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MERCADO DE VALORES.   PRINCIPIOS GENERALES.

Se regula en la LMV de 28 julio 1988, una suerte de Ley-Marco, desarrollada por múltiples disposiciones especiales, y Reformada el 16  nov. 1998 y 22 nov. 2002 de Medidas de Reforma de Sistema Financiero (y 17 julio 2003) 
La LMV, supuso un giro en la regulación del mercado de valores, poniendo fin a la arcaica y reglamentaria regulación anterior, especialmente tras citadas Ref. con las que se buscó un doble OBJETIVO:

1.- La distribución de competencias entre el Estado y las CCAA exigida por TC, 
diferenciando y relacionando los mercados estatal y autonómicos.

2.- La adaptación a las DCEE sobre Mercado Único de Valores y Activos Financieros, autorizando las actividades transfronterizas a las llamadas Empresas de Servicios de Inversión que pueden actuar en todo el territorio de la Unión al amparo de la autorización concedida por el Estado de su sede social pero sujetándose al régimen de responsabilidad del lugar donde operan,  pudiendo adquirir en él, la condición de miembro de la Sdad Rectora de la Bolsa. 

El OBJETO de la Ley, ex Art. 1º, es “la regulación de los mercados primarios y secundarios de valores, estableciendo a tal fin los Principios de su organización y funcionamiento, las normas rectoras de la actividad de cuantos sujetos y entidades intervienen en ellos y su régimen de supervisión”.
Entre estos PRINCIPIOS GENERALES podemos destacar:

1.- El de LIBERTAD de EMISIÓN, sin necesidad de autorización previa, salvo ciertos supuestos excepcionales, como veremos. 
         Asimismo, se declara libre el sistema de colocación que cada emisor desee utilizar, sin más requisito que el de quedar definido y hacerse público en todos sus extremos antes de proceder al lanzamiento de la emisión.

2.- inversamente el de OBLIGATORIEDAD de INTERMEDIACIÓN en la NEGOCIACIÓN  
   En las operaciones realizadas en el mercado secundario oficial, deben necesariamente intervenir Sdes o Agencias de Valores o Sdes Gestoras de Carteras, dado que estas son las únicas que, (en régimen monopolístico) pueden formar parte de las Bolsas.
3.- Con ello se trata de reforzar el Procedimiento de PROTECCIÓN al INVERSOR:

1. Se crea un “Fondo de Garantía de Inversiones” para indemnizar a los inversores en caso de insolvencia de las Empresas de Servicios de Inversión
2. Se Refuerzan los mecanismos para asegurar el cumplimiento por los mediadores de las condiciones pactadas con los contratantes

3. y los de Publicidad de los datos básicos de todas las operaciones del mercado

4. o procurando que sus cotizaciones oficiales sean también aplicables a las operaciones realizadas al margen de su núcleo (de aquél)
4.- Procedimiento de  TRANSPARENCIA, en una doble vertiente:
a.- En las propias SA cotizadas, que trata de reforzar la Ref. 17 julio 2003 
(normas sobre publicidad Pactos Sindicación y Bloqueo…)
b.- En el funcionamiento de la Bolsa en sí, con normas que garanticen igualdad de acceso a la información y evitar el uso de la privilegiada;
5.- Procedimiento de CONTROL, que posibilite el cumplimiento de los anteriores
con mecanismos para la SUPERVISIÓN de los mercados, lo que se encomienda a…
COMISIÓN NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES: FUNCIONES

es el órgano central del sistema que el Art. 14 configura como una entidad de Dº Público con personalidad jurídica propia y plena capacidad pública y privada 
Entre sus FUNCIONES  podemos destacar las ss:

1.- La supervisión e inspección del mercado de valores, sin perjuicio de su colaboración en las labores de ordenación de dicho mercado y en el impulso de la implantación de su reforma. (art.13 LMV)
2.- Velar por el cumplimiento de las normas de conducta por cuantos intervienen en el mercado de valores.

