”, “proveedor de servicios de certificacion”, “producto de fir-
ma electronica” o “acreditacion voluntaria”. Se persigue que la firma electroni-
ca cuente con los mismos efectos juridicos que la firma manuscrita y que sea
admisible como prueba en los procedimientos judiciales, promoviéndose su
desarrollo a través de los proveedores de servicios de certificacion (una suerte
de “notarios electronicos”). A efectos de clarificar el contenido de los cuatro
anexos (titulados “Requisitos de los certificados conocidos”, “Requisitos de los
proveedores de servicios de certificacion que expiden certificados reconoci-
dos”, “Requisitos de los dispositivos seguros de creacion de firma electrénica”
y “Recomendaciones para la verificacion segura de la firma”), se creard el
Comité de la firma electrénica.

Por su parte, el Gobierno espaol aprob6 el pasado mes de julio de 1999 el
Anteproyecto de Ley sobre firma electronica en el que ya se anticipan los conte-
nidos de la citada Posicion Comin (si bien cabe temer que no supere la tramita-
cion parlamentaria, ya que la legislatura presente finaliza la proxima primave-
ra). Cabe resaltar la disposicion relativa a la posibilidad de emplear la firma
electronica por parte de las Administraciones Publicas. Regula ademas la acti-
vidad de los prestadores de servicios de certificacion, respecto de los cuales se
creard un Registro especial en el Ministerio de Justicia. Finalmente, establece
un sistema de inspeccion y control de dicha actividad, junto con un régimen
sancionador cuya competencia se atribuye a la Secretaria General de Comuni-
caciones del Ministerio de Fomento.

En todo caso, ambos proyectos persiguen el reconocimiento juridico de la
firma electronica, estableciendo salvaguardas técnicas de verificacion (con los
denominados “dispositivos seguros de creacion de firma electronica”) a través
de las entidades de prestacion de servicios de certificacion.
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De cualquier forma, la consagracion legislativa de este avance técnico no
afectara al régimen general de Derecho de obligaciones y contratos. Partiendo
del principio espiritualista del derecho contractual espafiol (amparado en el
articulo 1254 del Cddigo Civil), cabe admitir la contratacion a distancia, que es
expresamente aceptada en el articulo 51 del Cddigo de Comercio, respecto de la
contratacion telegréfica (siempre que las partes hayan admitido tal medio pre-
viamente y por escrito), o en el articulo 54 del Cédigo de Comercio y 1262 del
Codigo Civil (respecto de la contratacion por correspondencia). Otra norma que
ha consagrado esta clase de contratacion ha sido la Ley 7/1996, de 15 de enero
de 1996, de ordenacidn del comercio minorista, que permite la venta a distan-
cia, cuando se transmita la propuesta y la aceptacién por un medio de comuni-
cacion a distancia de cualquier naturaleza; existen normas de ordenacion de la
misma materia dictadas por las Comunidades Auténomas, pero que abarcan
s6lo sus respectivos territorios, y no medios de difusién mas amplios como
Internet. La venta a distancia también es objeto de la Directiva 97/7/CE, del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 30 de mayo de 1997, relativa a la protec-
cién de los consumidores en materia de contratos a distancia.

Sin embargo, debe atenderse a las cautelas impuestas por la Ley 26/1984,
de 19 de julio, general para la defensa de consumidores y usuarios, cuyo articu-
lo 10 impone la acreditaciéon documental de la operacion. También la Ley
26/1991, de 21 de noviembre, sobre contratos celebrados fuera del estableci-
miento mercantil, exige la firma de un contrato especifico por el propio consu-
midor. Por otro lado, la Ley 7/1995, de 23 de marzo, de crédito al consumo,
impone la forma escrita para tales contratos, lo cual obliga a postergar la validez
de tales negocios juridicos en tanto no se equiparen totalmente documentos
escritos y electronicos (posiblemente a través del reconocimiento de la firma
electronica). Finalmente, deben observarse las exigencias legales en materia de
incorporacion, aceptacion y acreditacion de las condiciones generales en los
contratos, a tenor de lo dispuesto en la Ley 7/1998, de 13 de abril.

