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CAPITULO 1
LOS MERCADOS DE VALORES

José Luis PEREZ-SERRABONA GONZALEZ

SUMARIO: |. INTRODUCCION. EL MERCADO FINANCIERO: A) Sector bancario. B) Sector de seguros. C) El sec-
tor del mercado de valores.—Il. REGULACION JURIDICA DE LOS MERCADOS DE VALORES. LA LEY DEL
MERCADO DE VALORES.—IIl. LOS MERCADOS DE VALORES: A) Introduccién. B) Referencia al objeto de
la contratacion: a) En la LMV de 1988 (y su reforma de 1998). b) Los instrumentos financieros como objeto
de la contratacién (art. 2 LMV).—IV. SUJETOS Y ORGANISMOS QUE INTERVIENEN EN EL MERCADO
DE VALORES: A) La Comision Nacional del Mercado de Valores. B) Las Empresas de Servicio de Inversion
(ESI). C) El Fondo de Garantia de Inversores. D) Las Agencias de Calificacion Crediticia.—V. REFERENCIA
AL MERCADO DE DEUDA PUBLICA EN ANOTACIONES Y AL DE FUTUROS Y OPCIONES Y AL MERCADO
AIAF DE RENTA FIJA COMO MERCADOS SECUNDARIOS: A) El Mercado de Deuda Publica en Anotacio-
nes. B) Los Mercados de Futuros y Opciones. C) El mercado AIAF de Renta Fija.—VI. LAS BOLSAS DE
VALORES: A) La Bolsa: a) Antecedentes histéricos. b) Concepto. c¢) Clases. d) Organizacion y régimen de
funcionamiento. e) Estructura y funcionamiento actual. f) Referencia a las operaciones y contratos bursatiles.
g) Compensacion y liquidacion de operaciones bursatiles (Referencia).—VII. LAACTUACION EN EL MERCA-
DO. LA PROTECCION DE LOS CLIENTES.—INDICACION BIBLIOGRAFICA.

I. INTRODUCCION. EL MERCADO FINANCIERO

El mercado financiero se estructura alrededor del mercado de capitales
o valores, de la organizacion bancaria y de las sociedades de capitalizacién y
ahorro, dedicadas estas ultimas, principalmente, a los seguros de vida y fon-
dos de pensiones. En el mercado financiero tendran lugar, pues, los contratos
del sector bancario (contratos bancarios), del sector asegurador (contratos de
seguro) y del mercado de valores.

La L. 44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de Reforma del Sistema
Financiero (Ley Financiera) —seguida de las 26/2003; 6/2007; 47/2007—, ha
establecido varias medidas para fomentar la eficiencia del sistema financiero
en sus diversos mercados y una serie de ellas dirigidas a la tutela y proteccién
de los clientes de servicios financieros. Dicha Ley, sin perjuicio de las especi-
ficas normas de caracter sectorial, se configura como un instrumento juridico
unico que supone, principalmente, la transposicién al ordenamiento juridico
espafiol de la normativa comunitaria, girando toda la regulacién alrededor
de tres ejes que son los mercados financieros —recogidos en el capitulo I—:
el mercado de crédito, el de seguro y el de valores. Sin embargo, es cierto que
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estos tres sectores parece que se vayan integrando en uno solo (adquiriendo
singular protagonismo el de valores) al haberse permitido a las entidades
de crédito realizar la mayor parte de las actividades que son propias de las
Empresas de Servicios de Inversién. Como ejemplo —normativo— de esta
unificacion, puede ponerse la creaciéon de los Comisionados para la Defensa
del Cliente de los Servicios Financieros (R.D. 303/2004, de 20 de febrero) o la
L. 5/2005, de 25 de abril, sobre supervisién de los conglomerados financieros.
A nivel europeo, en esta misma linea, se crea la Autoridad Europea de Valores
y Mercados (ESMA, European Stock Market Authority) y un Sistema Europeo
de Supervisién Financiera con unas Autoridades (A. E. Bancaria, A. E. de Se-
guros y Pensiones de Jubilacién y A. E. de valores y Mercados) que unifican
criterios de supervision y coordinan la actuacién de los Estados miembros, si
bien las autoridades de cada Estado siguen gozando de una (relativa) autono-
mia para seguir llevando a cabo sus funciones. También se ha creado la Junta
Europea de Riesgo Sistémico. A un nivel superior, en la Cumbre del G20 de
2009 se creo el Consejo de Estabilidad Financiera (que sustituyé al Foro con
el mismo nombre) integrado por los paises del GB y por otros, entre ellos
Espaiia y la Uni6én Europea.

