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La proteccion al consumidor y usuario es, como todos vstedes han venido
oyendo a lo largo de estos dias, un mandato constitucional encuadrado, ademas,
dentro de la tilosofia emanada del Tratade de Roma y, en general, de todo el Dere-
cho comunitario.

El texto basico fundamental del ordenamiento juridico espafiol, en esta mate-
ria, estd constituido por la Ley General para la Defensa de los Consumidores y
Usuarios de 19 de julio de 1984, en cuyo articulo 12 se contempla un concepto de
consumidor 0 usuario que me van ustedes a permitir leerles: «A los efectos de esta
ley, son consumidores o usuarios las personas fisicas o juridicas que adquieren, uti-
lizan o disfrutan, como destinatarios finales, bienes muebles o inmuebles, pro-
ductos, servicios, actividades o funciones, cualquiera que sea la naturaleza pibli-
ca o privada, individual o colectiva, de quienes los producen, facilitan, suministran
o expiden.».

El inversor bursitil puede, en cierto modo, comprenderse dentro de este
concepto cuyo andlisis ha sido desarrollado en charlas precedentes a 1a mia, En
efecto, se trata de un destinatario final de la actividad consistente en invertir en
mercados financieros piiblicos o privados, que lleva a cabo en su nombre un ban-
co, una entidad de crédito, una sociedad o agencia de valores o, en general,
una entidad mediadora en cualquier tipo de mercado monetario, crediticio o
financiero.

Si aceptamos la premisa que acabo de exponer resulta consecuente que
toda la legislacién protectora de la Ley de 1984 es aplicable, en toda su
extension, al inversor bursatil o al inversor financiero, siempre que éste sea
¢l destinatario final de la actividad a que nos referimos y no utilice la inver-
sion como un medio de desarrollo o de trabajo de su propia actividad empre-
sarial.
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Sin embargo, la LDCU no basta, con sus preceptos, para proteger adecuada-
mente al inversor financiero, dado que sus normas atienden mads a las caracteristi-
cas de un mercado de bienes o servicios que a un mercado de inversién financiera.

De antiguo, la Bolsa es un mercado que ha venido gozando de una aureola de
oscurantismo y misterio. Recordemos que el primer texto sobre Bolsa que se
conoce fue escrito en Amsterdan en el siglo xvit por ¢l espafiol Joseph de la
Vega con el curioso nombre de Confusion de confusiones. Ello se debe, entre otras
muchas cosas, al hecho de ser poco conocidas las cosas que en ella se contratan.
La Bolsa es, en efecto, un mercado de activos financieros, es decir el objeto de la
misma consiste en papeles, titulos, que representan partes de un crédito o partes del
capital de una sociedad.

Su valor no estd constituido dnicamente por la cantidad de dinero fisico que
representan, sino que, en gran medida se basa en aspectos subjetivos que son de
muy diffcil concrecion en términos ccondémicos precisos.

Cuando und persona quiere comprar una obligacidn, una opcidn o una accidn,
estd dispuesta a pagar por ello una cantidad de dinero que depende no solo del
montante total de la inversion que pretende realizar, sino de las expectativas de
futuro que para esa persona ofrece el receptor de la inversion, del funcionamiento
del propio mercado y de la situacion econdomica en general del pais o de [a regidn
en gue se desarrolla el mercado.

No es el momento de analizar los factores que influyen en el precio bursatil, ya
que eflo nos desviaria del objeto de nuestra exposicion, pero si quiero resaltar que
estos factores s6lo son asequibles después de un andlisis pormenorizado que se
fundamenta en técnicas econdémicas complejas y que, por lo mismo, no estin al
alcance de todos los posibles usuarios del mercado.

Conscientes de estas dificultades, los oferentes de activos financieros, desde los
tiempos mas remotos, trataron de explicar a los posibles inversores las caracteristi-
cas de los mismos, y los organizadores de los distintos mercados introdujeron téc-
nicas de contratacién mds o menos sofisticadas que se adaptaban a su naturaleza.

Como se puede imaginar el oferente de activos financieros trata, por todos 1os
medios, de convencer al inversor potencial de la bondad de su producto, aprove-
chando para ello su superioridad técnica sobre €1, con lo que le es relativamente
sencillo inducirle a engafio, o sorprender su buena fe.

Todas estas circunstancias indujeron a los organizadores de los mercados de
activos financieros, desde su mas remoto origen, a establecer sistemas que trataran
de lograr la confianza de los inversores y de los usuarios del mercado. En efecto,
el éxito de una Bolsa de Valores es tanto mayor cuanto mas convencido esti el que
utiliza sus servicios de que el mercado es serio y dispone de mecanismos que le
pueden proteger de quienes pretenden abusar de él debidoe a su ignorancia sobre la
materia. Por esta razén se puede afirmar gue la proteccion del inversor bursatil y,
en consecuencia, la normativa sobre ella, es la pionera en las técnicas legislativas
de defensa de los consumidores y usuarios. El sistcma seguido por las distintas
bolsas del mundo para proleger a los usuarios del mercado ha servido de pauta
para los posleriores textos legislativos sobre defensa de 1os consumidores.
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Nuestro ordenamiento juridico contempla una serie de actuaciones que sirven
de amparo y proteccién para los adquirentes de activos financieros y que sobrep-
san a la legislacion general sobre consumo y sobre los consumidores, en el senti-
do de que se puede afirmar que toda la normativa sobre mercados financieros se
inspira en una filosofia protectora del inversor.

A. INFORMACION SOBRE EL PRODUCTO

El primer punto en ¢l que es necesario proteger a un consumidor ¢s la correc-
ta y veraz informacidn sobre las caracteristicas del producto que pretende adquirir,
Pues bien, cuando hablamos de mercados financieros, los productos que en cllos se
adquieren sabemos que son acciones, obligaciones, derechos de suscripcién,
warrants, pagarés y letras a corto plazo, como activos que podriamos denominar
directos, y opciones, futuros, indices, como productos que se conocen con el
nombre de activos derivados. En todos ellos encontramos un denominador comiin:
son productos creados por una entidad que pretende captar recursos liquidos del
piiblico para aplicarlos a sus necesidades particulares y que los remunerara con
cargo a los beneficios que obtenga o a los gastos de su propia explotacidn. Por esta
razon sélo puede conocerse ¢l producto si se¢ conoce la empresa que lo emite, su
estructura financiera, su modo de administrarse y, en fin, su posicidn dentro del
mercado en el que opera.

Esto significa que es preciso seleccionar los valores que se pueden contratar o,
al menos, recopilar la informacidn necesaria para que el inversor pueda estimar su
precio. Para ello existen normas precisas que podemos resumir en la forma que
sigue:

a)  Admision a cotizacion. Cuando una entidad pretende que sus productos
financieros contraten en un mercado oficial debe, ante todo, solicitarlo y aportar la
documentacién necesaria para que los inversores puedan conocerlos. Esta docu-
mentacién se concreta en los siguientes puntos:

Situacidn juridica del empresario.

Situacién financiera de la empresa durante los afios anteriores.
Identificacién de los administradores y directivos de la empresa,
Garantias sobre la existencia de un mercado real para los productos que
pretenda contratar.

Compromiso de someterse a la disciplina de las autoridades del mercado.
6. Descripeion precisa del producto,

bl e

L

Si lo que se trata es de contratar lo que hemos venido en llamar «productos
financieros derivados», se requerird que la propia institucién del mercado deter-
mine en qué circunstancias se pueden emitir y contratar y qué garantias se preci-
sardn sobre los mismos. Es decir, si un inversor quiere adquirir una opcién de
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compra, debe conocer en todo momento quién es el responsable de su cumpli-
miento y se le debe garantizar que ésta se gjecutard en los términos convenidos.

b) Suspension v exclusion de la cotizacion. La proteccion del usuario no pue-
de quedar limitada al hecho de informarle sobre la naturaleza del producto y de su
emisor. Este debe tener la certidumbre de poder contratar el producto en cualquier
momento en condiciones normales. Por ello el mercado gozard de la facultad de
interrumpir la contratacién cuando la informacion en poder del usuario se ha vis-
to distorsionada por una circunstancia imprevista que todavia no ha sido debida-
mente divulgada, o cuando observa que el emisor de los valores no facilita infor-
macion suficiente o la que facilita no responde a la realidad. Esta conducta, que
puede causar dafios a los inversores, ya que, como consecuencia de ella, se ven
desprovistos de su derecho de contratar, puede y debe sancionarse no sélo como
una mera indemnizacion de dafios y perjuicios, sino come una infraccidn contra
los consumidores y contra el mercado, o como un delito contra los mismos.