La negociacién y actividad comercial debe atender también a la tipifica-
cion penal en el Codigo Penal espaiiol de ciertas conductas, susceptibles de ser
cometidas en el trafico on-line y en la contratacion via Internet, como la inter-
ceptacidn del correo electronico o la usurpacion y cesion de datos de caracter
personal (articulo 197), las estafas electronicas (articulo 248 y siguientes), la
revelacion de secretos (articulo 278 y siguientes), la publicidad engafosa (ar-
ticulo 282), o las falsedades documentales (articulo 390 y siguientes).

De hecho, existen normas precisas, en las cuales se han consagrado ya los
efectos juridicos de la transmision telematica de datos, de los cuales cabe subra-
yar el Reglamento del Banco de Espafia de 29 de marzo de 1996 (que desarrolla
normas sobre criptografia y seguridad para las transmisiones ocurridas entre los
centros de proceso de datos de entidades bancarias, orientadas al funcionamien-
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to habitual del Sistema Nacional de Compensacion Electrdnica); el Real Decre-
to 263/1996, de 16 de febrero; la Instruccion de 29 de octubre de 1996, de la
Direccion General de los Registros y del Notariado; las medidas adoptadas por
la Comision Nacional del Mercado de Valores para el cifrado y firma electroni-
ca respecto de la informacion de las entidades supervisadas; o las normas fisca-
les que regulan la posibilidad de facturacion por medios teleméticos (ver el
articulo 88 de la Ley 37/1992, de 28 de diciembre, del Impuesto sobre el Valor
Anadido, y su desarrollo mediante el Real Decreto 1624/1992, de 19 de diciem-
bre, el Real Decreto-Ley 14/1997, de 29 de agosto, y la Orden del Ministerio de
Economia y Hacienda de 22 de marzo de 1996, asi como el Real Decreto
2402/1985, de 18 de diciembre).

Asimismo, de manera privada, se han desplegado iniciativas en materia de
criptografia y creacion de sistemas de transacciones seguros. Por ejemplo, un
grupo de entidades (entre ellas algunas emisoras de tarjetas de crédito) ha desa-
rrollado el sistema SET (Secure Electronic Transaction), que aspira a ser una
norma estandar en el trafico de datos on-line, en particular destinado a las trans-
acciones de comercio electrénico en Internet.

Con posterioridad a la entrega de esta noticia, se ha publicado el Real
Decreto-ley 14/1999, de 17 de septiembre, sobre firma electrénica (B.O.E. del
18), que recoge el anteproyecto al que nos hemos referido.

Adolfo Dominguez Ruiz de Huidobro

7. APROBADA LA NUEVA ORDENANZA PARA EL REGISTRO
DE VENTA A PLAZOS DE BIENES MUEBLES

El Ministerio de Justicia aprobd la nueva Ordenanza para el Registro de
Venta a Plazos de Bienes Muebles por medio de la Orden de 19 de julio de 1999
(BOE del dia 20 de julio de 1999), que entr6 en vigor a los quince dias de su
fecha de publicacion. La nueva Ordenanza deja sin efecto las previas drdenes
de 15 de noviembre de 1982, de 26 de junio de 1986 y de 27 de enero de 1995.

Se trata de una disposicion que viene a culminar la reforma general del
régimen aplicable a las ventas a plazo. Esa circunstancia resalta la importancia
que tiene la Ordenanza que comentamos y que excede con mucho el alcance de
esta nota en la que debemos limitarnos a introducir una resena de algunos de los
aspectos fundamentales de aquella. Cuando se dice que se estd ante la culmina-
cion de un proceso de reforma, se recuerda la conexion que la regulacion de la
venta a plazos de bienes muebles tiene con una serie de disposiciones de singu-
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lar transcendencia en el marco de la contratacién mercantil y que han sido
objeto en estos Gltimos anos de importantes modificaciones. Nos referimos a la
propia Ley 28/1998, de 13 de julio, de Venta a Plazos de Bienes Muebles, a
cuyo desarrollo sirve la Ordenanza que nos ocupa. Pero también debemos dejar
constancia de la incidencia que sobre la regulacion de las ventas a plazos han
tenido otras dos normas legales que la propia Ordenanza destaca en su predm-
bulo: la Ley 7/1995, de 23 de marzo, de Crédito al Consumo y la Ley 7/1998, de
13 de abril, sobre Condiciones Generales de la Contratacion. Se aprecia asi
mejor la significacion que tiene la Ordenanza para el Registro de Venta a Plazos
de Bienes Muebles, en la medida en que culmina desde una perspectiva tan
decisiva como es la registral —con los efectos inherentes a la misma— el régi-
men aplicable a operaciones que en el trafico econémico actual no dan ya lugar
a una contratacion masificada o en serie, sino que inciden directamente sobre
intereses cuya tutela el ordenamiento juridico mercantil considera prevalente,
siendo notorio que nos estamos refiriendo a la defensa de los intereses econdmi-
cos de los consumidores.

