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La reforma del mercado de valores realizada en 1988 imprimié un con-
siderable impulso al sistema bursatil espanol. Permiti6é sentar las bases
para consolidar un mercado financiero moderno, adecuado a las nuevas
practicas que se imponfan. De una negociacién muy limitada de los valo-
res en localizados corros, con un escueto horario, se ha pasado a la posible
contratacién de las operaciones a través de redes informaticas, que permi-
ten durante muchas horas del dia conocer y aceptar las diferentes ofertas
gue se formulan desde cualquier punto de contratacién. Los antiguos
Agentes de Cambio y Bolsa han sido sustituidos por sociedades anénimas
que asumen la gestién bursatil y, sobre todo, han de controlar sus riesgos,
solvencia y liquidez. Han quedado atras unas lentas y pausadas practicas
de liquidacién de las operaciones bursétiles, no exentas de riesgo por la
posible inflacién de los tftulos negociados, al haberse generalizado un mas
rapido y eficaz sistema de compensacién y liquidacién. En fin, sin prescin-
dir del «alea» que toda negociacién bursatil tiene, se han introducido nor-
mas de conducta que facilitan la informacién y, en consecuencia, mayor
transparencia de la situacién bursatil, lo que favorece la proteccién a los
inversores.

Otros muchos ejemplos se podrian citar, pues son importantes los
cambios que se han conseguido en pocos afios en el mercado de valores es-
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pafiol y para ello no ha sido ajena la configuracién de una nueva organiza-
cién administrativa, la Comisién Nacional del Mercado de Valores. Desde
la atalaya que otorga un conocimiento especializado en la materia puede
decirse que la Comisién Nacional ha sido el principal motor para encauzar
de manera conveniente el desarrollo de los mercados de valores esparioles.

Sin embargo, a pesar de la consolidacién practica del nuevo sistema de
negociacién de valores, de la creacién de las nuevas sociedades de media-
cién y de la multitud de operaciones que diariamente se cruzan en las in-
versiones bursatiles, la reforma del mercado de valores se encontraba en
una situacién de cierta precariedad jurfdica, al estar pendiente la resolu-
cién relativa a su juicio de constitucionalidad. La Ley que puso en marcha
el nuevo sistema, la Ley 24/88, del mercado de valores, fuc impugnada ante
el Tribunal Constitucional por el Gobierno vasco, por el Parlamento de Ca-
talufia, asf como por el Consejo Ejecutivo de esta tltima Comunidad Aut6-
noma. Igualmentc fueron objeto de conflicto suscitado por el Gobierno
vasco dos de los reglamentos de desarrollo, quiza los pilares mas basicos,
pues sobre ellos se edific6 el nuevo marco estructural, esto es, el reglamen-
to relativo a los mas caracteristicos intermediarios bursatiles, las socieda-
des y agencias de valores, y el que atendia a la nueva organizacién de las
bolsas. Con fecha de 16 de julio, el Alto Tribunal ha dictado por fin su sen-
tencia, que hace la namero 133 de 1997 y que, resolviendo los conflictos de
competencias suscitados, mantiene con algin pequefio matiz el sisterna
implantado. Pero quiz4, antes de comentar la doctrina constitucional, no
sea ocioso recordar c6mo sc atendfa en la Ley del mercado de valores a las
competencias de las Comunidades Auténomas, para percibir mejor la inci-
dencia de esta sentencia.

1. LA DISTRIBUCION DE COMPETENCIAS EN LA LEY DEL MERCADO DE VALORES

La Ley del mercado de valores no es ninguna norma de distribucién de
competencias. Sin embargo, al promover una gran reforma del sistema
bursatil espafiol incide, como es l6gico, en las funciones y en las facultades
que pueden realizar los poderes publicos con competencias en esta mate-
ria. De manera especial, como ya se advertfa en la memoria que precedfa
el proyecto presentado por el Gobierno, sobre las Autonomfas que tenfan
reconocida la competencia para crear y organizar bolsas (1).

El legislador estatal, consciente de los posibles conflictos que podrian

(1) En concreto, son siete las Comunidades Auténomas cuyos Estatutos han asumido
competencias en esta materia: Pais Vasco, Catalufia, Galicia, Andalucia, Valencia, Cana-
rias y Navarra. Practicamente con los mismos términos: «establecimiento y regulacién de
bolsas de comercio y centros de contratacién de mercancias y de valores de conformidad
con la legislacién mercantil». Sin embargo, s6lo tres de cllas, Pais Vasco, Catalufia v Va-
lencia, tenian localizada una Bolsa ¢n su territorio, y en ellas piensa el legislador estatal, al
ser poco probable contradecir la fuerte tendencia econémica a la concentracién de los
mercados mediante una singular decisién de crear nuevas bolsas en las otras Comuni-
dades.
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surgir con algunas Comunidades Aut6nomas, adelant6 en la misma expo-
sicién de motivos de la Ley los fundamentos que justificaban la interven-
cién estatal. Se recordé, asf, el principio de unidad del orden econémico y
del sistema financiero, postulado que se asienta en el titulo relativo a la or-
denacién del crédito. Este principio, junto a la tendencia a la consolida-
cién de un mercado unico, eficiente y competitivo, es el que ampara una
regulacién unitaria en todo el territorio y la homogénea organizacién de
las bolsas, partes integradas en el sistema del mercado de valores. Con la
uniformidad y la igualdad de régimen juridico se pretendia impedir la re-
gionalizacién y fragmentacién de los mercados, lo que obstaculizaria nota-
blemente su desarrollo.

Unido a este principio destac6 el legislador su competencia exclusiva
para regular las cuestiones mercantiles, tftulo en el que también se apoya-
ban multitud de preceptos de la Ley. Por ejemplo, la intrinseca naturaleza
privada del régimen de los valores negociables, las operaciones bursatiles,
la regulacién de la actividad de los empresarios de este sector, etc.

Estos dos tftulos son los que determinaron que, a la hora de intervenir
el poder publico en el mercado de valores, la Administracién actuante fue-
ra de manera predominante la estatal. Corresponde, por ello, a esta Admi-
nistracién el concreto desarrollo normativo de la Ley; multiples actuacio-
nes y practicas del mercado deben contar con una autorizacién explicita
del Ministro o de la Comisién Nacional (el reconocimiento de Sociedad o
Agencia de Valores, algunas actuaciones de las Sociedades rectoras de las
bolsas, autorizaciones especiales en determinadas operaciones bursatiles,
etcétera), pero quiza lo mas sobresaliente sean las facultades derivadas de
la supervisién que se reconoce a la Comisién Nacional sobre todas las per-
sonas y entidades que intervienen en los mercados, asf como sobre todas
las operaciones y actividades que se realizan en los mismos. Esta supervi-
sién se materializa en muiltiples facultades (obligatoria remisién de infor-
macién, registro de datos, inspecciones e, incluso, el posible ejercicio de la
potestad sancionadora), que implica una constante y permanente relacién
de todos los participantes en los mercados con este organismo.

¢Qué competencias se reconocian en la Ley a las Comunidades Auténo-
mas? En comparacién con las funciones reconocidas a la Administracién
estatal, de manera esencial a la Comisién Nacional, podfa decirse que las
competencias autonémicas eran muy escuetas. Pocas actuaciones requie-
ren la autorizacién de la Administracién autonémica, en concreto: la auto-
rizacién de creacién de bolsas de valores en su territorio, pero siempre
contando con el informe favorable del Gobierno de la Nacién; han de auto-
rizar los estatutos de las nuevas Sociedades rectoras, sin perjuicio, igual-
mente, de la autorizacién de la Comisién Nacional; pueden crear un servi-
cio de compensacién y liquidacién propio, pero s6lo si los valores se nego-
cian de manera exclusiva en la bolsa sita en la Comunidad. También se les
reconocen facultades de supervisién, inspeccién y sancién, pero sujetas a
los criterios basicos establecidos en la Ley y limitadas a los valores que
s6lo estén admitidos en la bolsa localizada en la Comunidad Auténoma.
En fin, pueden participar en un érgano de la Comisién Nacional, el Comité

149



MERCEDES FUERTES

Consultivo, pero este 6rgano, como su propio nombre nos indica, sélo po-
sec funciones de deliberacién e informe, nunca decisorias.