Las autoridades del mercado pueden incluso excluir el producto del mercado,
cuando esta conducta sea muy grave, y obligar al emisor a devolver sus inversio-
nes a los usuarios.

La proteccidn del inversor debe extenderse a aquellos supuestos en los que el
propio emisor decide retirar sus productos del mercado, ya que se le priva de un
derecho adquirido, el derecho de contratar. En cste supuesto, el inversor vendra
obligado a comprar sus productos a un precio que no suponga pérdida para su pro-
pietario a través de una OPA.

Si nos referimos a los productos derivados, al ser el propio mercado quien
garantiza su cumplimiento, son sus autoridades las que pueden suspender la
celebracidn de nuevos contratos cuando, a su juicio, no se dan las circunstan-
cias 1ddéneas de contratacion, de informacion o de liquidez necesaria. En estos
casos, el inversor queda privado de un derecho complementaric sobre sus
titulos, pero sigue siendo hibre para desprenderse de ellos cuando lo desee en el
propio mercado.

¢} Informacion periddica. Todos sabemos gue una empresa es una institucion
dindmica que varfa a lo largo del tiempo. Por ello el inversor no se sentiria prote-
gido si la informacion que se le suministrd al comenzar la contratacién del pro-
ducto no le fuera actualizada. Las entidades emisoras deben facilitar todos los
datos que sean necesarios para conocer en todo momento su situacién juridica. su
administracion interna, su situacion financiera y sus perspectivas de futuro.

Los mercados exigen que trimestralmente se comuniquen al piblico los balan-
ces y cifras de negocios significativos y, en el momento en que se conozca, cual-
quier dato que pueda influir en Ia estimacion objetiva y subjetiva del precio como
son las operaciones financieras que realice la emisora (ampliaciones y reducciones
del capital, adquisicién de otras empresas, cambio de su actividad, emision de
obligaciones, situacién de su endeudamiento) y las alteraciones de otra indole
(cambio de administradores, apertura de nuevos mercados, etc.).
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Toda esta informacion debe venir adverada por expertos independientes, de ahi
la obligacion de auditar sus cuentas a que estin sometidas todas las empresas
cuyos titulos cotizan en Bolsa.

La falta de informacién periddica se sancionard como hemos dicho antes,

d) Participaciones significativas. Siendo la sociedad anénima, gue no
olvidemos es la entidad emisora mds significativa de cara al mercado bursatil,
una sociedad democritica y capitalista, la tenencia de acciones faculta a su
poseedor para tomar decisiones que afecten a la vida de la sociedad. No estaria
suficientemente protegido un inversor si no pudiera conocer las personas tes-
ponsables de estas decisiones y el grado de influencia que tienen en la sociedad.
Por ese motivo toda adquisicion de acciones con derecho de voto que haga que
el adquirente disponga de un 5% del capital o sucesivos miltiples, o que deje de
disponer de ellos, debe ser puesta en conocimiento de la propia sociedad, de la
sociedad rectora de la bolsa en la que sus acciones cotizan y de la CNMV. Esta
informacién se pondrd a disposicién de los accionistas que lo soliciten, se
difundira por las sociedades rectoras y se incorporard a los registros piblicos de
la CNMV. Idéntica informacién debera ser suministrada por los administrado-
res sobre sus propias adquisiciones con independencia de la cuantia. El incum-
plimiento lo sancionard la CNMV.

¢) Autocartera. No quedaria completo nuestro pequefio andlisis sobre la
proteccion del inversor bursitil, en lo que se refiere al producto objeto de la con-
tratacion, si no citidramos las normas sobre autocartera. Sabido es que 1a adquisi-
¢ion de acciones propias por una entidad anénima es sindnimo de una descapita-
lizacion de la sociedad, lo que también ocurre cuando una compaiiia filial adquiere
participaciones en el capital de su sociedad matriz. En este punto la proteccién
deriva de la propia Ley de Sociedades Andénimas (TR de 1989), pero las normas
sobre bolsa imponen la obligacién de hacer piblicas las cantidades que la entidad
que cotiza mantiene en su activo por este concepto, asi como la comunicacion a la
CNMYV de tada adquisicion igual o superior al 1% del capital. La LSA tiene la
misma finalidad protectora cuando regula las participaciones reciprocas, pero en
este punto las normas bursétiles no disponen nada.

B. FORMACION DEL PRECIO

El punto donde quizds un inversor bursdtil requiere una mayor proteccion s el
referente a la forma de determinar el precio del producto. No es el momento, ni
disponemos de tiempo para ello, de analizar los distintos componentes que influ-
yen en el precio de un valor como son los activoes financieros que contratan en un
mercado oficial.

Son desde luego, aplicables las normas de nuestros Cédigos civil y de comer-
cio sobre el contrato de compravente a este respecto (libertad de pactos), y se
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supone que el inversor dispone de la informacién necesaria para decidir por si
mismo el precio que quiere pagar u obtener en ¢l activo objeto de] contrato de
compraventa.

Pero no es menos cierto que el manejo de toda la informacidn suministrada
requiere un minimo de conocimientos técnicos que no posee todo el mundo, por lo
que es natural la tendencia a ayudarse de un especialista en la materia que aconseje
lealmente al inversor a este respecto.

Por otro lado, los precios de una Bolsa tienen ei cardcter de oficiales. lo que
produce una serie de consecuencias juridicas que tampoco podemos ahora detallar
pero que influyen en aspectos fiscales y patrimoniales del inversor bursatil,

Todo ello ha impulsado al legislador, en aras a la seguridad juridica, por un
lado, y de cara a proteger al inversor, por otra, a tomar una serie de medidas que
podemos resumir de la forma siguiente;

a) Miembros del mercado. A lo largo de la historia todos los mercados
financieros han tenido buen cuidado de seleccionar a las personas que podfan
intervenir en ellos. Con ello no tenian otra intencion que no fuera la de garantizar
a los potenciales inversores sobre la seriedad y la profesionalidad con que se
hacian las compraventas en Bolsa. Los inversores acudian al mercado en tanto
mayor nidmero cuando mds seguros estuvieran de Ia correcta actuacién de los
miembros del mercado y con la contianza de saber que, en ultima instancia, las
autoridades del mercado les protegian contra tas conductas no deseadas de estas
personas.

De esta forma quien deseaba acudir a un mercado, deberia valerse de los ser-
vicios de un miembro del mismo de modo obligado v si no lo hacia asi deberia
contratar al margen de! mercado y por su cuenta.

Todo inversor sensato, que no conocicra bien el producto objeto de su inver-
si6n, utilizaba este procedimiento y sélo se separaban del mismo aquellos que por
sus conocimientos econdmicos y juridicos se sentian capaces de contratar por si
HSMOS.

Nuestra LMYV de 1988 ha llegado a limites unicos en esta materia, ya que pro-
hibe, bajo pena de nulidad, toda transaccion, de cualquier naturaleza que sea,
sobre activos financieros contratados en Bolsa, si no se lleva a cabo por medio de
un miembro del mercado o, al menos, si no se pone en su conocimiento.