Desde el punto de vista organizativo el Registro de Venta a Plazos de
Bienes Muebles se estructura de una forma similar a la de los Registros Mer-
cantiles. Junto a los Registros de Ventas a Plazos Provinciales existird un Regis-
tro Central, siendo la principal funcién de este ultimo la de ser un centro “coor-
dinador e informativo de los Registros Provinciales” con aprovechamiento de
las m4s modernas técnicas en materia de tratamiento de la informacion y comu-
nicacion.

La delimitacion que los articulos 2 y 4 hacen de los hechos o actos suscep-
tibles de ser objeto de inscripcidn certifica el muy amplio alcance de los Regis-
tros de Venta a Plazos. En ellos no s6lo podrén ser objeto de inscripcién contra-
tos de venta a plazos, de ventas con precio aplazado, de financiacion, de arren-
damiento financiero, de arrendamiento con o sin opcion de compra y cualquier
otra modalidad de arrendamiento sobre bienes inmuebles, sino cualquier otro
de los actos, contratos, pactos o circunstancias encuadrables en la amplisima
relacion que hace el articulo 4. También caben anotaciones preventivas deriva-
das de embargos de distinta naturaleza sobre derechos previamente inscritos en
el Registro o las demandas judiciales que se plantean en relacién con los mis-
mos.

Particular interés tiene el hecho de que la inscripcién requiere que los
contratos encuadrables en las categorias inscribibles enumeradas por los articu-
los 2 y 4 se ajusten a los “modelos oficiales aprobados por la Direccion General
de los Registros y del Notariado”, modelos cuyo contenido necesario desglosa
el articulo 11 de la Ordenanza y que la citada Direccion General debera de
haber adaptado dentro de los seis meses siguientes a la entrada en vigor de la
Ordenanza (Disposicion Adicional 3). En esa labor de adaptacion es importante
recordar que no sélo se trata de dotar de un determinado formato a los docu-
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mentos contractuales, sino que también habra de llevarse a cabo la correspon-
diente adecuacion del formato y contenido de los campos de tales contratos a
los sistemas informaticos que los Registros Provinciales y Central de Ventas a
Plazos mantengan.

En el plano contractual se establece la necesidad de expedir de cada con-
trato al menos tantos ejemplares como partes puedan intervenir en aquél, pu-
diéndose presentar ante el Registro tal contrato o los actos relacionados con el
mismo por cualquiera de los interesados. La calificacion debera llevarla a cabo
el Registrador en los ocho dias habiles siguientes a la fecha de presentacion.
También deberan respetar las formalidades que en su momento se impongan en
cuanto a los modelos aplicables las novaciones o modificaciones de contratos,
pudiendo también tener constancia registral la cesion de derechos dimanantes
de contratos susceptibles de inscripcion en el Registro de Ventas a Plazos inclu-
so cuando la misma se lleve a cabo a través de la titulizacion de los derechos
inscritos.

El articulo 24 enuncia los importantes efectos derivados de la inscripcion
en el Registro de Ventas a Plazos. En primer lugar, se establece la presuncion
segtn la cual los derechos y garantias inscritos existen y pertenecen a su titular
en la forma que resulte del Registro. En segundo término, que los contratos
inscritos son validos, salvo prueba en contrario. En tercero, que el arrendador
con contrato inscrito y el favorecido con la reserva de dominio, sea el vendedor
o el financiador, tienen la propiedad del bien. En cuarto, que el contenido de los
derechos inscritos es conocido por todos. Estos efectos se producirdn desde la
fecha del asiento de presentacion.

Es obligada la mencién a la proteccion de terceros de buena fe. Partiendo
de que la buena fe se presume (articulo 29 in fine) y dado que la inscripcién no
convalida los actos o contratos nulos, quien hubiera adquirido a titulo oneroso y
de buena fe algtin derecho inscrito en el Registro y del que resulte su titularidad
con facultades de disposicidn, sera mantenido en su adquisicion aunque se anu-
le o resuelva el derecho del transmitente por causas de las que no hubiera cons-
tancia registral.

