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La protecciónal consumidory usuarioes, como todosustedeshanvenido
oyendoa lo largo de estosdías,un mandatoconstitucionalencuadrado,además,
dentrode la filosofía emanadadel TratadodeRomay, en general,detodoel Dere-
cho comunitario.

El textobásicofundamentaldel ordenamientojurídico español,en estamate-
ria, estáconstituidopor la Ley Generalparala Defensade los Consumidoresy
Usuariosde 19 dejulio de 1984,encuyo artículo12 secontemplaun conceptode
consumidoro usuarioquemevan ustedesa permitir leerles:«A losefectosde esta
ley, sonconsumidoreso usuarioslas personasfísicaso jurídicasqueadquieren,uti-
lizan o disfrutan, como destinatariosfinales, bienesmuebleso inmuebles,,pro-
ductos,servicios,actividadeso funciones,cualquieraqueseala naturalezapúbli-
cao privada,individual o colectiva,dequieneslosproducen,facilitan, suministran
o expiden.».

El inversorbursátil puede,en cierto modo, comprendersedentro de este
conceptocuyo análisishasido desarrolladoen charlasprecedentesa la mía. En
efecto,se tratade un destinatariofinal de la actividadconsistenteen invertir en
mercadosfinancierospúblicoso privados,quelleva a caboen sunombreun ban-
co, una entidadde crédito, una sociedado agenciade valoreso, en general,
una entidad mediadoraen cualquier tipo de mercadomonetario, crediticio o
financiero.

Si aceptamosla premisaque acabode exponerresultaconsecuenteque
toda la legislación protectorade la Ley de 1984 es aplicable, en toda su
extensión,al inversorbursátil o al inversorfinanciero, siemprequeéstesea
el destinatariofinal de la actividada quenosreferimosy no utilice la inver-
suoncomo un medio de desarrolloo de trabajode su propiaactividadempre-
sarial.
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Sin embargo,la LDCU no basta,con suspreceptos,paraprotegeradecuada-
menteal inversorfinanciero, dadoquesusnormasatiendenmása las característi-
casdeun mercadode bieneso serviciosquea un mercadode inversiónfinanciera.

De antiguo,la Bolsaesun mercadoquehavenido gozandode unaaureolade
oscurantismoy misterio. Recordemosque el primer texto sobreBolsa que se
conoce fue escritoen Amsterdanen el siglo xvii por el españolJosephde la
Vega conel curiosonombredeConfusiónde confusiones.Ello se debe,entreotras
muchascosas,al hechode serpococonocidaslas cosasqueen ellasc contratan.
La Bolsaes,en efecto,un mercadode activosfinancieros,es decirel objeto de la
mismaconsisteen papeles,títulos,que representanpartesdeun créditoo panesdel
capitalde unasociedad.

Su valor no estáconstituidoúnicamentepor la cantidadde dinerofísico que
representan,sino que,en granmedidase basaen aspectossubjetivosquesonde
muy difícil concreciónen términoseconómicosprecisos.

Cuandounapersonaquierecomprarunaobligación,unaopcióno unaacción,
estádispuestaa pagar por ello unacantidadde dineroque dependeno sólo del
montantetotal de la inversión quepretenderealizar, sino de las expectativasde
futuro queparaesapersonaofreceel receptorde la inversión,del funcionamiento
del propiomercadoy de la situacióneconómicaen generaldel paíso dela región
en quese desarrollael mercado.

No es el momentode analizarlos factoresqueinfluyen en el preciobursátil, ya
queello nosdesviaríadel objeto de nuestraexposición,perosíquieroresaltarque
estosfactoressólo son asequiblesdespuésde un análisispormenorizadoque se
fundamentaen técnicaseconómicascomplejasy que,por lo mismo, no estánal
alcancede todoslos posiblesusuariosdel mercado.

Conscientesdeestasdificultades,los oferentesde activosfinancieros,desdelos
tiemposmásremotos,trataronde explicara losposiblesinversoreslas característi-
casde los mismos,y los organizadoresde los distintosmercadosintrodujerontéc-
mcasde contrataciónmáso menossofisticadasquese adaptabana su naturaleza.

Comosepuedeimaginarel oferentede activosfinancierostrata,por todoslos
medios,de convenceral inversorpotencialde la bondadde suproducto,aprove-
chandoparaello su superioridadtécnicasobreél, con lo que le es relativamente
sencillo inducirlea engaño,o sorprendersu buenafe.

Todasestascircunstanciasindujeron a los organizadoresde los mercadosde
activos financieros,desdesu másremotoorigen, a establecersistemasquetrataran
de lograrla confianzadelos inversoresy de los usuariosdel mercado.En efecto.
el éxito de unaBolsadeValoresestantomayorcuantomásconvencidoestáel que
utiliza susserviciosde queel mercadoes serioy disponede mecanismosque le
puedenprotegerde quienespretendenabusardeél debidoa su ignoranciasobrela
materia.Porestarazónsepuedeafirmarque la proteccióndel inversorbursátily,
en consecuencia,la normativasobreella,es la pioneraen las técnicaslegislativas
de defensade los consumidoresy usuarios.El sistemaseguidopor las distintas
bolsasdel mundoparaprotegera los usuariosdel mercadoha servido dc patita
paralos posteriorestextoslegislativossobredefensadc los consumidores.
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Nuestroordenamientojurídico contemplaunaseriede actuacionesquesirven
de amparoy protecciónparalos adquirentesde activosfinancierosy que sobrep-
sana la legislacióngeneralsobreconsumoy sobrelos consumidores,enel senti-
do de quese puedeafinar que todala normativasobremercadosfinancierosse
inspiraen unafilosofía protectoradel inversor.

A. INFORMACIÓN SOBREEL PRODUCTO

El primerpuntoenel que es necesarioprotegera un consumidores la correc-
tay verazinformaciónsobrelas característicasdel productoquepretendeadquirir.
Puesbien,cuandohablamosde mercadosfinancieros,losproductosqueen ellos se
adquierensabemosque son acciones,obligaciones,derechosde suscripción,
warrants,pagarésy letrasacortoplazo,como activosquepodríamosdenominar
directos, y opciones,futuros, índices,como productosque se conocencon el
nombrede activosderivados.En todosellosencontramosun denominadorcomún:
son productoscreadospor unaentidadque pretendecaptarrecursoslíquidos del
público paraaplicarlosa susnecesidadesparticularesy que los remunerarácon
cargoa los beneficiosqueobtengao a los gastosde supropiaexplotación.Poresta
razónsólo puedeconocerseel productosi se conocela empresaque lo emite,su
estructurafinanciera,su modo de administrarsey, en fin, su posicióndentro del
mercadoen el queopera.

Estosignificaquees precisoseleccionarlos valoresquese puedencontrataro,
al menos,recopilarla informaciónnecesariaparaque el inversorpuedaestimarsu
precio. Paraello existennormasprecisasque podemosresumiren la formaque
sigue:

a) Admisióna cotización.Cuandounaentidadpretendequesus productos
financieroscontratenenun mercadooficial debe,antetodo, solicitarlo y aportarla
documentaciónnecesariaparaque los inversorespuedanconocerlos.Estadocu-
mentaciónse concretaen los siguientespuntos:

1. Situaciónjurídicadel empresario.
2. Situaciónfinancierade la empresadurantelos añosanteriores.
3. Identificaciónde los administradoresy directivosde la empresa.
4. Garantíassobrela existenciade un mercadorealparalos productosque

pretendacontratar.
5. Compromisode sometersea la disciplinade las autoridadesdel mercado.
6. Descripciónprecisadel producto.

Si lo que se trataes de contratarlo quehemosvenido en llamar «productos
financierosderivados»,se requeriráquela propia institucióndel mercadodeter-
mineen quécircunstanciasse puedenemitir y contratary qué garantíassepreci-
saransobrelos mismos.Es decir, si un inversorquiereadquirir unaopción de
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compra,debeconoceren todo momentoquién es el responsablede su cumpli-
mientoy se le debegarantizarqueéstaseejecutaráen los términosconvenidos.

b) Suspensióny exclusiónde la cotización.La proteccióndel usuariono pue-
de quedarlimitada al hechode informarle sobrela naturalezadel productoy de su
emisor.Estedebetenerla certidumbrede podercontratarel productoencualquier
momentoen condicionesnormales.Porello el mercadogozaráde la facultad de
interrumpirla contratacióncuandola informaciónen poderdel usuariose ha vis-
to distorsionadapor unacircunstanciaimprevistaque todavíano ha sido debida-
mentedivulgada,o cuandoobservaque el emisorde los valoresno facilita infor-
maciónsuficienteo la que facilita no respondea la realidad.Estaconducta,que
puedecausardañosa los inversores,ya que,como consecuenciade ella. se ven
desprovistosde su derechode contratar,puedey debesancionarseno sólo como
unameraindemnizaciónde dañosy perjuicios,sino comouna infraccióncontra
los consumidoresy contrael mercado,o como un delito contralos mismos.