De esta forma, el contrato de compraventa realizado sobre valores que con-
tratan en Bolsa pierde su naturaleza consensual y se perfecciona Gnicamente con la
intervencién mediadora de un miembro del mercado. La nulidad establecida por el
articulo 24 de la LMYV ¢s una forma de proteccidn al usuario que, a mi juicio,
resulta exagerada y, en ocasiones contraproducente. En efecto, no se comprende
bien por qué un usuario (inversor) noe puede libremente transmitir sus acciones u
obligaciones sin acudir a intermediarios a un precio libremente pactado, sobre todo
si comprador v vendedor son expertos en la materia, salvo que la ley oculte un
transfondo de naturaleza fiscal. En otros paises esta operatoria es perfectamente
correcta y si en ella cualquicra de los contratanies abusa del otro, la legistacion
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comun mis las normas protectoras del usuario, son suficientes para solventar los
problemas que se suscitan.

En todo caso hubiera sido deseable que la necesaria intervencién del miembro
del mercado, lo fuera a tenor del articulo 1258 del Cc, es decir, ser un requisito ad
probationem al que pudieran compelerse los contratantes para efectuarlo como en
el caso de la compraventa de bienes inmuebles.

Alternativamente, el legislador podria haber optado por no autorizar el ejerci-
cio de los derechos incorporados a los titulos o ]a posterior venta en un mercado
oficial mientras no se cumpliera el formalismo, pero en modo alguno por la nuli-
dad radical del contrato.

Cuando el titulo de transmisién no es la compraventa, esta ultima es la solu-
cion de la LMV, por lo que los fedatarios piblicos que autoricen las transmisiones
deben poner en conocimiento de un miembro del mercado la transmisién efectua-
da para su toma de razén, lo que significa un coste adicional de transmisién gue en
nada beneficia al inversor.

Recordemos que si las acciones de una compaiia espafiola que cotice en
Londres, por ejemplo, se transmiten conforme a la legislacion inglesa, que no
obliga a la intervencién de un miembro del mercado en todos los supuestos,
el adquirente resultaria propietario de sus titulos sin ningin problema, por lo
que el inversor espafiol estd en situacion desventajosa con respecto al extran-
jero.

Siendo ésta la situacidn en Espaiia, los intermediarios bursétiles son las socie-
dades o agencias de valores que sean miembros de una sociedad rectora de un
mercado oficial. En este punto, el legislador trata de proteger el inversor a través
de los siguientes puntos:

1. Obligando a que las sociedades y agencias de valores tengan una solidez
financiera fuerte, para lo que se exigen unos requisitos de capital y fondos propios
que en todo momento determinan las disposiciones vigentes.

2. Seleccionando, con criterios de idoneidad y protesionalidad, las personas
que pueden dirigir y administrar estas sociedades y tener en ellas participaciones
significativas.

3. Estableciendo un sistema de control e inspeccién sobre ellas a través de la
CNMV,

4. Obligando a estas entidades a crear un fondo de garanifa que quede afecto al
cumplimiento de las obligaciones que asumen frente a sus clientes y entre ellas.

Estos requisitos son tanto mas importantes cuanto que como hemos dicho, su
intermediacidon es obligatoria en las transacciones sobre activos financieros que
contraten en Bolsa.

b) Sistemas de contratacion. Sabido es que en un sistema de economia de
mercado, el precio més justo se produce cuando el mayor mimero de ofertas o
demandas sobre un mismo producto se tienen en cuenta para su fijacién. Por este
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motivo se intenta proteger al inversor estableciendo una forma de fijar los precios
que intente conseguir ese principio econdmico.

Los sistemas de fijar precios en un mercado oficial vienen determinados por
las autoridades del propio mercado pero estan sometidos a una normativa que ha
de ser conocida por todos y supervisada por dichas autoridades y, en ltima ins-
tancia, por la CNMV,

Cuatro son los sistemas que hoy dia se practican y ticnen su origen en usos
muy antiguos:

1. El sistema de contratacidén a viva voz, que consiste en que se retinan ofe-
rentes v demandantes en un mismo lugar, manifestando pibicamente sus posturas.
Este procedimiento, uti] durante muchos afios, no se adapta al voluminoso trifico
de los momentos actuales, puesto que un ser humano no puede abarcar en pocos
segundos todas las posturas existentes. Por ello hoy se limita a activos financieros
de reducido volumen de contratacion.

2. El mercado continuo. Las técnicas de la informética han venido a suplir las
necesarias limitaciones fisicas del sistema descrito anteriormente. Se permite,
con este medio, conocer todas las posturas existentes en un momento dado y, ade-
mads, se puede contratar de modo ininterrumpido a lo largo de veinticuatro horas,

Con el sistema se agilizan los procesos de contratacion, dotando de una mayor
fluidez y eficacia al mercado y posibilitando unos mayores volimenes de contra-
tacion, asi como una mejor y mayor difusidn de la informacion del mercado en
tiempo real. Se consigue asi una mejor proteccion del inversor, ya que se le pro-
porciona transparencia (en todo memento puede conocer las mejores pasiciones
del mercado), se le sitia en un plano de igualdad con todos los operadores y se
consigue la unidad de mercado, al concurrir al mismo la practica totalidad de la
oferta y la demanda, lo que conforma una mds correcta formacion de los precios.

El sistema permite conectar mercados que se hallan en plazas lejanas, lo que
en Espafia se consigue a través del sistema de interconexion bursatil y consiste en
introducir en pantaila las diferentes posturas existentes de forma que el contrato se
puede acordar eligiendo la que mds inleresa en cada momento y permite alterar la
posicién, en tanto en cuanto no haya sido aceptada, en todo momento.

3. El sistema de cajas. Es un sistema, ltambién antiguo, que fue el precursor
del anterior, Consiste en introducir las ofertas y las demandas en un cajon y elegir
el precio al que se realizan o satisfacen un mayor nimero de ellos.

El sistema no permite mds que la determinacion de un precio y la transparen-
cia absoluta sélo se consigue ai conocerse ¢l precio.

4. Sistema de oposiciones. El sistema es parecido al anterior, pero las pos-
turas se manifiestan en un panel, existiendo una sociedad de contrapartida, miem-
bro del mercado, que se compromele a proporcionar la contrapartida en unos
determinados limites.

Los sistemas de contratacidn se complementan con una medida, cuyo alcance
¢s una auténtica garantia para ¢l usuario, que consiste en la posibilidad de inte-
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rrumpir en casos de urgencia, la contratacién de modo temporal. En Bolsa esta
medida es fundamental para no sorprender la buena fe del inversor. En efecto, los
rumores sobre determinados acontecimientos que afectan a la empresa emisora de
los valores mobiliarios, ¢ a la economia general del pafs, pucden causar temores o
esperanzas que desemboquen en una avalancha de posturas vendedoras o com-
pradoras. Con buen criterio, en estos casos, se¢ permite que la confratacion se
pueda suspender hasta que se confirme el rumor o se conozca la verdadera natu-
raleza del mismo vy el alcance que tiene. De esta forma el inversor no queda atra-
pado por una noticia que a lo mejor no se confirma, y tiene medios para no actuar
de forma que resulte irreversiblemente perjudicial para sus intereses.

¢) Formados los precios es precise difundirlos en el mas breve tiempo posi-
ble. En el sistema de mercado continuo el precio se conoce al instante en el mismo
mercado, pero quien invierte necesita conocer los precios de otros mercados,
para saber cudl de ellos le conviene mas. La proteccion del inversor exige que el
conocimiento de los precios de los distintos mercados en tiempo real no sea un pri-
vilegio de unos pocos especializados en ello, sino que sea una informacién ase-
quible para todos en igualdad de condiciones. Por ello las bolsas difunden sus pre-
ctos a otros mercados en el momento de producirse y a las redes de difusién de
informacidn que se organizan alrededor del mercado.

El conocimiento piblico y real de los precios es pieza fundamental para los
inversores en los mercados de productos derivados cuyos precios tienen como base
precisamente las cotizaciones bursitiles.

d) Estadisticas bursdtiles. Las bolsas completan la informacion al inversor,
y con ello le consiguen un medio eficaz para tomar sus decisiones, elaborando
estadisticas sobre el comportamiento histérico de los precios y voldmenes de
contratacion. Con ello los inversores, interpretdndolas por si mismos, o a través de
especialistas, pueden disefiar su plan de inversiones con mas eficacia. La CNMV
cuida que las estadisticas sean reales v no ficticias, gue puedan ser asequibles a
todos y, en la medida de lo posible, que sean claras y comprensibles para un
gran niimero de personas.