El Registro de Ventas a Plazos es evidentemente publico para todo aquél
con interés legitimo para conocer su contenido pero, ademas, ofrece muy distin-
tas posibilidades para acceder a ese conocimiento (certificacion, nota informati-
va, telecomunicacién informatica, etc.).

Como mencidn final debemos sefialar que la Disposicion Transitoria lleva
a cabo una importante ordenacién de los distintos Registros que han venido
siendo introducidos a raiz de las distintas disposiciones indicadas al comienzo
de esta nota. Se trata de ordenar las relaciones entre el Registro de Bienes
Muebles, el de Condiciones Generales, el de Ventas a Plazos y adscribir dentro
de ellos a diversas Secciones.
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A modo de conclusién genérica puede apuntarse que estamos ante una
disposicidon que tiene como principal mérito el de ordenar y sistematizar el
funcionamiento y efectos del sistema registral mercantil en lo relativo a la pro-
piedad mobiliaria, materia cuyo adecuado tratamiento legislativo se venia apla-
zando dentro del marco general de nuestra legislacion mercantil. Esa adecua-
cion tiene tanta importancia en el plano juridico como en el de funcionamiento
préactico de la contratacién y publicidad vinculadas con el Registro de Venta a
Plazos.

Juan Sdnchez-Calero

8. HABILITACION NORMATIVA A LA CNMV SOBRE ENTIDADES
DE CAPITAL-RIESGO: LA ORDEN DE 17 DE JUNIO DE 1999

1. LaLey 1/1999, de 5 de enero, reguladora de las Entidades de Capital-
Riesgo (en adelante, ECR) y de sus Sociedades Gestoras (ver la noticia de
CERVERA-MERCADILLO, en RDBB niim. 73, 1999, pag. 247 y ss.) ha esta-
blecido un régimen unitario de las ECR (categoria que abarca las Sociedades de
Capital-Riesgo y los Fondos de Capital-Riesgo) y de sus Sociedades Gestoras.
Aquellas ECR comparten un denominador comin consistente en que su objeto
principal debe estar referido a “la foma de participaciones temporales en el
capital de empresas no financieras cuyos valores no coticen en el primer mer-
cado de las Bolsas de Valores”. Para desarrollar aquella finalidad, las ECR
pueden optar por la forma juridica de Sociedades Andnimas (con un capital
minimo de 200 millones de pesetas) o de Fondos (con un patrimonio minimo
inicial de 275 millones de pesetas). En este ultimo caso resulta imprescindible
la presencia de una Sociedad Gestora, mientras que si adopta la forma de Socie-
dad, pueden confiar la gestion de sus activos a una Sociedad Gestora. Podran
gestionar aquellos Fondos y activos las Sociedades Gestoras de IIC.

2. El régimen de estas ECR establecido por la Ley 1/1999 obedece al
esquema general que es comin a las entidades financieras sometidas a supervi-
sidon administrativa y que implica un régimen de acceso condicionado a la pre-
via autorizacion por el Ministro de Economia y Hacienda a propuesta de la
CNMV y un régimen de ejercicio de su actividad (en especial, de sus inversio-
nes) limitado por la normativa legal y reglamentaria. Asimismo, estas ECR
estan sometidas a un régimen de supervision, inspeccioén y sancion administra-
tiva especifico y homologable al resto de sujetos que actiian en los mercados
financieros, por lo que se han atribuido las facultades de supervision a la
CNMWV. Es, precisamente, en esta atribucion donde reside el origen de la Orden
de 17 de junio de 1999 “por la que se desarrolla parcialmente la Ley 1/1999, de
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5 de enero, reguladora de las Entidades de Capital-Riesgo y sus Sociedades
Gestoras, habilitando a la Comision Nacional del Mercado de Valores para
dictar disposiciones en materia de procedimiento de autorizacién de nuevas
Entidades, normas contables y obligaciones de informacion de las Entidades de
Capital-Riesgo y sus Sociedades Gestoras” (BOE nim. 155 del miércoles 30 de
junio de 1999). Al igual que sucede con las restantes Entidades financieras
sometidas a supervision de la CNMYV, la atribucidn de facultades de supervision
se ve acompanada por la habilitacion a favor de dicha CNMYV para dictar dispo-
siciones relacionadas con aquellas funciones supervisoras. Estas disposiciones
adoptaran la forma de Circulares conforme a lo previsto en el articulo 15 de la
Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.