Las autoridadesdel mercadopuedeninclusoexcluirel productodel mercado,
cuandoestaconductaseamuy grave,y obligar al emisoradevolversusinversio-
nesa los usuarios.

La proteccióndel inversordebeextendersea aquellossupuestosenlos que el
propio emisordecideretirar sus productosdel mercado,ya que sele privade un
derechoadquirido,el derechode contratar.En estesupuesto,el inversorvendrá
obligadoa comprarsusproductosa un precioqueno supongapérdidaparasupro-
pietarioa travésde unaOPA.

Si nosreferimosa losproductosderivados,al serel propio mercadoquien
garantizasu cumplimiento,son susautoridadeslas que puedensuspenderla
celebraciónde nuevoscontratoscuando,a su juicio, no se dan lascircunstan-
cíasidóneasde contratación,de informacióno dc liquidez necesaria.En estos
casos,el inversor quedaprivado de un derechocomplementariosobresus
títulos, perosiguesiendolibre paradesprendeisede elloscuandolo deseeen el
propiomercado.

c) Informaciónperiódica.Todossabemosqueunaempresaesuna institución
dinámicaquevaríaa lo largo del tiempo.Porello el inversorno se sentiríaprote-
gido si la informaciónquesele suministróal comenzarla contratacióndel pro-
ducto no le fuera actualizada.Las entidadesemisorasdebenfacilitar todos los
datosque seannecesariosparaconoceren todomomentosu situaciónjurídica. su
administracióninterna,su situaciónfinancieray susperspectivasde futuro.

Los mercadosexigenquetrimestralmentese comuniquenal público los balan-
cesy cifrasde negociossignificativosy, en el momentoen queseconozca,cual-
quier datoquepuedainfluir en la estimaciónobjetivay subjetivadel preciocomo
sonlas operacionesfinancierasquerealicelaemisora(ampliacionesy reducciones
del capital, adquisiciónde otras empresas,cambio de su actividad, emisiónde
obligaciones,situaciónde su endeudamiento)y las alteracionesde otra índole
(cambiode administradores,aperturade nuevosmercados,etc.).
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Todaestainformacióndebeveniradveradapor expertosindependientes,deah<
la obligación de auditarsus cuentasa queestánsometidastodas las empresas
cuyostítulos cotizanen Bolsa.

La falta de informaciónperiódicase sancionarácomo hemosdichoantes.

d) Participacionessignificativas. Siendo la sociedadanónima,que no
olvidemoses la entidademisoramássignificativade caraal mercadobursátil,
una sociedaddemocráticay capitalista, la tenenciade accionesfaculta a su
poseedorparatomardecisionesqueafectena la vida de la sociedad.No estaría
suficientementeprotegidoun inversorsi no pudieraconocerlas personasres-
ponsablesde estasdecisionesy el gradode influenciaque tienenenla sociedad.
Poresemotivo todaadquisiciónde accionescon derechode votoquehagaque
el adquirentedispongade un 5% del capitalo sucesivosmúltiples,o quedejede
disponerde ellos,debeserpuestaen conocimientode la propiasociedad,de la
sociedadrectorade la bolsaen la quesus accionescotizany de la CNMV. Esta
información se pondráa disposiciónde los accionistasque lo soliciten, se
difundirá por las sociedadesrectorasy seincorporaráa los registrospúblicosde
la CNMV. Idénticainformacióndeberasersuministradapor los administrado-
ressobresus propiasadquisicionescon independenciade la cuantía.El incum-
plimiento lo sancionarála CNMV.

e) Autocartera. No quedaríacompletonuestro pequeñoanálisis sobrela
proteccióndel inversorbursátil, enlo quese refiereal productoobjeto de la con-
tratación,si no citáramoslas normassobreautocartera.Sabidoesque la adquisi-
ción de accionespropiaspor unaentidadanónimaes sinónimode unadescapita-
Lización deLa sociedad,lo quetambiénocurrecuandounacompañíafilial adquiere
participacionesen el capital de su sociedadmatriz. En estepunto la protección
derivade la propiaLey de SociedadesAnónimas(TR de 1989),pero las normas
sobrebolsaimponenlaobligacióndehacerpúblicaslas cantidadesque la entidad
quecotízamantieneensu activopor esteconcepto,asícomo lacomunicacióna la
CNMV de toda adquisiciónigual o superioral 1% del capital. La LSA tiene la
mismafinalidadprotectoracuandoregulalas participacionesreciprocas,peroen
estepuntolas normasbursátilesno disponennada.

B. FORMACIÓN DEL PRECIO

El puntodondequizásun inversorbursátil requiereunamayorprotecciónes el
referentea la formade determinarel preciodel producto. No es el momento,ni
disponemosde tiempoparaello, de analizarlos distintoscomponentesque influ-
yen en el preciode un valorcomosonlos activosfinancierosquecontratanenun
mercadooficial.

Son desdeluego,aplicableslas normasde nuestrosCódigoscivil y de comer-
cio sobreel contratode compraventea esterespecto(libertad de pactos),y se
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suponequeel inversordisponede la informaciónnecesariaparadecidir por sí
mismo el precioquequierepagaru obteneren el activoobjeto del contratode
compraventa.

Perono es menoscierto que el manejode toda la informaciónsuministrada
requiereun mínimo deconocimientostécnicosqueno poseetodoel mundo,por lo
quees naturalla tendenciaa ayudarsede un especialistaen la materiaqueaconseje
lealmenteal inversora esterespecto.

Porotro lado, los preciosde unaBolsa tienenel carácterde oficiales. lo que
produceunaseriede consecuenciasjurídicasque tampocopodemosahoradetallar
peroque influyen en aspectosfiscalesy patrimonialesdel inversorbursátil.

Todo ello ha impulsadoal legislador,en arasa la seguridadjurídica, por un
lado,y de caraa protegeral inversor,por otro, a tomarunaseriede medidasque
podemosresumirde la formasiguiente:

a) Miembrosdel mercado.A lo largo de la historia todos los mercados
financieros han tenido buen cuidadode seleccionara las personasque podían
interveniren ellos.Con ello no teníanotraintenciónqueno fuerala degarantizar
a los potencialesinversoressobrela seriedady la profesionalidadcon que se
hacíanlas compraventasen Bolsa. Los inversoresacudíanal mercadoen tanto
mayor númerocuandomás segurosestuvierande la correcta actuaciónde los
miembrosdel mercadoy con la confianzade saberque,en última instancia,las
autoridadesdcl mercadoles protegíancontra las conductasno deseadasde estas
personas.

De estaformaquien deseabaacudir a un mercado,deberíavalersede los ser-
vicios de un miembrodel mismo de modoobligadoy si no lo hacíaasí debería
contrataral margendel mercadoy por su cuenta.

Todo inversorsensato,que no conocierabien el productoobjeto de su mnver-
sion, utilizabaesteprocedimientoy sólose separabandel mismo aquellosquepor
susconocimientoseconómicosy jurídicos se sentíancapacesde contratarpor sí
mismos.

NuestraLMV de 1988 ha llegadoa límites únicosen estamateria,ya quepro-
hite, bajo penade nulidad, toda transacción,de cualquiernaturalezaque sea,
sobreactivosfinancieroscontratadosen Bolsa,si no se lleva a cabopor medio de
un miembrodel mercadoo, al menos,si no sc poneen suconocimiento.

De estaforma, el contratode compraventarealizadosobrevaloresquecon-
tratanen Bolsapierdesu naturalezaconsensualy se perfeccionaúnicamentecon la
intervenciónmediadoradeun miembrodel mercado.La nulidadestablecidapor el
articulo 24 de la LMV es una forma de protecciónal usuarioque, a mi juicio,
resultaexageraday, en ocasionescontraproducente.En efecto,no se comprende
bien por quéun usuario(inversor)no puedelibrementetransmitirsusaccionesu
obligacionessin acudira intermediariosa un preciolibrementepactado,sobretodo
si compradory vendedorson expertosen la materia,salvo que la ley oculte un
transfondode naturalezafiscal. En otros paísesestaoperatoriaes perfectamente
correctay si en ella cualquierade los contratantesabusadel otro, la legislación
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comúnmáslasnormasprotectorasdel usuario,sonsuficientesparasolventarlos
problemasquese suscitan.