Es facil apreciar que las diferencias entre las posibilidades de interven-
ci6én en los mercados de valores por parte de la Administracién estatal y de
las Administraciones autonémicas son notables. Pero ¢es esto relevante o
importante? En el manipulado debate polftico predominan en la actuali-
dad los criterios comparativos. No sélo entre las diversas Comunidades
Auténomas, que reconocen sus hechos diferenciales tinicamente en com-
paracién con las menores facultades de otras Comunidades, sino también
en comparacién con las funciones de la Administracién estatal. Esta per-
versién no debe empaifiar ni desdibujar lo que es realmente correcto y ade-
cuado, esto es, si la distribucién de competencias respeta el marco consti-
tucional vy, en particular, si rcalmente la intervencién publica se dirige a la
consecucién de una mejor administracién para los ciudadanos; en este
caso, conscguir la proteccién de los inversores a través de la transparencia
de un mercado activo que garantice una libre formacién de los precios.
Este es cl criterio que debe tcnerse en cuenta a la hora de valorar las com-
petencias de las distintas Administraciones publicas y no el intencionado y
perverso andlisis comparativo.

El Tribunal Constitucional se ha pronunciado reconociendo en térmi-
nos generales la competencia del legislador estatal en materia del mercado
de valores. Sin embargo, tres precisiones de la Ley no serdn ya aplicables a
las Comunidades Auténomas de Cataluna y el Pais Vasco. En concreto, en
primer lugar, no se requerira ningin informe vinculante del Gobierno para
crear una bolsa de valores por la Comunidad Auténoma; en segundo lugar,
no se deberd acreditar ya ante la Comisién Nacional los requisitos para ser
miembro de las bolsas sitas en dichas Comunidades, sino antc la Adminis-
tracién autonémica, y, en tercer lugar, no tiene valor el cambio de nombre
cstablecido en la Ley para las bolsas, las de Bilbao y Barcelona se volveran
a designar «Bolsas oficiales de comercio». Otros pocos preceptos de la Ley
deberan interpretarse segin la doctrina sentada en la sentencia. Y, con re-
lacién a las impugnaciones de los reglamentos, el Tribunal ha reconocido
competencias autonémicas, de tal modo que varias de las facultades de su-
pervisién sobre la bolsa de Bilbao se ejerceran de mancra exclusiva por la
Administracién de la citada Comunidad Auténoma. As{ ser4 la Administra-
cién autonémica, y no la Comisién Nacional, la Administracién que aprue-
be los estatutos y sus modificaciones, los presupuestos y las fianzas de la
sociedad rectora de la bolsa de Bilbao y también la tinica Administracién
que pucde suspender o anular las decisiones de dicha sociedad rectora que
perjudiquen al mercado de valores.

Esta decisién es desarrollada a lo largo de muchas paginas, pero antes
de su analisis parcce oportuno resumir los motivos presentados por los re-
currentes que pretendian la declaracién de inconstitucional de la Ley del
mercado de valores o, en su defecto, la inaplicacién en sus Comunidades
Auténomas de muchos de sus preceptos.
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2. MOTIVOS DE IMPUGNACION PRECISADOS POR LAS COMUNIDADES AUTONOMAS

Los recursos de inconstitucionalidad, con mayor o menor extensién, se
apoyan en similares argumentos, que giran en torno a las competencias ex-
clusivas asumidas por las Comunidades Auténomas. Sendos Estatutos de
Autonomfa reconocen como competencia exclusiva: el establecimiento y
regulacién de las bolsas de comercio y otros centros piiblicos de contrata-
ci6én de valores (arts. 9.20 EAC y 10.29 EAPV). Por el contrario, la falta de
una explicita mencién en el listado constitucional de distribucién de com-
petencias implica, segin los recurrentes, la inexistencia de un titulo consti-
tucional que legitime al legislador estatal para intervenir de modo tan aca-
bado en la ordenacién del mercado de valores y, sobre todo, con relacién a
las bolsas sitas en dichas Comunidades. En concreto, y sin perjuicio de
atacar la reforma en su conjunto, se discute la previsién de que para la
creacion de un nuevo mercado por la Comunidad Auténoma haya de con-
tarse con informe preceptivo y vinculante del Gobierno de la Nacién, asf
como que todo centro de contratacién de valores tenga que estructurarse y
organizarse de conformidad al acabado régimen establecido en la Ley del
mercado de valores: forma de sociedad anénima, caracter de los accionis-
tas, capital mfnimo, determinadas reglas de funcionamiento; incluso la su-
pervisién de muchas de sus actuaciones ha de realizarse tanto por la Admi-
nistracién autonémica como por la Administracién estatal (clausulas esta-
tutarias, ampliaciones de capital, nombramiento de los consejeros, etc.).

Afirmaban también los recurrentes que la normativa estatal, al faltar
un tftulo competencial especifico, s6lo tiene el apoyo en la clausula resi-
dual reconocida en el parrafo tercero del articulo 149 de la Constitucién
espafiola y que, en consecuencia, no puede aplicarse en las Comunidades
Auténomas con competencias exclusivas en la materia, quedando despla-
zada dicha legislacién por la autonémica que se dicte. S6lo se reconocen
de manera muy limitada algunas facultades al legislador estatal para regu-
lar aspectos de legislacién mercantil o establecer criterios basicos sobre la
planificacién econémica y la ordenacié6n del crédito.

Incluso, con relacién a este aspecto de la posible normativa basica so-
bre la ordenacién del crédito, apuntan los recurrentes que el legislador es-
tatal no ha respetado la doctrina constitucional existiendo graves vicios
formales de constitucionalidad. Por un lado, no se ha precisado qué pre-
ceptos tienen tal caracter y, por otro, el detalle de acabada regulacién de
muchos de ellos impide cualquier desarrollo por normas autonémicas. En
fin, otro argumento que se maneja para solicitar la inconstitucionalidad de
la Ley del mercado de valores es la competencia autonémica sobre el nom-
bramiento de los Agentes de Cambio y Bolsa, que desaparecen con la Ley
al confiarse la negociacién e intervencién de los mercados a unas entida-
des especializadas, a saber, las sociedades y agencias de valores y bolsa.

Planteado en estos términos generales el conflicto, que, como es légico,
desarrollan los recurrentes en sus escritos con relacién a cada uno de los
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articulos que singularmente discuten, es hora de resumir la doctrina del
Tribunal Constitucional.

3. DOCTRINA DEL TRIBUNAL CONSTITUCIONAL

Inicia el Tribunal su razonamiento centrando el nicleo del conflicto:
cuil es el objeto de la Ley y si el mercado de valores es el contenido de las
competencias invocadas por las Comunidades Auténomas, esto es, el esta-
blecimiento y ordenacién de las bolsas y los centros de contratacién. De
manera clara recuerda ¢l Tribunal que el mercado de valores es un ele-
mento integrante del sistema financiero, «en concreto, aquel que compren-
de las operaciones de colocacién y de financiacién a largo plazo asf como
las instituciones que afectian principalmente estas operaciones». Por ello,
la competencia sobre el mercado de valores es una competencia mucho
mas genérica y extensa que la de crear y ordenar una bolsa, y deben ser
otros los titulos competenciales en juego y no sélo el invocado por los re-
currentes.