3. En particular, la Orden del Ministro de Economia y Hacienda de 17 de
junio de 1999 habilita a la CNMV para dictar disposiciones sobre ECR en tres
aspectos: uno vinculado con las condiciones de acceso a la actividad tipica de
dichas ECR y sus Sociedades Gestoras y dos vinculados con las condiciones de
ejercicio de aquella actividad.

4. En cuanto se refiere al acceso a la actividad de las ECR y sus Socieda-
des Gestoras, el articulo 10.3 de la Ley 1/1999, refiriéndose al procedimiento de
autorizacion de las mismas, facultaba al Ministro de Economia y Hacienda o,
con su habilitacion expresa, a la CNMV para determinar los requisitos y mode-
los normalizados de solicitud de autorizacién y documentos relativos a cada
tipo de ECR y adaptados a sus especialidades. El articulo 1° de la Orden de 17
de junio de 1999 recoge la habilitacion expresa de aquel Ministerio en favor de
la CNMYV, al tiempo que establece que la documentacion necesaria para obtener
la autorizacion ministerial se debera dirigir directamente a la CNMYV, quien la
remitird al Ministerio con el informe y propuesta preceptivos.

5. En materia de condiciones de ejercicio de la actividad de las ECR y
sus Sociedades Gestoras, la Orden de 17 de junio de 1999 incide en dos
aspectos vinculados con la transparencia de aquellas Entidades. Por una parte,
su articulo 2° 2 contiene la habilitacion expresa del Ministro de Economia y
Hacienda en favor de la CNMYV, prevista en el articulo 21.2 de la Ley 1/1999,
para determinar el contenido, frecuencia y alcance de la informacién que
deberan facilitar las ECR y sus Sociedades Gestoras a la propia CNMV. Por
otro lado, su articulo 2?1 contiene asimismo la habilitacién expresa del
Ministro de Economia y Hacienda en favor de la CNMYV, prevista en la
Disposicion Final Segunda de la Ley 1/1999, para que aquella, previo informe
del ICAC, pueda establecer y modificar las normas contables y modelos a los
que habran de ajustar sus cuentas anuales las ECR y sus Sociedades Gestoras.

Alberto Javier Tapia Hermida
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9. INFORME DEL TAKEOVER PANEL SOBRE EL EJERCICIO 1998-99

Se ha publicado el informe del Takeover Panel (en adelante, “el Panel”)
relativo al ejercicio cerrado a 31 de marzo de 1999.

Como es sabido, el Takeover Panel se compone de tres 6rganos distintos,
esto es, el Comité Directivo (Panel), el Comité Ejecutivo (Panel Executive) y el
Comité de Apelacion (Appeal Committee). La mision del Panel es la adminis-
tracion del City Code on Takeovers and Mergers (en adelante, “el Code”), que
pretende garantizar, frente a los accionistas de las sociedades involucradas, las
buenas practicas y la transparencia de los procesos de OPAs, fusiones y adquisi-
ciones, sin entrar a calificar o enjuiciar las cualidades financieras, societarias o
atinentes al derecho de la competencia, cuya responsabilidad corresponde a
otros organismos nacionales o europeos. La actuacion del Panel es extraordina-
riamente respetada; como muestra, podemos resaltar que no se ha formulado ni
una apelacion ante el Appeal Committee durante el ejercicio.

En su informe, el Presidente del Panel, Sir David Calcutt, subraya el incre-
mento considerable de ofertas y propuestas en el Gltimo ejercicio, que acrecien-
ta la evolucion de los ultimos anos, habiéndose alcanzado en el concluido en
marzo de 1999 cifras equiparables a las de finales de los afios ochenta; cabe
resaltar que, frente a 177 propuestas del ejercicio cerrado en marzo de 1998,
durante este ahora terminado se han formulado 235, la cifra mas alta del dece-
nio pasado. Ademas, reitera las criticas que ha venido vertiendo el Panel acerca
de la Propuesta de Decimotercera Directiva Europea, por entender que el siste-
ma armonizado resultard mas rigido y, en definitiva, menos garantista que el
actual régimen de autorregulacion, cuyo paradigma es el Panel. Resalta ademas
la presentacion al Parlamento por parte del Gobierno britdnico de un proyecto
de nueva Ley sobre servicios y mercados financieros, tras un largo periodo de
consultas.