3.- Velar por la transparencia de los mercados de valores, la correcta formación de los precios en los mismos y la protección de los inversores, promoviendo la difusión de cuanta información sea necesaria para asegurar la consecución de esos fines.
4.- Asesorar al Gobierno y al Mº de Economía y Hacienda en todas las materias relacionadas con los mercados de valores, y a tal efecto:

-) Elevará anualmente a la Comisión de Eco del Congreso de los Diputados, un informa sobre el desarrollo de sus actividades y de la situación de los mercados financieros.

5.- El control del desarrollo de los mercados primarios.

6.- Y en los Secundarios: La admisión, suspensión y exclusión de valores.

7.- En GRAL: el control del cumplimiento de cuantas obligaciones y requisitos se exigen en la Ley, para lo cual, los Arts. 15 y 16 le conceden FACULTADES SANCIONADORAS e incluso NORMATIVAS, a través de “Circulares”.

En cuanto a su ORGANIZACIÓN (arts.17 a 24 LMV), cabe señalar que en la Comisión
NO pueden participar miembros intervinientes en Mercados –quienes sin embargo tendrán voz a través de un Comité Consultivo (Art. 22), 
Los Consejeros de la CNMV están sujetos a rigurosas incompatibilidades, la  representación del Consejo de Administración corresponde a su:

1- Presidente, designado por el Gobierno a propuesta del Ministro de Eco-y- Hacienda
2- Como Tb. el Vicepresidente y 3 consejeros (entre personas de reconocida competencia en materias relacionadas con el mercado de valores)
3- En cambio, serán consejeros natos: el Director General del Tesoro y Política Financiera y el Subgobernador del Banco de España..

4- el Consejo puede designar un Secretario, entre el personal adscrito a la Comisión (tendrá voz pero no voto).


CONCEPTO DE VALOR NEGOCIABLE

Que es la esencia de los Mercados: su objeto; y que ex el Art. 2º
es muy amplio y sui generis abarcando incluso “Contratos”: los llamados “Instrumentos Financieros” que luego veremos.

En todo caso se incluyen los “VALORES”: tanto en su sentido tradicional: representados por Títulos, pero Tb. –y sobretodo-- por anotaciones en cuenta 
(una suerte de “desincorporación” –tema 36—para mayor agilidad: incluso aunque cabe elegir entre uno y otro modo de representación: si se opta por las anotaciones será irreversible y alcanzar la totalidad de la emisión, Art. 5)
El CONCEPTO de NEGOCIABILIDAD resulta de 2 notas (Art. 2):
a) la HOMOGENEIDAD: la posibilidad de que los Valores puedan agruparse en emisiones, con un mínimo de requisitos, como que se trate de un mismo emisor, que tengan igual naturaleza y Régimen de transmisión o que atribuyan a sus titulares análogos Derechos y Obligaciones.
b) la FUNGIBILIDAD es la susceptibilidad de intercambio masivo, donde lo ESENCIAL, NO son las cualidades subjetivas de las partes (SINO las condiciones económicas del contrato (que NO es intuitu personae).
1.- Por esta razón NO son Valores Negociables las Participaciones de la SL;

2.- y SÍ las Acciones SA, las Obligaciones –convertibles o no—, los Bonos, Cédulas y Participaciones Hipotecarias, e incluso las Letras, Pagarés, Cheques o…
3.- o los llamados Instrumentos Financieros que sobrepasan el concepto clásico de Valor, pues se trata de Contratos en sí mismos, siempre que sean negociables y tengan por objeto toda clase de Activos Fungibles cualquiera que sea su valor subyacente, como los “SWAPS”, “FRAS”, “OPCIONES”, “FUTUROS”, 
Esta idea de negociabilidad esencial, produce otra consecuencia: la necesidad de poder ofrecer esos productos financieros en un solo espacio (escaparate) que concentre  todas las ofertas: verdaderos “Centros Comerciales” a los que pueda acudir la demanda: no en vano se llaman MERCADOS (de Valores) que pasamos a estudiar.