C. EL CONTRATO DE COMISION BURSATIL

Como he venido diciendo, la compraventa en un mercado oficial sélo es posi-
ble a través de un miembro del mercado. Ello significa que el inversor debe con-
tratar con ese miembro para llevar a cabo su actividad inversora. Los contratos de
esta naturaleza estin sometidos a los principios generales de proteccién a los
consumidores y usuarios para evitar el abuso del miembro de la bolsa o del mer-
cado sobre su cliente, el inversor, mucho menos técnico en la materia.

Esta realidad nos obliga a tratar de indagar la naturaleza de ese contrato, para
analizar después los sistemas de proteccion con los que cuenta el inversor.
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Ante todo, la inversion se produce de forma originaria o de forma derivada, es
decir, el usuario inversor puede adquirir sus activos en el momento de crearse éstos
(forma originaria) o como consecuencia de un contrato de adquisicion de propie-
dad como la compraventa, la permuta u otros similares. Esto nos lleva a hacer una
pequefia enumeracion de las distintas operaciones bursdtiles y tratar de ver, en cada
una de ellas, las normas que protegen al inversor.

a)  Operaciones bursdtiles

1. En su forma originaria el inversor puede adquirir sus activos financieros
directamente de la entidad emisora, bien porque ésta los cologue entre el piiblico a
través de una Oferta Piiblica de Venta, o bien porque lo haga a través de una
ampliacion de su capital. No mencicno el caso en que un inversor es fundador de
una sociedad porque esta operacion no es bursdtil ni se canaliza a través del mer-
cado, pero si que quiero tener en cuenta el caso en que una sociedad se funda por
el proceso de fundacidn sucesiva y los promotores ofrecen al pablico, en calidad
de suscriptores, las acciones de la futura sociedad.

Pues bien, en todos estos casos, la LMV y la LSA cxigen que la entidad ofe-
rente publique un folleto informativo, a coste de ella, asequible de forma gratuita
al posible usuario que contenga todos los pormenores de la operacion, El folleto
debe ser supervisado por la CNMYV, publicado en Registros Pdblicos y, a parte de
tenerlo a disposicion del inversor, darle una publicidad adecuada. La CNMV
debe asegurarse de que la OPV concede igualdad de oportunidades a todos los
posibles inversores (normas de prorratco, etc.).

LLa medida se completa con ¢l hecho de obligar a que la adquisicién se haga a
través de un miembro del mercado, ¢ bien a través de una entidad de crédito. Este
principio tiene tres excepciones, que resultan ldgicas: el caso de la fundacién
sucesiva cuando los promotores no utilizan los servicios a que me he referido, ¢l
de una ampliacién de capital, en los mismos supuestos, ¢ cuando los titulos se
ofrecen, como suele ser habitual. a los antiguos accionistas o a los titulares de obli-
gaciones convertibles.

La OPV puede que no sea una forma originaria de adquirir la propiedad de las
acciones, en cuyo caso si el oferenie es titular de acciones ya cotizadas, el media-
dor ha de ser un miembro del mercado, o por lo menos éste ha de tomar razén de
la operacion.

2. En su forma derivada la forma de adquirir la propiedad de los activos
financieros puede ser a través de una compraventa o bien por medio de otro tipo de
acto juridico.

1.7} Toda compraventa bursitil sélo puede ser convenida entre dos personas
que tengan la condicién de miembros del mercado, los cuales actiian en el confrato
en nombre propio y por cuenta ajena, guedando responsables uno frente al otro ¥
de cara a la sociedad rectora del mercado del cumplimiento de {a operacidn. Esta
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normativa liene como fin primordial la proteccion del inversor, el cual sabe que su
tinico interlocutor valido es la persona a quien ha encargado su compra o su ven-
ta y de este modo, en su caso, no tiene por qué reclamar, litigar ni discutir con per-
sonas que no conoce ¥ a las que serfa dificil acceder o con las que no resultaria
facil comunicarse.

Pero la compraventa bursatil puede revestir distintas formas, como son las ope-
raciones de crédito, las OPA, las operaciones de report-deport, las de prorroga, las
operaciones de arbitraje, las operaciones de futuro o, en algunos casos, como he
dicho antes, las OPV,

Todas estas operaciones, que como ustedes pueden entender no es posible por-
menorizar en este momento, requieren una serie de garantias, fechas y plazos
para su cumplimiento y, en este sentido, el inversor queda protegido por la propia
Bolsa que determina el volumen de las garantias, la forma de constituirse y las
fechas y plazos de su cumplimiento, exigié¢ndolas del miembro del mercado.
Estas normas se han de aplicar por igual a todos los contratos de la misma natu-
raleza, deben ser piblicas y conocidas por todos, y han de contar con el visto bue-
no de la CNMYV. De esta forma el inversor dispone de todos los elementos nece-
sarios para evaluar el coste y riesgo de su operacién y cuenta con la seguridad de
su cumplimiento.

2.%)  Si se trata de operaciones que no son compraventa, como la permuta, la
donacidn, la herencia, la adjudicacién de bienes, las fusiones, los embargos, etc.,
pueden realizarse a través de intermediarios que no sean miembros de la Bolsa, en
cuyo caso la proteccion del inversor se deriva de la forma de actuar a que estd suje-
to el intermediario correspondiente, pero el mercado tiene un Gltimo campo de pro-
teccion que constste en la toma de razén de la transmisién por parte de un miem-
bro del mercado, el cual puede rechazar la transaccién porque no cumpla los
requisitos exigidos por el ordenamiento juridico, no pudiendo el adquirente ejer-
citar sus derechos.

3. En lo referente a los activos derivados, como las opciones, los futuros o
los indices, la normativa protectora espafiola se manifiesta en una doble vertiente:
por un lado es necesario efectuar el contrato originario con la sociedad rectora del
mercado, lo que garantiza su cumplimiento exacto el dia de su vencimiento, asi
ocurre con las opciones y los futuros financieros, y con los indices, y por el otro,
los plazos y fechas de ejecucian de las opeiones y los futuros estdn predetermina-
dos v publicados por la propia institucion bursitil que, ademds, determina las
garantias a cumplir, tanto las inictales como Jas complementarias, y [a forma de
constituirse.

A mayor abundamiento sélo los miembros del mercado pueden efectuar las
transacciones, con lo que se aleja la posibilidad de que el inversor sea sorprendido
en su buena fe.

De lo que acabo de exponer se deduce la necesidad de que el inversor acuda a
los servicios profesionales de un miembro del mercado para poder Hevar a cabo su
actividad. Para ello debe celebrar con él un contrato de comisién mercantil. No se
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trata de una mediacion o corretaje, aunque el contrato tenga algtin punto de con-
tacto con esta figura, como es la obligacion de guardar el secreto profesional, tal y
como ¢l nombre de intermediarios financieros asignado a los operadores bursitiles
podria hacernos pensar. Es una comision sometida a lo dispuesto en los articulos
244 y siguientes del C. de c.

Esta regulacién se complementa con normas propias de la operatoria en mer-
cados financieros oficiales que tienen la finalidad de proteger al inversor cn sus
relaciones con las personas que actian en dichos mercados. Estas normas son las
que trataré de eshozar en los puntos que siguen.

by El comisionista. No puede cualquier persona aceptar una comision para
canalizar inversiones sino s6lo aquélias que el legislador permite y que, por ello
estin sometidas a la disciplina del mercado de valores. Se trata de las sociedades y
agencias de valores, bancos, cajas de ahorro, cooperativas de crédito, sociedades
mediadoras del mercado del dinero, entidades gestoras de deuda piblica anotada y
cotredores colegiados de comercio.