En lo que se refiere a la estructura y régimen de control del Sistema Fi-
nanciero Espafiol, hay que distinguir dos cuestiones:

A) La existencia de un relativamente complejo sistema de 6rganos de
control y supervisiéon. En él, la maxima autoridad de decisiéon es, légica-
mente, el Gobierno de la Nacién a través de su Ministerio de Economia
(Ministerio de Economia y Competitividad) que propone y ejecuta la po-
litica econémica (a él corresponde, ademas, la de mejora de la competiti-
vidad, la investigacion cientifica, desarrollo tecnolégico e innovacién y la
politica comercial y de apoyo a la empresa). La competencia sobre el sector
financiero se atribuye, en concreto, a la Secretaria General del Tesoro y
Politica Financiera (dependiente de la secretaria de Estado de Economia
y Apoyo a la Empresa). Tres 6rganos de control y supervisién se encargan
de cada uno de los tres sectores: el Banco de Espaiia (entidad de Derecho
publico con personalidad juridica propia que actiia de forma independien-
te); la Comisién Nacional del Mercado de Valores (adscrita al Ministerio de
Economia y Competitividad) y la Direccién General de Seguros y Fondos
de Pensiones que depende de la Secretaria de Estado.

B) Las consecuencias de la crisis financiera. La crisis surgida a partir
de 2007 ha condicionado el desarrollo del mercado financiero y muy espe-
cialmente del sector bancario (mas alla de la légica atonia del mercado de
valores) con la necesaria creacion de los SIPs (Sistemas Institucionales de
Proteccién) que son modelos de concentracién empresarial —previstos en la
Dir. 2006/48/CE, de 14 de junio, de acceso a la actividad de las entidades de
crédito, que fortalecen la solvencia y la estabilidad financiera de las entidades
que los integran que, practicamente, han hecho desaparecer a las Cajas de
Ahorros—. También a nivel europeo se avanza hacia la reordenacién de las
entidades debido a la crisis que no es sélo nacional, aunque quizas se ha de-
jado sentir con mayor fuerza en Esparia y, desde luego, se ha intentado atajar
con demasiado retraso.

Con caracter general puede distinguirse en los mercados financieros entre
mercados primarios o de emisién —mercados principales—, entre los que se
puede incluir el mercado de capitales y el mercado de dinero; y mercados com-



LOS MERCADOS DE VALORES 27

plementarios, entre los que se situarian los mercados de servicios financieros,
los mercados secundarios y los mercados de derivados. Igualmente cabe dife-
renciar entre mercados intermediados y no intermediados, segiin sea necesa-
ria la presencia e intervencion de un tercero en la contratacién (el mercado de
crédito con la necesaria intervencion de las entidades de crédito, por ejemplo)
o que ésta pueda realizarse de forma directa entre quienes ofrecen y quienes
demandan los recursos (cuyo gran ejemplo son las Bolsas de Valores).

Ciertamente que la funcién que cumple el sistema financiero es captar
el excedente de los ahorradores y canalizarlo hacia los prestatarios publi-
cos o privados y la «colocacién» de ese ahorro puede dirigirse, dependiendo
del mayor o menor riesgo que quiera asumirse o de las mayores o menores
garantias de su conservacion, bien al sector bancario (al sector del crédito),
bien al sector de los seguros (al llamado sector del riesgo, aunque también se
trate de un sector del ahorro colectivo) bien al sector de los valores.

A) SECTOR BANCARIO

En el sector bancario la L. 26/1988, de 29 de julio, de Disciplina e Interven-
cién de las Entidades de Crédito, define como tales a «toda empresa que ten-
ga como actividad tipica y habitual recibir fondos del puiblico en forma de de-
posito, préstamo, cesién temporal de activos financieros u otras analogas que
lleven aparejada la obligacion de restituciéon, aplicandolos por cuenta propia
ala concesién de créditos u operaciones de andloga naturaleza», en su art. 39,
que da nueva redaccién al R.D. Leg. 1298/1986, de 28 de junio. En concreto se
consideraran entidades de crédito, por encajar en la definiciéon que se recoge
en el art. 11 del R.D. citado que, a su vez, es tomada de la Dir. 77/780, de 12
de diciembre, de la CEE: el Instituto de Crédito Oficial, los Bancos, las Cajas
de Ahorro (y la Confederacién Espafiola de Cajas de Ahorro y la Caja Postal)
y las cooperativas de crédito: y hasta el 31 de diciembre de 1996 conservaron
tal condicién de entidad de crédito las sociedades de crédito hipotecario, las
entidades de financiacion, las sociedades de arrendamientos financiero y las
sociedades mediadoras del mercado de dinero. A ellas deben afiadirse ahora
los Establecimientos Financieros de Crédito y las Entidades de Dinero Elec-
trénico (reguladas éstas en el art. 21 de la Ley Financiera).