MERCADO PRIMARIO: EMISIÓN DE VALORES; OFERTAS PÚBLICAS DE VENTAS

I.- El denominado MERCADO PRIMARIO o de EMISIÓN, tiene por objeto el lanzamiento de nuevos valores para su suscripción o adquisición originaria por los inversores.

II.- A pesar del citado Procedimiento de Libertad de Emisión, el Art. 25, contempla casos en que podrá prohibirse o exigirse autorización administrativa previa del Mº Eco-y Hac:

1.- VALORES en que el Principal o Intereses se determinen por referencia a otros Bienes o servicios, o sean revisables mediante índices de precios.
2.- O establezcan plazos superiores al año para exigir la mayor parte de sus rendimientos;
3.- Los emitidos en mercados nacionales por NO-residentes ó en moneda extranjera.

III- En los demás casos, aunque la emisión es LIBRE, deben cumplirse ciertos requisitos 
a.- ante la CNMV, básicamente (Arts. 26 a 28)  la Comunicación y registro:
1.-  del proyecto de emisión y del folleto informativo, para su publicidad.

2.- y un ejemplar del Acuerdo social de emisión, de las Cuentas Anuales y sus respectivos  Informes de Auditoría y de Gestión.

b.- Registrado el Folleto, el inicio de la suscripción dentro del máx. del mes ss.
IV.- El Art. 26-bis prohíbe la captación pública de fondos sin someterse a sus requisitos, en cambio, el Art. 30, permite al Gobierno exceptuar su aplicación a las emisiones de valores del Estado y de las CC.AA. o de Organismos Internacionales de los que España sea parte, no es exigible el requisito de una previa auditoria de cuentas.


TB podrá dispensar total o parcialmente de esos requisitos, en pequeñas emisiones, o con nº restringido de inversores o por las especiales características de los mismos.
    OFERTAS PÚBLICAS DE VENTA 

El Art. 61 y el D. 27 Marzo 1992, sobre Emisiones y Ofertas Públicas de Valores consideran como tal el ofrecimiento al Público, por cuenta propia o de 3os, de aquellos valores negociables que YA estén en circulación.
Lo característico es que a las ofertas públicas de VENTA les son aplicables los mismos requisitos que en las nuevas emisiones en el mercado primario, especialmente las de Comunicación y Depósito a la CNVM.
Asimilación que se justifica porque en ambos casos se ofrecen por 1ª vez al público  una serie de valores que antes estaban fuera de su alcance. 
Especialmente (61if) cuando la oferta de Venta la efectúe un NO-residente sobre valores emitidos en el extranjero, SALVO las emisiones dentro del ámbito del E.E.E o lo dispuesto en los Tratados Internacionales suscritos por España.
MERCADOS SECUNDARIOS: las BOLSAS de VALORES; Sdes y AGENCIAS de VALORES

Frente a la idea de puesta en circulación de los valores, en los MERCADOS SECUNDARIOS, o de NEGOCIACIÓN, prima la idea de negociabilidad o adquisición derivativa, mediante mecanismos de concentración de órdenes de compra y venta de los valores originariamente adquiridos.
Ex Art. 31 cabe distinguir los OFICIALES (o regulados) y los NO-OFICIALES…
A.- Mercados Secundarios NO-OFICIALES:

… para éstos señala que la creación de cualquier mercado o sistema de negociación de valores que NO sea oficial, debe autorizarse por el Gobierno o la CC.AA en su caso, previo informe de la C.N.M.V. 
       En ellos existirá una Sociedad Rectora, con forma de S.A, a la que corresponderá la organización, funcionamiento y suministro de la información de los mismos.
B.- Mercados Secundarios OFICIALES:

I.- son aquellos cuyo funcionamiento se ajusta a las Condiciones previstas en la LMV, especialmente las de acceso y admisión a negociación, las de información y publicidad o las de procedimientos operativos.