En todocasohubierasidodeseableque la necesariaintervencióndel miembro
del mercado,lo fueraa tenordel artículo 1258 del Cc, esdecir, serun requisitoad
probationemal quepudierancompelerselos contratantesparaefectuarlocomoen
el casode la compraventadebienesinmuebles.

Alternativamente,el legisladorpodríahaberoptadopor no autorizarel ejerci-
cio de los derechosincorporadosa los títulos o la posteriorventaen un mercado
oficial mientrasno secumplierael formalismo,peroen modoalgunopor la nuli-
dadradical del contrato.

Cuandoel título de transmisiónno es la compraventa,estaúltima es la solu-
ción de la LMV, por lo que los fedatariospúblicosqueautoricenlas transmisiones
debenponeren conocimientode un miembrodel mercadola transmisiónefectua-
daparasu tomade razón,lo quesignificaun costeadicionalde transmisiónqueen
nadabeneficiaal inversor.

Recordemosquesi las accionesdeunacompañíaespañolaque coticeen
Londres,por ejemplo,se transmitenconformea la legislacióninglesa,queno
obliga a la intervenciónde un miembrodel mercadoen todoslos supuestos,
el adquirenteresultaríapropietariode sustítulos sin ningúnproblema,por lo
queel inversorespañolestáen situacióndesventajosacon respectoal extran-
jero.

Siendoéstala situaciónen España,los intermediariosbursátilesson las socie-
dadeso agenciasde valoresque seanmiembrosde una sociedadrectorade un
mercadooficial. En estepunto,el legisladortratade protegerel inversora través
de los siguientespuntos:

1. Obligandoa quelas sociedadesy agenciasde valorestenganuna solidez
financierafuerte,paralo queseexigenunosrequisitosdecapitaly fondospropios
queentodomomentodeterminanlasdisposicionesvigentes.

2. Seleccionando,con criteriosdeidoneidady profesionalidad,las personas
quepuedendirigir y administrarestassociedadesy teneren ellasparticipaciones
significativas.

3. Estableciendoun sistemadecontrole inspecciónsobreellas a travésdela
CNMV.

4. Obligandoa estasentidadesa crearun fondode garantíaquequedeafectoal
cumplimientode las obligacionesqueasumenfrente a susclientesy entreellas.

Estosrequisitossontanto másimportantescuantoquecomohemosdicho,su
intermediaciónes obligatoriaen las transaccionessobreactivos financierosque
contratenen Bolsa.

b) Sistemasde contratación.Sabidoes queen un sistemade economíade
mercado,el precio másjusto se producecuandoel mayornúmerode ofertaso
demandassobreun mismoproductose tienenencuentaparasu fijación. Poreste
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motivo se intentaprotegeral inversorestableciendouna formade fijar losprecios
que intenteconseguireseprincipio económico.

Los sistemasde fijar preciosen un mercadooficial vienendeterminadospor
lasautoridadesdel propiomercadoperoestánsometidosa unanormativaqueha
de serconocidapor todosy supervisadapor dichasautoridadesy, en última ins-
tancia,por la CNMV.

Cuatro son los sistemasque hoy día se practicany tienen su origenen usos
muy antiguos:

1. El sistemade contratacióna viva voz, queconsisteen quesereúnanofe-
rentesy demandantesen un mismo lugar, manifestandopúbicamentesusposturas.
Esteprocedimiento,útil durantemuchosaños,no se adaptaal voluminosotráfico
de los momentosactuales,puestoque un serhumanono puedeabarcaren pocos
segundostodas las posturasexistentes.Porello hoy selimita a activosfinancieros
dereducidovolumende contratación.

2. El mercadocontinuo.Las técnicasde la informáticahanvenido a suplir las
necesariaslimitacionesfísicas del sistemadescritoanteriormente.Se permite,
con estemedio,conocertodas las posturasexistentesen un momentodadoy, ade-
mas,sepuedecontratarde modoininterrumpidoa lo largo de veinticuatrohoras.

Con el sistemase agilizanlos procesosde contratación,dotandode unamayor
fluidez y eficaciaal mercadoy posibilitandounosmayoresvolúmenesde contra-
tación,así como una mejory mayordifusión de la informacióndel mercadoen
tiemporeal. Se consigueasí unamejorproteccióndel inversor,ya quese le pro-
porcionatransparencia(en todomomentopuedeconocerlas mejoresposiciones
del mercado),se le sitúaen un plano de igualdadcon todos los operadoresy se
consiguela unidadde mercado,al concurriral mismo la prácticatotalidadde la
oferta y la demanda,lo queconformaunamáscorrectaformaciónde los precios.

El sistemapermiteconectarmercadosquese hallanen plazaslejanas,lo que
en Españaseconsiguea travésdel sistemade interconexiónbursátil y consisteen
introduciren pantallalas diferentesposturasexistentesdeformaque el contratose
puedeacordareligiendola quemásinteresaen cadamomentoy permitealterarla
posición,en tanto en cuantono hayasido aceptada,entodomomento.

3. El sistemadecajas.Es un sistema,tambiénantiguo,que fue el precursor
del anterior.Consisteen introducirlas ofertasy las demandasenun casóny elegir
el precioal quese realizano satisfacenun mayornúmerode ellos.

El sistemano permite másque la determinaciónde un precioy la transparen-
ciaabsolutasólo seconsigueal conocerseel precio.

4. Sistemade oposiciones.El sistemaes parecidoal anterior,perolas pos-
turasse manifiestanen un panel,existiendounasociedadde contrapartida,miem-
bro del mercado,que se comprometea proporcionarla contrapartidaen unos
determinadoslímites.

Los sistemasde contrataciónsecomplementancon unamedida,cuyoalcance
es una auténticagarantíaparael usuario,que consisteen la posibilidadde inte-
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rrumpir en casosde urgencia,la contrataciónde modo temporal.En Bolsaesta
medidaes fundamentalparano sorprenderla buenafe del inversor. En efecto,los
rumoressobredeterminadosacontecimientosqueafectana la empresaemisorade
los valoresmobiliarios, o a laeconomíageneraldel país,puedencausartemoreso
esperanzasquedesemboquenen unaavalanchade posturasvendedoraso com-
pradoras.Con buen criterio, en estos casos,se permite quela contrataciónse
puedasuspenderhastaqueseconfirme el rumor o seconozcala verdaderanatu-
ralezadel mismo y el alcanceque tiene.Deestaformael inversorno quedaatra-
padoporuna noticiaque a lo mejorno se confirma,y tienemediosparano actuar
de formaqueresulteirreversiblementeperjudicialparasus intereses.

e) Fonnadoslos preciosesprecisodifrndirlos en el másbrevetiempoposi-
ble. En el sistemademercadocontinuoel precioseconoceal instanteenel mismo
mercado,pero quien invierte necesitaconocerlos preciosde otros mercados,
parasabercuál de ellos le convienemás.La proteccióndel inversorexigequeel
conocimientodelos preciosde los distintosmercadosen tiemporeal no seaun pri-
vilegio de unospocosespecializadosen ello, sino queseaunainformaciónase-
quible paratodosen igualdaddecondiciones.Porello las bolsasdifundensuspre-
cios a otros mercadosen el momentode producirsey a las redesde difusión de
informaciónqueseorganizanalrededordel mercado.

El conocimientopúblico y realde los precioses piezafundamentalpara los
inversoresen losmercadosdeproductosderivadoscuyospreciostienencomo base
precisamentelascotizacionesbursátiles.

d) Estadísticasbursátiles.Las bolsascompletanla informaciónal inversor,
y con ello le consiguenun medio eficazparatomarsus decisiones,elaborando
estadísticassobreel comportamientohistórico de los preciosy volúmenesde
contratación.Conello los inversores,interpretándolaspor si mismos,o a travésde
especialistas,puedendiseñarsuplan de inversionescon máseficacia.La CNMV
cuidaque las estadísticasseanrealesy no ficticias, quepuedanserasequiblesa
todosy, en la medidade lo posible, que seanclarasy comprensiblespara un
grannúmerode personas.