Toda esta relacion de entidades, vinculadas por su papel en la interme-
diacion en el crédito, quedan sujetas a una normativa sancionadora comun
(la propia de la LDIEC) y a la autoridad del Banco de Espaiia, estando regu-
ladas cada una de ellas por sus correspondientes disposiciones. Asi, el Ins-
tituto de Crédito Oficial se encuentra recogido en el R.D.L. 12/1995, de 28
de diciembre, sobre medidas urgentes en materia presupuestaria, tributaria
y financiera; las Cajas de Ahorro por una vastisima legislacién que va desde
el R.D.L. 2532/1919, de 21 de noviembre, hasta la L. 31/1985, de 2 de agosto,
de Regulacion de las Normas Basicas sobre 6rganos Rectores de las Cajas de
Ahorro o hasta el R.D.L. 11/2010, de 9 de julio, de 6rganos de gobierno y otros
aspectos del régimen juridico de las Cajas de Ahorros (con las modificaciones
introducidas por el R.D.L. 2/2012, de 3 de febrero, de saneamiento del Siste-
ma Financiero; la Caja Postal conserva su condicién de Entidad de Crédito de
acuerdo con lo establecido en el art. 21 de la L. 25/1991, de 21 de noviembre,
por la que se establece una nueva organizacién de las Entidades de Crédito de
Capital Publico estatal; las Cooperativas de crédito por la L. 13/1989, de 26 de
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mayo. En cuanto a los Bancos, el ejercicio de su profesién esta regulado en el
R.D. 1114/1988, de 30 de septiembre (datando la Ley de Ordenacién Bancaria
de 31 de diciembre de 1946), mediante la modalidad de sociedad anénima,
habiéndose convertido practicamente en el monopolio del mercado de crédi-
to, como senala Uria. Por lo que se refiere a las Entidades que hasta antes de
fin de 1996 han conservado su condicién de Entidades de Crédito, han debido
transformarse en establecimientos financieros de crédito (por mandato del
D. L. 3/1994, de 14 de abril), y se encuentran reguladas por el R.D. 692/1996,
de 26 de abril, sobre régimen juridico de los establecimientos financieros de
crédito que en su art. 11, finalmente, dice de ellos que tendran las considera-
ci6n de entidad de crédito. Debe citarse igualmente la L. 46/1998, de 17 de
diciembre, sobre la introduccién del euro y la L. 25/2003, de 4 de noviembre,
de Instituciones de Inversién Colectiva (en la que se definen los Fondos y las
Sociedades).

No existe en este sector una ley general o marco reguladora de la activi-
dad y si una multiplicidad de fuentes legales, dispersas y fragmentadas, con
reformas continuas (y por ello, coexistiendo preceptos vigentes y derogados
de una misma norma con excesiva frecuencia) y normas o leyes de muy di-
versa naturaleza tanto de caracter nacional como de caracter autonémico (si
bien el art. 149.1.11 de la Constitucion reserva al estado la regulacién de las
bases de la ordenacién del crédito, banca y seguros). Todo ello es debido al
desarrollo del sistema crediticio espafol, a la incorporacién y pertenencia de
Espana a la Unién Europea y al reciente momento econémico de grave crisis,
que se arrastra desde hace anos.

Sistematica y resumidamente puede decirse que son entidades de crédito:
los Bancos (sociedades anénimas que constituyen el grupo mas relevante de
estas entidades), las Cajas de Ahorro (de origen y naturaleza fundacional que
se encuentran en un proceso de reestructuraciéon de muy profundo calado a
base de fusiones y absorciones y que estan llevando a cabo su actividad ban-
caria a través de las entidades bancarias en cuyo capital social participan; las
escasas que han continuado siendo auténticas entidades de crédito, deberan,
en una ultima fase, integrarse como accionistas minoritarios de Bancos, con
lo que es previsible su desaparicién como auténticas entidades de crédito);
y las Cooperativas de Crédito (cuyo objeto social es servir a las necesidades
financieras de sus socios y de terceros mediante el ejercicio de las actividades
propias de las Entidades de Crédito; en ellas se distingue Cooperativas de
Crédito Agricola —conocidas como Cajas Rurales y Cooperativas de Crédito
no Agrarias—; también este sector se encuentra en fase de concentracion
—a través de SIP— habiendo sido las primeras entidades en reaccionar y
reestructurarse con motivo de la crisis). A estas tres Entidades deben ana-
dirse otras: los Establecimientos Financieros de Crédito (también Socieda-
des Anénimas especiales, como los Bancos), que no pueden financiarse con
depésitos, lo que los distingue de las citadas anteriormente; las Entidades
de Dinero Electrénico (entidades especializadas en la emision de medios de
pago en forma de dinero electrénico —L. 44/2002—) y, como se ha senalado,
el Instituto de Crédito Oficial (cuyos recursos no proceden de la captacion de
depésitos del publico sino de sus propios rendimientos, pues realmente se
trata de una agencia o instrumento financiero del Estado) y la Confederacién
Espanola de Cajas de Ahorros (que asume la representacién colectiva de las
mismas). A través de ellas se llevan a cabo los contratos bancarios, aquellos
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que se insertan y mediante los que se desarrollan las actividades tipicas y
especificas de la intermediacién crediticia (CORTES).