Ahora bicn, sélo los que sean miembros de un mercado pueden ejecutar una
operacién por lo que el inversor se encuentra protegido por un dobte contrato de
comision. En efecto se trata de un contrato que efectiia con ki persona a guien
encarga la inversidn, que se rige por las normas generales del contrato de comi-
sion, s1 bien con una excepcidn importante: debe subdelegar el cumplimiento de la
orden en otro comisionista autorizado para actuar en el mercado con quicn. a su
vez pacta el contrato especifico de comision bursatil. Este comisionista debe
informar al clienie-comitente de la posibilidad que tiene de acudir directamente al
mediador bursdtil, para abaratar el coste de su inversian, y si éste decide actuar a
través del primer comisionista asumird, frente al cliente, las obligaciones tipicas de
la comision bursatil.

De este modo queda protegido por las leyes del mercado frente a los dos conii-
stonistas. Como ya he dicho, el comisionista actia en nombre propio y por cuenta
ajena, es decir, queda responsable dei cumplimiento del contrato frente al otro
miembro del mercado con el que contratd y frente al primer comisionisia, sin que el
cliente deba preocuparse de ulteriores reclamaciones activas y pasivas en este sen-
tido, pero los efectos reales del contrato se transmiten al cliente-comitente.

El comistonista o los comisionistas garantizan la operacidn, la cual tiene obli-
gacion de aceptar en los términos del articulo 248 del C. de c., y aseguran al clien-
te el cumplimiento de la orden sin la comisidn adicional del arliculo 272 del C. de c.

Sélo se puede rechazar ta orden si no se le acredita la titularidad de los valores
o se le provee de fondos y estd obligado a hacerio cuando no cumple los requisitos
legales, El comisionista o comisionistas responden de los dafios y perjuicios cau-
sados a tenor de lo dispuesto en el C. de ¢.. pero, ademds, el incumplimiento de sus
obligaciones se considera falta grave y podra ser sancionado por la CNMV de
acuerdo con la LMV, sobre todo si no defiende ante todo los intereses del comi-
tente, incluso postergdndolos a los suyos (art. 78 de la LMV). Debe ademads
seguir las normas impuestas por los cddigos de conducta y reglamentos discipli-
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narios establecidos por las normas, los reglamentos bursatiles y 1as asociaciones de
intermediarios.

¢) Ordenes de Bolsa. El contrato de comisién nace cuando una persona
encarga a otra la ejecucion de una actividad juridica y basta para ello la pura y sim-
ple prestacion del consenlimiento, ya que se trata de un contrato consensual. Sin
embargo, la comision bursdtil, para mejor defensa del inversor, se encuentra tipi-
ficada bien por los usos del mercado o bien por la ley. Ello significa que el conte-
nido del mandato viene predeterminado, de forma que comitente y comisionista
conocen claramente cual es su obligacion sin necesidad de discusiones o pream-
bulos que podrian inducir a errores o abusos.

Ausi, existen drdenes «por lo mejor» que son las que se ejecutan o deben scrlo
al mejor precio que pueda el comisionista, 6rdenes «limitadas» en las que el
intermediario debe respetar el precio fijado por el comitente o conseguir uno
mejor, 6rdenes «alrededor» que significan un punto arriba o abajo del precio fija-
do, drdenes «al harin», es decir, al cambio oficial medio del dia, u érdenes «char-
fistas» en las que el comisionista podrd comprar o vender si el precio sube de una
cierta cifra o baja de esa cifra. También existen érdenes vdlidas durante la sesion,
hasta determinada fecha, hasta el fin de la semana en curso o hasta el fin del mes.
Existen ordenes inmediate or cancel, fill or kill, limitadas a una cuantia, ligadas,
cuidando, etc. Todas estas modalidades son un paso mas en la proteccion del
inversor que sabe qué es exactamente lo que debe cumplir su comisionista.

Ademads la orden ha de sc escrita (ad probationem), a través de documentos
privados y si se hace de forma oral debe confirmarse posteriormente o aceptar
(quince dias) el comitente la operacién hecha por el comisionisia. De este modo el
inversor dispone siempre de la prueba de su contrato y podrd exigir la responsa-
bilidad civil o administrativa que proceda de su comisionista.

d) Aplicaciones. Uno de los puntos mds peligrosos para un inversor es lo que
se conoce con el nombre de «Aplicaciones» en el argot bursidtil. Se trata de la posi-
bilidad de un comisionista de cruzar operaciones de inversion de unos clientes con
otros. Facilmente se comprende que esta técnica puede llevar consigo un doble
perjuicio para el que invierte. Por un lado le es ficil al comisionista no afanarse en
exceso por buscar a su comitente el mejor precio posible, y de otro se sustrae al
mercado un volumen de activos que pueden influir en el volumen de oferta o
demanda, y todo ello sin tener presente que uno de sus dos clientes podria resultar
privilegiado con respecto a otros inversores si el mercado no llegara a cubrir la
totalidad de la oferta o la demanda.

Por esta razon, los miembros de los mercados financieros no pueden «aplicars»
drdenes de signo contrario salvo que cumplan los siguientes requisitos:

1y Que el precio no sea superior al mas alto incrementado en un 5% ni infe-
rior al mas bajo aumentado en ese mismo porcentaje, del cambio medio pondera-
do y del cambio de cierre.
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2) Que el importe minimo efectivo sea de 50 millones de pesetas y repre-
sente, al menos, un 20% del volumen medio de contratacidon diaria de! valor del
que se trate en el dltimo trimestre cerrado.

3) Que no se hayan agrupado érdenes de distintos clientes y provengan de
una sola persona que tenga poder de decisién sobre la compra y la venta.

Fuera de estos limites de precios se precisara una autorizacion de la comisidén
de contratacién del Sistema de Interconexidn Bursitil, que es la que vigila el
cumplimiento de las normas del mercado continuo, la cual podri otorgarse si se
cumplen estas circunstancias:

1}y Que el importe minimo sea superior a 250 millones de pesetas efectivas o
al 40% de la media diaria de contratacién del valor durante el (ltimo trimestre.

2) Que se trate de operaciones derivadas de fusiones o adquisiciones o rela-
tivas a procesos de reorganizacién de un grupo empresarial,

3} Que se trata de compraventas consecuencia de acuerdos encaminados a
poner fin a conflictos o integrados por una pluralidad de contratos relacionados
entre si.

4y  Que concurra alguna otra circunstancia extraordinaria a juicio del érgano
autorizante.

Estas operaciones se comunicardn a la sociedad rectora y se publicardn a traves
de sus pantallas para general conocimiento.

También serdn autorizadas las operaciones especiales derivadas de la ejecucion
de contratos de opciones sobre acciones y debidamente publicadas.

e} Contrapartidas. Sabemos que el C. de ¢. espafiol prohibe la autoentrada
de) comisionista en los contratos de comision (art. 267 del C. de ¢.), pero la LMV
(arts. 36.b y 47) permite la actuacién por cuenta propia de las Sociedades de
Valores.

Tratando de proteger al inversionista de esta actvacion, que por otre lado
puede beneficiar al mercado, por cuanto con ella se da lugar a los creadores del
mercado o especialistas, el mencionado texto legal exige gue quede constancia por
escrito de que el cliente ha conocido previamente esta circunstancia porque se la
comunicé su comisionista. Si no consta de este modo se considerard como infrac-
cién muy grave, sin perjuicio de la responsabilidad por dafios del miembro del
mercado frente a su comitente.

La LMV obliga, en estos casos, a dar prioridad a los intereses del cliente y pro-
hibe la operacién cuando el comisionista disponga de otros comitentes que le
hubieran solicitado los valores en iguales o mejores condicianes, y prohibe ante-
poner la venta de valores propios cuando otros comitentes han ordenado vender los
mismos valores en iguales o mejores circunstancias.

De esta forma el inversor estd en situacion de rechazar la autoentrada del
comisionista o de pactar con él las condiciones en que desee hacerlo.
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f) Liguidacion de operaciones. Quizas sea éste uno de los campos donde la
proteccion al inversor ha sido proverbial por parte de las Bolsas desde los albores
de su existencia. Los mercados nunca han dejado libertad para ejecutar los con-
tratos sino que siempre han sido celosos y minuciosos en el cumplimiento de
una normativa tendente a que el vendedor recibiera el precio en un tiempo razo-
nable y el comprador sus titulos en un plazo igualmente razonable.