Tras desechar la simple conclusién de reconocer al legislador estatal
sus competencias cn virtud de la clausula residual del articulo 149.3, al ser
la actividad financiera objcto de varias menciones en el artfculo 149, preci-
sa la sentencia cudles son los principales apoyos del legislador estatal para
afrontar la reforma del mercado de valores: uno, la legislacién mercantil;
dos, las bases de la ordenacién del crédito, y tres, las bases y coordinacién
de la planificacién general de la actividad econémica.

A) La competencia exclusiva sobre la legislacion mercantil

El primer referente para regular el mercado de valores es que muchos
aspectos tendran una clara naturaleza mercantil: los valores como objeto
de negociacién, los mercados, las sociedades que intervienen y median,
etc. Nadie, en principio, discute su invocacién, porque era uno de los titu-
los que ya destacaba el legislador estatal cn la exposicién de motivos de la
Ley y es cl limite que mencionan de manera explicita los preceptos estatu-
tarios al reconocer la competencia sobre las bolsas. Y es que tradicional-
mente la regulacion de la negociacion de los valores se ha inscrito en la
disciplina mercantil. Incluso existe el importante antecedente de los deba-
tes parlamentarios sobre la Constitucién de la IT Republica, donde se resal-
t6 la importancia de este tftulo competencial (2).

Se pone en duda, sin embargo, el alcance y extensién de este tftulo

(2) Al hilo de las enmiendas a la competencia estatal sobre la ordenacién del crédito,
surgi6 cl debate sobre la competencia en materia bursatil. En resumen, Indalecio Pricto
expuso la necesidad de proclamar y salvaguardar la unidad del sistema bursatil en todo el
territorio, y Alcala Zamora afirmé que la unidad del sistema bursatil estaba garantizada
por la competencia exclusiva sobre la legislacién mercantil («Diario de Sesiones», nim.
45, del 25 de septiembre de 1931).
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competencial (3). Debe recordarse, en este sentido, que desde sus prime-
ras sentencias el Tribunal Constitucional ha eludido establecer y congelar
definiciones doctrinales (4) y solucionar los conflictos desde el estricto
criterio de circunscribir sélo las reglas inter privatos a la legislacién mer-
cantil, sin desconocer que en la actividad mercantil inciden normas de
Derecho publico, cuya titularidad puede estar atribuida a distintas Admi-
nistraciones (5).

En coherencia con este criterio, y con relacién a los articulos impugna-
dos, pues algunos articulos de la Ley, como el régimen de los valores nego-
ciables, no se impugnaron, el Tribunal atribuye sin dudar naturaleza mer-
cantil a la regulacién de las «operaciones bursatiles», que realiza el artfcu-
lo 36 de la Ley. Esta regulacién define «los elementos —objetivos y
subjetivos— que convierten a una transmisién de valores en una operacién
de un mercado secundario oficial, asf como la sancién legal que corres-
ponde a una transmisién realizada sin observar dichos requisitos».

Del mismo modo se reconoce el caracter mercantil de la facultad que
posee la Comisién Nacional para determinar cuales son los valores que
pueden negociarse en las bolsas. Se trata de determinar el ambito objetivo
de las operaciones. E, igualmente, integra la legislacién mercantil la refor-
ma del sistema de fungibilidad de los valores por un sistema inmaterial de
anotaciones en cuenta, al ser ésta una cuestién relativa a la ejecucié6n y li-
quidacién de las operaciones bursatiles.

Tampoco se duda de la naturaleza mercantil de Ia regulacién de las so-
ciedades y agencias de valores, que contiene el régimen jurfdico de unos
singulares empresarios, los mas caracteristicos intermediarios bursatiles.
En la sentencia se subraya que esta regulacién debe ser homogénea en
todo el territorio para conseguir dotar de la misma fiabilidad a todos los
empresarios y, con ello, al sistema financiero en su conjunto. En los escri-
tos de los recurrentes se habfa intentado justificar las posibles competen-
cias autonémicas sobre estas entidades financieras, recordando las faculta-
des asumidas con relacién a los Agentes de Cambio y Bolsa. Sin embargo,
no admite el Tribunal dicha equivalencia. El nuevo régimen establece unas
previsiones para garantizar la solvencia y liquidez de estos intermediarios
y deben ser supervisadas por la misma autoridad para evitar distintas solu-
ciones y discriminaciones. Pero, ademas, afirma el Tribunal:

(3} Sin perjuicio de la doctrina constitucional, pueden verse los trabajos de J. GARC(A
pE ENTERRA, «La competencia exclusiva del Estado sobre la “legislacién mercantil”», en
Estudios sobre la Constitucion espariola. Homenaje al Prof. GARcla DE ENTERRIA, Ed. Civitas,
Madrid, 1991, pags. 4083 y ss. del volumen V, y F. VICENT-CHULIA, Compendio critico de De-
recho mercantil, 3.° ed., 1991.

(4) Asf, la sentencia de 16 de noviembre de 1981 que reconocfa la imprecisién de los
contornos doctrinales. También pueden verse las acertadas explicaciones de S. Mutoz Ma-
CHaDO, Derecho publico de las Comunidades Auténomas, Ed. Civitas, Madrid, 1984, pag.
370 del primer volumen.

(5} Un resumen de esta doctrina se ha concretado en la sentencia 37/97, de 27 de fe-
brero, que resolvié los conflictos contra el Sistema Nacional de Compensacién Electré-
nica.
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«La decisién de prescindir de la figura del agente mediador
individual y sustituirlo por unas entidades financieras espe-
cializadas es una decisién basica que corresponde adoptar
al Estado, ya que con ella se pretende asegurar la solvencia
financiera de quienes desarrollan actividades que encierran
importantes riesgos potenciales.»

Con razén afirma el Tribunal que el reconocimiento de una competen-
cia en los Estatutos no supone en modo alguno que se congele la compe-
tencia estatal para su perpetuo mantenimiento. Las competencias autoné-
micas de ejecucién sobre los Agentes de Cambio y Bolsa no pueden impe-
dir la decisién de su supresion.

Otra materia de la que se reconoce su contenido mercantil y, en conse-
cuencia, la titularidad de la Administracion estatal, es la posibilidad de es-
tablecer c6digos de conducta (art. 78 de la Ley). Aunque también admite la
sentencia que ello no ha de impedir a la Comunidad Auténoma «completar
las normas estatales en la materia siempre que ese complemento se limite
a recopilar lo que se use con carActer peculiar en los centros de contrata-
cion de valores ubicados en su territorio. Dicha labor recopiladora, aunque
mercantil por la materia, no es propiamente legislacién» (fundamento juri-
dico 11). Quiz4 la razén de esta posibilidad radique en el convencimicnto
de que los cédigos de conductas no son en rigor verdaderas normas impe-
rativas, sino pactos a los que se adhieren los firmantes. En este sentido, de-
berfa haberse tenido en cuenta que las normas de conducta surgiran de los
intermediarios financieros y de ahi, por su generalizacién, pueden ser am-
paradas por la autoridad burs4til. Por ello, parece excesivo admitir la mul-
tiplicacién de escalones de c6digos de conducta: en las bolsas, en el 4mbito
autonémico y a nivel estatal.

B) La competencia estatal sobre la ordenacién general de la economia

Otro de los titulos que invoca la sentencia para analizar la constitucio-
nalidad de la Ley del mercado de valores es la ordenacién general de la
economfa. Entiende el Tribunal Constitucional que el Estado puede plani-
ficar con cierto detalle, fijando bases y medidas de coordinacién, con el
objetivo de conseguir la unidad de la politica econé6mica. Ademas, en esta
ocasion, se anudan estos razonamientos al titulo competencial reconocido
en la regla 13 del articulo 149.1 de la Constitucién, esto es, «las bases y la
coordinacién de la planificacién general de la actividad econémica», y no,
como se habfa defendido en otros pronunciamientos como un tftulo com-
petencial especifico, derivado de la clausula residual contenida en el parra-
fo tercero del articulo 149 (6).