B) SECTOR DE SEGUROS

La ordenacién de los seguros privados en Espanfia y las sociedades de se-
guros estan reguladas en la L. 30/1995, de 8 de noviembre, de Ordenacion y
Supervisién de los Seguros Privados y en su Reglamento (R.D. 2486/1998, de
2 de noviembre), debiendo adoptar estas sociedades para desarrollar la acti-
vidad aseguradora bien la forma de sociedad an6nima o de mutua, coopera-
tiva o mutualidad de previsién social —si se trata de entidades privadas—, si
bien la actividad aseguradora también puede ser llevada a cabo por entidades
que adopten cualquier forma de Derecho publico, siempre que tengan por
objeto la realizacién de actividades de seguro en condiciones equivalentes a
las de las entidades aseguradoras privadas. El R.D. Leg. 6/2004, de 29 de oc-
tubre, aprueba el Texto refundido de dicha Ley, modificado por la L. 12/2006,
de 16 de mayo. Las sociedades gestoras de los planes y fondos de pensiones
y la propia actividad de las mismas, fueron recogidos en la Ley de 8 de junio
de 1987 y en la actualidad es el R.D. Leg. 1/2002, de 29 de noviembre, el que
aprueba el Texto refundido de la Ley de Regulacién de los Planes y Fondos
de Pensiones (seguido del R.D. 304/2004, de 20 de febrero, Reglamento de
Planes y Fondos de Pensiones). Junto a estas normas, de caracter general y
basico, también debe destacarse la multitud de disposiciones, de nuevo de
variado rango, que disciplinan la materia.

Las actividades y el objeto social de las sociedades de seguros de vida y de
las gestoras de los fondos de pensiones pueden considerarse como un tipo de
ahorro, si bien ahorro de segundo grado, controlado, en el segundo supuesto,
por el Estado. La propia actividad aseguradora, en su aspecto econémico,
supone una actividad que se incluye sin dificultad en la actividad financiera.
La Direccién General de Seguros y Planes de Pensiones (Ministerio de Eco-
nomia) es su 6rgano de supervisién y control.

Escasamente regulado en el C. de c. (arts. 380 a438) yenel C.c. (arts. 1.791
a 1.797), la L. 50/1980, de 8 de octubre, del Contrato de Seguro, modificada
varias veces (entre ellas porla L. 21/1990 que incluyé un nuevo titulo referido
a «Normas de Derecho Internacional Privado»), regula el contrato de seguro,
contrato por el que el asegurador, mediante el cobro de una prima, se com-
promete frente al asegurado a indemnizarlo (aunque caben otras prestacio-
nes) si se produce el evento que se ha previsto y con los limites del pacto que
hayan celebrado. La finalidad del contrato es resarcir del dafio econémico
que produzca el evento; esto es, satisfacer una necesidad econémica (futura).
Su tipologia es variadisima y podemos resumir las diferentes modalidades
en: seguros de dafios (incendios, robo, responsabilidad civil, crédito, caucion,
lucro cesante y de defensa juridica) y seguros de personas (seguro de vida, de
accidentes, enfermedad y asistencia sanitaria, decesos, natalidad, nupciali-
dad, dependencia y otros). Merece la pena destacar como esta LCS constituye
una clara manifestacion de la unificacién del Derecho privado (aunque sea
limitada a un contrato).

La actividad aseguradora que se organiza en dos sistemas distintos, el
publico [que se basa en el reparto de ingresos (Seguridad Social y Sistema
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de Derechos Pasivos) y el privado, que se basa en el contrato celebrado entre
asegurador y asegurado]. El asegurador asume la funcion de intermediario
en la mutualidad del riesgo que soportan y afecta a todos los asegurados vy,
mediante las aportaciones de estos y su gestion, constituye los medios finan-
cieros necesarios para poder asegurar la cobertura de riesgos. Seguros publi-
cos (seguros sociales) y seguros privados constituyen una actividad esencial-
mente econémica.

C) EL SECTOR DEL MERCADO DE VALORES

Junto al mercado bancario y de seguros, a los que someramente nos he-
mos referido, se sitiia el mercado de capitales o mercado de valores en el
que se puede incluir tanto el puro mercado de capitales como el mercado
monetario, habiéndose promulgado la L. 24/1988, de 28 de julio, del Merca-
do de Valores, que tiene su punto de partida o su meta en los arts. 67 a 73
del Tratado CEE y en las Dirs. de 11 de mayo de 1960 y 18 de diciembre de
1962 y, muy préxima a nuestra Ley, la de 24 de junio de 1988, disposiciones
todas tendentes a lograr la libertad de circulacién de capitales en los Estados
miembros y otras como la Dir. 97/5/CE relativa a las transferencias transfron-
terizas. La necesidad de construir un Mercado Financiero Unico trajo consi-
go la Dir. de Servicios de Inversién 93/6, de 15 de marzo, que ha habido que
incorporar a nuestro ordenamiento, lo que ha tenido lugar con la L. 37/1998,
de 16 de noviembre, de reforma de la LMV, que queda sustancialmente mo-
dificada y completada con la incorporaciéon de nuevos matices y cuestiones
y disposiciones comunitarias pendientes. La LMV ha sido reformada por la
L. 24/1988, de 28 de julio, y a esta modificacién han seguido otras (que mas
adelante se trataran), lo que exige la elaboracion y aprobacién de un Texto

refundido.