Ademis, la ejecucidén de un contrato, tipicamente consensual, es urgente que se
efectie en el menor tiempo posible para que ¢l comprador pueda volver a vender
sus titulos v el vendedor volver a invertir si asi lo desea.

El problema de ejecutar operaciones de Bolsa se complicd mucho a partir de la
década de los sesenta como consecuencia del gran nimero de titulos de una socie-
dad que hacia lento el manejo de los mismeos ¢ imposibilitaba la entrega de ellos en
un breve lapso de tiempo.

No disponemos de tiempo para analizar en detalle los remedios que se han
venido seguido a lo largo de los afios en otros paises y en el nuestro. En el
momento actual la situacién en Espaiia la podemos resumir como sigue:

1) Los propietarios de titulos representativos de sus inversiones en el mer-
cado financiero, cuando estos titulos son objeto de contratacién en el mismo,
queden si no de derecho, al menos en la practica obligados a depositarilos en una
entidad que sea miembro del Servicio de Compensacion y Liquidacién de Valores
al que luego me referiré. Si no lo hiciera asi su actuacién en Bolsa se veria nota-
blemente mermada.

2} Los titulos dejan de individualizarse y se convierten en bienes fungibles,
en el sentido juridico del término, sustituyéndose su soporte fisico tradicional de
papel por un soporte fisico de naturaleza informética: la anotacion en una cuenta.

3) Secreaun Servicio de Compensacién v Liquidacidn de Valores al que se
pueden adherir como miembros todas las personas fisicas o juridicas autorizadas a
ser depositarios de titulos valores que contraten en Bolsa. Hemos de advertir que
no todo ciudadano puede realizar este contrato, sino sélo los permitidos por la Ley,
salvo que realicen un subdepésito posterior.

4y El SCLYV debera abrir una cuenta de titulos a cada entidad adherida en la
que especificara los distintos tipos de valores recibidos en depdsito, y la entidad
adherida debera hacer lo mismeo con cada uno de sus depositanles.

5) Si el dia en que se han de entregar los titulos al comprador (al siguiente a
realizarse la operacion si ésta es de contado}, la entidad adherida no dispone de saldo
de titulos suficientes, el SCLV procederd a obligarle a realizar un préstamo de
dichos titulos, al tipo de interés fijado previamente. El prestamista podrd ser otra enti-
dad adherida, con titulos propios o de sus clientes depositantes si asi lo autorizamos.

6) Sino es posible el préstamo, el SCLV recomprara los titulos debiendo la
entidad adherida, siempre que se retrase en la entrega, constituir un depésito gra-
tuito actualizado dia a dia por cantidad equivalente a la diferencia entre el valor de
cotizacion del dia anterior y el precio satisfecho por el comprador. Este depdsito es
también obligatorio cuando el préstamo de titulos se demora.
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7) La liquidacion de efectivos se producird mediante abonos y cargos en las
cuentas de tesoreria abiertas en el Banco de Espafia. Si no existieran fondos se pro-
cederd contra la fianza colectiva que después mencionaré.

Con este sistema todo inversor queda garantizado por la propia Bolsa o mer-
cado del cumplimiento de su contrato, al menos lo queda su comisionista, 1o que se
garantiza atin mds con las sanciones que se pueden imponer a los incumplidores.

No obstante hemos de advertir que el sistema, en aras a favorecer al inversor
en lo referente al cumplimiento de su contrato, limita sus facultades juridicas, ya
que le obliga a realizar un contrate de depdsito y le impide poseer fisicamente los
titulos objeto de su inversion. He de manifestar que en otros paises se ¢s mis res-
petuoso con la libertad del inversor en este punto, permitiéndole actuar por s{ mis-
moe y 4 su propio riesgo. Quizds sean los cternos miedos fiscales de nuestros
legistadores los que hayan aconsejado este sistema para los mercados espafioles
puesto que con los medios informiticos actuales ne serfa diffcil que el inversor que
lo deseara fuera su propio depositario y pudiera actuar en el sistema.

2)  Transmisiones extrabursdtiles. En este punto la proteccién del inversor,
seguida por nuestro ordenamiento juridico, raya en lo que podriamos definir
como rizar el rizo. En efecto, cualquier operacidn sobre activos financieros que
contratan en un mercado oficial requiere la comunicacién a un miembro del mer-
cado para su toma de razén.

Ha de entenderse que 1a toma de razon se requiere como un elemento del con-
trato necesario exclusivamente a efectos de transparencia del mercado, pues si no
careceria de razon de ser. Las consecuencias del incumplimiento son sélo para el
adquirente del activo que no podrd disfrutar de los derechos inherentes a los valo-
res objeto de su inversidn. Esto obliga a notarios, secretarios judiciales y otros
mediadores a comunicar la operacidn a un miembro del mercado para que éste
acepte la operacidn y, en su caso, comunique a quien sea pertinente si el adquirente
ha adquirido una participacion significativa.

El tinico punto en ¢l que el inversor queda protegido con este sistema es en el
de estar informado de la operacién y en saber si el adquirente puede o no controlar
la socicdad. En lo demads se derivan para él mis perjuicios o inconvenientes que
otra cosa. Bn efecto, supone para €l un coste adicional, la seriedad de un notaric o
secretario judicial es superior a la de un miembro del mercado, por lo que la
toma de razdén es para él un acto perfectamente initil, y, ademas, la LMYV supone
para €l una limitacién para contratar que carece, en realidad, de justificacion.

En defensa del legislador se puede decir que su intento fue evitar el fraude con-
sistente en que los miembros del mercado operaran al margen de él amparandose
en la libertad de contratacién, y en la intencion de llevar al mercado el mayor
niimero posible de ofertas y demandas. Sin embargo, personalmente creo que
este objetivo era alcanzable sin limitar la libertad de contratacion.

Lags operaciones con toma de razén, que teniendo la consideracion de aplica-
ciones especiales no precisen autorizacion, pueden efectuarse mediante una coniu-
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nicacién por fax, pero las que requieran autorizacién para su validez, deben ser
autorizadas previamente por la Comisién de Contratacién de la Sociedad de Bol-
sas que lo hara si cumplen alguno de los requisitos que hemos visto. No creo que
esta operativa sea posible cuando se trate de donaciones o herencias autorizadas
por notario, ya que dificilmente este organismo puede contradecir los efectos de la
fe publica. En la adjudicacién judicial no se plantea este problema porque en los
casos de embargo de activos financieros el juez debe ordenar la venta de los mis-
mos a través de un miembro del mercado. No obstante observamos que no se
podran adjudicar los mismos al acreedor embargante si no se cumplen los requi-
sitos de la autorizacién.

D. CONSECUENCIAS JURIDICAS

El legislador protege también al consumidor, es este caso inversor bursatil,
otorgando unos efectos juridicos peculiares a los contratos celebrados en los mer-
cados oficiales. Estos efectos se materializan en una serie de consecuencias reales,
y otras de tipo obligacional.

a) Irrevindicabilidad. 1os actives adquiridos a través de un miembro del
mercado oficial, asi como el precio recibido, resultan irreivindicables, es decir, su
propictario real no puede perseguirlos contra ¢l comitente del mediador bursatil.
Este efecto se produce dentro del trifico mercantil en la transmision de valores
mobiliarios al portador (art, 545 del C. de c.}; en las compras efectuadas en esta-
blecimientos abiertos al piblico, en ferias 0 en mercados, articulo 85 del C. de c.,
y en las transacciones formalizadas entre fedatario pablico (art. 93 del C. de c.).

Con anterioridad a la LMV, ¢l efecto se producia por el cardcter de fedetarios
publicos de los agentes de Cambio y Bolsa. Tras la promulgacién de la LMV,
como quiera que las sociedades y agencias de valores no estin revestidas de la fe
publica, el efecto deriva de su adquisicién en un mercado oficial, y por disposicion
expresa de la citada ley.

b) Responsabilidad derivada del contrato. Ya he dicho que en las compra-
ventas celebradas en un mercado oficial la responsabilidad por el incumplimiento
del contrato recae sobre el miembro del mercado sin que el comitente de su con-
traparte disponga de accidn alguna contra él ni éste contra dicho comitente.