C. EL CONTRATO DE COMISIÓNBURSÁTIL

Comohevenido diciendo,la compraventaen un mercadooficial sólo esposi-
ble a travésde un miembrodel mercado.Ello significaqueel inversordebecon-
tratarcon esemiembroparallevar a cabosu actividadinversora.Los contratosde
estanaturalezaestánsometidosa los principios generalesde proteccióna los
consumidoresy usuariosparaevitarel abusodel miembrode la bolsao del mer-
cadosobresucliente,el inversor,muchomenostécnicoen la materia.

Estarealidadnosobligaa tratarde indagarla naturalezade esecontrato,para
analizardespuéslos sistemasde proteccióncon los quecuentael inversor.
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Ante todo, la inversiónse producedeformaoriginariao deformaderivada,es
decir, el usuarioinversorpuedeadquirir susactivosen el momentode crearseéstos
(forma originaria) o comoconsecuenciadeun contratode adquisiciónde propie-
dadcomola compraventa,la permutau otros similares.Estonoslleva a haceruna
pequeñaenumeraciónde las distintasoperacionesbursátilesy tratarde ver, en cada
unade ellas,las normasqueprotegenal inversor.

a) Operacionesbursátiles

1. En su formaoriginario el inversorpuedeadquirirsus activosfinancieros
directamentede la entidademisora,bien porqueéstalos coloqueentreel público a
travésde una Oferta Públicade Venta, o bien porquelo hagaa travésde una
ampliaciónde sucapital.No mencionoel casoenqueun inversoresfundadorde
unasociedadporqueestaoperaciónno esbursátil ni secanalizaa travésdel mer-
cado,perosíquequieroteneren cuentael casoenque unasociedadse fundapor
el procesode fundaciónsucesivay lospromotoresofrecenal público, en calidad
de suscriptores,lasaccionesde la futurasociedad.

Puesbien,en todosestoscasos,la LMV y la LSA exigenque la entidadofe-
rentepubliqueun folleto informativo,a costedeella, asequibledeformagratuita
al posibleusuarioquecontengatodoslos pormenoresde la operación.El folleto
debesersupervisadopor laCNMV, publicadoenRegistrosPúblicosy, a partede
tenerloa disposicióndel inversor, darle una publicidad adecuada.La CNMV
debeasegurarsede que la OPV concedeigualdadde oportunidadesa todos los
posiblesinversores(normasdeprorrateo,etc.).

La medidase completacon el hechode obligara que la adquisiciónsehagaa
travésdeun miembrodel mercado,o bien a travésde unaentidaddecrédito.Este
principio tiene tres excepciones,que resultan lógicas: el casode la fundación
sucesivacuandolospromotoresno utilizan los serviciosa queme he referido,el
de unaampliaciónde capital, en los mismos supuestos,o cuandolos títulos se
ofrecen,como sueleserhabitual,a losantiguosaccionistaso a los titularesde obli-
gacionesconvertibles.

La OPV puedequeno seaunaformaoriginariade adquirirla propiedaddelas
acciones,encuyo casosi el oferentees titular de accionesya cotizadas,el media-
dor hade serun miembrodel mercado,o por lo menosésteha detomar razónde
la operación.

2. En su formaderivada la formade adquirir la propiedadde los activos
financierospuedesera travésde unacompraventao bien por medio deotro tipo de
actojurídico.

1?) Todacompraventabursátil sólo puedeserconvenidaeniredospersonas
que tenganla condicióndemiembrosdel mercado,loscualesactúanen el contrato
en nombrepropio y porcuentaajena,quedandoresponsablesuno frente al otro y
de caraa la sociedadrectoradel mercadodel cumplimientode la operación.Esta
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normativatienecomo fin primordial la proteccióndel inversor,el cual sabequesu
único interlocutorválido esla personaa quienha encargadosu comprao suven-
ta y deestemodo,ensu caso,no tienepor quéreclamar,litigar ni discutir con per-
sonasque no conocey a las que sedadifícil accedero con lasqueno resultaría
fácfl comunícarse.

Perola compraventabursátil puederevestirdistintasformas,como sonlas ope-
racionesde crédito,las OPA, las operacionesde report-deport,las de prórroga,las
operacionesde arbitraje,las operacionesde futuro o, en algunoscasos,como he
dichoantes,las OPV.

Todasestasoperaciones,quecomo ustedespuedenentenderno es posiblepor-
menorizaren estemomento,requierenuna seriede garantías,fechasy plazos
parasu cumplimientoy, en estesentido,el inversorquedaprotegidopor la propia
Bolsaquedeterminael volumende las garantías,la formade constituirsey las
fechasy plazosde su cumplimiento, exigiéndolasdel miembro del mercado.
Estasnormasse hande aplicarpor igual a todoslos contratosde la mismanatu-
raleza,debenserpúblicasy conocidasportodos,y handecontarcon el vistobue-
no de la CNN4V. De estaformael inversordisponede todosloselementosnece-
sanosparaevaluarel costey riesgode su operacióny cuentacon la seguridadde
su cumplimiento.

2?) Si se tratade operacionesqueno soncompraventa,comola permuta,la
donación,la herencia,la adjudicaciónde bienes,las fusiones,los embargos,etc.,
puedenrealizarsea travésde intermediariosqueno seanmiembrosde la Bolsa,en
cuyocasola proteccióndel inversorse derivadela formade actuara queestásuje-
to el intermediariocorrespondiente,peroel mercadotieneun último campode pro-
tecciónqueconsisteen la tomade razónde la transmisiónpor partede un miem-
bro del mercado,el cual puederechazarla transacciónporqueno cumpla los
requisitosexigidospor el ordenamientojurídico, no pudiendoel adquirenteejer-
citar susderechos.

3. En lo referentea los activosderivados,como las opciones,los futuros o
los indices,la normativaprotectoraespañolase manifiestaen unadoble vertiente:
por un ladoes necesarioefectuarel contratooriginario con la sociedadrectoradel
mercado,lo quegarantizasu cumplimientoexacto el día de su vencimiento,así
ocurrecon lasopcionesy los futuros financieros,y conlos índices,y por el otro,
los plazosy fechasde ejecuciónde las opcionesy los futuros estánpredetermina-
dos y publicadospor la propia institución bursátil que,además,determinalas
garantíasa cumplir, tanto las inicialescomo las complementarias,y la formade
constituirse.

A mayorabundamientosólo los miembrosdel mercadopuedenefectuarlas
transacciones,con lo que sealejala posibilidaddeque el inversorseasorprendido
en su buenafe.

De lo queacabodeexponersededucela necesidaddeque el inversoracudaa
Los serviciosprofesionalesdeun miembrodel mercadoparapoderllevara cabosu
actividad. Paraello debecelebrarcon él un contratodecomisiónmercantil. No se
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trata deuna mediacióno corretaje,aunqueel contratotengaalgún puntode con-
tactocon estafigura, como es la obligaciónde guardarel secretoprofesional,tal y
comoel nombrede intermediariosfinancierosasignadoa los operadoresbursátiles
podríahacernospensar.Es unacomisiónsometidaa lo dispuestoen los artículos
244 y siguientesdel C. de c.

Estaregulaciónse complementacon normaspropiasdela operatoriaen mer-
cadosfinancierosoficialesque tienenla finalidad de protegeral inversoren sus
relacionescon las personasqueactúanen dichosmercados.Estasnormas50fl las
que trataréde esbozaren los puntosque siguen.

b) El comisionista.No puedecuakíuierpersonaaceptarunacomisiónpara
canalizarinversionessino sóloaquéllasque el legisladorpermitey que,por ello
estánsometidasala disciplinadel mercadode valores.Se tratade las sociedadesy
agenciasde valores,bancos,cajasdeahorro,cooperativasdecrédito,sociedades
mediadorasdel mercadodel dinero, entidadesgestorasde deudapúblicaanotaday
corredorescolegiadosde comercio.

Ahorabien, sólo los queseanmiembrosde un mercadopuedenejecutaruna
operaciónpor lo que el inversorse encuentraprotegidopor un doble contratode
comisión. En efectose trata de un contratoque efectúacon la personaa quien
encargala inversión,que se rige por las normasgeneralesdel contratode comi-
sión, si bien con unaexcepciónimportante:debesubdelegarel cumplimientodela
ordenen otro comisionistaautorizadoparaactuaren el mercadocon quien,a su
vez pactael contratoespecíficode comisión bursátil. Este comisionistadebe
informaral cliente-comitentede la posibilidadqtíe tienedeacudirdirectamenteal
mediadorbursátil,paraabaratarel costede su inversión,y si éstedecideactuara
travésdel primercomisionistaasumirá,frente al cliente, las obligacionestípicasde
la comisiónbursátil.