Como hechos mas destacados del ejercicio, reflejados en los comunicados
emitidos por el Panel, podemos mencionar los procedimientos relativos a Texas
Utilities Company-Pacificorp-The Energy Group PLC y a The Great Universal
Stores PLC-Argos PLC (este ultimo ya relevante en el ejercicio anterior), asi
como ciertos cambios en el Code, y el nombramiento de un nuevo Director
General, Patrick Drayton.

El Executive Panel ha recalcado, en relacion con las Reglas 2.4, 2.5 y 13
del Code, 1a importancia de la claridad en los términos dentro de las propuestas
condicionadas, de modo que no se induzca a error al publico acerca de las
circunstancias en que efectivamente se formalizaria la propuesta, y, en todo
caso, prohibiendo cldusulas condicionadas que resulten demasiado vagas o am-
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plias, o las cuales dejen la determinacion sobre la eventual concurrencia de la
condicion exclusivamente en el Consejo de la oferente. Ademas, debe facilitar-
se idéntica informacion a los diferentes competidores que se encuentren como
oferentes, a tenor de la Regla 20.2. Por otro lado, se ha aclarado la interpreta-
cion de las Reglas 9 (en relacion con la consideracion global de los grupos de
sociedades, respecto de las posiciones que puedan ostentar las diferentes socie-
dades) y 37 (respecto de la adquisicion de las propias acciones por la sociedad o
sus administradores, en procesos en que quepa presumir la inminencia de una
oferta).

(En relacién con informes del Panel de anos anteriores, cfr. por
SANCHEZ-CALERO GUILARTE, las Noticias en RDBB 36, 1989 pp-
870-871; RDBB 38, 1990, p. 444-446; RDBB 43, 1991, pp. 844-846, y por
DOMINGUEZ RUIZ DE HUIDOBRO, RDBB 57, 1995, pp. 205-207; RDBB
59, 1995, pp. 783-785; RDBB 63, pp. 842-845; RDBB 68, pp. 1.403-1.406 y
RDBB 71, pp. 916-917.)

Adolfo Dominguez Ruiz de Huidobro
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La obra recensada constituye la recopilacion de las actas de la jornada de
estudio que tuvo lugar el 6 de junio de 1996 y que fue organizada por la Asocia-
cion Europea para el Derecho Bancario y Financiero-Bélgica, siendo publicada
dentro de la interesante coleccion “Cahiers AEDBF/EVBFR-Belgium” instau-
rada por la citada Asociacion.

El propésito general de la jornada, y que se refleja en los trabajos objeto de
publicacion, es el analisis de la aplicabilidad de las disposiciones comunitarias
en materia de competencia, concentraciones y ayudas de Estado al sector ban-
cario.

En la Introduccién a la obra, el Profesor Claus EHLERMANN centra la
cuestion, refiriéndose al empleo por parte de la Comision Europea de los articu-
los 85 y 86 del Tratado CEE como herramienta de control de la competencia en
el sector bancario, para el cual no existen excepciones como las previstas en el
ambito de la agricultura. No obstante, como él mismo observa, a veces tal
aplicacion es compleja, como han demostrado casos recientes, por ejemplo las
medidas de salvamento de Crédit Lyonnais.

En su contribucién titulada “Le secteur bancaire au regard du droit de la
concurrence, principes juridiques de base”, Denis WALBROECK recuerda que
s6lo el Reglamento 17/62, del Consejo, de 6 de febrero de 1962, puede aplicar-
se al sector bancario, para el cual no existen normas de competencia particula-
res. En todo caso, la Sentencia del Tribunal de Justicia de las Comunidades
Europeas en el Asunto 172/80, de 14 de julio de 1981 (Ziichner), consagra la
aplicabilidad de los articulos 85 y 86 del Tratado CEE al sector bancario, en el
cual sélo se ha declarado una infraccion del citado articulo 85 por parte de la
Comision Europea en su Decision de 25 de marzo de 1992, asunto IV/30.717-A
(Eurochéques: acuerdo de Helsinki). Otro caso de especial interés al que se
refiere es la concesion de una exencion respecto de los acuerdos entre la Ban-
que Nationale de Paris y el Dresdner Bank (Decision de 24 de junio de 1996,
asunto IV/34.607). También se refiere WALBROECK a las concentraciones de
dimensién comunitaria, para las cuales se prevé un control por las instituciones
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comunitarias, con reglas especificas de aplicacién al sector bancario, primero
en el Reglamento 4064/89, del Consejo, de 21 de diciembre de 1989, y luego en
el Reglamento 1310/97, del Consejo, de 30 de junio de 1997, que modifica el
anterior, y al cual nos hemos referido en esta Revista (v. RDBB 67, pp.
1.032-1.034). Finalmente, estudia los dos casos en los cuales la Comision Euro-
pea se ha pronunciado por poder constituir ayudas de Estado a tenor de articulo
92 del Tratado CEE: los planes de saneamiento de Banco Espariiol de Crédito,
S.A. y de Crédit Lyonnais, en 1994 y 1995, respectivamente.