(6) Asf, por ejemplo, entre otras sentencias, precisan la existencia de la ordenacién
general de la economfa como un tftulo concreto las nimeros 152/88, de 20 de julio; 75/89,
de 24 de abril; 0 91/92, de 11 de julio. En este sentido también se ha pronunciado
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Al amparo de este titulo el Tribunal defiende los pilares mas importan-
tes de la reforma, en concreto la creacién de un organismo especial, como
es la Comisién Nacional del Mercado de Valores, y sus facultades de orde-
nacioén, intervencién y supervisién sobre esta parte del sector financiero.
Y ello porque, en términos del propio Tribunal,

«una de las manifestaciones de la unidad del orden econé-
mico es el principio de unidad de mercado, incluido el mer-
cado de valores, reconocido implicitamente por el artfculo
139.2 CE. Pues bien, la construccién de un mercado de valo-
res regido por el principio de unidad, esto es, de un “merca-
do tnico”, en la expresién empleada por uno de los recu-
rrentes (Gobierno vasco), exige un minimo normativo, pre-
supuesto necesario para que el reparto de competencias
entre el Estado y las distintas Comunidades Auténomas en
materias econémicas no conduzca a resultados disfunciona-
les o disgregadores. Este planteamiento, aceptado explicita-
mente por el Gobierno vasco, ha de llevarnos a concluir que
el Estado —que es a quien corresponde garantizar la unidad
del mercado de valores— es competente para crear un ente
publico y para encomendarle el ejercicio de las facultades
que sean necesarias para preservar dicha unidad...» —fun-
damento jurfdico 7.°.c)—.

Con relacién a las funciones de la Comisién, apunta incluso el Tribunal
que la finalidad de proteger la libre formacién de los precios «desborda el
ambito estricto de la ordenacién del crédito, para incidir en el mas amplio
de la politica monetaria y financiera» —fundamento jurfdico 7.a), in fine—
y, por ello, se califica de legitima opcién la del legislador estatal a la hora
de no incorporar a los representantes autonémicos a los verdaderos 6rga-
nos de decisién de la Comisién, admitiendo s6lo la representacién en el
Comité consultivo. No nos encontramos ante el ejercicio de una competen-
cia compartida, de ahf que no se obligue al legislador a incorporar a los re-
presentantes autonémicos en los 6rganos colegiados decisorios y posea li-
bertad para configurar la organizacién de la Comisién (fundamento juridi-
co 7.2, in fine).

También son consecuencia del principio de unidad de mercado las fun-
ciones de registro de distinta informacién por parte de la Comisién Nacio-
nal. Los recurrentes habfan impugnado varios preceptos de la Ley que re-
gulaban la obligatoria inscripcién de muchos datos financieros, pero el
Tribunal responde:

«La concentracién en el érgano rector de los mercados de
valores de la llevanza de estos Registros es una garantfa de

J. Garcia TORRES, La ordenacién general de la economia, titulo sustantivo de competencia es-
tatal, en «<REDC», nim. 17, pags. 252 y ss.
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la igualdad en el acceso de los inversores a unos mercados
en los que ... la informacién resulta ser el elemento de ma-
yor trascendencia a la hora de realizar las correspondientes
operaciones... (7) la inscripcién registral est4 al servicio del
correcto y eficaz cumplimiento de los fines a que sirve la
Comisién Nacional...»

Ademass, la exigencia de unos especificos requisitos para inscribir los
datos en estos registros responde también al principio de igualdad entre
todos los emisores de valores. El hecho de que se les exija el cumplimiento
de los mismos presupuestos es garantia de la igualdad y objetividad de la
supervisién de la Comisién, ademas de suponer un apoyo a controlar los
riesgos del sistema financiero.

Muchas precisiones de la Ley, en particular las que establecen los com-
portamientos de actuacién, como los principios de prioridad del cliente, la
no utilizacién de informacién privilegiada, etc., entiende el Tribunal que
son principios bésicos para garantizar la transparencia de los mercados y
la libre formacién de los precios (fundamento jurfdico 11). Por ello, puede
la Comisién Nacional requerir a las entidades financieras la informacién
relativa a sus vinculaciones econémicas u otras relaciones contractuales
que puedan afectar a la contratacién. Es ésta una facultad instrumental
para conseguir la transparencia del mercado, lo que no impide, a juicio del
Tribunal, que las Comunidades Auténomas regulen aspectos similares o
adopten otras cautelas. Y, del mismo modo, no se discute tampoco la com-
petencia estatal para regular las obligaciones de informacién a la Comi-
sién, en concreto la de haber adquirido participaciones significativas, as-
pecto impugnado por la Generalidad de Catalufia

Habfan discutido también los recurrentes la creacién y configuracién
del Sistema de Interconexién Bursatil, al aducir, entre otras consideracio-
nes, que se creaba una nueva bolsa en sus territorios, sobre la que no se les
reconocia ninguna facultad, ni tan siquiera decidir, como hace la Comi-
sién, los valores que pueden negociarse en la misma, y que, ademas, po-
dria originar la desaparicién de las bolsas tradicionales. No duda el Tribu-
nal a la hora de admitir que es competencia del legislador estatal la crea-
cién de este Sistema, que no constituye una bolsa en s{ mismo, sino una

(7) Es consciente el Tribunal de que la mercancia de mas valor en la bolsa es la infor-
macién. Conseguir una mayor informacién para los inversores era el objetivo principal de
la promulgacién de la Securities Act de 1933, en EE.UU., aspecto que profundiza la Securi-
ties Exchange Act de 1934 con relacién a valores ya negociados en los mercados al imponer
una informacién continua; del mismo modo, esta intencién se repite con las reformas rea-
lizadas de manera progresiva ¢n todos los paises. De carécter general y basico, puede leer-
se ROSENFELD, «Relaciones de informacién y de colaboracién entre sociedades y accionis-
tas», recogido en la recopilacién que integra Lecturas sobre la bolsa, de A. VALLVE. Tam-
bién, aunque breve y conciso, R. VDAL, La informacién y la Bolsa, «Economistas», nim.
29, pags. 193 y ss.; de contenido mas econémico, P. CARRION HERRERO, Informacion y
transparencia: el norte de la reforma del mercado de valores, «<PEE», num. 9, pags. 114 y ss.
(con relacién a la reforma del 1981), y J. L. SANCHEZ VALDERRAMA, La informacién contable
y los mercados de valores, en «<Economistas», nam. 31, pags. 14 y ss.
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forma de negociar mediante los medios informaticos y que ser4 un instru-
mento capital para la unidad del mercado de valores (8). Sus ventajas son
reconocidas: «garantiza la informacién constante a los inversores... la
igualdad de acceso al sistema... produce un Gnico precio o cambio... pre-
tende dar al mercado mayor fluidez y eficacia». De ahf que atribuya a la
Comisioén las facultades para decidir qué valores acceden al mismo y Ia ex-
clusividad de utilizar este instrumento en la negociacién. Si se produce un
menor volumen en la contratacién de las bolsas de Barcelona y Bilbao se
debera a las tendencias del mercado, de la contratacién bursatil, y no al
ejercicio improcedente de competencias por la Comisién (9).

Es también acorde con el sistema constitucional la regulacién de un
general Servicio de Compensacién y Liquidacién de Valores, al ser un ins-
trumento de ordenacién de la economfa general. Se entiende que la exis-
tencia de un sistema en todo el territorio nacional con un mayor ambito de
actuacién aumentara la eficiencia y, en consecuencia, mejorara la compe-
titividad del mercado de valores espariol. Pero ello no impide la regulacién
por las Comunidades Auténomas de un sistema de compensacién y liqui-
dacién en sus bolsas para los valores que se negocien con caracter exclusi-
vo en las mismas, como admite la propia Ley del mercado de valores en su
articulo 54 (10).