Por otro lado la entidad rectora del mercado vigila cclosamente el cumpli-
miento del contrato en sus propios términos, sancionando si es preciso al miembro
incumplidor. En los mercados de activos derivados, como las opciones y los futu-
ros, dicha entidad es la contrapartida obligatoria.

Con este procedimiento todo inversor tiene la certeza de que su operacidn se
va a cumplir y, en consecuencia, su postura juridica queda limitada a su relacidn
con su comisionista en donde se encuentra protegido en la forma que ya he venido
exponiendo,
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¢) Fianza bursdtil. Para garantizar al miaximo que los miembros del merca-
do cumplan sus obligactones es preciso que presten de alguna manera una garan-
tia que cubra las irregularidades de su actuacién. La normativa vigente se preocu-
pa de que las entidades que intervienen en los mercados financieros tengan una
solida estructura econdmica. Para ello se les exige una cuantia minima de capital,
unos recursos propios que deben estar en concordancia con el volumen de opera-
ciones que intermedian, y un sistema contable adecuado que permita analizar su
situacion econdmica en todo momento y conocer la cuantia de sus riesgos.

Todos estos extremos deben ser controlados por ta sociedad rectora del mer-
cado y, sobre todo, por [a CNMV, para lo que se obliga a proporcionarles infor-
macion periddica sobre estos pormenores mas toda 1a necesaria para poder Hevar
a cabo su actividad controladora e inspectora.

Pero con ello no resulta suficiente puesto que un incumplimiento contractual o
un perjuicio causado sélo son reparables en dinero y por ello los miembros de un
mercado deben prestar una fianza en metilico o activos de inmedtata liquidez que
administra y vigila la CNMV. La cuantia de esta fianza estd en relacion con el
volumen de operaciones intermediado por el miembro del mercado y queda afec-
ta al cumplimiento de las operaciones contratadas en Boisa. La flanza prestada tie-
ne caricter solidario, lo que signitica que el montante total de las tianzas de todos
los miembros de un mercado responden del cumplimiento de la totalidad de los
contrafos,

La no prestacién de esta fianza o el no prestarla de forma completa supone una
infracciéon muy grave y el miembro que incurra en ella, puede ser suspendido de su
actividad en el mercado.

Nuestro legislador no ha afectado esta fianza a las obligaciones asumidas por
un miembro del mercado frente a sus comilentes por o que en este punto su pro-
teccién ha quedado disminuida con respecto a la situacion anterior a la promul-
gacion de la LMYV, ya que la fianza solidaria de los Agentes de Cambio y Bolsa
estaba afecta a estos fines.

Los inversores pueden reclamar a sus comisionistas, que asumen la responsa-
bilidad propia de una sociedad anénima, pero nada mas, si bien cn la certeza
absoluta de que su contrato ha sido cumplido, es decir, de que ha recibido los titu-
los objeto de la contratacion o el dinero, con lo que podrian iniciar acciones pena-
les por apropiacién indebida. Del mismo modo esta certeza les hace intervenir en
la quiebra del comisionista en la situacién del comitente que tiene bienes o dinero
en la masa del quebrado (art. 909.4 del C. de c.).

E. VIGILANCIAY CONTROL

El primer aspecto en el que se produce la vigilancia y control sobre los mer-
cados financieros y, por 1o tanto, en el que se pretende proteger al inversor es en el
de la creacion de los mercados. Hemos de sefialar, no obstante, que todas las
normas que voy a analizar, en este mi ditimo apartado, tienen como finalidad alti-
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ma esa funcién, va que la vigilancia Io es para que el mercado funcione correcta-
mente y e} inversor no se sienta perjudicado al acudir al mismo.

a) La creacién de mercados. Bn un sistena de economia de mercado como
el que preconiza la Constitucion Espafiola de 1978, cualquier persona puede crear
un mercado. Es mds, los economistas saben que el mercado se deriva naturalmente
de la actuacién de Jos empresarios con el mundo exterior. Es decir, cada vez que
un empresario ofrece sus productos al piiblico y éste estd dispuesto a comprarlos se
estd creando un mercado.

Del mismo modo cada vez que una sociedad o entidad ofrece al piblico titulos
representativos de la inversién realizada en su propia empresa, esta creando un
mercado que después se continiia en las transacciones sucesivas que los inversores
hacen entre ellos o con nuevas personas.

Pero este concepto econémico del mercado no se sistematiza por el derecho
hasta que no queda, de alguna manera, reglamentado. En el momento en que ¢l
mercado genéricamente considerado, se autolimita a un lugar o se circunscribe a
una forma de operarse o simplemente se oficializan jurfdicamente las transaccio-
nes celebradas en él, sin perder su cardcter econdmico, adquiere una dimension
juridica, ya que los efectos de las operaciones no son sélo los propios de un con-
trato, recogidos en los cadigos de Derecho privado, stno que adquieren trascen-
dencia a efectos fiscales, sncesorios o de otra indole querida por el legisiador.

Precisamente para proteger a cualquier inversor se regula el mercado bursitil,
se determinan los efectos juridicos de sus operaciones en todos los ambitos y se
dictan norma sobre su funcionamiento que sean conocidas por todos, procurdndose
gue puedan acceder a él todos los que lo deseen en igualdad de circunstancias.

Como los efectos juridicos de las operaciones de un mercado son publicos, no
se permite que cualquier institucién o ctudadano funden un mercado, No ha sido
esta postura idéntica a través de fos siglos, es mds, la mayorfa de ias Bolsas del
mundo han tenido un origen privado, pero la tremenda incidencia de la inversidn
en las empresas para las economias de todos los paises y 1a necesidad de proteger
al que ahorra y fomentar sus operaciones, han inducido a las autoridades econd-
micas a cambiar de postura.

La creacion de los Mercados Oficiales es competencia que corresponde al
Gobierno salvoe el caso de que se trate de Bolsas ubicadas en territorios de las
CC.AA., cuyos estatutos les reconozean competericia al efecto, sin perjuicio de que
se precise la autorizacion del Gobierno para ello por ser la legislacién sobre mer-
cados financieros competencia de éste (STC de 28-1-1981 y STC de 19-10-1984).
Con ello indirectamenie se protege al usuario frente a la creacién de mercados pri-
vados que puedan inducirles a confusién sobre la contratacion de sus inversiones.

by Las autoridades bursdtiles. Son varios los organismos encargados de
regir un mercado oficial. La LMV regula como érgano rector de las Bolsas a
unas socigdades andnimas sui generis responsables de su organizacion y funcio-
namiento tnterno. Entre sus funciones se encuentran la admision de valores a
contratacion y velar por la correccion y transparencia en los procesos de formacion
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de los precios, asi come exigir la estricta observancia de las normas aplicables a fa
contratacién y a su buen desarrotio.

Para ello deben poner en conocimiento de Ja CNMV los hechos que puedan
entraflar miraccidn a las normas de obligado cumplimiento, o que supongan desvia-
cidn de tos principios inspiradores de la regulacién de los mercados. Deben también
instar a dicho organismo para suspender la negociacién de algitn valor cuando no se
cumplan los deberes de informacion, interrumpir la contratacidn en los términos que
antes expuse y proponer la exchusion de valores que no alcancen los iminimos de fre-
cuencia v volumen de contratacidn reglamentartos. Deben vigilar que los miembros
del mercado cumplan la obligacion de exigir a sus clientes tus garantias precisas para
las operaciones de crédiio, para o que tienen acceso a sus documentos, y estin encar-
gadas de difundir la informacion suministrada por los emisores y os precios.

Con ello se convierte en un drgano coadyuvante de la CNMV, para hacer que se
cumplan las normas que tratan de defender al inversor, lo gue tiene gran importan-
cia para €ste dado que es el drgano gue esid en constante contacto con el mercado y
sus miembros. En otros pafses, con mejor regulacion bursdtil, el drgano rector del
mercado puede sancionar y expulsar de la tnstitucidn a los que no actian correcta-
mente, sin depender, para ello, de instituciones pablicas que retrasen la eficacia de
las medidas correctoras en perjoicio de 1os usuarios del mercado.