Deestemodoquedaprotegidopor las leyesdel mercadofrente a los doscomi-
sionistas.Comoya he dicho,el comisionistaactúaen nombrepropio y por cuenta
ajena,es decir, quedaresponsabledel cumplimientodel contrato frente al otro
miembrodel mercadoconel quecontratóy frente al primercomisionista,sin queel
clientedebapreocuparsedc ulterioresreclamacionesactivasy pasivasen estesen-
tido, perolos efectosrealesdel contratose transmitenal cliente-comitente.

El comisionistao los comisionistasgarantizanla operación,la cual tieneobli-
gaciónde aceptarenlos términosdel artículo248 del C. dcc.,y aseguranal clien-
te el cumplimientode la ordensin lacomisiónadicionaldel artículo272del C. dcc.

Sólo sepuederechazarla ordensi no se le acreditala titularidad de losvalores
o se le proveede fondosy estáobligadoa hacerlocuandono cumple los requisitos
legales.El comisionistao comisionistasrespondende los dañosy perjuicioscau-
sadosa tenordelo dispuestoen el C. dcc..pero.además,el incumplimientode sus
obligacionesse considerafalta gravey podráser sancionadopor la CNMV de
acuerdocon la LMV, sobretodo si no defiendeantetodo los interesesdel comi-
tente, incluso postergándolosa los suyos(art. 78 de la LMV). Debe además
seguirlas normasimpuestaspor los códigosdeconductay reglamentosdiscipli-
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nanosestablecidospor las normas,losreglamentosbursátilesy las asociacionesde
intermediarios.

c) Ordenesde Bolsa. El contratode comisión nace cuandouna persona
encargaa otrala ejecuciónde unaactividadjurídica y bastaparaello lapuray sim-
ple prestacióndel consentimiento,ya quese tratade un contratoconsensual.Sin
embargo,la comisiónbursátil,paramejordefensadel inversor,se encuentratipi-
ficadabienpor los usosdel mercadoo bienpor la ley. Ello significa queel conte-
nido del mandatovienepredeterminado,de formaque comitentey comisionista
conocenclaramentecual es su obligaciónsin necesidadde discusioneso preám-
bulosquepodríaninducir a erroreso abusos.

Así, existenórdenes«porlo mejor» que sonlas quese ejecutano debenserlo
al mejor precio que puedael conisionista,órdenes«limitadas»en las que el
intermediariodebe respetarel precio fijado por el comitenteo conseguiruno
mejor, órdenes«alrededor»quesignificanun puntoarribao abajodel preciofija-
do, órdenes«al harán»,es decir, al cambiooficial medio del día, u órdenes«char-
tistas»en lasque el comisionistapodrácompraro vendersi el preciosubedeuna
cierta cifra o bajade esacifra. Tambiénexistenórdenesválidasdurantela sesión,
hastadeterminadafecha,hastael fin dela semanaen cursoo hastael fin del mes.
Existenórdenesinmediateor cancel,¡Pl or kill, limitadasa una cuantía,ligadas,
cuidando,etc. Todasestasmodalidadesson un pasomás en la proteccióndel
inversorquesabequées exactamentelo quedebecumplir su comisionista.

Ademásla ordenha de se escrita (adprobationem),a travésde documentos
privadosy si se hacede forma oral debeconfirmarseposteriormenteo aceptar
(quincedías)el comitentela operaciónhechaporel comisionista.Deestemodoel
inversordisponesiemprede la pruebade su contratoy podráexigir la responsa-
bilidad civil o administrativaqueprocedadesu comisionista.

d) Aplicaciones.Uno de los puntosmáspeligrososparaun inversores lo que
seconocecon el nombrede «Aplicaciones»enel argotbursátil.Se tratadela posi-
bilidadde un comisionistadecruzaroperacionesde inversiónde unosclientescon
otros.Fácilmentese comprendeque estatécnicapuedellevar consigo un doble
pequicioparael que invierte. Porun lado le es fácil al comisionistano afanarseen
excesopor buscara su comitenteel mejor precioposible,y de otro se sustraeal
mercadoun volumen de activos que puedeninfluir en el volumen de ofertao
demanda,y todoello sin tenerpresentequeuno desusdosclientespodríaresultar
privilegiado con respectoa otros inversoressi el mercadono llegaraa cubrir la
totalidadde la ofertao la demanda.

Porestarazón,losmiembrosde los mercadosfinancierosno pueden«aplicar»
órdenesde signocontrariosalvo quecumplanlos siguientesrequisitos:

1) Queel preciono seasuperioral másalto incrementadoen un 5% ni infe-
rior al másbajo aumentadoen esemismo porcentaje,del cambiomedio pondera-
do y del cambiodecierre.
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2) Queel importe mínimo efectivo seade 50 millones de pesetasy repre-
sente,al menos,un 20% deI volumen medio de contratacióndiaria del valordel
que setrateenel último trimestrecerrado.

3) Queno se hayanagrupadoórdenesde distintosclientesy provengande
unasolapersonaquetengapoderdedecisiónsobrela compray la venta.

Fuerade estoslímitesde preciosseprecisaráunaautorizaciónde la comisión
de contratacióndel Sistemade InterconexiónBursátil, quees la que vigila el
cumplimientode las normasdel mercadocontinuo, la cual podráotorgarsesi se
cumplenestascircunstancias:

1) Que el importe mínimo seasuperiora 250 millonesde pesetasefectivaso
al 40% dela mediadiaria decontratacióndel valorduranteel último trimestre.

2) Quesetratede operacionesderivadasdefusioneso adquisicioneso rela-
tivasa procesosde reorganizaciónde un grupoempresarial.

3) Quese tratade compraventasconsecuenciade acuerdosencaminadosa
ponerfin a conflictos o integradospor unapluralidad de contratosrelacionados
entresí.

4) Queconcurraalgunaotracircunstanciaextraordinariaajuicio del órgano
autorizante.

Estasoperacionesse comunicarána la sociedadrectoray se publicarána través
de suspantallasparageneralconocimiento.

Tambiénseránautorizadaslas operacionesespecialesderivadasde la ejecución
decontratosdeopcionessobreaccionesy debidamentepublicadas.

e) Contrapartidas. Sabemosque el C. de e. españolprohibela autoentrada
del comisionistaen los contratosdecomisión(art. 267del C. de c.),perola LMV
(arts. 36.b y 47) permite la actuaciónpor cuentapropia de las Sociedadesde
Valores.

Tratandode protegeral inversionistade estaactuación,quepor otro lado
puedebeneficiaral mercado,por cuantocon ella se dalugar a los creadoresdel
mercadoo especialistas,el mencionadotexto legalexigequequedeconstanciapor
escritodequeel clienteha conocidopreviamenteestacircunstanciaporquese la
comunicósu comisionista.Si no constadeestemodose considerarácomo infrac-
ción muy grave, sin perjuicio de la responsabilidadpor dañosdel miembrodel
mercadofrentea su comitente.

La LMV obliga, enestoscasos,adarprioridada los interesesdel clientey pro-
híbe la operacióncuandoel comisionistadispongade otros comitentesque le
hubieransolicitadolos valoresen igualeso mejorescondiciones,y prohibeante-

ponerla ventade valorespropioscuandootros comitenteshanordenadovenderlos
mismosvaloresenigualeso mejorescircunstancias.

De estaformael inversorestáen situaciónde rechazarla autoentradadel
comisionistao de pactarcon él lascondicionesen quedeseehacerlo.
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f) Liquidaciónde operaciones.Quizásseaésteunode loscamposdondela
protecciónal inversorha sido proverbial porpartedelas Bolsasdesdelos albores
de su existencia.Los mercadosnuncahandejadolibertadparaejecutarlos con-
tratos sino que siemprehan sido celososy minuciososen el cumplimiento de
unanormativatendentea que el vendedorrecibierael precio en un tiemporazo-
nabley el compradorsustítulosen un plazoigualmenterazonable.