(8) Uno de los mayores obstaculos, que existia antes de la reforma de 1988, para el
desarrollo del mercado de valores espafol era la independencia de las cotizaciones exis-
tentes en las distintas plazas. Se imposibilitaba el cruce de operaciones, lo que originaba
precios muy distintos entre las bolsas. De manera inteligente, esta situacién habia sido cri-
ticada por M. BROSETA PoONS, en su interesante obra Estudios de derecho bursdtil, Ed. Tec-
nos, 1971, donde se ponia en duda la legalidad de la prohibicién, con apoyo en los princi-
pios de unidad econémica del mercado mobiliario y de la libre circulacién; en especial,
pags. 199 y ss. Esta situacién se modific6é profundamente con la reforma de 1988, pues se
autorizé la instalacién de un sistema de interconexién de ordenadores entre las bolsas y
los intermediarios financieros, lo que permite introducir las 6rdenes desde cualquier orde-
nador conectado y automaticamente se casan entre si. La mayorfa de las operaciones bur-
satiles, por no decir la practica totalidad, no se realizan ya en el parqué de las bolsas tradi-
cionales, sino desde distintos puntos de Espaiia.

(9) Aunque la mayoria de las operaciones bursatiles se realizan a través de este siste-
ma, la informacién econémica sigue diferenciando la contratacién con los tradicionales
parametros de las bolsas de «parqué». La distribucién a cada bolsa se realiza segtin el cau-
ce que hayan seguido los intermediarios para introducir las 6rdenes. Y no es infrecuente
que las operaciones que se realizan en las sucursales de distintos puntos de Espana, en lu-
gar de dirigirse a Madrid, los intermediarios las envien a otras bolsas para mantener, apa-
rentemente, su volumen de contratacién.

(10) Los Gobiernos autonémicos han establecido hace tiempo la regulacién de un
sistema de compensacién y liquidacion de los valores, que se negocian de manera exclusi-
va en las bolsas sitas en su territorio. Asi, el Gobierno vasco, mediante el Decreto de 25 de
junio de 1991; el Gobierno valenciano, en virtud del Decreto de 29 de agosto de 1991; y el
Gobierno catalan, como consecuencia del Decreto 171/92, de 4 de agosto.
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C) La competencia estatal para determinar las bases de la ordenacion
del crédito

Ya habia tenido ocasién el Tribunal Constitucional de pronunciarse
con anterioridad sobre la relacién existente entre el mercado de valores y
la competencia para establecer las bases de la ordenacién del crédito, que
atribuye la Constitucién en exclusiva al legislador estatal. En particular,
fue la sentencia 96/84, de 19 de octubre, que resolvié el conflicto de com-
petencias suscitado por el Gobierno de la Nacién contra una Orden de la
Consejerfa de Economfa y Hacienda del Gobierno del Pais Vasco de 1982.
En la misma se autorizaba el folleto de una emisién de obligaciones de la
sociedad Petronor, asf como también se determinaba la fecha de su Janza-
miento. La sentencia constitucional, en resumen (11), declaré que la nor-
mativa preconstitucional relativa a la autorizacién del contenido del folleto
de emisién podia considerarse basica, al ampararse en el principio de uni-
dad de mercado, y debia respetarse por la Comunidad Auténoma. Pero,
ademas, la fijacién de una fecha para la emisién es una decisién en la que
entran en juego otras consideraciones mas relacionadas por ¢l interés de la
economfa gencral, que atienden a aspectos de politica econémica. En con-
secuencia, la competencia debfa reconocerse a la Administracién estatal y
no a la autonémica.

La scntencia relativa a la Ley del mercado de valores es coherente con
este precedente, al incorporar de manera indubitada el mercado de valores
en el citado titulo competencial. Ademas, con una claridad que se agrade-
ce, afirma al iniciar su reflexién que

«e] concepto del mercado de valores no se entiende si no es
integrado en el concepto més amplio de “sistema financic-
ro” del que forma parte. Si por sistema financiero se tiene al
conjunto de instituciones, entidades y operaciones a través
de los cuales se canaliza el ahorro hacia la inversién, sumi-
nistrando (oferta) dinero u otros medios de pago para finan-
ciar las actividades de los operadores econémicos (deman-
da), el mercado de valores no es sino un clemento o parte
integrante del sistema financiero. En concreto, aquel que
comprende las operaciones de colocacién y de financiacién
a largo plazo asi como las instituciones que efectian princi-
palmente estas instituciones» (FJ 3.9).

Y es que, en términos sencillos, muchas emisiones de valores (obliga-
ciones, bonos, pagarés, etc.) suponen la existencia de un crédito entre la

(11) Sobre esta sentencia pueden versc las consideraciones de A. JIMENEZ BLaNCO, De-
recho publico del mercado de valores, Ed. Ceura, 1989, pag. 79; G. ARIN0 y J. M. SaLa AR-
QUER, La bolsa espadiola: marco institucional, Ed. Centro de Documentacién Bancaria y
Bursatil, 1987, pag. 136.

158



MERCADO UNICO DE VALORES Y COMUNIDADES AUTONOMAS

entidad emisora y el titular del valor. En menor medida, tienen naturaleza
crediticia las emisiones de acciones porque se apoyan en el titulo juridico
de aportacién de capital; pero las acciones siempre representan un valor
econémico que puede realizarse. De ahf que no deba pasarse por alto esta
competencia estatal,

Este titulo competencial ha sido objeto de importantes precisiones,
existiendo una consolidada doctrina constitucional (12). En virtud del mis-
mo, el Tribunal ha justificado la atribucién de las potestades administrati-
vas a favor de la Comisién Nacional. Entre otras, el ejercicio de la potestad
normativa, al admitir el Tribunal que «la desconcentracién de la potestad
reglamentaria es posible formalmente v, en muchas ocasiones, necesaria
desde la perspectiva del contenido de la norma» —fundamento juridico
7.b), que recuerda la sentencia del mismo Tribunal 135/92—, y, ademas, se
subraya que esta potestad no es de ejecucién, sino que la Comisién ejerce
«una potestad de ordenacién del sector que tiene caracter basico».

También se integra en este tftulo competencial la exigencia del acto
ejecutivo de verificacién de las emisiones por la Comisién Nacional. Se
niega que con este acto administrativo se estén invadiendo las competen-
cias autonémicas porque este examen de verificacién de las emisiones, que
es ademas previo para la inscripcién en el correspondiente registro, supo-
ne un control mfnimo a la vez que uniforme, lo que «resulta indispensable
para garantizar, en términos de igualdad, la proteccién de los inversores»
(fundamento juridico 8, in fine). Los mismos argumentos se utilizan para
admitir el control de las admisiones a la negociacién que realiza la Comi-
si6én. La Comisi6én ha de verificar que se cumplen todos los requisitos mi-
nimos para que los valores sean negociados en las bolsas, para que el exa-
men no sea discriminatorio y garantice cierta seguridad a los inversores
—fundamento 9.A.b)—. En todo caso, segin el Tribunal, esta interpreta-
cién no impide que las Comunidades Aut6nomas regulen un mecanismo
de control previo de las solicitudes de admisi6én a la negociacién de los
mercados que estan sitos en su territorio (13). En fin, similar considera-
cién se realiza con relacién a la facultad de exclusién de valores. No se
anula la atribucién a la Comisién, que mantendré la unidad en el cumpli-
miento de unos requisitos minimos, pero se permite que las Comunidades
Aut6nomas puedan aplicar estos criterios cuando los valores se negocien
de manera exclusiva en la bolsa sita en su territorio.