II.- En todo caso son OFICIALES:

1. Las Bolsas de Valores (infra). 

2. El Mercado de Deuda Pública en Anotaciones en cuenta, gestionado por la Central de Anotaciones. (Su objeto exclusivo es la negociación de valores de renta fija emitidos por sujetos públicos: Estado, CCAA, Bancos Centrales de la UE, etc…)
3. Los Mercados de Futuros y Opciones, cualquiera que sea el tipo de activo subyacente, financiero o no.  (Pueden ser miembros los mismos que los de las Bolsas, a cuya semejanza se estructuran… pero manteniendo absoluta separación de responsabilidades)
4. Cualesquiera otros, que cree el Estado o las CCAA en su ámbito de competencia, 
   (p.ej. el “NUEVO MERCADO” (OMEH  22 dic.’99)…para “valores tecnológicos” emitidos por empresas de “Tecnología punta” –sic—)

III.- Por lo demás en los M.S.O. podrán admitirse cualesquiera otros valores o instrumentos financieros que por sus características sean aptos para tal negociación.
1.- En todo caso, ex Art. 32 la ADMISIÓN de valores a negociación requiere aprobación por la C.N.M.V. previa verificación del cumplimiento de los requisitos legales, entre otros, los del citado Art. 26 para el mercado primario.
      La admisión a negociación EN CADA UNO de los mercados secundarios oficiales se producirá, a solicitud del emisor, por acuerdo del organismo rector del correspondiente mercado.
2.- ex Art. 33 la C.N.M.V., puede acordar la SUSPENSIÓN de la negociación de un valor, en circunstancias especiales, que puedan:

a.- perturbar el desarrollo de las operaciones o
b.-  perjudicar gravemente a los inversores. 
La suspensión puede acordarse: 
1) de oficio; 

2) a instancia del emisor; y
 3) por el organismo rector del correspondiente mercado.

3.- ex Art. 34, la C.N.M.V. puede acordar la EXCLUSIÓN de la negociación de aquellos valores que:

a.- no alcancen requisitos adecuados de difusión, o de frecuencia o volumen de contratación 
b.- o cuyo emisor Incumpla las obligaciones legales, en especial en materia de remisión y publicación de información. 
La exclusión –previa audiencia del interesado— podrá decretarse: 1) de oficio por la C.N.M.V.; o  2) a petición los organismos rectores del mercado
.-) Si se insta por el propio Emisor, la C.N.M.V., puede denegarla, si considera que puede perjudicar los derechos de los titulares de los valores, o incluso condicionarla a que el emisor realice previamente una OPA de los que deban ser excluidos.

Ya hemos visto que entre los Mercados Secundarios Oficiales, destacan…
LAS BOLSAS DE VALORES

Se trata de organismos carentes de personalidad jurídica, a través de las que se desarrolla toda la actividad o mercado bursátil.

En la actualidad tienen esta consideración, las antiguas Bolsas de Comercio de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia. Aunque, ex Art. 45, el Gobierno y las CC.AAs con competencias pueden crear nuevas Bolsas de Valores.

En las Bolsas de Valores, solamente podrán negociarse aquellas categorías de…:

.-  de valores e instrumentos financieros que determine la C.N.M.V., y

.- en todo caso las acciones y valores convertibles en ellas o que otorguen derecho a su adquisición o suscripción;

.- así como los valores de renta fija.

Salvo que el Gobierno establezca excepciones, la admisión a negociación de los valores deberá referirse a la totalidad de los emitidos.
TB. pueden negociarse valores de otros mercados, pero bajo las reglas que marque el mercado originario, en el que deberían negociarse (Art. 46).

Cada Bolsa de Valores está regida y administrada por la Sociedad.  Rectora de la Bolsa, 
que es una S.A especial (sustituye a las antiguas Juntas Sindicales), cuyo Capital debe estar totalmente suscrito y desembolsado y dividido en acciones necesariamente nominativas.