Habra dos tipos de mercados de valores: aquel en el que tiene lugar la
emision y la suscripcion posterior de los valores, el mercado llamado prima-
rio, que abarcara no sélo la nueva emision sino la materia correspondiente
a la fundacion de la sociedad anénima por el procedimiento de fundacién
sucesiva o por suscripcién publica de sus acciones. Junto a tal mercado, otro,
en el que tiene lugar la negociacién de los valores, el mercado secundario,
en el que se incluye el derecho de la contratacion de valores que dara lugar,
principalmente, a contratos de transmisién de los mismos (compraventa vy,
particularmente, compraventa bursétil) y a contratos de comisién, con in-
tervencion de dealers, que actiian en los mercados por cuenta propia o de
brokers que lo hacen por cuenta de su comitente (o sistemas mixtos). Estos
intermediarios cumplen su funcién mediadora entre los emisores de los va-
lores (normalmente las sociedades) y los suscriptores o entre los vendedores
y compradores de valores, o lo que es igual, entre los ciudadanos inversores
(ahorradores) que deberan ser eficazmente protegidos.

El objeto del mercado de valores ha estado constituido por los activos
financieros, en concreto aquellos valores cuya emision, negociaciéon o comer-
cializacién tenia lugar en territorio nacional. Se podian considerar valores
negociables, en la regulacion legal, tanto los titulos-valores como las llamadas
anotaciones en cuenta. Estas ultimas son valores pero sin titulo, sin incor-
poracién a un documento y no se trata de una modalidad completamente
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nueva. Ante la dificultad en la circulacién de los titulos-valores nominativos
(valores mobiliarios en Bolsa) propiciados sobre todo por la lentitud con que
procedimentalmente debian realizarse, los distintos Reglamentos de Bolsas
pretendian agilizar estas operaciones, con poco éxito. El Comité de Enlace de
Bolsas inst6, desde antiguo, a la Direccion General de Banca y Bolsa a tomar
medidas y consecuencia de ello fue la Circular de 3 de junio de 1947 que auto-
rizaba a las Juntas Sindicales de Bolsa para suspender, previa comunicacion,
la cotizacion de todas las acciones de la sociedad emitente si ésta era respon-
sable del retraso. El Comité de Enlace obligd, ademas, a las Juntas sindicales
a proceder a notificar operaciones sobre acciones nominativas pendientes de
ejecucion, detallando nombres de agentes implicados, fecha de concierto y
causa del retraso, sin que triunfara el sistema. Con més amplio caracter, el
D. de 25 de abril de 1974 (seguido de otras disposiciones) crea un sistema
para operaciones sobre valores contables en Bolsa, también al portador, de-
positados en bancos e instituciones que aceptasen el sistema, creandose un
Servicio de Compensacién y Liquidacion; los titulos de igual clase, cuantia,
emision y derechos se consideran fungibles. Se trata de un atenuado intento
en la desincorporacion. El D. 656/1981, de 12 de febrero, posibilitaba que los
pagarés del Tesoro se representaran también por anotaciones. Mas tarde, el
R.D. 505/1987, de 3 de abril (y la Orden de 19 de mayo de 1987), trajo consi-
g0 que esta desincorporacion del derecho del titulo se convirtiera, no en una
peculiaridad, mas o menos forzada en algunos titulos o valores, sino en un
sistema diferente y nuevo, existente hasta ese momento, sélo para la Deuda
del Estado que «ademads» de por titulos-valores «podra estar representada
por anotaciones en cuenta».

Indudablemente es posible la incorporacion de los activos financieros o
valores negociables a titulos-valores de todas clases: publicos, privados, no-
minativos, al portador, a la orden, emitidos en serie tanto de renta fija como
de renta variable, o emitidos aisladamente, efectos de comercio, de los cuales
s6lo los cambiarios —letra de cambio y pagaré— vy los certificados de depé-
sito podian ser objeto de esta contratacion. La representacién por medio de
titulos es reversible, pero no lo es, sin embargo, la hecha por medio de ano-
taciones en cuenta, fomentandose este tipo de representacion al facultarse al
Gobierno (art. 3 LMV) para que establezca como condicién para la negocia-
cién de algunos valores de esta forma de representacién que exigira escritura
publica, que pueda sustituirse por la de emisién de la que se hara constar la
denominacién, nimero de unidades, valor nominal y otras caracteristicas,
presentandose copias (ante la entidad encargada del registro, ante la CNMV
y otra ante el organismo rector del mercado secundario de que se trate).

Planteadas algunas dificultades y problemas de seguridad la transmisién
de los valores asi representados en el momento inicial de la nueva negocia-
cién, con el paso del tiempo se han podido solventar todos ellos e incluso
puede concluirse que el sistema es mas seguro, indicando la Ley que ésta
tendra lugar por transferencia contable y que la inscripcién de la transmision
producira iguales efectos que la tradicion del titulo.