Jacques ZACHMANN dedica su trabajo a la sistematizacion de los princi-
pios generales de competencia aplicables a este sector (“Principes économiques
de base et leur application aux marchés bancaires”), y que, dentro de la econo-
mia de mercado, articula, por una parte, como la libertad de intercambios, y, por
otra parte, como politica de competencia, en tanto que principio politico (here-
dado de la pionera legislacion en Estados Unidos y Alemania), accion sobre los
mercados y modo de intercambio entre los agentes econdmicos (segin criterios
de racionalidad y eficacia, fundados en las teorias de WALRAS y PARETO).
Analiza asimismo el concepto de mercado (sobre la base de la teoria de los
costes de transaccion y la teoria de juegos) y sus fallos, como presupuesto no
imprescindible para la aplicacion de las reglas de competencia.

Las ayudas de Estado en el sector bancario son el objeto de estudio de Marc
DASSESSE (“Aides d’Etat et activités bancaires: I’impact du droit de la Com-
munauté Européenne”), quien se refiere de modo particular al supuesto de la
concesion de préstamos por parte de entidades de crédito a un cliente que haya
recibido una ayuda de Estado considerada irregular, y el riesgo que en dicho
supuesto asume la entidad bancaria en caso de que el Estado reclame la devolu-
cion de la ayuda. Como ilustracion, el autor expone la Sentencia recaida en el
asunto Breda contra Manoir, del Tribunal de Comercio de Bruselas, de 13 de
febrero de 1995. Reprocha finalmente a la Comisién Europea su “largo silen-
cio”.

Desde su experiencia pasada a la cabeza de la Direccion General IV de la
Comision Europea, el Profesor Aurelio PAPPALARDO (“L’approche de la
Commission et la jurisprudence communautaire”), tras propugnar la aplicabili-
dad del articulo 85 del Tratado CEE al sector bancario a falta de una norma
propia, analiza el supuesto de la concertacion de las entidades de crédito en la
fijacion de comisiones a la clientela, a partir de la Sentencias del Tribunal de
Justicia de las Comunidades Europeas en el asunto Ziichner (a la que ya nos
hemos referido) y en el asunto Van Eycke/Aspa (Sentencia de 21 de septiembre
de 1988, en el asunto 267/86), y con especial mencion a las decisiones de la
Comision Europea en virtud del articulo 85 y la Comunicacion de la Comision
Europea de 27 de septiembre de 1995.
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El Profesor Bernard VAN DE WALLE DE GHELCKE (“De banksector en
de mededinging. Algemene bedenkingen”) lleva a cabo un andlisis general de
las diferentes lineas de actuacion en materia de competencia, esto es, las practi-
cas concertadas, las concentraciones empresariales y las ayudas de Estado.