Además,la ejecuciónde un contrato,típicamenteconsensual,es urgentequese
efectúeen el menortiempoposibleparaqueel compradorpuedavolvera vender
sustítulos y el vendedorvolvera invertir si asílo desea.

El problemadeejecutaroperacionesdeBolsase complicómucho apartirde la
décadade los sesentacomoconsecuenciadel grannúmerodetítulos deuna socie-
dadquehacíalento el manejode losmismose imposibilitabala entregadeellosen
un brevelapsode tiempo.

No disponemosde tiempo paraanalizaren detalle los remediosque se han
venidoseguidoa lo largo de los añosen otros paisesy en el nuestro.En el
momentoactualla situaciónen Españala podemosresumircomosigue:

1) Los propietariosde títulos representativosde susinversionesen el mer-
cadofinanciero, cuandoestos títulos son objeto de contrataciónen el mismo,
quedensi no de derecho,al menosenla prácticaobligadosa depositarIosen una
entidadqueseamiembrodel Serviciode Compensacióny Liquidaciónde Valores
al que luego me referiré.Si no lo hicieraasísu actuaciónen Bolsase veríanota-
blementemermada.

2) Los títulos dejande individualizarsey se conviertenenbienesfungibles,
en el sentidojurídico del término,sustituyéndosesu soportefísico tradicionalde
papelporun soportefísico denaturalezainformática:la anotaciónen unacuenta.

3) Se creaun ServiciodeCompensacióny Liquidaciónde Valoresal quese
puedenadherircomo miembrostodaslas personasfísicaso jurídicasautorizadasa
serdepositariosde títulos valoresquecontratenen Bolsa.Hemosde advertirque
fl() todociudadanopuederealizarestecontrato,sino sólo los permitidospor laLey,
salvo querealicenun subdepósitoposterior.

4) El SCLV deberáabrirunacuentadetítulos a cadaentidadadheridaen la
que especificarálos distintostipos de valoresrecibidosen depósito,y la entidad
adheridadeberáhacerlo mismocon cadauno desusdepositantes.

5) Si el día en quesehan deentregarlos títulos al comprador(al siguientea
realizarsela operaciónsi éstaesdecontado),laentidadadheridano disponedesaldo
de títulos suficientes,el SCLV procederáa obligarle a realizarun préstamode
dichos títulos, al tipo deinterésfijado previamente.El prestamistapodráserotraenti-
dadadherida,contítulos propioso desusclientesdepositantessi asílo autorizamos.

6) Si no esposibleel préstamo,el SCLV recomprarálos títulos debiendola
entidadadherida,siemprequeseretraseen la entrega,constituirun depósitogra-
tuito actualizadodíaadíapor cantidadequivalentea la diferenciaentreel valorde
cotizacióndel díaanteriory elpreciosatisfechoporel comprador.Estedepósitoes
tambiénobligatoriocuandoel préstamodetítulos sedemora.

cuadernasdeEstudiosEmpresariales
i 99?, número ?, 43l -452445



Adolfo Ruizde Velasco La proteccióndel inversor

7) La liquidación de efectivosse producirámedianteabonosy cargosen las
cuentasde tesoreríaabiertasen el BancodeEspaña.Si no existieranfondossepro-
cederácontrala fianzacolectivaquedespuésmencionare.

Conestesistematodoinversorquedagarantizadopor la propiaBolsao mer-
cadodel cumplimientode sucontrato,al menoslo quedasu comisionista,lo que se
garantizaaúnmáscon las sancionesque se puedenimponera los incuínplidores.

No obstantehemosde advertirque el sistema,enaras a favoreceral inversor
en lo referenteal cumplimientode su contrato,limita susfacultadesjurídicas,ya
que le obliga a realizarun contratode depósitoy le impideposeerfísicamentelos
títulos objeto de su inversión.He demanifestarque enotros paísessees masres-
petuosocon la libertaddel inversorenestepunto,permitiéndoleactuarpor símis-
mo y a su propio riesGo. Quizás seanlos eternosmiedos fiscalesde nuestros
legisladoreslos quehayanaconsejadoestesistemapara los mercadosespañoles
puestoquecon losmediosinformáticosactualesno seríadifícil que el inversorque
lo descaíafuerasu propiodepositarioy pudieraactuaren el sistema.

g) Transmisionesextrabursátiles.En estepuntola proteccióndel inversor,
seguidapor nuestroordenamientojurídico, raya en lo que podríamosdefinir
como rizar el rizo. En efecto,cualquieroperaciónsobreactivosfinancierosque
contratanen un mercadooficial requierela comunicacióna un miembrodel mer-
cadopara su tomade razón.

Hade entenderseque la toma de razónse requierecomotín elementodel con-
tratonecesarioexclusivamentea efectosde transparenciadel mercado,puessi no
careceríaderazónde ser. Lasconsecuenciasdel incumplimientosonsólo parael
adquirentedel activoqueno podrádisfrutarde los derechosinherentesa los valo-
resobjeto de su inversión.Esto obliga a notarios,secretariosjudicialesy otros
mediadoresa comunicarla operacióna un miembrodel mercadoparaque éste
aceptela operaciony, en sucaso,comuniquea quien seapertinentesi el adquirente
haadquirido unaparticipaciónsignificativa.

El único puntoen el queel inversorquedaprotegidocon estesistemaesen el
de estarinformadode la operacióny en sabersi el adquirentepuedeo no controlar
la sociedad.En lo demássederivanparaél másperjuicioso inconvenientesque
otracosa.En efecto,suponeparaél un costeadicional, la seriedadde un notarioo
secretariojudicial es superiora la de un miembro del mercado,por lo que la
toma derazónesparaél un actoperfectamenteinútil, y, además,la LMV supone
paraél una limitación paracontratarque carece,en realidad,de justificacion.

En defensadel legisladorsepuededecirquesu intentofue evitarel fraudecon-
sistenteen quelos miembrosdel mercadooperaranal margende él amparándose
en la libertad de contratación,y en la intención de llevar al mercadoel mayor
númeroposiblede ofertas y demandas.Sin embargo,personalmentecreoque
esteobjetivo eraalcanzablesin limitar la libertadde contratación.

Las operacionescon tomade razón,que teniendola consideraciónde aplica-
cionesespecialesno precisenautonzación.puedenefectuarsemedianteunacomu-
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nícaciónpor fax, pero las querequieranautorizaciónparasu validez,debenser
autorizadaspreviamentepor la ComisióndeContratacióndela Sociedadde Bol-
sasque lo harási cumplenalgunode los requisitosquehemosvisto. No creoque
estaoperativaseaposiblecuandose tratede donacioneso herenciasautorizadas
por notario,ya quedifícilmente esteorganismopuedecontradecirlos efectosdela
fe pública.En la adjudicaciónjudicial no se planteaesteproblemaporqueen los
casosdeembargodeactivosfinancierosel juezdebeordenarla ventadelosmis-
mos a travésde un miembro del mercado.No obstanteobservamosque no se
podránadjudicarlos mismosal acreedorembargantesi no secumplenlos requi-
sitosdela autorización.

D. CONSECUENCIASJURÍDICAS

El legisladorprotegetambién al consumidor,es estecasoinversorbursátil,
otorgandounosefectosjurídicos peculiaresa loscontratoscelebradosenlos mer-
cadosoficiales.Estosefectossematerializanen unaseriede consecuenciasrealey
y otrasde tipo obligacional.

a) Irrevindicabilidad. Los activos adquiridosa travésde un miembro del
mercadooficial, asícomoel preciorecibido,resultanirreivindicables,es decir, su
propietariorealno puedeperseguirloscontrael comitentedel mediadorbursátil.
Esteefecto se producedentrodel tráfico mercantilen la transmisiónde valores
mobiliarios al portador(art. 545 del C. dec.); en las comprasefectuadasenesta-
blecimientosabiertosal público, en ferias o en mercados,artículo 85 del C. de e..
y en las transaccionesformalizadasentrefedatariopúblico (art. 93 del C. dcc.>.

Con anterioridada la LMV, el efectoseproducíapor el carácterde fedetarios
públicosde los agentesde Cambioy Bolsa. Tras la promulgaciónde la LMV,
como quieraque las sociedadesy agenciasde valoresno estánrevestidasdela fe
pública,el efectoderivade su adquisiciónenun mercadooficial, y por disposición
expresade la citadaley.

b) Responsabilidadderivadadel contrato. Ya he dichoqueen lascompra-
ventascelebradasenun mercadooficial la responsabilidadpor el incumplimiento
del contratorecaesobreel miembrodel mercadosin queel comitentede sucon-
trapartedispongade acciónalgunacontraél ni éstecontradichocomitente.