El adquirente de estos valores legitimado para transmitirlos segin el re-
gistro contable —que tendréa caracter central— «no estara sujeto a reivindica-
cién», salvo mala fe. Del mismo modo, mediante la inscripcién en la cuenta
se constituirdn los derechos reales y gravamenes sobre estos valores. Final-
mente sera titular legitimo del valor quien aparezca legitimado en el registro
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y podra dirigirse a la entidad emisora del mismo para que cumpla sus pres-
taciones. Sera posible la emisiéon de unos certificados para la legitimacion
y transmisién y posibles acreditaciones, pero dichos certificados no son ne-
gociables y cualquier acto de disposicion sobre ellos, l6gicamente, es nulo.
Para su negociacién, ademas de estas previsiones de la Ley hay que estar a
lo dispuesto en el R.D. 505/1987, de 3 de abril, y el R.D. 116/1992, de 14 de
febrero, especificamente dictado a este efecto.

II. REGULACION JURIDICA DE LOS MERCADOS DE VALORES.
LA LEY DEL MERCADO DE VALORES

Tras algunas reformas parciales del mercado de valores se publicé la Ley
de 28 de julio de 1988, del Mercado de Valores, que supone una sustancial
y profunda reforma del mismo vy, dentro de él, una nueva concepcién y con-
figuracién de la Bolsa de Valores. El amplio niimero de remisiones a desa-
rrollo reglamentario; la pérdida de importancia de los titulos; la creacién de
la Comisiéon Nacional; el principio de libertad de emision; la distincién de
tres tipos de mercados secundarios (uno de ellos las Bolsas); la desaparicion
de la fe publica de los agentes mediadores; el principio de publicidad para
operaciones que supongan un gran aumento o disminucién en el capital de
una sociedad por una persona; la propia organizacién de las Bolsas, entendi-
das como piezas de un mercado tnico e integrado; la creaciéon de un marco
general para la regulacién de las ofertas publicas de acciones; la necesaria
intervencién de sociedades o agencias (prescindiéndose del agente mediador
individual), miembros de las Bolsas, para poder actuar en ellas y el catalogo
de normas de conducta o el régimen sancionador, son, sin caricter exhaus-
tivo, los rasgos esenciales de la Ley, recogidos en su Preambulo. La Ley ha
sido considerada como una ley marco, de fomento, compleja, de implantacion
progresiva, que es moderna (en contraste evidente con la obsolescencia de las
normas a las que viene a sustituir, centenarias, muchas de ellas) y en la que
se denota una importante intervencion de los poderes publicos del Estado y
de las Comunidades Auténomas, con variadas competencias del Gobierno
(arts. 15, 26, 30y 32, 36, 42 y 44, etc.) y del Ministerio de Economia y Hacien-
da (arts. 15, 25, 55, 36, 62, 78, etc.).

Tras un largo Preambulo, que justifica la publicacion de la Ley desde el
objetivo de fomentar nuestro mercado de valores «ante la perspectiva en 1992
de un mercado europeo de capitales», el titulo primero esta referido a las
disposiciones generales considerandose el ambito de la Ley y la posibilidad
de la representaciéon por medio de anotaciones en cuenta; el segundo regula
la Comisién Nacional del Mercado de Valores que supervisa y controla; el
tercero estd consagrado al mercado primario de valores; el cuarto a los se-
cundarios: Bolsas, mercado de deuda publica y otros, y a las ofertas publicas
de adquisicion de acciones y a las mismas ofertas en caso de venta; el quinto
regula los intermediarios, sociedades y agencias de valores, mientras que el
sexto disciplina otras entidades y actividades relacionadas con este merca-
do; dos titulos tratan de normas de conducta y del régimen de supervisién,
inspeccion y sancién y el altimo alude al régimen fiscal de las operaciones
sobre valores. La ley se completa con disposiciones adicionales que dan nue-
va redaccién a varios preceptos de distintas disposiciones (entre ellas a los
arts. 320 a 324 del C. de c., «De los préstamos con garantia de valores»). Tras
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las doce disposiciones transitorias que permiten una adaptacién progresiva
que llegaba hasta diciembre de 1992 en algunos casos, otra disposicion dero-
ga, entre otras normas, los arts. 64 a 68 (aunque curiosamente no lo hace, sin
duda por olvido, con los epigrafes de las secciones «De las Bolsas de Comer-
cio y operaciones de Bolsa»), que quedan sin contenido, y 100 a 105, «De los
agentes colegiados de cambio y Bolsa». La Ley entré en vigor, en su mayor
parte, a los seis meses de su publicacion en el BOE y fue seguida de una gran
cantidad de disposiciones de todo rango.