En “Les regles de la concurrence et le secteur bancaire”, Jacques STEEN-
BERGEN se centra en los acuerdos concertados y las concentraciones, sin en-
trar a analizar la cuestion de las ayudas de Estado. Sistematiza la practica de la
Comision Europea, repasando: (i) las decisiones y practicas fuera del &mbito de
aplicacion del articulo 85 del Tratado CEE (Irish Banks Standing Committee,
Association Belge de Banques, Associazione Bancaria Italiana, y Halifax Buil-
ding Society/Bank of Scotland), bien por no provocar restricciones a la compe-
tencia o por no producir una incidencia desfavorable en el comercio entre Esta-
dos miembros; (ii) acuerdos y practicas exentos por aplicacion del articulo 85.3
(Eurochéques, Association Belge de Banques, Associazione Bancaria Italiana,
Nederlandse Bankiersvereiniging, y pagos transfronterizos); (iii) acuerdos y
précticas sometidos al articulo 85.1 y que no pueden ser objeto de exencién
(Association Belge de Banques, Associazione Bancaria Italiana, y Nederlandse
Bankiersvereiniging); (iv) acuerdos y practicas respecto de los cuales ha recai-
do una decision imponiendo sanciones (Eurochéques); (v) otras cuestiones co-
mo fijacion de tipos de interés, alianzas estratégicas, clausulas de exclusividad,
prohibicion de conceder garantias adicionales sin la autorizacion del prestamis-
ta, o préstamos sindicados; y (vi) las concentraciones empresariales (decisiones
en los asuntos BNP/Dresdner, Fortis/CGER-ASLK, ING/Barings, Generales
Bank/Crédit Lyonnais, Mediobanca/Generali, Bai/Banco Popolare di Lecco,
CGER/SNCI, Kyowa/Saitama, y Chase Manhattan/Chemical Bank). A juicio
del autor, los principales problemas de competencia en el sector bancario sur-
gen, por una parte, como consecuencia de alianzas internacionales entre entida-
des de crédito, y, por otro lado, por efecto de la contratacion entre las entidades
de crédito y sus clientes, bajo formas proximas a la exclusividad.

En su exposicion sobre “Les systemes de paiement. Réflexions sur la no-
tion du marché dans le secteur bancaire”, la Profesora Blanche SOUSI diferen-
cia entre el supuesto de relaciones bilaterales y relaciones multilaterales en
relacion con los sistemas de pago. A este respecto, analiza la postura mantenida
por la Comision Europea, en particular en su Comunicacion de 13 de septiem-
bre de 1995.

Con una sugerente referencia cinematografica en el titulo de su interven-
cion (“De banksector en de EG-mededingingsregels - Van ‘Close Encounters of
the third kind’ tot in- en aanpassing - enkele kanttekningen”), el Profesor Jac-
ques H.J. BOURGEOIS formula una reflexion de caracter general y recapitula-
torio en esta materia donde confluyen, como unos “encuentros en la tercera
fase”, el derecho de la competencia y el derecho bancario.
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No podemos dejar de subrayar la muy interesante aportacion de Christophe
STEYAERT, el cual contribuye a esta obra con una practica “lista de referen-
cias” de derecho de la competencia en el sector bancario, donde compila la
legislacion y jurisprudencia comunitarias, asi como cierta doctrina, debidamen-
te estructuradas en las tres ramas del Derecho de competencia (acuerdos con-
certados, concentraciones y ayudas de Estado).

En esta materia, el Tribunal de Justicia de las Comunidades Europeas ha
dictado, con fecha 21 de enero de 1999, una interesante Sentencia (en los Asun-
tos acumulados C-215/96 y C-216/96, Bagnasco y otros contra la BPN y la
Carige), en la cual reitera la aplicabilidad de los articulos 85 y 86 al sector
bancario. MAESTRE CASAS realiza un agudo comentario a dicha Sentencia
(v. La Ley, 30 de abril de 1999, pp. 6-9), donde subraya que el Tribunal no
resuelve la incidencia que una eventual declaracién de nulidad de normas ban-
carias uniformes pudiera tener sobre contratos celebrados anteriormente, y que,
en este caso, traslada las consecuencias que podria acarrear una decision asi a la
autoridad nacional italiana.

En Espana hemos podido asistir a lo largo de 1999 a un excepcional (por el
tamano de las entidades implicadas) proceso de concentracion bancaria, resul-
tado de la fusién entre el Banco de Santander, S.A. y el Banco Central Hispano-
americano, S.A. Dicha fusion, cuyo proyecto fue presentado a la Comision
Nacional del Mercado de Valores el dia 22 de enero de 1999 (hecho relevante
nimero 15.020), fue objeto de intervencién publica, por cuanto el Gobierno
aprobd, mediante la Orden del Consejo de Ministros de 29 de julio de 1999
(B.O.E. de 24 de septiembre), la concentracion empresarial, si bien sometién-
dola a determinadas condiciones, consistentes bdsicamente en la enajenacion de
participaciones industriales ostentadas por las dos sociedades fusionadas, en
aras de garantizar la competencia en los diferentes sectores en los cuales la
presencia indirecta de las dos entidades bancarias era particularmente relevante.

Adolfo Dominguez Ruiz de Huidobro
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