Se atribuye también caracter basico a la facultad de suspender la nego-

(12) En este sentido, pueden recordarse como destacables pronunciamientos anterio-
res las sentencias 1/82, de 28 de enero; 96/84, de 19 de octubre; 48 y 49/88, de 22 de marzo;
86/89, de 11 de mayo; 135/92, de 5 de octubre; 178/92, de 13 de noviembre; 60, 61 y 62/93,
todas de 18 de febrero; 96/96, de 30 de mayo; o, entre las Gltimas, la 37/97, de 27 de febre-
ro, que resolvi6 la impugnacién suscitada con determinada regulacién del Sistema Nacio-
nal de Compensacién Electrénica.

(13) Sin embargo, no deberian desconocerse los costes que implican estas operacio-
nes de control previo de las admisiones a la negociacién bursatil y que se reiteran también
ante los organismos rectores de los mercados que han de autorizar también la admisién a
negociacion. De ahf que si ya dos controles son excesivos, admitir un tercer control debe-
rfa calificarse como desproporcionado.
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ciacién de los valores. Esta decisién debe confiarse a una misma autoridad
para que se garantice la igualdad de trato tanto de los emisores de los titu-
los como de los inversores. Con ello se establece una actuacién unica en
todo el territorio que ofrecer4 una visién de estabilidad y solvencia del sis-
tema financiero.

También se ampara en la competencia para establecer las bases de la
ordenacion del crédito la regulacién de los mercados, concepto mas am-
plio que el de «centros de contratacién», sobre el que tienen competencia
las Comunidades Auténomas recurrentes. Por ello, se afirma que

«una cosa es regular los mercados de valores, creando el pri-
mario y los secundarios, y estableciendo dentro de estos ul-
timos los diferentes tipos de mercados oficiales y mercados
no oficiales, y otra muy diferente es decidir sobre el estable-
cimiento, en el territorio correspondiente, de esos mercados
concretos. En virtud de los tftulos competenciales que se de-
rivan de los apartados 6, 11 y 13 del articulo 149.1 CE co-
rresponde al Estado configurar los tipos de mercados oficia-
les, y no oficiales, en los que haya de tener lugar la negocia-
cién de los valores, segin su diversa naturaleza,
correspondiéndole asimismo determinar las condiciones ge-
nerales de los contratos propios de estos mercados. Ahora
bien, una vez establecido el marco legal de dichos mercados
... es de la competencia exclusiva de la Comunidad Auténo-
ma instaurar en su respectivo territorio los distintos merca-
dos (Bolsas, mercado de deuda publica, mercados de futu-
ros y opciones, etc.) y proceder a su regulaciéon dentro del
marco de las bases establecidas por el Estado».

Ademas, para subrayar la competencia estatal, recuerda el Tribunal
que el Gobierno ya ha regulado los mercados de futuros y opciones, me-
diante el Real Decreto 1814/91, y que esta disposicion no fue impugnada
en ninglin momento. Aunque, en realidad, como es conocido, la no recu-
rribilidad de este Decreto no se debi6é a un convencimiento por parte de las
Comunidades Auténomas de la correcta legitimidad de la competencia es-

tatal, sino a los acuerdos adoptados por las fuerzas politicas y las entida-
des financieras (14).

(14) Elementos trascendentales de esta normativa fueron el consejero de Economia
de la Gencralidad de Catalufia y la entidad financiera La Caixa. Inicialmente, con un fragil
armazoén normativo, de una Resolucién de la Direcciéon General del Tesoro y Politica Fi-
nanciera y una Circular del Banco de Espaiia, se constituyeron dos sociedades (OM Ibéri-
ca, S.A. y Mercado de Futuros Financieros, S.A.) que abrieron los primeros mercados, co-
menzando a operar, respectivamente, sobre opciones y futuros financieros de Deuda pu-
blica. La Ley 4/1990, de 29 de junio, que aprob6 los presupuestos generales, modificé el
articulo 77 de la LMV, con objeto de habilitar al Ministro para que autorizara los merca-
dos de futuros y opciones sobre otros productos derivados que no fueran de Deuda publi-
ca. Asf, se negocié sobre el MIBOR 90 (al tomar como referencia el mercado interbancario
de Madrid a 90 dias). Sin embargo, las desventajas de competir entre si las sociedades que
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Ha sido coherente el Tribunal con su doctrina anterior (en particular
se recuerda la sentencia 48/88) al integrar en las bases del crédito la regu-
lacién detallada de los requisitos para ser, en este caso, «miembro» de las
bolsas y entender que es preciso no sélo regular la actividad financiera,
sino también la estructura y organizacién de los mercados de valores.
Pero, sin perjuicio de este reconocimiento, esta basica regulacién no puede
agotar la capacidad dispositiva de las Comunidades Auténomas, de ahf
que se permita a las mismas desarrollar estos preceptos e, incluso,

«que puedan dar entrada a otros sujetos, aun cuando no
reinan aquella cualidad, como miembros de las bolsas sitas
en su territorio» —FJ 9.B.c)—.

Esta posibilidad no parece, en principio, muy acorde con el conjunto
del sistema establecido en la Ley, porque las bolsas siguen remitiendo a la
idea de ser centros de contratacién pero a los que s6lo pueden acceder y
negociar unos intermediarios especiales, a saber, las sociedades y agencias
de valores y bolsa. Estos intermediarios son los accionistas de las socieda-
des rectoras de las bolsas. Admitir que otras entidades e instituciones pue-
dan ser accionistas de las bolsas significarfa que no s6lo pueden participar
en la gestién de las bolsas, en sus beneficios, sino también negociar por
cuenta propia, y este aspecto podria desnaturalizar el sistema bursatil. ¢(No
se genera cierta inseguridad a los inversores si se les confunde con la posi-
bilidad de que sean diversas las entidades e instituciones que dicen nego-
ciar directamente en los mercados?

Con relacién a las bolsas contiene la sentencia otras declaraciones de
interés. Asf, mantiene la regulacién de la estructura mfnima del consejo de
administracién, al entender que este aspecto debe ser homogéneo. Pero se
formulan dos declaraciones de inconstitucionalidad. Es la primera, la
aprobacién de los Estatutos de las sociedades rectoras de las bolsas que
debia realizar la Comisién Nacional. El Tribunal ha entendido que la Ley
invadfa las competencias autonémicas, por lo que ha declarado inconstitu-
cional dicha previsién contenida en el artfculo 48 de la Ley, asf como su
desarrollo en el Real Decreto 726/89. La segunda declaracién de inconsti-
tucionalidad en este ambito es la relativa al cambio de denominacién de
las bolsas. En términos del Tribunal:

gestionaban estos complejos mercados, unidas al hecho de que algunas entidades coinci-
dian como accionistas en ambas sociedades, condujeron a la trasformacién de las mismas.
Se permiti6, por un lado, la entrada en el capital de las sociedades rectoras y de otras enti-
dades financieras, como las Cajas de ahorros, y, por otro lado, se decidi6 crear una socie-
dad matriz (denominada MEFF Sociedad holding de productos financieros derivados,
S.A.) el 20 de diciembre de 1991 que controla las iniciales, denominadas en la actualidad,
MEFF sociedad rectora de productos financieros derivados de renta fija, SA y de MEFF
sociedad rectora de productos financieros derivados de renta variable, SA. La sociedad
holding y la rectora sobre renta fija tienen su domicilio en Barcelona, mientras que la rec-
tora de renta variable lo tiene en Madrid. Sobre la regulacién de estos mercados puede
verse E. Dfaz Rulz, Regulacion legal para los mercados de futuros y opciones financieras, en
«RDBB», niim. 44, pags. 1148 y ss.
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«Ni la unidad de mercado, ni la seguridad jurfdica de los
que operan en Bolsa se quebrantan por el hecho de que las
Bolsas que en la actualidad existen en las Comunidades Au-
ténomas recurrentes, Unicas a las que se refiera la Disposi-
¢ién adicional primera, sigan denominandose “Bolsas ofi-
ciales de comercio”...

no es ... una necesidad para alcanzar las finalidades propias
de la ordenacién bésica...»