Esta Ley, sin embargo, ha sido modificada sustancialmente porla L. 37/98
de reforma de la Ley de Mercado de Valores, cuyos dos objetivos fundamenta-
les son el de incorporar a nuestro Ordenamiento la Dir. 93/22/CEE, de 10 de
mayo, relativa a los servicios de inversion en el &mbito de los valores nego-
ciables; y de otro lado, llevar a cabo las necesarias modificaciones de la Ley,
de tal modo que ésta quedase adaptada a las nuevas circunstancias, sin que
sea ajena a tal reforma la S.T.C. de 16 de julio de 1997 (sobre posible conflic-
to competencial entre el Estado y las Comunidades Auténomas en materias
relacionadas con este Mercado). Dos son, pues, las disposiciones de caracter
general sobre Mercado de Valores: la Ley de 1988 (LMV) y ésta, fragmentaria
por ser de reforma de aquélla, de 1998, que recoge el contenido de una Direc-
tiva que se ha considerado como una de las piezas claves para la construccion
del Mercado Financiero Unico y del Mercado tnico de Valores, logro que ha-
bra de considerarse como una de las metas que se ha propuesto el legislador,
para lo que se introduce el principio del «pasaporte tinico» o «licencia tinica»,
por medio de la cual una empresa de servicios de inversion, con autorizacion
concedida por el Estado donde tenga su sede, puede prestar sus servicios en
el resto de Estados, en el marco comunitario europeo. De esta forma, todos
los capitulos de la LMV han sufrido determinadas modificaciones de mayor o
menor importancia, sin que pueda considerarse finalizado este proceso de re-
forma y no sélo porque el reto que exigia la misma era —y es— la Unién Eco-
némica y Monetaria existente desde el 1 de enero de 1999, sino porque esa
perspectiva europea, ciertamente trascendente y reforzada con la L. 46/1998,
de 17 de diciembre, sobre introduccién del euro, ya citada, se completa con
otra mas general de los mercados internacionales (y no s6lo comunitarios).
Por ello, la reforma no estd acabada y exige, antes que nada, una flexibiliza-
cién de la regulacion de las Bolsas de Valores. Asi, el R.D. 2590/1998, de 7 de
diciembre, podria considerarse como el inicio del desarrollo de la L. 30/1998,
de reforma del régimen juridico de los mercados de valores, que denomina
piedra angular a la Ley de 1988. De otra parte, resulta extrafa la coexistencia
de dos leyes (con sus correspondientes Exposiciones de Motivos), sobre una
misma cuestién, reformadora una de la otra, lo que aconseja la pronta apari-
cién de un texto refundido de ambas normas, para lo que se autoriza al Go-
bierno a que lo haga, con inclusién en el nuevo texto de otras disposiciones,
en el plazo de seis meses. La Ley reformadora fue modificada, pues, al mes
de su aparicion y después por la L. 26/2003, de 17 de julio, en relacién con
la transparencia de las sociedades anénimas cotizadas. Esta norma pretende
reforzar la transparencia y asegurar, en la mayor medida posible, el «buen
gobierno» de las sociedades que emitan valores admitidos a negociacion en
mercados oficiales.

Igualmente puede citarse la L. 47/2007, de 19 de diciembre, que modifica
la LMV para incorporar a nuestro ordenamiento juridico diversas Directivas
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relativas a mercados e instrumentos financieros (Dir. 2004/39/CE, de 21 de
abril, y parcialmente la Dir. 2006/73 CE, de 10 de agosto, y la Dir. 2006/49/CE,
de 29 de abril). Los objetivos de la reforma (y de la propia norma) son cuatro:
modernizacién de los mercados de valores espafoles para adaptarlos a las
nuevas circunstancias que han hecho, por ejemplo, que el pequeio inversor
acceda a los mismos de forma directa y frecuente. En este sentido otro de
sus objetivos es precisamente la proteccion de los inversores, que deberan
diferenciarse segin el mayor o menor conocimiento del funcionamiento y
la operativa del mercado. Se establecen, de otra parte, unos requisitos mas
estrictos de organizacién a las sociedades que presten sus servicios en el mer-
cado y, finalmente, se refuerza el papel de la Comisiéon Nacional del Mercado
de Valores y su potestad supervisora de una (larguisima) ley que modifica las
anteriores y un numero importante de preceptos de las mismas, lo que reco-
noce el propio legislador cuando advierte de la imperiosa necesidad de contar
con un texto refundido, lo que encomienda al Gobierno, dada «la envergadu-
ra de la reforma que se lleva a cabo». Se ha hablado de esta norma quizas con
razén, como de la tercera ley del mercado de valores.