   La adquisición de éstas permite obtener la condición de Miembro de la Bolsa, y que hoy puede tratarse, como veremos, tanto Entidades de Crédito que quieran participar como las Empresas  --nacionales o extranjeras—de Servicios de Inversión, entre las que se encuadran las Sdes y Agencias de Valores, que luego veremos
Ahora bien, las Sociedades. Rectoras NO son en sí mismas miembros NI intermediarios de las bolsas; SÓLO las gestionan y participan en…

.- LA Sdad de BOLSAS, cuyo objeto exclusivo es la gestión del Sistema de Interconexión Bursátil con cada una de las demás Bolsas (Arts. 49 y 50). 
Finalmente, el sistema se completa con…

.- La Sdad de “SISTEMAS”, que, como se estudia en tema ss., ostenta 2 funciones:

.- la llevanza del Registro Contable de Anotac. Cta. de los valores admitidos a negociación y
.- gestiona la Compensación y Liquidación de valores y efectivo derivadas de la negociación en las bolsas.


SOCIEDADES Y AGENCIAS DE VALORES

La L.M.V. prescinde de la figura del Agente de Cambio y Bolsa, y la sustituye por entidades especializadas, englobadas dentro de las llamadas “EMPRESAS de SERVICIOS de INVERSIÓN”.
Se trata, ex Art. 62 de entidades financieras, que pueden, previa solicitud, ser miembros de los mercados secundarios oficiales, y siempre que su actividad principal consista en prestar a 3º, servicios profesionales dentro de tales mercados.

Así,  entre otros, los servicios de:

1.- La mediación, por cuenta directa o indirecta del emisor, en la colocación o aseguramiento de emisiones y ofertas públicas de ventas.

2.- La gestión discrecional e individualizada de carteras de inversión con arreglo a los mandatos de los inversores
3.- La negociación por cuenta propia.

4.- La recepción, transmisión y en su caso ejecución de órdenes por cuenta de 3os.
Además pueden desarrollar, una serie de ACTIVIDADES COMPLEMENTARIAS entre las que se pueden señalar, la concesión de créditos o préstamos a inversores, alquiler de cajas de seguridad, asesoramiento etc... (art.63 LMV).
Las diferencias entre las diferentes empresas de servicios de inversión resultan de sus posibles Funciones (Arts. 63 y 64): 

Las diferencias entre las diferentes empresas de servicios de inversión resultan de sus posibles Funciones (Arts. 63 y 64): 

1. las Sdes pueden negociar por cuenta propia o ajena toda clase de valores, 
2. mientras que las Agencias SÓLO pueden hacerlo por cuenta ajena.
3.- A su vez, las Sdes Gestoras de Carteras, deben limitarse a gestionarlas con arreglo a los mandatos u órdenes dados por los inversores o prestarles asesoramiento.

De estas diferencias, resultan las distintas exigencias, por ejemplo, en cuanto al Capital mínimo, pero TODAS, ex Arts. 64 a 66, deben:

1.- adoptar la forma SA 
2.- Especificar en su DENOMINACIÓN (que queda reservada a las entidades inscritas) el tipo concreto  de Empresa que se trate;

3.- requieren autorización del MEH e
4.- e inscripción en el registro de la CNMV y en el (R.) Mercantil
5.- como REQUISITO PREVIO para operar o desarrollar habitualmente actividades de inversión o mediación
El Art. 65, establece que las ENTIDADES DE CRÉDITO, aunque NO sean empresas de servicios de inversión, pueden realizar las actividades reservadas a estas, siempre que su régimen jurídico, Estatutos y autorización específica las habiliten para ello.

****.-
La participación directa o indirecta de sociedades que administren mercados secundarios oficiales españoles en otras sociedades que gestionen mercados secundarios fuera de España requerirá autorización previa de la C.N.M.V, sujeta a silencio Advo positivo de 2 meses.
Y finalmente la participación en el capital de sociedades que administren mercados secundarios españoles quedará sujetó al régimen de participaciones significativas del Art. 69 de la Ley, para las empresas de servicios de inversión. (párrafos 3, 4, 5 y 6).

****.-

Albert Capell (opositor)

Barcelona, nov. 2004

****.-