A mi juicio, hubiera sido preferible mantener la denominacién estable-
cida en la Ley. Las bolsas se han reformado, se ha modificado su estructu-
ra, su actuacién, ¢y por qué no su denominacién?, ;o es que el Tribunal
admitiria que las Comunidades Auténomas con competencia en la materia
bautizaran ahora las bolsas con un peculiar y original nombre? ¢|No parece
esencial que la denominacién de la institucién sea clara para todos los in-
versores? El reconocimiento de esta competencia a las Comunidades Auté6-
nomas es, en realidad, una atribucién insignificante, pero que, sin embar-
go, puede originar confusi6én e inseguridad entre los inversores si tienen
4nimo de rebautizar con originales denominaciones estas tradicionales
instituciones.

Ademas, con relacién a los preceptos impugnados del Real Decreto
726/89, relativo a las sociedades rectoras de las bolsas, el Tribunal ha de-
clarado que es competencia autonémica no sélo la aprobacién de los esta-
tutos de estas sociedades, sino también otras facultades administrativas
como la intervencién sobre sus decisiones que incidan en el mercado, la
aprobacién de sus presupuestos, as{ como la fijacién de cantidad que
como fianza han de constituir los miembros de las bolsas para garantizar
la liquidacién de las operaciones. Todas estas actuaciones se consideran
actos reglados por el Tribunal, de ahi que no entienda que exista razén al-
guna para su atribucién a la Comisién Nacional.

Sin embargo, a mi juicio, si bien es cierto que muchas de esas faculta-
des son actos perfectamente reglados, no ocurre lo mismo con la posibili-
dad de incidir en las circulares y decisiones que aprueben las sociedades
rectoras de las bolsas, esto es, de suspender o anular su eficacia e, incluso,
instar a su modificacién cuando, como cstablece el reglamento, «infringen
la legislacién del mercado de valores o perjudican la correccién y transpa-
rencia del proceso de formacién de los precios o la proteccién de los inver-
sores». Estos conceptos son suficientemente amplios para exigir que la in-
terpretacién de los mismos se atribuya siempre al mismo érgano adminis-
trativo y, por ello, debe ser la Comisién Nacional el érgano que deba
apreciar si una nueva decisién relativa al funcionamiento de la bolsa de
Bilbao incide de manera negativa a la formacién de los precios, a la trans-
parcncia del mercado y a los inversores. Sorprende que estos tres pilares
del mercado de valores que ha recordado de manera reiterada el Tribunal
para justificar las facultades de la Comisién Nacional no sean ahora teni-
dos en cuenta y permitan atribuir dicha competencia en exclusiva a la Co-
munidad Auténoma.
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La mayorfa de los preceptos legales y reglamentarios relativos a las so-
ciedades y agencias de valores han superado el juicio de constitucionali-
dad, al entender el Tribunal que se amparan en la necesidad de establecer
un minimo régimen comudn de estos especiales intermediarios bursatiles.
Asi, con relacién a los preceptos impugnados de la Ley, y recordando la
necesidad de garantizar la solvencia de los principales intermediarios bur-
satiles, calificé el Tribunal el caracter basico de la remisién normativa
para fijar el capital mfnimo de estas sociedades. La regulacién reglamenta-
ria es mas rapida y permite adecuar estos parametros a la evolucién de la
economfa. Igualmente se declara basico el régimen de incompatibilidades
de los miembros de los consejos de administracién, al entenderlo como ga-
rantfa de transparencia de la actuacién de los mismos. Aunque, en este as-
pecto, admite el Tribunal que las Comunidades Auténomas establezcan
nuevas incompatibilidades siempre que se dirijan a salvaguardar esta
transparencia de gestion. .

Con relacién a los preceptos impugnados contenidos en el Real Decre-
to 276/89, merecen también la calificacién de actos «basicos» los actos de
autorizacién, inscripcién, régimen de actividades, comunicaciones obliga-
torias, regulacién de la administracién, de control de la liquidez y la sol-
vencia de estas entidades que realiza la Administracién estatal. La necesi-
dad de garantizar la igualdad en todo el territorio, asi como la libertad de
mercado, son los apoyos y pilares para reconocer las competencias ejecuti-
vas tanto del Ministro como de la Comisién Nacional (FJ 17).

Se impugné también por los recurrentes la regulacién de las facultades
de supervisién, inspeccién y sancién atribuidas a la Comisién, asf como la
limitacién del ejercicio de estas facultades a la Administracién autonémica
con relacién a los valores que se negociaran de manera exclusiva en la bol-
sa sita en su territorio. Reconoce el Tribunal que esta regulacién supone
una importante merma de facultades de supervisién a favor de las Admi-
nistraciones autonémicas. Sin embargo, admite, como es légico, que es
imprescindible utilizar el criterio territorial como limite del ejercicio de las
competencias, ante los inconvenientes constitucionales de que las Comuni-
dades Auténomas ejerzan fuera de su ambito territorial un control de la
negociacién. Pero, sobre todo, porque estas actuaciones de supervision e,
incluso, sancién deben realizarse con criterios unitarios.

En fin, el mismo argumento se utiliza para reconocer que debe ser la
Comisién Nacional quien realice las facultades de intervencién y sustitu-
cién en casos extraordinarios de los miembros del consejo de administra-
ci6én de las entidades financieras. Califica estas decisiones de «basicas»
porque

«extrafia una apreciacién de la existencia de una situacién
excepcionalmente grave de peligro que exige una actuacién
rapida y expeditiva que, apreciando la repercusién sobre el
mercado en su conjunto, garantice la eficacia de la medida
adoptada... La naturaleza de estas medidas exige una actua-
cién uniforme, esto es, una valoracién hecha por un solo 6r-
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gano quc garantice la eficacia de tales medidas, lo que justi-
fica que tanto su regulacién, como su aplicacién, formen
parte de las bases dc la ordenacién del crédito».

D) Titulos autonémicos

Corrige el Tribunal Constitucional a los recurrentes autonémicos al ad-
vertir que no han citado los precisos titulos competenciales que estan en
liza. Han apoyado sus recursos de manera preferente en los preceptos
constitucionales que reconocen la intervencién para crear, establecer y or-
ganizar bolsas de valores, asf como las facultades de nombramiento de los
Agentes de Cambio y Bolsa y Corredores de Comercio. Pero se han olvida-
do de las competencias autonémicas relativas al desarrollo de las bases es-
tatales sobre ordenacién del crédito, asf como al desarrollo de la planifica-
cién econémica. Y son éstos, en coherencia con el desarrollo del discurso
que sigue ¢l Tribunal, los titulos que han de tenerse presentes para ampa-
rar las posibles competencias auton6émicas, sin perjuicio del especifico ti-
tulo relativo a la creacién y ordenacién de los centros de contratacién.

a) Eldesarrollo de las bases de ordenacion del crédito y de las bases
de la ordenacién econdmica.

Como se puede deducir de lo lefdo, la sentencia ha reconocido a las Ad-
ministraciones autonémicas las competencias para desarrollar la regula-
cién homogénea establecida en la Ley del mercado de valores con relacién
a las principales instituciones que intervienen en estos mercados financie-
ros. Asf, pueden cambiar la denominacién de las bolsas, admitir nuevas
entidades como accionistas de las sociedades rectoras de las bolsas sitas en
su territorio y materializar muchos de los actos de ¢jecucién, calificados
como «no basicos», que se regulan en ¢l reglamento correspondiente: la
aprobacién de las modificaciones estatutarias, verificar que las sociedades
y agencias de valores cumplen los requisitos para incorporarse a las socie-
dades rectoras de las bolsas, la aprobacién de los presupuestos, determina-
cién del importe de la fianza e, incluso, lo que a mi juicio debe criticarse,
la facultad exclusiva de suspender o anular las decisiones de estas socieda-
des relativas al funcionamiento del mercado.