Si de los dos sectores anteriormente comentados se ha destacado la proli-
feracion de normas (e, incluso, el desorden legislativo), igual reflexién cabria
hacer en lo que se refiere a la regulacién juridica de los mercados de valores y
su funcionamiento con numerosisimas disposiciones legales (a las que han de
anadirse Circulares, Resoluciones, etc., que completaran el panorama legisla-
tivo). La evolucién de la regulacion juridica del Mercado de Valores, en sinte-
sis, es la siguiente: LMV de 1988 (que supone la derogacién de la regulacion,
claramente insuficiente de los preceptos del Cédigo de comercio relativos a
la materia) y que establece un nuevo régimen del Mercado. Esta Ley fue se-
guida de un necesario y amplisimo desarrollo reglamentario y reformada, de
modo sustancial, a los diez afios de su promulgacién (por la L. 3/1998), que
se debid, en gran parte, a la necesidad de armonizar la legislacién espariola
a las normas comunitarias. Al objeto de incrementar la eficiencia y competi-
tividad del sistema financiero espafiol, se promulga la L. 44/2002, conocida
como Ley Financiera, que afecta de manera destacada a nuestra materia.
La L. 26/2003 supuso una nueva reforma de la LMV y de la LSA, siendo sus
principales objetivos reforzar la transparencia y asegurar el buen gobierno de
las sociedades cotizadas. Finalmente, la comentada L. 47/2007 que tiende a la
modernizacién de los mercados. La proliferaciéon de normas y la abundante
produccién de las mismas a todos los niveles, puede comprobarse en la con-
sideracion de las mas recientes: Circular 3/2013, de 12 de julio (CNMV), sobre
desarrollo de determinadas obligaciones de informacion a los clientes a los
que se preste servicios de inversion; L. 3/2013, de 4 de julio, sobre creacién
de la Comisién nacional de Mercados y Competencia; y Reglamento (UE)
num. 4612/2013, de 21 de mayo, por el que se modifica el (CE) 1060/2009
sobre Agencias de calificacién crediticia.

III. LOS MERCADOS DE VALORES

A) INTRODUCCION

Atendiendo a la clase de activo que se negocia en los mercados de valores,
podria distinguirse entre: mercados de renta fija y mercados de renta varia-
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ble. Los activos de renta fija son valores emitidos por empresas privadas y por
instituciones publicas que confieren una rentabilidad fija: recibir los intereses
pactados y la devolucién del capital invertido en una fecha que se ha fijado.
El inversor, adquirente de estos productos, presta su capital al emisor, que se
lo devolvera (ademas de los intereses) pasado un tiempo en el que habra dis-
puesto del mismo. No hay, en principio, mayor riesgo y el hecho de ser titular
de esos activos, tan sélo asegura que se haran efectivos a su vencimiento (o
que pueden ser transmitidos por su titular a nuevo adquirente, antes de ese
momento). Los mercados de renta variable son los que se refieren a activos
que conceden a su titular un beneficio econémico en el caso de que efecti-
vamente exista, que no puede ser calculado ni asegurado de antemano, pues
dependera de la situaciéon econémica y de los resultados del emisor.

Entre los primeros podemos encontrar Deuda Publica (valores emitidos
por el Estado, las Comunidades Auténomas y, en general, por algiin organis-
mo publico): letras del tesoro (valores a corto plazo que se emiten para des-
cuento representadas por anotaciones en cuenta), bonos (con vencimiento
a tres y cinco afios, normalmente) y obligaciones del Estado (con un venci-
miento a diez, quince y treinta afios). El rendimiento que se obtiene, que esta
garantizado (y, por ello, resulta un mercado atractivo) se considera rendi-
miento de capital mobiliario y tributa en el IRPF. También existe el mercado
de renta fija privada, con valores emitidos por empresas privadas (y publicas)
con un rendimiento o renta prefijado. Entre estos, podemos citar: pagarés de
empresa (con vencimiento inferior a diez y ocho meses, que se compran por
un precio inferior a su valor nominal —y esa es la ganancia o rentabilidad—),
bonos y obligaciones a medio y corto plazo, obligaciones subordinadas (en
caso de concurso del emisor se sitian, en la prelacién de créditos, detras de
los acreedores comunes), obligaciones convertibles o canjeables (por accio-
nes de las sociedades emisoras), cédulas hipotecarias (se emite con la garan-
tia de la cartera de préstamos hipotecarios de la entidad de crédito emisora)
y participaciones preferentes (de muy reciente actualidad, que carecen de
vencimiento y conceden a sus titulares una remuneracién que esta condicio-
nada a la obtencién de beneficios distribuibles por la sociedad; no se trata
de auténticas participaciones pues ni se convierte en miembro de sociedad
alguna su titular, ni naturalmente goza de derecho de voto. cabe decir que la
rentabilidad de las participaciones preferentes no estd garantizada).

En los mercados de renta variable lo que se negocia principalmente son
acciones de sociedades de capital (sociedades anénimas). El inversor adquie-
re acciones de una sociedad, que le convierten en accionista de la misma vy,
como tal, titular de una serie de derechos de contenido politico o administra-
tivo (asistir y votar en las juntas generales, por ejemplo) y econémicos (entre
ellos, el derecho al dividendo, esto es, a las ganancias —que se calcularan y
evaluaran anualmente— y el derecho a la cuota resultante de la liquidacion).
Pero estos ultimos derechos s6lo podran hacerse efectivos, en los momentos
y con las condiciones que senalen la ley y los estatutos de la sociedad, si efec-
tivamente ha habido un beneficio o existe cuota. No se garantiza, por ello, un
rendimiento; es mas, s6lo podran repartirse beneficios si efectivamente han
existido. Una parte muy importante de la negociaciéon del mercado de renta
variable se realiza a través de la plataforma del Sistema de Interconexion
Bursétil Espanol (SIBE), que conecta las Bolsas espafiolas entre si y, desde
luego, en los mercados primarios y secundarios.