Por otro lado la entidadrectoradel mercadovigila celosamenteel cumpli-
mientodel contratoen suspropios términos,sancionandosi esprecisoal miembro
incumplidor. En los mercadosde activosderivados,como las opcionesy los futu-
ros,dichaentidades la contrapartidaobligatoria.

Con esteprocedimientotodoinversortiene la certezade quesu operaciónse
va a cumplir y, en consecuencia,su posturajurídicaquedalimitada a su relación
con su comisionistaen dondese encuentraprotegidoen la formaqueya he venido
exponiendo.
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e) Fianza bursátiL Paragarantizaral máximoque los miembrosdel merca-
do cumplansus obligacionesesprecisoqueprestende algunamaneraunagaran-
tíaquecubralas irregularidadesde su actuación.La normativavigente sepreocu-
pa de quelas entidadesque intervienenen los mercadosfinancierostenganuna
sólidaestructuraeconómica.Paraello se les exigeunacuantíamínimadecapital,
unosrecursospropiosquedebenestaren concordanciaconel volumende opera-
cionesqueintermedian,y un sistemacontableadecuadoquepermitaanalizarsu
situacióneconómicaen todomomentoy conocerla cuantíade susriesgos.

Todosestosextremosdebensercontroladospor la sociedadrectoradel mer-
cadoy, sobretodo, por la CNMV, para lo quese obliga a proporcionarlesinfor-
maciónperiódicasobreestospormenoresmástodala necesariaparapoderllevar
acabosu actividadcontroladorae inspectora.

Peroconello no resultasuficientepuestoqueun incumplimientocontractualo
un perjuiciocausadosólo sonreparablesen dineroy por ello los miembrosde un
mercadodebenprestarunafianzaen metálicoo activosdeinmediataliquidezque
administray vigila la CNMV. La cuantíade estafianzaestáen relacióncon el
volumende operacionesintermediadopor el miembrodel mercadoy quedaafec-
ta al cumplimientode las operacionescontratadasen Bolsw La fianzaprestadatie-
necaráctersolidario, lo quesignifica que el montantetotalde las fianzasde todos
los miembrosde un mercadorespondendel cumplimientode la totalidadde los
contratos.

La no prestaciónde estafianza o el no prestarlade formacompletasuponeuna
infracciónmuy gravey el miembroque incurraen ella, puedesersuspendidode su
actividadenel mercado.

Nuestrolegisladorno haafectadoestafianzaa las obligacionesasumidaspor
un miembrodel mercadofrentea suscomitentespor lo queen estepuntosupro-
tecciónha quedadodisminuidacon respectoa la situaciónanteriora la promul-
gaciónde la LMV, ya que la fianzasolidariade los Agentesde Cambioy Bolsa
estabaafectaa estosfines.

Los inversorespuedenreclamara suscomisionistas,queasumenla responsa-
bilidad propia de una sociedadanónima,pero nadamás, si bien en la certeza
absolutadequesu contratoha sidocumplido, es decir. dequeharecibidolos títu-
los objeto de lacontratacióno el dinero, con lo quepodríaniniciar accionespena-
les por apropiaciónindebida.Del mismomodoestacertezaíes haceinterveniren
la quiebradel comisionistaen la situacióndel comitenteque tienebieneso dinero
en la masadel quebrado(art. 909.4del C. dec.).

E. VIGILANCIA Y CONTROL

El primer aspectoen el que seproducela vigilancia y control sobrelos mer-
cadosfinancierosy, por lo tanto,en el que se pretendeprotegeral inversoresen el
de la creaciónde los mercados.Hemosde señalar,no obstante,que todas las
normasque voy a analizar,en estemi último apartado.tienencomo finalidadúlti-
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maesafunción,ya quela vigilancialo es paraqueel mercadofuncionecorrecta-
mentey el inversorno sesientaperjudicadoal acudiral mismo.

a) La creaciónde mercados.En un sistemade economíademercadocomo
el quepreconizala ConstituciónEspañolade 1978,cualquierpersonapuedecrear
un mercado.Esmás,loseconomistassabenqueel mercadosederivanaturalmente
de la actuaciónde los empresarioscon el mundoexterior.Es decir,cadavezque
un empresarioofrecesusproductosal públicoy ésteestádispuestoa comprarlosse
estácreandoun mercado.

Del mismo modocadavezqueunasociedado entidadofreceal público títulos
representativosde la inversiónrealizadaen su propiaempresa,estácreandoun
mercadoquedespuéssecontinúaen las transaccionessucesivasquelos inversores
hacenentreelloso connuevaspersonas.

Pero esteconceptoeconómicodel mercadono se sistematizapor el derecho
hastaqueno queda,de algunamanera,reglamentado.En el momentoen queel
mercadogenéricamenteconsiderado,se autolimitaa un lugaro se circunscribea
una formade operarseo simplementese oficializanjurídicamentelas transaccio-
nescelebradasen él, sin perdersu caráctereconómico,adquiereunadimensión
jurídica, ya que los efectosdelas operacionesno sonsólo los propiosde un con-
trato, recogidosen loscódigosde Derechoprivado, sino queadquierentrascen-
denciaa efectosfiscales,sucesorioso de otra índole queridapor el legislador.

Precisamenteparaprotegera cualquierinversorse regulael mercadobursátil,
se determinanlosefectosjurídicos de susoperacionesen todoslos ámbitosy se
dictannormasobresu funcionamientoqueseanconocidaspor todos,procurándose
quepuedanaccedera él todoslos quelo deseenen igualdadde circunstancias.

Comolos efectosjurídicos delas operacionesdeun mercadosonpúblicos,no
sepermitequecualquierinstitucióno ciudadanofundenun mercado.No ha sido
estaposturaidénticaa travésde los siglos,es más,la mayoríade las Bolsasdel
mundohan tenido un origenprivado,perola tremendaincidenciade la inversión
en las empresasparalaseconomíasde todoslos paísesy la necesidaddeproteger
al queahorray fomentarsusoperaciones,haninducido a las autoridadeseconó-
micasa cambiarde postura.

La creaciónde los MercadosOficiales es competenciaque correspondeal
Gobiernosalvoel casode que se tratede Bolsasubicadasen territorios de las
CC.AA., cuyosestatutosles reconozcancompetenciaalefecto,sinperjuiciodeque
seprecisela autorizacióndel Gobiernoparaello por serla legislaciónsobremer-
cadosfinancieroscompetenciade éste(STC de 28-1-1981y STC de 19-10-1984).
Con ello indirectamenteseprotegeal usuariofrente a la creacióndemercadospri-
vadosquepuedaninducirlesa confusiónsobrelacontrataciónde susinversiones.

b) Las autoridadesbursátiles. Son varios los organismosencargadosde
regir un mercadooficial. La LMV regulacomo órganorectorde las Bolsas a
unassociedadesanónimassaigenerisresponsablesde su organizacióny funcio-
namientointerno. Entre sus funcionesse encuentranla admisiónde valoresa
contratacióny velarpor la correccióny transparenciaen losprocesosdeformación
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de losprecios,asícomo exigir la estrictaobservanciade las normasaplicablesa la
contratacióny a su buendesarrollo.

Paraello debenponeren conocimientode la CNMV los hechosque puedan
entrañarinfraccióna las normasdeobligadocumplimiento,o quesupongandesvia-
ción de los principiosinspiradoresde la regulacióndelos mercados.Debentambién
instara dicho organismoparasuspenderla negociacióndealgún valorcuandono se
cumplanlos deberesde infonnación,interrumpirlacontrataciónenlos términosque
antesexpusey proponerla exclusiónde valoresqueno alcancenlos mínimos defre-
cuenciay volumendecontrataciónreglamentarios.Debenvigilar que los miembros
del mercadocumplanla obligaciónde exigira susclienteslas garantíasprecisaspara
las operacionesde crédito,para lo quetienenaccesoa susdocumentos,y estánencar-
gadasdedifundir la informaciónsuministradapor los emisoresy los precios.