También ha admitido la sentencia, sin perjuicio del 16gico respeto a los
principios contenidos en la Ley, la posibilidad de que las Comunidades Au-
ténomas cstablezcan un mecanismo o sistema de compensacién y liquida-
ci6n de los valores que se negocien de manera exclusiva en las bolsas sitas
en su territorio; asi como que determinen normas de conducta comple-
mentarias a las existentes.
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b) La competencia para crear y organizar centros de contratacién
de valores.

Ya se ha dicho con anterioridad que en la invocacién de este tftulo
competencial se edificaron los recursos de inconstitucionalidad, a pesar
que la tendencia econémica se dirige de manera incontestada a la concen-
tracién de la negociacién bursatil y no a su fragmentacién o regionaliza-
cién. En todo caso, el Tribunal Constitucional analizé con rigor las con-
secuencias de este tftulo competencial, estableciendo una importante doc-
trina, lo que condujo, como recordaré, a declarar inconstitucional un
precepto de la Ley del mercado de valores.

En la sentencia se destaca que se trata de un titulo especifico sobre los
distintos centros de contratacién, bolsas u otros mercados diversos, que
son uno de los elementos que integran la ordenacién del mercado de valo-
res, pero esta regulacién no se puede reducir ni agotar con la atencién a
los centros de contratacién. Mas adelante, el Tribunal vuelve a insistir en
«el talante polisémico del vocablo “mercado”, que, junto a un concepto ge-
nérico, abstracto y funcional, presenta una dimensién concreta, fisica y es-
pacial, como “centro de contratacién”».

Junto a esta acertada interpretacion, no deberfa haberse desconocido
el origen histérico de estos preceptos estatutarios. El antecedente se en-
cuentra en el Estatuto para Catalufia de 1932, que reconoci6 la competen-
cia exclusiva en materia bursatil con términos practicamente idénticos a
los derivados de la regulacién actual (15). Pero la verdadera causa del re-
conocimiento de esta competencia fue el intento de acabar con el conflicto
que dividfa el mercado de valores en Cataluiia, la existencia y confronta-
cién entre la bolsa oficial de comercio, por una parte, y el mercado libre de
valores, por otra (16). Se pretendia, y por ello se facilitaba, la reorganiza-
cién de la contratacién bursatil en la plaza de Barcelona, finalidad que dio
cuerpo al reconocimiento de la competencia y que no deberfa desconocer-
se al adentrarse en la interpretacién del precepto estatutario.

En todo caso, reconoce el Tribunal la competencia de las Comunidades
Auténomas para crear bolsas en su territorio, segiin la interpretacién lite-
ral de los preceptos estatutarios. Esta competencia autonémica ha de ajus-
tarse Unicamente a los requisitos derivados de la legislaci6én mercantil y a
las bases establecidas de la ordenacién del crédito, de ahi que se declare
inconstitucional la previsién de la Ley relativa a obtener la conformidad
del Gobierno de la Nacién. A juicio del Tribunal:

(15) El articulo 12.e) de dicho Estatuto establecia que «Corresponderd a la Generali-
dad de Catalunia la legislacion exclusiva y la ejecucion directa de las funciones siguientes: ...
e) el establecimiento y ordenacién de centros de contratacién de mercaderias y valores de con-
formidad con las normas generales del Cédigo de Comercion.,

(16) Son muy aclaradores e interesantes los documentos y comentarios realizados
por J. BisBaL MENDEZ, en Comentarios sobre el Estatuto de autonomia de Catalunia, pags. 56
y ss.; asf como el informe de R. CaNOSA, Informe emitido por el Interventor del Estado en la
Asociacién del mercado libre de valores, Barcelona, 1932.
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«Exigir la conformidad del Gobierno de la Nacién para la
creacién de una Bolsa de Valores en el territorio de la Co-
munidad Auténoma recurrente no es una norma basica,
pues su finalidad no es establecer un comin denominador
normativo en todo el territorio nacional que sirva de limite a
la potestad normativa de la Comunidad Auténoma, sino una
norma que atribuye al Estado una competencia, la de parti-
cipar en el establecimiento de las Bolsas ubicadas en el te-
rritorio de Catalufa, que no ha sido atribuida por la Consti-
tucién. Aun admitiendo que tal decisién fuese béasica, nunca
podria llegar a impedir ¢l ejercicio de una competencia ex-
clusiva auton6émica, cosa que ocurrirfa si el Gobierno qui-
siera vetar la creacién de una Bolsa.»

Por ello, la atribucién en exclusiva de la competencia a la Comunidad
Auténoma veda cualquier participacién decisoria por parte de la Adminis-
tracién estatal:

4. CONCLUSIONES

Sc cierra con la publicacién de esta sentencia la cierta precariedad que
existfa cn los mercados de valores tras la reforma de 1988. La Ley del mer-
cado de valores ha superado el juicio de constitucionalidad, porque toda la
reforma se dirige, en coherencia con las tendencias econémicas de nuestro
ticmpo, a potenciar el mercado de valores espafiol, mercado que es consi-
derado como una integridad y no fragmentado ni regional. Esa unidad es
la que justifica la atribucién de las facultades de intervencién a la Adminis-
tracién estatal y, en especial, a un organismo especializado, como es la Co-
misién Nacional del Mercado de Valores. Los fines que deben impregnar la
actuacién administrativa al intervenir en los mercados: la transparencia, la
libre formacién de los precios y la proteccién de los inversores, amparan
que la actuacién administrativa deba atribuirse al mismo 6rgano, para que
actie con igualdad de criterio en todo el territorio, sin originar discrimina-
ciones ni suscitar inseguridad cn los inversores. Esta argumentacién se de-
sarrolla con légica coherencia a lo largo de los fundamentos de la senten-
cia.

Las Administraciones autonémicas, que pretendian mantener un pre-
dominio sobre la negociacién en las bolsas sitas en su territorio, han de
contentarse con el ejercicio de facultades muy especificas y, sobre todo, lo-
calizadas en la negociacién que exclusivamente se realiza en sus plazas;
sin perjuicio de aquellas que, cn términos generales, coadyuven a facilitar
la informacién a los inversores, si quieren crear nuevos registros de infor-
macién o normas de conducta complementarias.

Ademas, han conseguido que se les reconozca su potestad exclusiva
para crear nuevas bolsas, aspecto que contrariarfa la tendencia incontesta-
da de la integracién de los mercados, asf como para denominar a las exis-
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tentes, lo que, sin perjuicio de ser una facultad meramente adjetiva, tiene
el inconveniente de poder introducir perturbaciones en la transparencia
del mercado. En fin, si se han reconocido facultades para ejercer una ex-
clusiva supervisién reglada sobre la mayorfa de las actuaciones de las so-
ciedades rectoras que gestionan las bolsas sitas en su territorio: aprobar
sus estatutos, verificar el cumplimiento de los requisitos para la incorpora-
cién de nuevos miembros, control de los presupuestos, determinacién de
las fianzas e, incluso, suspender las decisiones relativas al funcionamiento
de la negociacién. Esta ultima facultad resulta, a mi juicio, excesiva, pues
puede quebrar la unidad del mercado espanol, cuando no crear ipcerti-
dumbre y perplejidad.

En fin, ya se conocen tras la sentencia definitivamente las Administra-
ciones competentes y los papeles que han de interpretarse con la finalidad
de desarrollar y potenciar el mercado de valores espaiiol. Queda ahora,
como siempre, la labor de actuar con coherencia, sin multiplicar los con-
troles ni obstaculizar las tareas de otras Administraciones y lograr con ello
un mercado transparente y eficaz.
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