Dependiente de Ia sociedad rectora, pero bajo su responsabilidad, se encuenira
1a comision de contratacion del sisiema de interconexion bursdtil, cuya mision
especifica con respecto a las aplicaciones ya he expuesto con anterioridad. Este sis-
tema de interconexidn bursitil es un organismo que coordina las cuatro Bolsas
nacionales o cualesguiera otras que se puedan crear y depende de ellas, vigilando
por Ja correcta contratacion y formacion de los precios.

Tenemos, por Gltimo, el SLCV, cuyas funciones y finalidad, en orden al cum-
piintiento de los contratos celebrados en un mercado oficial, ya he expuesto ante
ustedes, anteriormente.

¢)  La Comisién Nacional del Mercado de Valores. Este organismo es la
institucion basica de la defensa del inversor. Tiene encomendadas funciones des-
tinadas a hacer que el mercado se desarrolle de forma eficiente v a que todo el que
se relaciona con él cumpia las normas que lo regutan.

1} Primero debe estudiar cdmo funciona el mercado y propoener al Gobierno
que dicte normas que corrjan sus defectos o gue lo perfeccionen. Sobre todo si
observa que en algunos aspectos no existe la debida transparencia o que se pro-
ducen corruptelas indeseadas.

2)  Debe dictar normas (circulares) que obligan 2 los miembros del metcado,
a sus arganismos tectores v a los inversores para que se cumplan los contratos y se
refuerce ta solvencia econdmica de la institucton bursatil y de sus miembros,

3} Tiene gue vigilar ¢ inspeccionar a todos los gue actdan en el mercado,
cotrigiendo los defectos e imponiendo sanciones a quienes no cumplan las normas
o denunciando a la justicia 1as conductas delictivas.
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La CNMYV es de reciente creacion en Espafia, ya que su existencia era menos
necesaria antes de la entrada en vigor de 1a LMV porque los mediadores eran per-
sonas fisicas sometidas a la disciplina de sns colegios profesionales. Pero al con-
vertirse en entidades, en su mayoria dependientes de la gran banca o de instituciones
extranjeras, fue preciso el nacimiento de esta institucidn con poderes pitblicos san-
cionadores para corregir Jos defectos y abusos en su actuacion y proteger de este
modo a los que actuaban en el mercado de forma mas desprotegida: los inversores.

Para el cumplimiento de estas funciones actia asesorada por un comité con-
sultivo en el que existen representantes de los mercados, del Banco de Espafia y de
las asociaciones de consumidores, 1o que pone de relieve el cardcter proteccionis-
ta que nuestro legisiador otorga a la CNMV.

Con el Banco de Espafia, rector de los bancos y protecior de los usuarios de los
servicios bancarios, forma una sociedad mixta encargada de vigilar la correcta
actuacion de los Bancos {primeros comisionistas en las operaciones de Bolsa la
mayoria de las veces) y la agilizacién del mercado. De este modo, el Banco de
Espafa ayuda también a conseguir la mejor proteccién del inversor bursdtil.

En Espana, por desgracia, a la CNMYV se le han encomendado también fun-
ciones rectoras del mercado lo que ha redundado en una fuerte burocratizacion de
los mismos, y se echa de menos un menor componente politico en [a designacion
de sus miembros, que redundaria en una mayor eficacia. Dadas sus funciones es
deseable que esté formada por personas que conozcan a fondo el mercado y la filo-
sofia de [os inversores.

Todos los que se relacionan con el mercado tienen la obligacién de colaborar
con la CNMYV para el mejor desarroilo de su labor inspectora y sancionadora.

d) Las sociedades de autocontrol. Desde el comienzo de su existencia, las Bol-
sas de casi todos los paises han venido creando comisiones internas de vigilancia y
control sobre sus miembros y de defensa de los inversores. En determinados momen-
tos ha parecido positivo, y ciertamente 1o es, en determinadas plazas financieras crear
sociedades voluntarias, en el sentido de que se afilian a ellos los miembros del mer-
cado que lo desean, con la finalidad de controlar, inspeccionar y, en su caso, sancionar
a los socios que no actdan de forma correcta o que abusan de sus clientes.

Estas entidades se anticipan al organismo de control publica en la vigilancia de
la conducta de sus miembros y, previo on acuerdo con dicho organismo, le susti-
tuyen en las funciones inspectoras. Para eilo gozan de facultades delegadas y
someten sus decisiones sancionadoras al organismo puiblico. Son controladas por
dicho organismo piiblico que vigila su correcta actuacion, sin que ello suponga una
dejacion de sus funciones porque cuando no actian correctamente puede seguir
interviniendo cerca de los miembros del mercado.

Tienen la ventaja de conocer perfectamente el mercado y sus usos, de gozar de
la confianza de sus socios y de saber qué corruptelas o pricticas no deseables se
pueden practicar. Donde més han proliferado es en Inglaterra (SRO), pero en
nuestro pais no existen porque la CNMV no delega ninguna funcién controladora
por la innata desconfianza del sector publico hacia ¢l privado.
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En los paises en que existen, una sancion de estas entidades supone un des-
crédito mucho mayor en la comunidad financiera o empresarial que cualquier
sancion impuesta por una autoridad pidblica.

No se han creado, en Espaiia, asociaciones de inversores como existen aso-
ciaciones de consumidores. Ocasionalmente y para actuaciones coneretas, nor-
malmente litigiosas, se crean asociaciones o sindicatos de pequefios accioitistas
para interponer demandas o acusaciones conira los administradores de Jas socie-
dades inversoras. Su finalidad es diluir entre todos los costes judiciales y reunir un
tanto por ciento significativo en el capital de la sociedad contra la que se reclama.

También algunas entidades han creado asociaciones de sus propios accionistas
que tienen por finalidad informarlos sobre la marcha de la sociedad y resolver las
dudas y cuestiones que sobre sus acciones planteen.

Nada impide que se creen asociaciones de este tipo, pero los distintos proble-
mas que cada uno de los valores o activos que contratan pueden plantear, hace
muy dudosa la eficacia de las mismas.

Debo también seiialar la existencia en algunos mercados, como la Bolsa de
Madrid, de la institucidén del Defensor del Inversionista, cuya mision es canalizar
las guejas de los inversores hacia los organismos que pueden resolverlas y, en su
caso, proponer una solucion a los litigios que se puedan plantear. Esta figura es
voluntaria y no estd prevista por ninguna disposicién.

Tampoco prevé la legislacidn bursdtil la existencia de tribunales arbitrales
para resolver los conflictos entre un inversor y los miembros del mercado, como lo
hace 1a LDCU, He de entender que se pueden crear libremente y su actuacidn se
regiria por lo dispuesto en dicha disposicidn, en defecto de su normativa particular
especifica, por aplicacidn analdgica.

e)  Normativa penal. Se completa la proteccién del inversor bursitil con la
legislacién penal gue sanciona las conductas de los interesados en el mercado que
tienen un importante rechazo de la colectividad. Asi la manipulacion de los pre-
cios, la informacién privilegiada, el abuso de posicion dominante y los tradicio-
nales delitos de apropiacién indebida, fraude, estafa o falsificacion de documentos.

Estos delitos llevan consigo 1a responsabilidad civil subsidiaria, con lo que ¢l
mmversor puede, en cierto modo, resarcirse los dafios y perjuicios. Son perseguibles
a instancia de parte interesada (agraviado), y de oficio si ésta ¢s menor o si cansan
dafio a una colectividad de personas, por el Ministerio Fiscal,

Concluyo mi exposicién con un dato cierto que es necesario tener en cuenta.
L.a normativa dimanante de la LMV no es ciertamente proclive a favorecer al
inversor pequefio. Procura crear un mercado apto para grandes instituciones tinan-
cieras, lo que induce al pequefio accionisia a acudir a instituciones de inversion
colectiva para una mejor defensa de sus intereses.
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