Conello se convierteen un órganocoadyuvantede la CNMV, parahacerque se
cumplanlas normasque tratande defenderal inversor,lo quetienegranimportan-
ciaparaéstedadoqueesel órganoqueestáen constantecontactocon el increadoy
susmiembros.En otros países,con mejorregulaciónbursátil,el órganorectordel
mercadopuedesancionary expulsarde la institución a losqueno actúancorrecta-
mente,sin depender,paraello, deinstitucionespúblicasqueretrasenla eficaciade
las medidascorrectorasen perjuicio de los usuariosdel mercado.

Dependientede la sociedadrecrora,perobajo suresponsabilidad,seencuentra
la comisión de contratacióndel sistemade interconexiónbursátil, cuya misión
específicacon respectoa las aplicacionesya heexpuestocon anterioridad.Estesis-
temade interconexiónbursátil es un organismoquecoordinalas cuatroBolsas
nacionaleso cualesquieraotrasque sepuedancreary dependede ellas, vigilando
por la correctacontratacióny formaciónde los precios.

Tenemos,por último, el SLCV. cuyasfuncionesy finalidad, en ordenal cum-
plimiento de los contratoscelebradosen un increadooficial, ya he expuestoante
ustedes,anteriormente.

e) La Comisión Nacionaldel ¡i~Iercado de Valores. Este organismoes la
institución básicadela defensadel inversor.Tieneencomendadasfuncionesdes-
tinadasa hacerqueel mercadosedesarrollede formaeficientey a quetodoel que
serelacionacon él cumplalas normasque lo regulan.

1) Primerodebeestudiarcómofuncionael mercadoy proponeral Gobierno
que dicte normasque corrijan sus defectoso que lo perfeccionen.Sobretodosí
observaqueen algunosaspectosno existela debidatransparenciao quesepro-
ducencorruptelasindeseadas.

2) Debedictar normas(circulares)queobligana los miembrosdel mercado,
a susorganismosrectoresy a los inversoresparaquese cumplanlos contratosy se
refuercela solvenciaeconómicade la institución bursátil y de susmiembros.

3) Tienequevigilar e inspeccionara todos los queactúanen el mercado,
corrigiendolosdefectose imponiendosancionesa quienesno cumplanlas normas
o denunciandoa la justicialas conductasdelictivas.
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La CNMV es de recientecreaciónen España.ya quesu existenciaera menos
necesariaantesdela entradaen vigorde la LMV porquelos mediadoreseranper-
sonasfísicassometidasa la disciplinade sus colegiosprofesionales.Peroal con-
vertirseen entidades,ensu mayoríadependientesdela granbancao deinstituciones
extranjeras,fueprecisoel nacimientodeestainstitucióncon poderespúblicossan-
cionadoresparacorregir los defectosy abusosen su actuacióny protegerde este
modoa los queactuabanenel mercadode forma másdesprotegida:los inversores.

Parael cumplimientode estasfuncionesactúaasesoradapor un comitécon-
sultivo en el queexistenrepresentantesdelos mercados,del Bancode Españay de
las asociacionesdeconsumidores,lo queponede relieve el carácterproteccionis-
ta quenuestrolegisladorotorgaa la CNMV.

Con el Bancode España,rectorde losbancosy protectordelos usuariosdelos
serviciosbancarios,forma unasociedadmixta encargadade vigilar la correcta
actuaciónde los Bancos(primeroscomisionistasen las operacionesde Bolsa la
mayoríade las veces)y la agilizacióndel mercado.De estemodo,el Bancode
Españaayudatambiéna conseguirla mejorproteccióndel inversorbursátil.

En España,por desgracia,a la CNMV se le hanencomendadotambién fun-
cionesrectorasdel mercadolo queha redundadoen una fuerteburocratizaciónde
los mismos,y se echade menosun menorcomponentepolítico en la designación
de sus miembros,queredundaríaen unamayoreficacia.Dadassus funcioneses
deseablequeestéformadapor personasqueconozcana fondo el mercadoy la filo-
sofíade los inversores.

Todos los quese relacionancon el mercadotienenla obligación decolaborar
con la CNMV parael mejor desarrollode su laborinspectoray sancionadora.

d) LassociedadesdeautocontrotDesdeel comienzodesuexistencia,las Bol-
sasde casi todoslos paíseshanvenido creandocomisionesinternasde vigilanciay
control sobresusmiembrosy dedefensadelos inversores.En determinadosmomen-
tos haparecidopositivo,y ciertamentelo es,endeterminadasplazasfinancierascrear
sociedadesvoluntarias,en el sentidode quese afilian a ellos los miembrosdel mer-
cadoquelo desean,con la finalidaddecontrolar,inspeccionary, ensucaso,sancionar
a lossociosqueno actúandeformacorrectao queabusandesusclientes.

Estasentidadesse anticipanal organismode control públicaen la vigilanciade
la conductadesusmiembrosy. previoun acuerdocondicho organismo,le susti-
tuyen en las funcionesinspectoras.Para ello gozande facultadesdelegadasy
sometensusdecisionessancionadorasal organismopúblico. Soncontroladaspor
dicho organismopúblicoquevigila su correctaactuación,sinqueello supongauna
dejaciónde susfuncionesporquecuandono actúancorrectamentepuedeseguir
interviniendocercade los miembrosdel mercado.

Tienenla ventajade conocerperfectamenteel mercadoy sususos,de gozarde
la confianzade sussocios y de saberquécorruptelaso prácticasno deseablesse
puedenpracticar. Dondemás han proliferado es en Inglaterra(SRO), pero en
nuestropaísno existenporquela CNMV no deleganingunafuncióncontroladora
por la innatadesconfianzadel sectorpúblicohaciael privado.
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En los paisesen que existen,unasanciónde estasentidadessuponeun des-
crédito mucho mayor en la comunidadfinancierao empresarialque cualquier
sanciónimpuestapor unaautoridadpública.

No se hancreado,en España,asociacionesde inversorescomo existenaso-
ciacionesde consumidores.Ocasionalmentey paraactuacionesconcretas,nor-
malinentelitigiosas, se creanasociacioneso sindicatosde pequeñosaccionistas
parainterponerdemandaso acusacionescontralos administradoresde las socie-
dadesinversoras.Su finalidades diluir entretodosloscostesjudicialesy reunirun
tantopor cientosignificativo enel capitaldela sociedadcontrala quese reclama.

Tambiénalgunasentidadeshancreadoasociacionesdesuspropiosaccionistas
quetienenpor finalidad informarlossobrela marchade la sociedady resolverlas
dudasy cuestionesquesobresusaccionesplanteen.

Nadaimpidequesecreenasociacionesde estetipo, perolosdistintosproble-
masque cadauno de los valores o activosquecontratanpuedenplantear,hace
muydudosalaeficaciadelas mismas.

Debo tambiénseñalarla existenciaen algunos mercados,como la Bolsade
Madrid,de la institucióndel Defensordel Inversionista,cuyamisión escanalizar
las quejasde los inversoreshacialosorganismosquepuedenresolverlasy, ensu
caso,proponerunasolucióna los litigios quese puedanplantear.Estafiguraes
voluntariay no estáprevistapor ningunadisposicion.

Tampocoprevé la legislación bursátil la existenciade tribunalesarbitrales
pararesolverlosconflictos entreun inversory los miembrosdel mercado,como lo
hacela LDCU. Hede entenderquese puedencrearlibrementey su actuaciónse
regiríapor lo dispuestoendichadisposición,en defectode su normativaparticular
específica,por aplicación analógica.

e) NormativapenaL Se completala proteccióndel inversorbursátil con la
legislaciónpenalquesancionalas conductasdelos interesadosenel mercadoque
tienen un importanterechazode la colectividad.Así la manipulaciónde los pre-
cios, la informaciónprivilegiada, el abusodeposicióndominantey los tradicio-
nalesdelitosdeapropiaciónindebida,fraude,estalao falsificacióndedocumentos.

Estosdelitos llevanconsigola responsabilidadcivil subsidiaria,con lo queel
inversorpuede,enciertomodo, resarcirselosdañosy perjuicios.Sonperseguibles
ainstanciadeparteinteresada(agraviado),y de oficio si éstaesmenoro si causan
dañoa unacolectividadde personas,por el Ministerio Fiscal.

Concluyomi exposicióncon un dato cierto que esnecesarioteneren cuenta.
La normativa dimanantede la LMV no es ciertamenteproclive a favoreceral
inversorpequeño.Procuracrearun mercadoaptoparagrandesinstitucionesfinan-
cieras,lo queinduceal pequeñoaccionistaa acudira institucionesde inversión
colectivaparaunamejor defensade susintereses.
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